MATRIZ DE OBSERVACIONES

PROYECTO DE REGLAMENTO DE CAMBIO DE CONTROL, FUSION, SUPERVISION, INTERVENCION ADMINISTRATIVA,
DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES

OBSERVACIONES

Titulo, Capitulo, Articulo

Observaciones

Justificacion

Comentario general

Validar que los plazos y requerimientos
correspondan con lo previsto en la Ley 479-08.

se

Comentario general

Revisar la redaccion del proyecto.

Considerando 1, 19.

Arts. 54, 57.

Sobre precisar el alcance de las
expresiones “proteger a los
inversionistas, protegiendo a los

inversionistas, proteger los derechos de
los inversionistas”

Definir el alcance de las expresiones “proteger a los
inversionistas” “protegiendo a los inversionistas”
“proteger los derechos de los inversionistas”, en
ocasion de que se comprendan varios criterios, como
son:

1- Los agentes colocadores o intermediarios de valores
no son responsables de las obligaciones sociales y
econodmicas de los emisores ante los inversionistas;

2- La proteccion a los inversionistas se enfoca a que los
mismos puedan tener a su disposicion informacion real,

oportuna, necesaria, simétrica, en igualdad de
condiciones que el mercado, disminuyendo la
ocurrencia del uso indebido de informacion

Los Reglamentos tienen como objetivo precisar lo establecido por
la Ley, en tal sentido es prudente que el mercado de valores cuente
con el alcance de la proteccion a los inversionistas, a los fines de
que se eviten interpretaciones que sobrepasen el contexto deseado.

En el mercado de valores los inversionistas asumen riesgos que
pudieran repercutir en perjuicio de ellos, siendo algo propio de la
naturaleza del mercado de valores, por tal razon es pertinente que
se precise el alcance de la proteccion a los inversionistas.




privilegiada, disminuyendo la asimetria de la
informacion, de la manipulacion de precios o de
mercado;

3- Contextualizar o precisar el criterio de “proteger a
los inversionistas” “protegiendo a los inversionistas”
“proteger los derechos de los inversionistas™ para que
no se interpreten que sus inversiones son libres de
riesgos y que tanto los participantes ni el regulador se
vean perjudicados ante reclamos y fallos judiciales
anti-mercado.

Considerando 23, literal f)

f) Segregacion y escisién de los participantes del
mercado de valores.

Eliminar “escision” ya que no existe este procedimiento en el
Reglamento.

Art. 2

Considerar enlistar a cuales participantes alcanza este
reglamento, no solo a quienes no alcanza.

Articulo 2. Parrafo |

Tomando en consideracion que el articulo 37 de la Ley
No. 249-17 establece que las sociedades andnimas
podran inscribirse en el Registro del Mercado de
Valores sin necesidad de hacer oferta publica y sin que
dicho registro implique que dicha sociedad se regule
por las disposiciones aplicables a los participantes del
mercado de valores, recomendamos que, a los fines de
evitar dudas o interpretaciones diversas respecto al
alcance de este reglamento y su aplicabilidad a las
referidas sociedades, se excluya de forma expresa de su
alcance a las sociedades anénimas que se inscriban

Ley No. 249-17 del Mercado de Valores: Articulo 37

Aportar mayor claridad al texto, evitando criterios de
interpretacién diversos

Principio de seguridad juridica, de previsibilidad y certeza
normativa




voluntariamente en el Registro del Mercado de
Valores.

Art. 2, Parr. 11, numeral 1

(13

Favor aclarar la frase exclusivamente a nivel

individual” en este contexto.

Art. 2, Parr. Il, numeral 2

Agregar “y por su normativa sectorial en los casos que
aplique”.

Titulo I, Capitulo I, Articulo 2, Parr. Il,
numeral 2)

Notamos que el Péarrafo Il, numeral 2) del Articulo 2
del Proyecto de Reglamento otorgaria a la
Superintendencia del Mercado de Valores (“SIMV”) la
facultad expresa de intervenir administrativamente a
las sociedades calificadoras de riesgo (“Calificadoras™)
en la medida en que dicha intervencion tenga como
objeto que la SIMV pueda fiscalizar y establecer
condiciones y limitaciones a la prestacion de sus
servicios con el objeto de velar por la independencia y
profesionalidad de los mismos.

Sin embargo, consideramos que incluir a las
Calificadoras en el régimen de intervencion
administrativa, incluso con un alcance limitado, supone
mas bien un riesgo con respecto a su independencia,
objetividad e integridad del proceso de calificacion, y
no se encontraria alineado a los estandares regulatorios
regionales e internacionales sobre la materia.

SCR apoya el desarrollo de marcos regulatorios para la supervision
de las Calificadoras que sean consistentes con la practica
internacional y el rol limitado, aunque importante, que
desemperian las Calificadoras en los mercados de valores.

Sin embargo, ciertos aspectos contenidos en el Proyecto de
Reglamento no logran tal alineacion y consideramos que, de ser
aprobados, tendrian potencialmente un efecto negativo sobre la
independencia, objetividad y la integridad del proceso de
calificacién, aspectos que son altamente valorados por los
inversionistas y han sido reconocidos en los principios y estandares
internacionales que aplican a Calificadoras.

Solo a través de una divulgacidn sin restricciones de calificaciones
de riesgo objetivas e independientes, sin temor a interferencias, los
inversores tendran confianza en la transparencia e integridad de las
Calificadoras y de los mercados de valores en general.




materia.

Por lo tanto, sugerimos que las Calificadoras sean
explicitamente excluidas del régimen de intervencién
administrativa, indicando que no les sera aplicable lo
dispuesto en el Proyecto de Reglamento en esta

De hecho, regulaciones de diversas jurisdicciones, asi como
estandares internacionales, contienen disposiciones que prohiben
a las autoridades competentes interferir en las decisiones de
calificacién o en sus metodologias.

Los siguientes son algunos ejemplos internacionales que
confirman lo indicado en el parrafo anterior:

e 10SCO: la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés), organizacion
de la que la SIMV es miembro, en su Codigo de Conducta
para las Agencias de Calificacion Crediticia (el "Codigo
IOSCO") establece, entre otros aspectos que: (i) “las
decisiones de calificacion de las agencias de calificacion
crediticia deben ser independientes y estar libres de
presiones politicas o econémicas”; y (ii) “una agencia de
calificacion crediticia no debe retrasar ni abstenerse de
adoptar una medida de calificacion crediticia basada en
el posible efecto (econdmico, politico o de otro tipo) de la
accion sobre la agencia de calificacion crediticia, una
entidad calificada, un deudor, un originador, un
suscriptor, un organizador, un inversor u otro
participante en el mercado”.

Asimismo, los Objetivos y Principios de 10SCO sobre la
Regulacion del Mercado de Valores, reafirman esto al
establecer, entre otros aspectos, que las responsabilidades

1 Ver: Caédigo de Conducta para las Agencias de Calificacion Crediticia de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO)

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD482.pdf

del regulador deben estar clara y objetivamente definidas
y que el regulador debe ser operacionalmente
independiente en el ejercicio de sus funciones y poderes
de supervision.?

e Unién Europea: el Reglamento sobre las Agencias de
Calificacion Crediticia, en su articulo 23, apartado |,
establece que, “las autoridades de los Estados miembros
no interferiran en el contenido de las calificaciones
crediticias ni en las metodologias”.®

e Estados Unidos: la Ley de Reforma de las Agencias de
Calificacion Crediticia del 2006, en su articulo 15E,
apartado c), seccion 2), prohibe a la Comisién de Bolsa y
Valores de los Estados Unidos o a los Estados (o
subdivision politica del mismo) regular el contenido de las
calificaciones crediticias ni los procedimientos y
metodologias mediante los cuales una organizacion de
calificacion estadistica reconocida a nivel nacional
determina las calificaciones crediticias.*

En esta misma linea, notamos que el Reglamento sobre las
Sociedades Calificadoras de Riesgo (“Reglamento de
Calificadoras”)® de la SIMV reafirma el principio de

2 Ver: Objetivos y Principios de la Regulacién de Valores de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (“lOSCQO”).

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf

3 Ver: Reglamento (CE) N° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009. https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/AUTO/?uri=CELEX:02009R1060-20240109

4 Ver: Credit Rating Agency Reform Act. https://www.sec.gov/ocr/cra-reform-act-2006.pdf

5Ver: Tercer a Resoluciéon R-CNMV-2022-03-MV.



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AUTO/?uri=CELEX:02009R1060-20240109
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AUTO/?uri=CELEX:02009R1060-20240109
https://www.sec.gov/ocr/cra-reform-act-2006.pdf

independencia al establecer que la asignacién de calificaciones
debe ser independiente y libre de presiones politicas o econdmicas;
siendo esta una opinion profesional e independiente, realizada de
acuerdo con los criterios y metodologias de la Calificadora. °
Asimismo, no se identifican en la Ley del Mercado de Valores
(“LMV”)’ 0 en el Reglamento de Calificadoras disposiciones que
permitan la interferencia de la SIMV en las actividades de las
Calificadoras.

Sin embargo, una intervencion administrativa podria dejar la
percepcion de que el regulador tiene atribuciones para exigir a una
Calificadora que incluya determinados factores en sus anélisis de
calificacién o metodologias, lo que supondria un riesgo moral para
el regulador. En este escenario, los inversionistas podrian
considerar que el regulador es parcialmente responsable de las
decisiones de calificacion.

Asi  mismo, la aplicacion del régimen de intervencion
administrativa dispuesto en el Proyecto de Reglamento a las
Calificadoras, incluso con la limitacién en su alcance contenida en
el articulo 2, podria ser percibido como un riesgo de interferencia
por parte del regulador. Esto es particularmente importante dado
que el Proyecto de Reglamento, deroga los articulos 218 del
Reglamento de Aplicacion de la Ley del Mercado de Valores
vigente, que requiere una resolucion judicial para iniciar un

6 Ver: Art 2, inciso 2 y Art. 5 del Reglamento de Calificadoras.

7 Ver: Ley No. 19-00 de Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto del Poder Ejecutivo No. 664-12 de fecha 7 de diciembre 2012.




proceso de intervencion administrativa a un participante del
mercado de valores.

Consideramos que la legislacién y regulacion vigente del mercado
de valores ya otorga atribuciones y poderes suficientes a la SIMV
que le permiten ejercer sus funciones de regulacion, supervision y
fiscalizacion sobre las Calificadoras, incluyendo mecanismos para
velar por la independencia y profesionalidad de estos.

Por lo tanto, sugerimos a la SIMV excluir expresamente a las
Calificadoras del régimen de intervencion administrativa, en
sentido amplio, tanto en la modalidad de supervision de la gestién,
como de participacion en la gestion.

Esta exclusion es consistente con los estandares internacionales
sobre la independencia, objetividad e imparcialidad en la
prestacién de los servicios de calificacion, que deben permanecer
libres de presiones o interferencias que puedan comprometer o
poner en riesgo su integridad y/o objetividad.

Articulo 2. Alcance. Parrafo I1.

Se propone incluir dentro de las excepciones del
Parrafo Il a las sociedades proveedoras de precios, en
funcion de las disposiciones establecidas en la Ley
NOm. 249-17, que indica que las sociedades
proveedoras de precios, entre otras entidades, que se
sometan a un cambio de control, fusion,

El Articulo 202, Parrafo de la Ley NUm. 249-17.




reestructuracion, disolucion y liquidacion, se regirdn
por las disposiciones de su hormativa sectorial o, en su
defecto, por las disposiciones de derecho comin en la
materia, sin perjuicio del deber de informacion y
actualizacion de las informaciones frente a los
inversionistas y el Registro, segun se establezca
reglamentariamente.

Por lo que entendemos pertinente contemplar tal tratamiento,
dentro del régimen de excepciones contemplado en el Parrafo Il de
la propuesta de Reglamento.

Titulo I, Capitulo I, Articulo 2, Parrafo
I, numeral 3)

Parrafo 1l. Para los auditores externos, las
sociedades calificadoras de riesgo, los asesores
de inversion y los promotores de inversion
personas juridicas, aplicaran las siguientes
excepciones:

3) En materia de supervision, lo dispuesto en
este Reglamento solo les seré aplicable en
la medida en que guarden relacion con los
servicios prestados a los participantes del

mercado de valores—y—execlusivamente—a
el individual

No se entiende a qué se refiere este texto.

Titulo I, Capitulo I, Articulo 2, Parrafo
I1, numeral 3)

Agregar que para los auditores externos, las sociedades
calificadoras de riesgo, los asesores de inversion y los
promotores de inversion personas juridicas les aplicaria
también la Ley No. 141-15, de Reestructuracion y
Liquidacion de Empresas y Personas Fisicas
Comerciantes.

Articulo 2, Ley No. 141-15.




Articulo 4. Definiciones.

Sugerimos expresar que las Inspecciones In Situ se
realizardn tomando como base los resultados de la
Inspeccidn Extra Situ, tal como se ha establecido en los
términos del Reglamento de Supervision, Cambio de
Control, Fusién, Intervencion  Administrativa,
Suspension y Exclusion de los Emisores y los Valores
de Oferta Publica.

La modificacion propuesta tiene como proposito armonizar el
tratamiento legal de las inspecciones a los participantes.

Art. 4, numeral 1

Considerar que la Ley 479-08 les llama a estas
sociedades beneficiarias.

Art. 382y ss., Ley 479-08

Art. 4, numeral 2

Considerar lo previsto por el art. 384 de la ley 479-08.

Articulo 5 Cambio de control

Modificar texto

Parrafo I: El participante del mercado de valores, a los
fines de identificar la transferencia de la Participacion
Significativa, agrupard todas las adquisiciones o
cesiones de participaciones ejecutadas por un mismo
tenedor durante los seis (6) meses anteriores a cada
transaccion.

Se afiade el responsable de ejecutar la tarea para mejor claridad del
proceso.

Articulo 5. Cambio de control.

Consideramos que debe delimitarse la calificacion
como persona vinculada a aquellas que “desarrollen
relaciones empresariales en comun con habitualidad”.

La expresion “desarrollen relaciones empresariales en comun con
habitualidad” resulta imprecisa y ambigua, ya que no se ha
definido lo que implica una conducta habitual ni la naturaleza
empresarial de la relacion.




Acrticulo 3 Numeral 8 de la Ley No. 107-13, Principio de seguridad
juridica, de previsibilidad y certeza normativa.

Art. 5

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 5. Cambio de control. Se entendera
gue existe un cambio de control de un
participante de mercado de valores cuando se
adquiera o transfiera upra la Participacion
Significativa de dicho participante.

Articulo 5

Este articulo establece que se entendera que existe un
cambio de control de un participante del mercado de
valores cuando se adquiera o transfiera la participacion
significativa de dicho participante. Por su parte, se
define participacion significativa como el control de
manera directa o a través de terceros del 10% o més del
capital suscrito y pagado de una sociedad mediante la
adquisicion de acciones o instrumentos derivados sobre
las acciones de dicha sociedad.

Segun el numeral 20 del articulo 3 de la Ley No. 249-
17, se considera como Instrumento Derivado, la

Ley No. 249-17 del Mercado de Valores: Articulos 3 (numeral 20)
y 203.




operacion, contrato o convencion, estandarizado o no,
cuyo resultado financiero deriva o esta condicionado a
la variacion o evolucion del precio o rentabilidad de
uno o varios activos subyacentes financieros o0 no
financieros. En este sentido, un instrumento derivado
pudiera ser efectivamente un instrumento cuyo
subyacente sean las acciones de un participante del
mercado de valores y cuyo valor dependa del precio de
tales acciones. Sin embargo, la adquisicion de tal
instrumento derivado no implicaria necesariamente un
cambio de control debido a que tal concepto se
encuentra vinculado al ejercicio o poder de ejercer
algin grado de control sobre las decisiones de la
sociedad.

En este orden, a los fines de mantener una concordancia
con los términos definidos en la Ley No. 249-17 y las
disposiciones del articulo 203 de la referida norma,
recomendamos ajustar las disposiciones del articulo 5
del Proyecto de Reglamento a fin de que se lean de la
siguiente forma: “Se entendera que existe un cambio de
control de un participante del mercado de valores
cuando se adquiera o transfiera, de forma directa o
indirecta, el 10% de las acciones de dicho
participante”.

El ajuste requeriria la revision del resto del reglamento
a fin de sustituir el término particion significativa por




acciones cuando se refiera a cambios de control como,
por ejemplo, en el articulo 6.

Art. 5, Parr. | Ocurre un cambio de control accionario cuando se| Art. 203, Ley 249-
transfiere el 10% o mas de las acciones de la entidad,
de conformidad con la ley. Entendemos que no debe
contemplarse un plazo.

Art. 5, Parr. I Entendemos que se debe excluir de esta presuncién a

los accionistas de sociedades cotizadas.

Para las sociedades no cotizadas, deberia aplicar a
solamente a los accionistas con participacion
significativa, pues de lo contrario no tienen por qué
conocer a todos los demés accionistas.

Las personas no necesariamente tienen conocimiento
de las acciones de las que son titulares sus familiares.

Articulo 5. Parrafos 11y 111

A los fines de mantener la coherencia entre los
reglamentos que rigen a los participantes del mercado
de valores, recomendamos fusionar los parrafos 11y 111
del articulo 5 para que se lean como proponemos a
continuacion, vinculando las disposiciones de este
Reglamento a las disposiciones del Reglamento de
Gobierno Corporativo que definen los criterios para
considerar a un grupo de personas relacionadas como
vinculadas. Esta consideracion ademas permite
delimitar mejor el alcance de la relacion econémica o

Aportar mayor claridad al texto, evitando criterios de
interpretacion diversos

Principio de seguridad juridica, de previsibilidad y certeza
normativa

Reglamento de Gobierno Corporativo: Articulo 7




de propiedad, debido a que los criterios para determinar
dicha relacion se encuentran adecuadamente definidos
y delimitados en el Reglamento de Gobierno
Corporativo.

Propuesta de redaccion:

“Conforme al parrafo anterior, se agruparan o tendran
en cuenta de manera conjunta, como si fueran de un
solo adquiriente, todas las compras o transmisiones de
acciones realizadas por un conjunto de personas,
fisicas o juridicas, vinculadas entre si, conforme los
criterios de vinculacion establecidos en el Reglamento
de Gobierno Corporativo, salvo que se demuestre de
forma fehaciente que las partes no actian de forma
conjunta”.

En caso de no aceptar nuestra propuesta de redaccion,
recomendamos delimitar con mayor detalle los casos de
vinculacion o relacion por motivo de propiedad,
gestion o control que determinaran una presuncion de
actuacion conjunta en un escenario de adquisicion de
acciones de un participante del mercado de valores.




Art. 5, Parr. 111

Sugerimos ofrecer precision o establecer un criterio
objetivo para determinar la ‘“habitualidad” para el
desarrollo de relaciones empresariales en comun.

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Parrafo Ill. Para los efectos del presente
articulo, se consideraran personas relacionadas
entre si por motivos familiares a todos los
parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad, teniéndose en cuenta
en este sentido las relaciones formales e y de
hecho. De igual forma, se consideraran personas
relacionadas entre si por motivos econémicos,
aquellas que sean accionistas 0 socios comunes
en otras sociedades o desarrollen relaciones
empresariales en comun con habitualidad.

El cambio es porque entendemos que se quiere incluir ambos tipos
de relaciones (formales y de hecho).

Art. 5. P. IIl. Sobre el criterio
“desarrollen relaciones empresariales en
comun habitualidad”.

Sugerimos ofrecer precision o establecer un criterio
objetivo para determinar la “habitualidad” para el
desarrollo de relaciones empresariales en comun.

Por la relevancia que posee el criterio de “cambio de control” en
los participantes del mercado de valores, se hace necesario que se
precise 0 se ofrezca un criterio que disminuya la relatividad o




subjetividad del término “habitual” para el desarrollo de relaciones
empresariales en comun.

El motivo es que tanto los participantes del mercado de valores,
sus accionistas, demas grupos de interés y la propia
Superintendencia del Mercado de Valores, cuenten con criterios
claros y disminuir el riesgo de diversas interpretaciones o
imprecisiones, a los fines de ofrecer seguridad juridica.

Titulo 11, Capitulo I, Articulo 5, parrafos
Ly I

Articulo 5. Cambio de control. Se entendera que
existe un cambio de control de un participante de
mercado de valores cuando se adquiera o transfiera la
Participacion Significativa de dicho participante.

Parrafo I. A los fines de identificar la transferencia de
la Participacion Significativa, se agruparén todas las
adquisiciones o cesiones de participaciones ejecutadas

Sugerimos separar el proceso de cambio de control cuando este
implique que el control se ceda a un tercero de aquellos caso en los
que el control resulte de la redistribucién de acciones del
participante entre entidades de los mismos accionistas, sin esto
afectar los beneficiarios finales del participante. Creemos
apropiados recomendar que se agregue un proceso de no objecién
mas expedito para conocer cambios de control en este segundo
escenario que obedece a la redistribucién de acciones que no
afecten los beneficiarios finales del participante.

Cuando se llegue a la participacion significativa debe considerarse
cambio de control, sin tener en cuenta un plazo previo establecido.




por un mismo tenedor durante los seis (6) meses
anteriores a cada transaccion.

Parrafo 1. Conforme al parrafo anterior, se agruparan
y tendrén en cuenta de manera conjunta, como si fueran
de un solo adquirente, todas las compras o
transmisiones de participaciones controladas por un
conjunto de personas relacionadas entre si por motivos
familiares o econdémicos, salvo que se demuestre de
manera fehaciente que las partes no actlan de manera
conjunta.

Parrafo I11. Para los efectos del presente articulo, se
considerardn personas relacionadas entre si por
motivos familiares a todos los parientes hasta el
segundo grado de consanguinidad o afinidad;
formales-o-de-hecho. De igual forma, se consideraran
personas relacionadas entre si por motivos econémicos,
aquellas que sean accionistas 0 socios comunes cada
uno con al menos una participacion del 10% en esas
otras sociedades.

Solicitamos definir como se presumira la vinculacion entre las
personas de acuerdo al Parrafo Il, en relacion a porcentajes, tipo
de relacién, entre otros.

Para las relaciones familiares debe aplicarse lo que la ley
dominicana indique en su momento sobre las relaciones de hecho.

Consideramos que las relaciones empresariales no deben ser
consideradas en este escenario dado que es un concepto muy
amplio y por eso solicitamos acotarlo. Es necesario excluir el caso
de personas que puedan ser accionistas comunes porque
participaron en la oferta publica de acciones del mercado de
valores adquiriendo participaciones que no son significativas.




Art. 5, parr. Vy VI

Aclarar cuél reglamento aplica cuando el cambio de
control se realice sobre una sociedad cotizada que a su
vez es emisora de valores de renta fija.

Determinar qué reglamento aplica cuando el cambio de
control se realice sobre una sociedad cotizada que a su
vez es emisora de valores de renta fija.

El proyecto de Reglamento precisa que a las sociedades cotizadas
no le serd aplicable el régimen sobre cambio de control establecido
en el Reglamento, sino que, en dicho caso, primaran las
disposiciones de la Ley y el Reglamento de Oferta Publica para las
sociedades cotizadas, y para los emisores de valores de renta fija
le aplicaria lo que seria este Reglamento en evaluacion.

No obstante lo anterior, es posible que coincidan las condiciones
de que una Sociedad Cotizada, también sea emisor de valores de
renta fija, por lo que seria prudente precisar cual o cuéles
reglamentos aplicarian.

Articulo 6.

Autorizacion previa.

Se sugiere modificar el texto, a fin de que rece de la
siguiente forma:

La modificacion propuesta serviria a fin de precisar las
atribuciones que ostenta el Consejo Nacional del Mercado de
Valores de conocer y aprobar los cambios de control de los
participantes del mercado de valores, a la luz de lo previsto en el




“El cambio de control de los participantes del mercado
de valores por motivo de transferencia de alguna
Participacion Significativa debe ser presentada a la
Superintendencia o al  Consejo via la
Superintendencia, segin corresponda, para su
autorizacion previa, conforme a lo dispuesto por la Ley
y este Reglamento”.

Avrticulo 13, Numeral 8 de la Ley NUm. 249-17, asi como para
reafirmar que la solicitud debe presentarse previo a la
materializacion de la operacion.

Articulo 7

Sugerimos  establecer una prevision sobre la
coordinaciéon de competencias entre el Consejo
Nacional del Mercado de Valores y el Banco Central
de la Republica Dominicana, considerando las
disposiciones del literal m) del articulo 11 y el pérrafo
I del mismo articulo del Reglamento de Sistemas de
Pago, los cuales versan sobre la autorizacién e
informacion requerida por el Banco Central de la
Republica Dominicana y la Junta Monetaria en los
casos de transferencia de participaciones significativas
y cambios de control de administradores de sistemas de
pago, como lo seria el administrador de un sistema de
compensacion y liquidacion de valores.

Reglamento de Sistemas de Pago dictado por la Junta Monetaria
en fecha 29 de enero de 2021: Articulo 11.

Principio de Coordinacién en la Administracion Publica

Articulo 8. Péarrafo I, 5)

No queda claro qué debe entenderse como plan de
accion detallado en el contexto de una operacion de
transferencia de acciones que implique el cambio de
control, sugerimos incluir mas detalle al respecto, en
especial sobre los aspectos relacionados a objetivo

Aportar mayor claridad al texto, evitando criterios de
interpretacion diversos, garantizando ademas un cumplimiento
oportuno y adecuado de la obligacion.




perseguido con el plan. Por ejemplo, ¢;se trata de un
cronograma de actividades relativas al cumplimiento
de aspectos societarios?

Articulo 8. Admisién a tramite por
parte de la Superintendencia.

Parrafos 1 y Il1I.

1. Parrafo I, numeral 4), se propone prescindir o
esclarecer el propdsito del requisito de presentar un
“Resumen de las intenciones de utilizacién de la
Participacion Significativa por parte del adquirente,
especialmente, en lo que se refiere al impacto
anticipado en los planes de negocio, la situacién
econdmica y financiera y el gobierno corporativo de la
sociedad cuya participacion se adquiere”.

1. Alineado con el Articulo 3 Numeral 8 de la Ley No. 107-13
respectivo al principio de seguridad juridica, de previsibilidad y
certeza normativa, es menester precisar la finalidad y propoésito
que sirve el “Resumen de Intenciones” de cara a la evaluacion de
una solicitud de cambio de control. Lo anterior, para que los
interesados tengan mayor certidumbre sobre cuales cualidades
podrian producir un rechazo de la solicitud y de modo que no se
produzca ambigliedad y que las decisiones del 6rgano sean basadas
en estas cualidades.

2. En el documento puesto en consulta publica, el Parrafo IlI
determina que la Superintendencia tiene la facultad de desestimar
la solicitud de autorizacion en la medida en que no se facilite la
informacidn en los plazos establecidos en el Articulo 9.




2. Parrafo 1l1. Proponemos reformular el mismo, a fin
de permitir que los solicitantes puedan obtener un plazo
razonable para subsanar las solicitudes, en atencion a
las observaciones que realice la Superintendencia.

Sin embargo, los plazos que se establecen en este ultimo articulo
corresponden al tiempo de evaluacion que tiene la
Superintendencia para dictaminar sobre la solicitud.

En tal sentido, seria razonable reformular el Parrafo Ill, para
otorgar a los interesados la oportunidad para subsanar la falta de
informacion en sus solicitudes.

Art. 8, parr. |, numeral 1

Solicitamos eliminar “datos necesarios” y “etc.” e
indicar las informaciones que la SIMV entienda
relevantes a los fines.

Art. 8, Parr. I, numeral 3

Entendemos que, en esta etapa del proceso, lo que
corresponde es someter el borrador del acuerdo para la
venta o adquisicién, no asi el acuerdo definitivo, pues
se trata de una solicitud de autorizacion para ejecutar la
operacion.

Art. 8, Parr. |, numeral 4

Solicitamos la eliminacion de este numeral. La
operacion deberia estar permitida siempre que los
solicitantes cumplan con los requisitos normativos.

Consideramos que la obtencion de la participacion
significativa por parte del adquiriente en wun




participante del mercado de valores es a los fines de que
dicho participante desarrolle su objeto social y el
adquiriente  obtener los derechos politicos y
principalmente econdémicos que le corresponden.

Adicionalmente, la ley establece un porcentaje bajo
para la definicion de participacién significativa, la
adquisicion de solo un 10% puede no implicar un
impacto relevante en los planes de negocio, la situacion
financiera y el gobierno corporativo de una entidad.

Art. 8 P. I. 4) Sobre resumen de
intenciones  de utilizacion  de
participacion significativa por parte del
adquiriente, en lo que se refiere al
impacto anticipado en los planes de
negocio ...

Solicitamos revisar este requerimiento.

Consideramos que la obtencién de la participacién significativa
por parte del adquiriente en un participante del mercado de valores
es a los fines de que dicho participante desarrolle su objeto social
y el adquiriente obtener los derechos politicos y principalmente
econdmicos que le corresponden.

Por lo que puede que la disposicién que se observa carezca de
materialidad.

Tomar en cuenta que estos requerimientos ni siquiera se incluyen
en el articulo 36 del Reglamento de Intermediarios al momento de
solicitarse la acreditacion del intermediario, por lo que seria
prudente evitar requerimientos de este tipo de informacion.




Se comprende que el regulador debe conocer el nuevo accionista
con participacion significativa y toda la informacion sobre su
organo de control y beneficiario final, pero requerir un resumen
sobre las intenciones seria muy subjetivo y a la vez, un tanto
ambiguo.

Art. 8, Parr. I, numeral 5

Aclarar el objetivo y contenido esperado del plan de
accion y cuél de las partes debe elaborarlo.

Art. 8 P. I. 5) Sobre informaciones que
debe contener el Plan de Accién que
acompafia la solicitud de autorizacion
para cambio de control

Sugerimos que el Reglamento establezca las
informaciones minimas que debe contener el “Plan de
Accion” que acompaiia la solicitud de autorizacion para
cambio de control.

Al Reglamento establecer las informaciones minimas del Plan de
Accidn, se eficientiza el proceso de evaluacién de la solicitud de
autorizacién para cambio de control de los participantes del
mercado de valores.

En ocasion de que el Reglamento no establezca las informaciones
minimas que serian necesarias, aumenta las posibilidades de
discrepancias de criterios entre los grupos de interés, incluso los
técnicos de la Superintendencia del Mercado de Valores
requeririan a los solicitantes de mas informacion, provocando que
se prolongue el proceso y por tanto se afecte la eficiencia, lo que
iria en contra de la Ley num. 167-21 de Mejora Regulatoria y
Simplificacion de Tramites del doce (12) de agosto del dos mil
veintiuno (2021) (en lo adelante “Ley nam. 167-21").

Art. 8, Parr. 11

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Parrafo Il. La Superintendencia sélo podré
conocer las solicitudes de cambio de control




concernientes a participantes del mercado de
valores de la Republica Dominicana siempre-que

no-sean-objeto-de no estén sujetos a medidas de

intervencioén en el momento de la solicitud.

Titulo 11, Capitulo I, Articulo 8, Parrafo
I, Numerales 1,3y 4

1) Los datos neeesarios (documentos de identidad,
teléfono, direccidn, correo electrénico, estado civil, en
caso de persona juridica razon social, RNC;-ete.) para
identificar a todos los participantes de la transmision
proyectada, incluyendo de los potenciales adquirentes
y cedentes;

3) Pre-Acuerdo para la venta o adquisicién que incluya
los detalles de la operacion de transferencia,
especialmente, los aspectos relativos al precio a pagar
y la forma de pago, detallando en este sentido tanto los
plazos de pago como los posibles pagos en especie. La
efectividad de dicho acuerdo quedara condicionada a
autorizacion de la Superintendencia

4) Cuando la adquisicién resulte en el cambio del
accionista___mavyoritario __del _Participante, _se
requerira también un resumen de las intenciones de
utilizacion de la Participacion Significativa por parte

Los datos para identificar a los participantes existen y son
objetivos se debe quitar la subjetividad que implica el “etc.”

Debe ser un borrador, pre-acerdo o carta de intencion, ya que se
supone que si se requiere autorizacion previa del Regulador
entonces no puede existir un acuerdo firmado que origine derechos
y deberes entre las partes.




del adquirente, especialmente, en lo que se refiere al
impacto anticipado en los planes de negocio, la
situaciéon econémica y financiera y el gobierno
corporativo de la sociedad cuya participacion se
adquiere.

Deberia eliminarse todo el numeral porque no se entiende la
relevancia en las intenciones si el adquirente cumple con los
requisitos estipulados. En dado caso que se entienda indispensable
mantener, se sugiere limitar el requerimiento al caso en que el
cambio de control resulte en la modificacion del accionista
mayoritario del participante, atendiendo a que si cambios de
control en participaciones inferiores no necesariamente
impactarian los planes de negocios ni la situacion econémica y
financiera o el gobierno corporativo.

Articulo 8, cuerpo del articulo y numeral
5 del Parrafo I.

Admisiébn a tramite por parte de la
Superintendencia. El adquiriente y el cedente de la
Participacion Significativa deberan presentar

una comunicacion con solicitud de autorizacion a la
Superintendencia previo a materializar cualquier
cambio de control de un participante del mercado de
valores por motivo de transferencia o _cambio del
accionista_mayoritario del participante de—alguna
Participacion-Sighificativa, debiendo acompariarla de

la informacién establecida en este Reglamento.

5) Plan de accion detallado, el cual debe ser
previamente aprobado por el 6rgano de administracion
correspondiente de la sociedad y se debe justificar las
negociaciones que se estime puedan ser necesarias
celebrar entre las partes interesadas

Sugerimos sustituir “de alguna participacion significativa” por
“cambio del accionista mayoritario” a fin de delimitarlo a un
proceso de cambio de control con respecto a un tercero, no a un
afiliado, en consonancia con el comentario anterior.

Se recomienda aclarar el contenido del plan de accién, no se
entiende a qué se refiere. Asimismo, los traspasos de acciones




tienen que analizarse de la mano con los estatutos sociales. Por
ejemplo, en el caso de que haya un derecho de preferencia, la
SIMV deberia estar en condiciones de asegurarse de que estas
formalidades se cumplan.

Se recomienda incluir el régimen aplicable de cara a los traspasos
de acciones de participacion significativa que ocurran por:
sucesion, particion de herederos o particién de divorcio; es decir,
estos que no ocurren por motivo de una compraventa.

Titulo I1, Capitulo I, Articulo 9

Decision de la Superintendencia. En funcion de la
informacién recibida, el Consejo o el superintendente,
segun corresponda, tendrd un plazo maximo de tres
(3) dias habiles para revisar la solicitud e informar

si falta documentacion, o de requerir informacion

adicional. Una vez sea recibida la solicitud de forma

completa, el Consejo o el Superintendente debera

decidir de manera motivada sobre la solicitud de
autorizacién en un plazo, maximo, de quince wveinte
(1520) dias habiles en caso de que la competencia
recaiga sobre el superintendente o de veinticinco
treinta—y—cinee (2535) dias habiles en caso de que la
competencia recaiga sobre el Consejo. Erambes-cases;
los citados ol . : I colici

Sugerimos que se establezca un plazo de 3 dias a partir de la
solicitud de autorizacion para que la Superintendencia indique si
faltan documentos o informaciéon adicional, conforme el
procedimiento establecido para la solicitud de autorizacion de un
fondo de inversién. Una vez sea recibida la informacion inicia a
contar el plazo de respuesta.

Sugerimos que estos plazos sean de 15 dias para el
Superintendente y 25 para los casos del Consejo, tomando en
cuenta las demas fases que se deben agotar, conforme este
proyecto.

Arts. 9, 24, 26. Sobre plazos que posee
la SIMV y el Consejo Nacional del
Mercado de Valores para considerar

Sometemos a su consideracion que se disminuyan
sustancialmente los plazos que establece el proyecto de
Reglamento para la consideracion de las

El tiempo puede ser esencial en las transacciones comerciales que
impliquen cambios de control, fusiones y otros tipos de
reestructuraciones societarias, y el no realizarse de un modo




sobre la solicitud de autorizacion de
Participacion Significativa, Cambios de
Control, Fusiones

participaciones significativas, cambios de control y
fusiones de parte de la SIMV y el Consejo Nacional del
Mercado de Valores.

Sugerencia de plazo: 10 dias calendarios, eliminando
las extensiones.

efectivo, inducido por espera de autorizaciones, puede repercutir
de forma negativa.

Por tal razén es que, ante estos procesos que son considerados
extraordinarios, estamos de acuerdo en que se obtenga la
autorizacién previa de las autoridades del mercado de valores, pero
debiendo conllevar una agilidad procesal en el que los plazos de
respuesta se reduzcan en su maxima expresion, y asi encontrarnos
alineados el proposito ulterior de la Ley num. 167-21, de Mejora
Regulatoria y Simplificacion de Tramites.

Art. 10

Sugerimos eliminar “como minimo”. El objetivo del
reglamento es precisar los requerimientos.

Art. 10. Sobre criterios a considerar para
la concesidn de las autorizaciones

Sugerimos eliminar “como minimo”;

Los Reglamentos tienen como objetivo precisar lo establecido por
la Ley, en tal sentido es prudente que esta disposicion ofrezca
seguridad juridica, estableciendo de forma taxativa los criterios
suficientes y Gnicos para que las autoridades del mercado de
valores puedan considerar las autorizaciones.

Art. 10. 1). Sobre “Idoneidad” del
adquirente conforme a lo dispuesto por
el articulo 35 del Decreto num. 408-17
qgue aprueba el Reglamento de
aplicacion de la Ley nam. 155-17

Sugerimos modificar la redaccion para que indique
“Que el adquiriente no posea las inhabilidades
establecidas por el Reglamento de aplicacion de la Ley
nam. 155-17 contra el lavado de activos, el
financiamiento del terrorismo y la proliferacion de
armas de destruccion masiva”.

La justificacion principal es que el Art. 35 del Decreto num. 408-
17 que aprueba el Reglamento de aplicacion de la Ley niim. 155-
17 NO se refiere a “Idoneidad”, sino a “inhabilidades”.




Art. 10, numeral 1

Sugerimos modificar el término

inhabilidades.

idoneidad por

Art. 35 del Decreto nim. 408-17 que aprueba el Reglamento de
aplicacion de la Ley num. 155-17.

Articulo 10, numeral 1

1) ldeneidad Inhabilidad del adquirente conforme a lo
dispuesto por el articulo 35 del Decreto nim. 408-17
que aprueba el Reglamento de aplicacion de la Ley
nim. 155-17 contra el lavado de activos, el
financiamiento del terrorismo y la proliferacion de
armas de destruccién masiva;

Este es el término que se menciona que en el Reglamento 408-17.
La idoneidad tiene una connotacion mas orientada a las
capacidades técnicas, de conformidad con el Reglamento de
Gobierno Corporativo.

Art. 10. 2) Sobre Capacidad Financiera
como criterio a considerar para la
concesion de autorizacion.

Sugerimos eliminar el numeral 2.

Recordando que en su gran mayoria los participantes del mercado
de valores deben conformarse como Sociedades Anonimas, el Art.
154 de la Ley General de Sociedades Comerciales y Empresas
Individuales de Responsabilidad Limitada establece que la
responsabilidad por las pérdidas de los socios de las Sociedades
Andnimas se limita a sus aportes.

Igualmente, dispone que el capital estara representado en acciones,
las cuales deberan ser integramente suscritas y pagadas antes de su
emision.

En tal sentido, comprendemos que no corresponderia cuestionar la
“Capacidad Financiera” en ocasion de que tanto en el cambio de
control como en las fusiones se trata de transferencia de acciones
previamente emitidas, suscritas y pagadas, ademas de que,
legalmente, la responsabilidad de los adquirientes por las pérdidas
de la empresa se limita a sus aportes.




Art. 10. 3) Sobre indicar el grado en que
el cambio de control pudiera afectar al
cumplimiento de la normativa vigente
del participante del mercado de valores
como criterio a considerar para la
concesion de autorizacion.

Sugerimos eliminar, o que se ofrezca precision sobre lo
gue se desea con este criterio.

Del mismo modo que el numeral 2, el control accionario representa
que un accionista tiene una participacion significativa con
derechos politicos y econdémicos dentro del participante del
mercado de valores, no significando este solo hecho un
incumplimiento a la normativa vigente.

Lo anterior es en el sentido de que los derechos politicos de los
accionistas pueden ejercerse con los derechos a solicitar
documentacion, que se convoque a asamblea, a tener voz y voto en
las mismas, y ninguno de estos criterios pueden ir en contra de la
normativa vigente.

Titulo I,
numeral 3)

Capitulo 1, Articulo 10,

. -
3) ;'E*.EIE.E que-elcambia E.IE o trol ;E;lslaal_s_sta al
del-mercado-de-valores:

Sugerimos eliminar, dado que el participante luego de
materializado el cambio de control debe estar en cumplimiento de
la normativa.

Art. 10, numeral 3

No se identifica como se podria ver afectado el
cumplimiento de la normativa como consecuencia de
un cambio de accionista. Sugerimos eliminar.

Art. 10. 4) Sobre Inhabilidades del 219
de la Ley 249-17.

Sugerimos eliminar.

El Articulo 219 de la Ley 249-17 aplica exclusivamente a
miembros del consejo de administracién, gerentes generales,
administradores o ejecutivos de participantes del mercado de
valores.

Nadie puede alegar ignorancia de los mandatos legales.




No obstante el numeral 4) indique “si aplica”, el mismo puede
generar confusion, pues nos estamos refiriendo a “criterios a
considerar para la concesion de las autorizaciones” de las
transferencias de Participaciones Significativas.

Art. 11

No se identifica la diferencia entre “que se haya
ejecutado el plan de accion” y “que se hayan cumplido
todos los demas tramites legales”.

Articulo 11. Péarrafo.

De conformidad con las disposiciones del literal n) del
articulo 16 del Reglamento de Informacidn
privilegiada, Hechos Relevantes y Manipulacion del
Mercado, se considera como hecho relevante los
cambios de control accionarial del participante del
mercado de valores. En este sentido, de la lectura
conjunta de las disposiciones del citado articulo y del
articulo 14 del referido Reglamento de Informacion
privilegiada, Hechos Relevantes y Manipulacion del
Mercado, se colige que el participante cuenta con un
plazo de un (1) dia habil para notificar el hecho
relevante contado a partir de la producirse el hecho.

Sin embargo, de la lectura del parrafo del articulo 14
pareceria que el hecho relevante debe ser notificado y
publicado por el participante, luego de que sea efectivo
el registro en el Registro del Mercado de Valores, esto
incluso con posterioridad al depdsito de los
correspondientes documentos societarios en el Registro
Mercantil (siendo de publico conocimiento esta

Reglamento de Informacion privilegiada, Hechos Relevantes y
Manipulacién del Mercado: Articulos 14y 16




documentacion via el Registro Mercantil, previo a que
sea comunicado como un hecho relevante).

En este orden, sugerimos aclarar el momento a partir
del cual debe ser contado el plazo de 1 dia habil para la
publicacién del hecho relevante de cambio de control
por parte del participante del mercado de valores, si a
partir de la autorizacién previa, la firma de los acuerdos
correspondientes o de la formalizacion de los tramites
documentales para la actualizacion del Registro del
Mercado de Valores. Cabe destacar que existe la
posibilidad de que sea prudente publicar varios hechos
relevantes en el transcurso de proceso, en cuyo caso,
sugerimos aclarar.

Titulo 11, Capitulo I, Articulo 12

Se recomienda aclarar el lenguaje del articulo 12, de la
siguiente forma:

Articulo 12. Comunicacion de transferencia de
participaciones no significativas. Cuando, por motivo
de wuna transferencia de participaciones no
significativas, el adquirente aumente el porcentaje de
su participacion hasta aquel que le permita considerar a
la sociedad como controlada en la préctica, el
participante debera comunicar como hecho relevante

La obligacion de publicacion del hecho relevante debe recaer en el
participante del mercado de valores.




dicha situacion a la Superintendencia, a mas tardar, el
dia habil siguiente de celebrada la operacion.

Parrafo. De igual manera, el eedente participante del
mercado _de valores deberd comunicar a la
Superintendencia como_hecho relevante eualguier la
disminucién en la de-su participacion accionarial de
cualquiera_de sus accionistas _de lo considerado
como_Participacion_Significativa per—debajo—del
: I — ” | »
comeo-controlada; a mas tardar, el dia habil siguiente de
producirse el hecho.

Articulo 13. Cooperacion con otros
supervisores.

Se propone precisar que tales acciones de cooperacion
con entidades homélogas deberan estar enmarcadas en
los convenios de intercambio de informacion que se
hayan celebrado, en atencion a lo dispuesto por el
articulo 30 de la Ley NUm. 249-17.

Las precisiones propuestas servirian para reforzar la obligacion de
celebrar convenios de intercambio de informacion especificos a los
gue alude la Ley NUm. 249-17, en el Parrafo Il del Articulo 30.

Articulo 3 numeral 9 de la Ley 107-13, principio de
proporcionalidad.




Art. 14 - 16 Estos articulos transcriben disposiciones legales, | Art. 276, 307 y 319 de la Ley 249-17.
sugerimos eliminar.
Articulo 18. Recomendamos establecer que la solicitud de|Esta modificacion busca reafirmar la eficiencia en el proceso, en

Comunicacion previa.

informaciones y aclaraciones seran el resultado de una
evaluacion integral, buscando evitar que los
requerimientos se realicen en diferentes etapas. Lo
anterior, a fin de mejorar la eficiencia y evitar
dilaciones a la solicitud.

En tal sentido, se propone que el referido articulo
exprese lo siguiente:

“Los participantes del mercado de valores que deseen
fusionarse deberdn comunicar previamente su
intencion a la Superintendencia, detallando las
principales caracteristicas del proceso de Fusién que
desean realizar. Como resultado de una evaluacion
integral, la  Superintendencia  solicitara las
informaciones y aclaraciones que considere necesarias
y realizard las observaciones que estime oportunas
sobre los documentos depositados. Los participantes
del mercado de valores podrén solicitar que la
informacion depositada tenga carécter de informacion
reservada de conformidad al Reglamento de

miras a evitar dilaciones que puedan crear incertidumbre y afectar
negativamente la decisién societaria de fusionarse de los
participantes.

Articulo 3 numeral 9 de la Ley 107-13, principio de
proporcionalidad.




Informacién Privilegiada, Hechos Relevantes y

Manipulacién de Mercado.

Articulo 19. Autorizacion de
Fusion.

la

Sugerimos revisar la referencia que se hace respecto al
Articulo 23 (Contenido de la solicitud de autorizacion)
del Reglamento presentado en consulta publica.

El articulo que establece el Contenido de la solicitud de
autorizacion es el nimero 21 en el proyecto de Reglamento de
Cambio de Control, Fusion, Supervision, Intervencion
Administrativa, Disolucién y Liquidacién de los Participantes del
Mercado de Valores.

Titulo 111, Capitulo I, Articulo 19

Autorizacion de la Fusion. La Fusion de los
participantes del mercado de valores requerird la
autorizacién preliminar expresa del superintendente o
del Consejo, segun corresponda, a cuyos efectos las
sociedades involucradas en dicho proceso deberan
presentar la documentacion referida en el articulo 21 23
(Contenido de la solicitud de autorizacion) del presente
Reglamento.

Sustituir 23 por 21 que es el articulo al cual se hace referencia
sobre la documentacion a presentar.

Titulo 111, Capitulo I Articulo 21

Sugerimos la siguiente redaccion:

“Articulo 21. Contenido de la solicitud de
autorizacion. La solicitud de autorizacién del borrador




del proyecto de Fusion y cancelacion de licencia del
participante del mercado de valores absorbido o de
ambos participantes existentes en caso de fusion por
creacion de una nueva entidad, debera ser suscrita
por los representantes legales de las sociedades
involucradas en el proceso de Fusion y debera incluir:

(..)"

En caso de fusion por creacién de nueva entidad, se cancelarian las
licencias de las sociedades existentes.

Articulo 21. Contenido de la solicitud
de autorizacién, numeral 3.

Traemos a su consideracion prescindir del requisito de
presentacion de copias de los estatutos sociales de las
sociedades involucradas como requisito de la solicitud
de autorizacién del borrador de proyecto de Fusién y
cancelacion de licencia del participante del mercado de
valores absorbido.

Esta propuesta se hace tomando en consideracion a que tales
documentos que rigen el funcionamiento de los participantes del
mercado de valores han de reposar ante la Superintendencia de
forma previa a la solicitud, por lo que prescindir del mismo como
requisito contribuiria a la buena administracion, estando alineado
al derecho consagrado en la Ley nim.107-13 que dispone en su
Articulo 4, Numeral 7 “el derecho a no presentar documentos que
ya obren en poder de la Administracion Publica”.

Art. 21

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 21. Contenido de la solicitud de
autorizacion. La solicitud de autorizacion
preliminar del berrader-del proyecto de Fusion y

lacid i iadel .. ol

Los documentos que se requieren no incluyen el borrador de
proyecto de fusion.

La solicitud de cancelacion de la licencia del participante o de los
participantes involucrados, en los casos de Fusion para la creacion




mercado-de-valores-abserbide, debera ser suscrita
por los representantes legales de las sociedades
involucradas en el proceso de Fusion y deberé
incluir:

de una nueva sociedad, segun aplique, deberia realizarse una vez
obtenida la autorizacion del regulador.

Art. 21. Sobre acompafiar el contenido
de la Solicitud con la cancelacion de la
licencia del participante del mercado de
valores absorbido.

Precisar el proceder o tratamiento con la solicitud de
cancelacion de la licencia del participante del mercado
de valores absorbido, en ocasién de que la SIMV no
apruebe la fusion o si por alguna causa extraordinaria
la fusion no llega a concretarse.

En la parte final del numeral 5) se entenderia a que solo
se refiere a las sociedades fusionadas, no asi de la
sociedad absorbida.

Seguridad juridica

Art. 21, numeral 1

Sugerimos que, para mayor claridad, se elija entre
utilizar el término “modalidad” o “tipo” al referirse a la
fusion.

Art. 21, numeral 2

Entendemos que en esta etapa del proceso, cuando lo
gue se ha suscrito es una carta de intencion,
corresponderia requerir actas de los Organos de
administracion de los participantes involucrados, no asi
acta de asamblea.

Art. 21, numeral 3

Sugerimos eliminar, pues si todos los solicitantes son
participantes, el regulador cuenta con sus estatutos.




Art. 21, numeral 4

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

2) lici izacién_d I
Indicacion del capital o notificacion del capital
resultante, segun corresponda;

La solicitud de autorizacion para el aumento de capital debe
realizarse si procede la fusién, es decir, debe ser posterior a la
autorizacion de la fusion.

Art. 21, numeral 5y 6

Considerar que tanto el tratamiento que se otorgara al
pasivo como la designacion de una persona responsable
del proyecto de fusion forman parte de la carta de
intencion.

Articulo 21 Péarrafo |

Las sociedades en proceso de Fusion no podran
considerar el excedente resultante como parte del
capital regulatorio.

Incluir una definicion del concepto en el articulo 4.

Este concepto podria resultar confuso si no cuenta con una
definicion formal que homogenice su interpretacion.

Art. 21, parr. 1l

Agregar el requerimiento del comprobante de pago a la
parte capital del articulo.

El documento forma parte de la solicitud de autorizacion.

Titulo 11, Capitulo I Articulos 21, 22,y
23

Articulo 21. Contenido de la solicitud de autorizacién;

Articulo 22. Admisiéon a tramite por parte de la
Superintendencia;

Articulo 23. Proyecto de Fusion.

Sugerimos que el inicio del proceso y sus fases sean recibidas y
aclaradas en el Reglamento. De inicio se da a entender que primero
se presenta una solicitud preliminar para la reautorizacion, y
posteriormente un proyecto definitivo, por lo que debe aclararse
que se trata de 2 fases. En nuestro entender se lee que el "borrador
del proyecto de fusion" tiene un contenido distinto al "proyecto de
fusion™.




Art. 22

Revisar plazo de 15 dias habiles otorgado al Consejo
Nacional del Mercado de Valores, érgano que forma
parte de la Superintendencia del Mercado de Valores,
es superior a los 15 dias establecido por la Ley 479-08.

Art. 386 Parrafo 1l de la Ley 479-08.

Art. 22. Sobre plazo de admision a
tramite por parte de la Superintendencia

Revisar plazo de 15 dias habiles otorgado al Consejo
Nacional del Mercado de Valores, érgano que forma
parte de la Superintendencia del Mercado de Valores.

El plazo de 15 dias habiles al Consejo Nacional del Mercado de
Valores para aprobar es superior a los 15 dias establecido por la
Ley 479-08 en su articulo 386 Parrafo IlI.

Art. 23. Sobre Proyecto de Fusién.

1. Solicitamos revisién de la redaccién de la parte
capital del Articulo 23 para mayor precision;

2. Eliminar requerimiento de documentos que se
encuentran en poder de la SIMV.

No se comprende la parte capital de este articulo, pues trata de la
elaboracién y remision de un proyecto de fusion a la SIMV a partir
de los 60 dias luego de que la SIMV notifique su autorizacion del
borrador de proyecto de fusion.

Por otro lado, verificamos que si la fusion por absorcion implica
gue se mantiene una de las sociedades que participan en la misma,
entendemos que varios de los documentos de la sociedad resultante
ya estaran en manos de la SIMV (a., b., i., entre otros) y por
consiguiente no deberia establecerse una obligacién de entrega. En
todo caso sugeririamos que se agregue la mencion “Si aplica”.

Articulo 23 Parrafo I, numeral 1

Modificar texto

a. Mentajas— Anaélisis economico-financieras que
sustentan la operacion, incluyendo la—disminucién el
comportamiento de los costos como resultado de la

Modificado para espacio a todos los posibles escenarios que
puedan darse dentro del Proyecto de Fusion.




sinergia, forma de gobierno, organizacion vy
administracion, entre otras de relevancia;

b. Monto del aumento—de—capital resultante por la
Fusion y forma en que se aportara como resultado de la
operacion o monto de capital resultante; v,

Avrticulo 23. Proyecto de Fusién.

Parrafos | y II.

1. Parrafo I, Numeral 4) - literal g.:

Dentro de las informaciones que han de ser remitidas
dentro del proyecto de Fusion, el literal g. cita: “Marco
legal de la Fusién, con una opinidn legal que evidencie
la viabilidad de la Fusion”. En este sentido, es menester
esclarecer en qué consiste tal requerimiento y las
caracteristicas que debe contemplar tal documentacion,
a fin de tener mayor certidumbre de los aspectos que
evaluaria el 6rgano y que conllevan a la admision o que,
en su defecto, resultarian en un rechazo de la solicitud.

2. Parrafo Il - Al respecto:

1. En ocasion de las solicitudes que realice la
Superintendencia a los participantes en el marco de la
evaluacion del Proyecto de Fusion, sugerimos se

Las modificaciones propuestas estan amparadas en los principios
de seguridad juridica, de previsibilidad y certeza normativa; y
proporcionalidad que ha de primar en los actos de la
Administracion, de conformidad con el Articulo 3, numerales 8 y
9, respectivamente, de la Ley Nam. 107-13.

De igual modo, se busca reafirmar el principio de eficacia
consagrado en el numeral 6, en virtud del cual, las
Administraciones Publicas tienen el deber de evitar las dilaciones
y retardos.




establezcan plazos para las solicitudes de tales
requerimientos adicionales.

2. De igual forma, se propone reservar a las personas
responsables la posibilidad de realizar reparos relativos
a correcciones que estime la Superintendencia en este
contexto.

3. Finalmente, en linea a lo expresado ut supra, es
menester que la solicitud de informaciones y
aclaraciones sean el resultado de una evaluacion
integral, a fin de evitar dilaciones a la decision de
fusionarse que han tomado los participantes del
mercado de valores.

Art. 23

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 23. Proyecto de Fusion. Una vez
recibida la autorizacion del-berrader preliminar
del la proyecto—de Fusion y—la—selicitud—de
lacid I o del . |
mercado—de—valores—absorbido—o—de—los
L | b iedad,
los participantes del mercado de valores que
deseen fusionarse deberadn elaborar un proyecto




de Fusion detallado y una solicitud de
cancelacion de licencia del participante
absorbido o de los participantes involucrados, en
los casos de fusion para creacién de una nueva
sociedad, para remitirlos a la Superintendencia
en un plazo maximo de sesenta (60) dias habiles,
contados a partir de la notificacion de la
autorizacion referida.

Art. 23

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Parrafo 1. El proyecto de Fusion debera
establecer la descripcion general del proceso de
Fusion, indicando su tipo y principales
caracteristicas, los datos identificativos de todos
los participantes en la Fusion proyectada, todas
las actividades relevantes a desarrollar, indicando
en cada caso el tipo de actuacion, las personas
encargadas de ello y el plazo que se considera
necesario para su realizacién. En adicion, debera

considerarse, como minimo, dentro-de-esta-parte
del-proyecto-de-Fusion lo siguiente:

Art. 23, parr. |, numeral 1, literal a

No todos los proyectos de fusién implicaran una
disminucién de costos o ventajas financieras.

Adicionalmente, sugerimos eliminar “forma de
gobierno”. Los participantes, a excepcion de las SAS




emisores de renta fija, son todos sociedades
anonimas, por requerimiento de la normativa, por lo
gue su érgano de gobierno es

Titulo 1ll, Capitulo 1 Articulo 23,
Parrafo I, Numeral 2)

2) Un estudio de valorizacion de los activos de las

sociedades a fusionarse, elaborado por un tercero

independiente experto en la materia gue—no—esté
I _ : | iocad

Se requiere eliminar Ultima parte pues esta valoracién es un
acuerdo entre las partes y el que esa entidad preste servicios a las
sociedades involucradas incluso puede agregar valor.

Art. 23, parr. |, numeral 4

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

4) Caracteristicas de la Entidad Resultante de la
Fusion, especiatmente-ento-gue-se—refiere—a sus
planes de negocio y a-la estimacion de la situacién
econémica y financiera futura, asi como la
definicién de su gobierno corporativo tras la
Fusién. Particularmente, deberan remitir los
siguientes documentos e informaciones sobre la
Entidad Resultante:

a. Razobn social y simbolos caracteristicos;

En cuanto a los simbolos caracteristicos, favor aclarar si se refiere
a signos distintivos.

Articulo 23, Parrafo |, Numeral 4, lietral
a.

“(...) 4) Caracteristicas de la Entidad Resultante de la
Fusion, especialmente en lo que se refiere a sus planes
de negocio y a la estimacion de la situacién econémica
y financiera futura, asi como la definicién de su
gobierno corporativo tras la Fusién. Particularmente,

Entendemos que es mas claro de esta manera.




deberdn remitir los siguientes documentos e
informaciones sobre la Entidad Resultante:

a. Razén—social—y—simbolos—caracteristicos
Denominacion social y signos distintivos de la
entidad resultante;

Art. 23, parr. |, numeral 4, literal j

Solicitamos aclarar el requerimiento, ya que la SIMV
conoce toda la informacion periddica remitida por los
participantes.

Art. 23, parr. |, numeral 4, literal k

Aclarar si se trata de operaciones relevantes como
venta de activos de la sociedad o si se refiere a
operaciones en curso con clientes.

Art. 23, parr. |, numeral 4, literal |

Favor especificar a cuales indicadores se refiere y citar
la normativa, si aplica.

Titulo I, Capitulo 1 Articulo 23,
Parrafo I, Numeral 4), incisos f), k) yI)

) Borrador de los documentos soportes de la operacion
de Fusion;

k) Detalle de las operaciones en curso en procesos de
Fusion;

[) Proyeccion de los indicadores prudenciales, si
aplica;

Recomendamaos especificar de qué documentos se trata, aclarar a
qué operaciones se refiere y cuales son estos indicadores.

Titulo 11, Capitulo | Articulo 23,
Parrafo 11

Parrafo 1l. La Superintendencia podra solicitar a las
personas responsables de la solicitud toda la
informacidn necesaria para su evaluacion, tramitacion
y autorizacion, incluyendo las aclaraciones o
correcciones que estime necesarias respecto a la
informacion proporcionada, requerir documentacion
adicional que respalde la informacion depositada e

Considerar unificar con el articulo 24, pues ambos se refieren a la
facultad del organismo regulador de solicitar informacion
adicional sobre el proyecto de fusion.




incluir o hacer incluir advertencias o explicaciones para
la adecuada informacion y transparencia del mercado.

Art. 23, parr. Il

Considerar unificar con el préoximo articulo, pues
ambos se refieren a la facultad del organismo regulador
de solicitar informacién adicional sobre el proyecto de
fusion.

Titulo 111, Capitulo I Articulo 24

Consideracion del proyecto de Fusion por parte de
la Superintendencia. EI Consejo o el superintendente,
segun corresponda, analizard el proyecto de Fusion
pudiendo solicitar las aclaraciones y la documentacion
complementaria que considere oportuna, mediante
comunicacion motivada o durante un proceso de
Inspeccion In Situ. Para dichos fines, el Consejo o el
superintendente contard con un plazo méaximo de
treinta (30) dias habiles, contados a partir del dia habil
siguiente al depobsito correcto y completo de la
informacién. El plazo indicado se contabilizard
excluyendo los periodos de tiempo durante los cuales
el Consejo o el superintendente se encuentren
pendiente de recibir las aclaraciones o documentacion
complementaria solicitada.

No se establece el plazo definitivo para identificar cuando la
informacion estara depositada completa o no, por lo que se sugiere
aclarar este articulo a fin de que este proceso de revision y analisis
no quedé ambiguo. Asimismo, si la aprobacion depende de una
inspeccion, se debe establecer el objetivo de dicha inspeccion y si
recaera sobre ambas entidades o sobre alguna de ellas; dicha
inspeccion debe tener un plazo maximo para evitar que el proceso
se extienda de forma ilimitada.

Articulo 24. Consideracion  del
proyecto de Fusion por parte de la
Superintendencia.

Parrafos 1y Il.

1.Revisar el plazo que se atribuye a los 6rganos para la
revision del proyecto de Fusion, tomando en cuenta que
la Ley de Sociedades Comerciales establece un plazo
de 15 dias para la aprobacion del mismo.

1. Armonizar tomando en cuenta el Articulo 386, Parrafo 111 de la
Ley de Sociedades Comerciales que expresa: “La
Superintendencia de Valores tendré un plazo de quince (15) dias
para decidir, mediante resolucion administrativa, la aprobacion o
no del proyecto sometido por las sociedades suscribientes.”




2.Parrafo I. En cuanto a la atribucion del Consejo y la
Superintendencia de desestimar automaticamente la
solicitud de autorizacion del proyecto de Fusion,
consideramos pertinente reconocer el derecho que
tienen los interesados en interponer recursos
administrativos.

De igual modo, consideramos que la facultad de
desestimar la solicitud debe estar supeditada a que los
interesados no hayan solicitado formalmente y de
forma motivada prorrogar la entrega de la informacion.

3. Parrafo I1. En lo que respecta al Parrafo |1, traemos a
su consideracidn las siguientes modificaciones a fin de
gue conste de forma expresa la posibilidad del
interesado de solicitar la extension del plazo:

“Parrafo II. Siempre que existan causas debidamente
justificadas, el Consejo o el superintendente podra a
solicitud de los interesados, extender el plazo de
evaluacion establecido por hasta treinta (30) dias
habiles adicionales, dehiendo notificar mediante

2 y 3. Nuestro ordenamiento juridico reconoce el derecho que
tienen los administrados de recurrir aquellas decisiones que les
afecten.

Asimismo, el Reglamento contempla amplias atribuciones en lo
gue concierne a los requerimientos de informacion, lo cual podria
incidir en la dificultad de satisfacer tales solicitudes.

Por esta razén, seria una medida razonable y garantista de cara al
debido proceso, que, en atencién a la complejidad del
requerimiento, se permita a los interesados solicitar prérrogas para
la entrega de la informacion.




comunicacion escrita a los participantes del mercado de
valores involucrados en el proceso”.

Articulo 25.

Criterios a considerar para
concesion de las Autorizaciones.

la

El Numeral 7) refiere que se considerard como criterio
para la autorizacion de la fusion, que “hayan cumplido
todos los tramites legales que sean exigibles,
especialmente los relativos a normativas de caracter
societario, comercial, sectorial y tributario que les
sean aplicables”.

En este tenor, consideramos que debe hacerse
referencia especifica a todos los tramites que seran
considerados como parte de la evaluacion.

A la luz de los principios de ejercicio normativo del poder y en
miras de garantizar la seguridad juridica, de previsibilidad y
certeza normativa, conforme los numerales 10 y 8 del Articulo 3
de la Ley Num. 107-13, respectivamente, sugerimos definir todos
los elementos que evalla el érgano regulador, en el marco de las
solicitudes de autorizacion.




Art. 25

Favor especificar a qué se refiere con requerimientos
cuantitativos de caréacter prudencial y citar la
normativa, si aplica.

Art. 25, numeral 5

En ese momento, la asamblea no habra conocido la
fusidn, pues se trata de una solicitud de autorizacion. Si
la fusion es autorizada, la asamblea conoceria la
aprobacion o no de la fusion.

Articulo 25, numerales 6y 7.

6) Que se haya obtenido la aprobacion o permitido el
derecho de separacion en la medida en que sea
legamente necesario de los terceros y acreedores
afectados;

7) Que se hayan cumplido todos los tramites legales
gue sean exigibles, especialmente los relativos a
normativas de caracter societario, comercial, sectorial
y tributario que les sean aplicables.

Es un derecho establecido en la ley 479-08 que opera a partir de
que se publica el extracto del proyecto de fusion por lo que se
puede evaluar eliminarlo.

Algunos de estos requerimientos, como el caso de los
requerimientos tributarios se cumplen es una vez aprobada la
fusion.

Art. 25, numeral 7

Los requerimientos societarios y especialmente los
tributarios se cumplirian una vez autorizada la fusion.

Articulo 26.

Decision final.

Consideramos que debe revisarse este articulo de cara
a lo dispuesto en la Ley General de Sociedades en el
Articulo 403.

En este tenor, debe esclarecerse si la publicacion a la
que refiere el Articulo 26 del proyecto, corresponde a

El Articulo 403 en sus péarrafos | y 1l determina plazos a los que se
encuentra sometida la Superintendencia en lo que concierne al
proceso de fusion, asi como, las publicaciones que ésta ha de
realizar en un periddico de circulacion nacional y en su portal en
linea, con motivo del proceso de fusion.




la que expresa el Articulo 403, Parrafo Il de la Ley de
Sociedades.

Art. 26

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 26. Decision final. En funcién de la
informaciéon recibida, el Consejo o el
superintendente, segun corresponda, debera
decidir de manera motivada sobre la solicitud de
autorizacidn del proyecto de Fusion en un plazo
maximo de veinticinco (25) dias habiles en caso
de que la competencia recaiga sobre el
superintendente o de treinta (30) dias habiles en
caso de que la competencia recaiga sobre el
Consejo a partir de la conclusion de la evaluacion
prevista en el articulo 24.

Parrafo |. Siempre que existan causas
debidamente justificadas, en funcion de su
complejidad u otras circunstancias, la
Superintendencia podra extender el plazo
establecido para evaluar la solicitud por hasta
quince (15) dias habiles adicionales, debiendo
notificarlo mediante comunicacion motivada al

Considerar el cumplimiento de los parrafos 11y 111 del art. 386 de
la ley 479-08 y como encajaria en el proceso previsto en este
proyecto (aplicaria para los participantes del mercado de valores
gue sean emisores), particularmente porque la ley indicada
establece un plazo de 15 dias naturales para aprobar el proyecto de
fusion.




participante del mercado de valores involucrado
en el proceso.

Parrafo Il. La autorizacion del proyecto de
Fusion incluira las autorizaciones regulatorias
especificas que sean necesarias como
consecuencia de ello por parte de la
Superintendencia, incluyendo, pero sin limitarse
a ello, los aumentos de capital de las sociedades
participantes que puedan producirse y la
cancelacion de la licencia de la entidad
absorbida, si aplica.

Parrafo Ill. Autorizada la Fusion, las
sociedades participantes podran suscribir el
acuerdo de fusion y realizar los tramites legales
gue sean exigibles, especialmente los relativos a
normativas de caracter societario, comercial,
sectorial y tributario las-seciedades-participantes
para posteriormente llevar Hevardn a cabo las
gestiones necesarias ante los  depdsitos
centralizados de wvalores, los mecanismos
centralizados de negociacion y cualquier otra
institucion de la que sean miembros para
formalizar las correspondientes modificaciones a
en los registros aplicables.

Parrafo IV. La resolucion aprobatoria sera




publicada por el participante del mercado de
valores como hecho relevante conforme a la
normativa vigente, asi como en su pagina web, y
un extracto de esta, en un periddico de
circulacion nacional. De igual forma, Ila
resolucion estara disponible en la pagina web de
la Superintendencia.




Nos referimos a los tramites que prevé la ley de sociedades,
incluyendo celebracion de asambleas de las sociedades,
publicaciones, pago de impuestos, si aplica.

Art. 26. Sobre Decision
consistencia con la Ley 479-08

Final,

Sugerimos revisar el Art. 26 del Proyecto de
Reglamento, para asegurar su consistencia con la Ley
General de Sociedades Comerciales y Empresas
Individuales de Responsabilidad Limitada.

Es prudente aclarar el plazo de 25-30 dias del articulo 26 del
Proyecto de Reglamento para decidir sobre el proyecto de fusion
versus el plazo de 10 dias contados a partir del depésito de las
asambleas que aprueban la fusién por parte del intermediario, que
el parrafo | del articulo 403 de la Ley 479-08 otorga a la SIMV
para emitir una resolucion en la que declare regular el depdsito
realizado y la conclusion del proceso de fusion.

Entendemos que hay una incongruencia entre las disposiciones de
este Proyecto de Reglamento y las disposiciones de la Ley de
Sociedades.

Adicionalmente en el parrafo Il del articulo 26, sugeririamos
incluir lo relativo a las gestiones que debe realizar el participante
por ante la Camara de Comercio aplicable y la DGII, en ocasion a
su situacion como sociedad comercial.




VER LEY 479-08

Articulo 386. Todas las sociedades que participen en una de las
operaciones mencionadas en el articulo 382, pactaran un proyecto
o0 acuerdo de fusion o de escision.

Parrafo 1.- Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la
suscripcién del indicado proyecto o acuerdo, dichas sociedades
deberan depositarlo en el Registro Mercantil correspondiente a la
Camara de Comercio y Produccién del domicilio social. Ademas,
publicaréan, dentro del indicado plazo, un extracto del proyecto o
acuerdo de fusion o escision en un periédico de circulacion
nacional.

Parrafo Il.- Las sociedades an6nimas que hayan incursionado en
el mercado de valores deberan depositar el proyecto de fusion o
escision en la Superintendencia de Valores, anexando la
publicacién antes referida y una declaracion jurada prestada por
los representantes de las sociedades participantes en la fusion o la
escision en la que se consignen todos los actos efectuados para la
operacion 'y su conformidad con la presente ley. La
Superintendencia de Valores podra dictar normas sobre las
estipulaciones que deban contener el indicado proyecto y sobre las
informaciones que deban insertarse en el sefialado extracto,




pudiendo hacer las observaciones y reparos que estime
convenientes.

Parrafo I11.- La Superintendencia de Valores tendra un plazo de
quince (15) dias para decidir, mediante resolucién administrativa,
la aprobacién o no del proyecto sometido por las sociedades
suscribientes.

Avrticulo 387.- Aprobado el proyecto de fusion o escision de las
sociedades andnimas que hayan incursionado en el mercado de
valores, la Superintendencia de Valores publicard, al dia siguiente
de su pronunciamiento, en un periédico de amplia circulacion
nacional y en la pagina Web que mantenga, un extracto de la
resolucion aprobatoria.

Titulo I11, Capitulo I Articulo 26

“Decision final. En funcidn de la informacion recibida,
el Consejo o el superintendente, seglin corresponda, el
Consejo o el superintendente, segln corresponda,
debera decidir de manera motivada sobre la solicitud de
autorizacion del proyecto de Fusién en un plazo
maximo de veinticinco (25) dias hébiles en caso de que
la competencia recaiga sobre el superintendente o de
treinta (30) dias habiles en caso de que la competencia
recaiga sobre el Consejo a partir del inicio del proceso
de a evaluacion.

(-..)

Parrafo Il. La autorizacion del proyecto de Fusion
incluird las autorizaciones regulatorias especificas que
sean necesarias como consecuencia de ello por parte de

En base a los articulos precedentes, no se establece a partir de qué
momento empieza a contar este plazo de 25/30 dias habiles para la
decision final. Tomando en consideracion el proceso de fusion que
se desarrolla desde el articulo 18 al articulo 26, sugerimos revisar
de manera integral todos los plazos establecidos, a fin de plasmar
de forma clara el momento de inicio y finalizacién de las distintas
etapas del proceso. A modo general, sugerimos que este proceso
en total no supere 6 meses.




la Superintendencia, incluyendo, pero sin limitarse a
ello, los aumentos de capital de las sociedades
participantes que puedan producirse y la cancelacion
de la licencia de la entidad absorbida, si aplica.

Parrafo Ill. Autorizada la Fusion, las sociedades
participantes podran suscribir el acuerdo de fusiény
realizar los tramites legales gue sean exigibles, para
posteriormente llevarar— a cabo las gestiones
necesarias ante los depositos centralizados de valores,
los mecanismos centralizados de negociacion y
cualquier otra institucién de la que sean miembros para
formalizar las correspondientes modificaciones a en los
registros aplicables.

..y

Consideramos apropiado que se describan las autorizaciones
béasicas que se deben otorgar.

Considerar el cumplimiento de los parrafos 11y 111 del art. 386 de
la ley 479-08 y como encajaria en el proceso previsto en este
proyecto, particularmente porque la ley indicada establece un
plazo de 15 dias naturales para aprobar el proyecto de fusion.

La suscripcion del acuerdo es el paso natural posterior a la
autorizacion y anterior a la ejecucion de la transaccion.

Arts. 26. P. IV,
publicaciones  en
circulacion nacional.

78, 87, Sobre

periddicos

de

Sometemos a la consideracion de la SIMV que se
indique, de forma expresa, que dicho periédico de
circulacion nacional puede ser impreso, digital o
virtual.

A los fines de proceder conforme al uso eficiente de la tecnologia
y los reguladores y supervisados estén alineados de que esto es
posible.

Articulo 27. Parrafo

Nos remitimos a nuestros comentarios al parrafo del
articulo 11 relativos al momento a partir del cual inicia
el plazo para la publicacion del hecho relevante y la
consideracion de si se requiera la publicacion de méas
de un hecho relevante durante el proceso.

Reglamento de Informacion privilegiada, Hechos Relevantes y
Manipulacién del Mercado: Articulos 14y 16

Articulo 28

Actualizacion del Registro. Una vez que se haya
culminado el proceso de Fusion, la Superintendencia

Obligacion del participante.




procedera con la actualizacion de la inscripcion en el
Registro de la Entidad Resultante, asi como a la
cancelacion de la autorizacion y la exclusion del
Registro de las sociedades que se hayan extinguido
como consecuencia del proceso, para lo cual
requerira los documentos definitivos de la fusion.

Art. 28.

Considerar incluir la obligacion del participante de
remitir los documentos finales de la fusion.

Articulo 32. Cooperaciéon con otros
supervisores.

En linea con lo indicado ut supra, se propone precisar
que las acciones de cooperacion con entidades
homologas deberan estar enmarcadas en los convenios
de intercambio de informacién que se hayan celebrado,
en atencion a lo dispuesto por el Articulo 30 de la Ley
NUm. 249-17.

El proposito es el de reforzar la obligacién de celebrar convenios
de intercambio de informacion especificos a los que alude la Ley
NUm. 249-17, en el Parrafo 11 del Articulo 30.

Articulo 32 Cooperacion con otros
supervisores

Eliminar

Repetido. Ver articulo 13 de este documento.

Art, 33-37

Todos estos articulos pueden resumirse en que la
entidad resultante sera responsable de la continuidad de
las operaciones en curso a cargo de la sociedad




absorbida, que es una consecuencia legal del proceso
de fusion.

Titulo I11, Capitulo 1, Articulo 35

Operaciones en curso en procesos de Fusién de los
patrimonios auténomos administrados. Las
operaciones en curso por _cuenta de los patrimonios
autonomos, iniciadas por las sociedades, a extinguir
como consecuencia del proceso de Fusion seran
traspasadas para su terminacion a la Entidad
Resultante, comunicando este hecho a los clientes y
participantes en el mercado afectados.

No queda claro que quieren decir con “para su terminacion”, jes
para que se completen?

CAPITULO Il DISPOSICIONES
PARTICULARES

POR TIPO DE PARTICIPANTE DEL
MERCADO DE VALORES

Sugerimos eliminar desde el articulo 33 hasta el 37 y
reemplazarlos por un uUnico texto que sefiale que la
entidad resultante sera responsable de la continuidad de
las operaciones en curso a cargo de la sociedad
absorbida, que es una consecuencia legal del proceso
de fusion.

Simplicidad en las normas.

Articulo 36

A los fines de aportar mayor claridad al texto,
sugerimos la siguiente redaccion:

“En caso de fusion de sociedades administradoras de
mecanismos centralizados de negociacion, depositos
centralizados de valores o entidades de contrapartida
central, las operaciones registradas por los usuarios,
participantes o afiliados de las referidas
infraestructuras seran transferidas a la entidad
resultante producto del proceso de fusién, debiendo la
entidad comunicar este hecho a los clientes y
participantes afectados. Asimismo, en caso de fusién

Aportar mayor claridad al texto.

Incluir de forma expresa el traspaso del registro contable
administrado por el depdsito, regulado en los articulos 79 y
siguientes de la Ley No. 249-17.




de depositos centralizados de valores, la entidad a
extinguir deberd transferir a la entidad resultante el
registro contable administrado por ésta, incluyendo el
histérico de asientos contables y sustentos que
justifican los derechos inscritos en dicho registro, en el
entendido de que el periodo a ser abarcado en dicho
historico de operaciones se correspondera con el plazo
de conservacion exigido por la legislacion y regulacién
aplicable”.

Titulo IV, Capitulo I, Articulo 38

Supervision Basada en Riesgos. La Superintendencia
desarrollara la supervisiéon en funcién de los riesgos
existentes y de los recursos supervisores disponibles,
enfocandolos principalmente en los participantes y
actividades del mercado de valores en funcion del
riesgo que representen.

¢Como se determinan esos riesgos que representan? Creemos
apropiado especificar cuéles serian esos riesgos, para reducir la
generalidad y la posible subjetividad.

Titulo IV, Capitulo I, Articulo 41

Normas técnicas para el desarrollo de Ia
supervision. El superintendente elaborara las normas
técnicas u operativas para el desarrollo de la
supervision en sus diferentes tipos y niveles de acuerdo
al proceso de supervision y dentro del marco general
del ciclo de supervision.

Consideramos prudente que se conozcan cudles son esas
normativas, porque con base a éstas se llevard a cabo la
supervision.

Articulo 41 Normas técnicas para el
desarrollo de la supervision

El superintendente elaborara

las normas técnicas u operativas para el desarrollo de la
supervision en sus diferentes tipos y niveles de acuerdo
al proceso de supervision y dentro del marco general
del ciclo de supervision.

Se sugiere eliminar.

Este articulo resulta confuso, dado que los articulos subsiguientes
describen los objetivos y los tipos de supervision que aplicara la
superintendencia.




Lo que interpretamos que es, mas bien, una informacion para lo
interno de la entidad.

Titulo 1V, Capitulo I1, Articulo 42

Objetivo. La supervision a nivel individual tendréa
como principal objetivo evaluar e inspeccionar el
funcionamiento, la foertaleza de—la estructura
organizacional agministrativa y el ambiente de control
interno de los participantes del mercado de valores, con
el objeto de prevenir e identificar riesgos que pudieran
afectar la integridad y el buen desenvolvimiento del
mercado de valores, asi como el cumplimiento de las
normativas aplicables.

Eliminar “fortaleza” y sustituir por “estructura organizacional”
para mayor claridad de la revision.

Titulo IV, Capitulo |1, Articulo 43

Supervision directa a nivel individual y a nivel
consolidado. La supervision directa a nivel individual
de cada uno de los participantes del mercado de valores
sera de conformidad a lo establecido en el articulo 2
(Alcance) del presente Reglamento y se
complementard con la supervision a nivel consolidado
del conjunto de participantes, de la misma naturaleza
y objeto, del mercado de valores del que forme parte
cada uno de ellos de acuerdo a lo estipulado en el
Capitulo 111 Supervision a nivel consolidado del
presente Reglamento.

Agregar “de la misma naturaleza y objeto”.

Esto para evitar comparar con participantes de diferentes ramos y
naturaleza. Ejemplo: Comparar Administradoras de Fondos de
Inversion con Puestos de Bolsa.

Articulo 44

El sistema de evaluacion institucional deberd ser
aprobado por norma técnico/operativa.

A los fines de que la misma esté sujeta a la consulta publica del
publico en general.

Titulo 1V, Capitulo 11, Articulo 45

Articulo 45. Inspeccion In Situ. La Superintendencia
realizara inspecciones a los participantes del mercado
de valores trasladandose fisicamente a su sede u oficina
central o en cualquier otra oficina o dependencia de la

Nos parece adecuado establecer que sera realizado en un tiempo
razonable.




entidad, permaneciendo en ella el tiempo razonable
gue—considere para el desarrollo de las tareas
supervisoras previstas. De igual forma, podra también
inspeccionar a los proveedores de servicios de los
participantes del mercado en todo lo que se refiera a
dichos servicios.

Art. 45 Inspeccidn In Situ (parte a)

Modificar texto

La Superintendencia realizard inspecciones a los
participantes del mercado de valores trasladandose
fisicamente a su sede u oficina central o en cualquier
otra oficina o0 dependencia de Ila entidad,

permaneciendo-en-ela-el-tiempo-gue-considerepara-el

El aviso de inspeccion contendra la lista de
requerimientos iniciales con los documentos e
informaciones que el participante debera entregar
previo al inicio del proceso de inspeccion, cuya
notificacion debera tener una antelacion minima de
10 dias habiles, a los fines de que el participante
pueda gestionarlos sin afectar los niveles de
atencion de servicio a los inversionistas, y
cumplimiento a sus obligaciones regulatorias
recurrentes. En caso de requerirse informacion no
aportada en las entregas recurrentes del calendario
de remisién periddica y que amerite un formato
especifico, el aviso de inspeccion aportara dichos
formatos al participante para su llenado. En caso
de dudas relacionadas con la informacién

Se sugiere adicionar en este reglamento un estandar de gestion del
proceso para mejor claridad de las partes. De igual modo, el
elemento del cronograma es importante para que el participante
pueda planificar los recursos que destinara a la atencion del equipo
de inspectores y gestionar a tiempo las dilaciones que puedan
ocurrir durante las inspecciones in situ, aportando asi a la
eficiencia del proceso y de los equipos involucrados, considerando
la realidad operativa del participante y dando prioridad a la
operatividad del negocio.

De igual modo, una inspeccidn sin tiempo definido caeria dentro
del rango de intervencién administrativa, lo cual se encuentra
contenido en el titulo V de este reglamento bajo revision.




requerida, el participante del mercado de valores en
proceso de inspeccion podra gestionar reuniones
preliminares con el equipo de inspeccién, para
aclarar las dudas sobre los entregables y procurar
un intercambio fluido de los requerimientos.

Se establecerd un personal de contacto y
seguimiento del proceso de inspeccion del
participante del mercado de valores, asi como los
canales oficiales de intercambio de informaciones.

Dichas visitas contaran con un cronograma y un
alcance que sera informado al participante tanto en
la comunicacion del aviso de inspeccion como en la
reunion de entrada al proceso de inspeccion,
pudiendo establecerse durante el desarrollo de este
un alcance o tiempo superior oportunamente
informado a la persona de contacto de seguimiento
designado por el participante.

El equipo de inspectores y el personal de contacto
estableceran reuniones de seguimiento sobre el
avance, a fin de garantizar el oportuno flujo de las
informaciones y el seguimiento a los avances de los
trabajos. Los resultados de estos seguimientos se
documentaran 'y formardn parte de las
consideraciones incorporadas a las notificaciones de
extension de plazo del cronograma de inspecciones.




Art. 45 Inspeccién In Situ (parte b)

... De igual forma, podra también inspeccionar a los
proveedores de servicios de los participantes del
mercado en todo lo que se refiera a dichos servicios.

Se sugiere eliminar.

Este punto escapa del control del participante, ya que no podria
asegurar que la administracion de la contraparte accione en la
forma y con la celeridad que requiera el inspector.

Caso distinto es, si dicha contraparte es participante del mercado
de valores regulado por la superintendencia, para los cuales el
regulador tendria la facultad de requerir la informacién que
considere pertinente.

Avrticulo 45. Inspeccion In Situ

1. Sugerimos ajustar a fin de precisar que las
inspecciones In Situ, sean realizadas previa citacion a
los interesados.

2. De igual manera, sugerimos ponderar la disposicion
que refiere la facultad para realizar inspecciones a los
proveedores de servicios de los participantes del
mercado, tomando en consideracién las disposiciones
de la Ley NUm. 249-17, que establece la facultad de la
SIMV de solicitar a los proveedores, los datos e
informaciones que les sean requeridos y estos
obligados a facilitarla, no obstante, no refiere una
inspeccion como tal.

1. Entendemos que al citar al interesado previamente, estas
inspecciones podran cumplir mas eficazmente los propésitos que
con la misma se preven.

2. Parrafo IV del Articulo 27 de la Ley del Mercado de Valores.




Articulo 45

Se establece la facultad de la Superintendencia de
inspeccionar a los proveedores de servicios de los
participantes del mercado en todo lo que se refiera
a dichos servicios. Al respecto, tenemos a bien
solicitar se delimite el tipo de proveedores de servicios
que calificarian para ser inspeccionados por la
Superintendencia.

En este sentido, sugerimos que el alcance quede
delimitado a proveedores criticos que pudieren generar
riesgos en la cadena de suministro de los servicios del
participante o proveedores con los cuales se hayan
suscrito contratos de tercerizacién. De lo contrario,
podria entenderse que cualquier proveedor de servicios
de un participante del mercado calificaria para ser
inspeccionado por la Superintendencia (por ejemplo,
un proveedor de servicios de limpieza), lo cual no s6lo
careceria de razonabilidad sino que ademas dificultaria
los procesos de negociacion y contratacion de
proveedores de los participantes del mercado.

Principio de racionalidad y de relevancia.

Costo que implicaria para los participantes del mercado la
negociacion de contratos con proveedores, en especial la
aceptacion de clausulas contractuales mediante las cuales el
proveedor acepte la obligacion de someterse a inspecciones de la
Superintendencia del Mercado de Valores, a pesar de no ser
participante del mercado o su servicio no impactar de forma
significativa o relevante las actividades del participante del
mercado.

Art. 45. Sobre Inspeccién In Situ a
Proveedores de Participantes del
Mercado de Valores.

No procede la indicacion de que la SIMV puede
realizar inspecciones In Situ a proveedores de los
Participantes del Mercado de Valores, excepto si
dichos proveedores son igualmente participantes del
mercado de valores, digase que se encuentren inscritos
en el Registro del Mercado de Valores.

Es un riesgo que puede limitar los servicios de los proveedores a
los participantes del mercado de valores, y ante el riesgo que
representa pudiera dificultar e incluso encarecer la contratacion de
proveedores.




No obstante lo anterior, los proveedores de servicios a los
participantes del mercado de valores no se encuentran dentro del
alcance de la Ley 249-17, excepto de aquellos que también asumen
la calidad de participante del mercado de valores por encontrarse
inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Art. 45. Sobre notificacion de las

Inspecciones In Situ.

Sugerimos que se establezca que, de forma ordinaria, la
SIMV notifique, con por lo menos, 15 dias de
antelacion al participante del mercado de valores, sobre
la inspeccion in situ, indicando el objetivo de esta, los
documentos, recursos y espacios que necesitan.

A los fines de que el participante del mercado de valores pueda
organizarse y responder de un modo eficiente a la SIMV.

Art. 46. Sobre necesidad de discusion
del informe o acta comprobatoria de la
Inspeccion In Situ.

Sugerimos que se establezcan las informaciones que
deben contener los informes de inspeccion o actas de
comprobacion.

Debe ser un requisito que previo a considerar como
definitivos o validos los informes de inspeccion o actas
comprobatoria, deben ser evaluados y discutidos con
los representantes autorizados del participante del
mercado de valores en cuestion.

Que para ser validos los informes de inspeccidn o actas
comprobatoria, no pueden presentar hallazgos que no
sean incumplimientos comprobados a la regulacion del
mercado de valores.

Es necesaria la estandarizacion de los informes de inspeccion o
actas de comprobacidn, con el objetivo de que cada area o técnico
de la SIMV cumpla con estandares de procedimientos que incluso
sean conocidos previamente por los supervisados.

Lo anterior es con el objetivo de eficientizar los procesos, mediante
el conocimiento general de las actuaciones de los regulados y sus
supervisores, siendo esto consistente con la Ley 107-13 y la Ley
167-21, de Mejora Regulatoria y Simplificacion de Tramites

Aurt. 46 Informe o acta comprobatoria

Se sugiere modificar

Reunion de salida para cierre de visita In Situ

Otorgar valor probatorio a los hechos constatados por el inspector
sin que previamente haya sido presentado al participante y que se
otorgue el plazo razonable para su revision y respuesta, resultaria
en una violacion al derecho de defensa y debido proceso de
participante. Las pruebas en el proceso de inspeccion resultan las
actas levantadas de mutuo acuerdo entre las partes y los




El equipo de inspeccion de la Superintendencia
comunicara al personal clave participante del
Mercado de Valores en una reunion de salida los
asuntos identificados hasta el momento de esta
reuniéon. Dicha reunién tendra el objetivo de
obtener las aclaraciones y/o documentos de aquellos
asuntos que hasta el momento no hayan sido
aportados o aclarados con los equipos con que se
han levantado los hallazgos.

Anadir

Informe de inspeccidn In Situ

Los resultados de la inspeccion seran comunicados al
participante del mercado de valores dentro del plazo de
20 dias habiles posteriores al cierre de la reunion de
salida.

Se sugiere eliminar.
Los-hechosconstatadosporelpersonalartorizado-dela
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documentos aportando por el participante, mas no los informes
unilaterales emitidos por el inspector sin que intermedie la revision
y respuesta del participante.




Se recomienda establecer que el acta mencionada en
este articulo debera ser firmada por un representante de
la Superintendencia y por un representante del
participante inspeccionado, a quien se le debera

Asegurar un debido proceso, en caso de que dicha acta sea utilizada
en un procedimiento.

Avrticulo 46 entregar una copia de esta.
Sugerimos que se establezcan las informaciones que
Art. 46 deben contener los informes de inspeccidn o actas de
rt.

comprobacion y precisar que no deben incluirse como
hallazgos situaciones que no sean incumplimientos a la
regulacion del mercado de valores.

Art. 47 Supervision Extra-Situ

Afadir:

Parrafo: Durante el proceso de supervision la
Superintendencia tomard en consideracién las
informaciones y documentos entregados por los
participantes como parte de las remisiones periodicas.

Este apartado deberia tener una referencia al reglamento sobre
informacién periddica, para garantizar que los documentos
tramitados peridédicamente generen retroalimentacion sobre la
revision e inconsistencias detectadas extra-situ en plazo
determinado, de modo que el participante pueda aplicar
oportunamente cualquier medida correctiva previo a la inspeccion
in-situ o inspeccién consolidada a la que pueda ser objeto.




Articulo 48 Relacién con los auditores
externos de los participantes del
mercado de valores

Se sugiere eliminar

Se sugiere eliminar este articulo, en virtud de que el dictamen del
auditor externo contiene los resultados de la revision integral a la
razonabilidad de las cifras, apegados a las NIIF, a las Normas de
Auditoria y las leyes y regulaciones vigentes, hasta el alcance de
sus funciones. De igual modo, las cartas de gerencia contienen los
asuntos que el auditor identifica como oportunidades de mejora de
relacionados con el control interno y su operacion, hasta el alcance
de sus procedimientos de auditoria a los estados financieros.

Art. 48. Sobre tramitacion directa y sin
dilacion de los hechos, por parte de los
auditores externos a la SIMV.

En ocasiones anteriores, la SIMV nos ha indicado,
sobre su competencia conforme establece el Articulo
27.5 de la Ley 249-17, en la que sefialan que pueden
“Recabar de los auditores externos de un participante
del mercado, la documentacion de auditoria obtenida
en el ejercicio de su funcion, la cual sustenta la opinion
expresada en el dictamen del auditor o informe de los
auditores externos.”.

Si observamos, esa misma disposicion precisa “la cual
sustenta la opinién expresada en el dictamen del auditor
o informe de los auditores externos.” los cuales son
documentos que previo a ser definitivos los auditores
ofrecen el espacio a los auditados para discutirlos a los
fines de observar cualquier imprecision.

El Mercado de Valores debe desarrollarse en base a informacion
certera y confirmada, por tal razén la importancia de que
previamente los auditores externos discutan con el participante del
mercado de valores sus hallazgos y que cualquier notificacion a la
SIMV sea posterior a la culminacion de la auditoria.




En ese sentido, es que reiteramos que la disposicion
propuesta requiere de especial atencion, ya que como
buena préctica se requiere que previo a los Auditores
Externos transmitir a la SIMV hechos que ellos
entiendan que puedan afectar gravemente a la situacién
del participante del mercado de valores o que puedan
suponer incumplimientos significativos de la
normativa vigente, debe ofrecerse la oportunidad de
discutirlo con el participante del mercado de valores, a
los fines de asegurar que no se remitan informaciones
imprecisas.

Igualmente sugerimos que la notificacién sin dilacién a
la SIMV debe ser luego de culminada la auditoria en
cuestion.

Titulo IV, Capitulo Il, Articulo 48

Se recomienda su eliminacion en virtud del articulo 194 de la Ley.




Articulo 48

Dadas las caracteristicas de los procesos de auditoria
externa, consideramos prudente respetar los canales de
comunicacién propios de una buena gobernanza
corporativa, debiendo los auditores dirigirse en primer
lugar al Consejo de Administracion de la entidad en
caso de identificar algiin hecho que pueda afectar la
condicion del participante del mercado de valores o que
pueda suponer un incumplimiento de la normativa
vigente. El requerir que el auditor se dirija directamente
y sin dilacion a la Superintendencia sin antes agotar las
instancias internas, implicaria que ni la Administracion
ni el Consejo de Administracion puedan aclarar
cualquier aspecto respecto de los hechos u omisiones
identificados por el auditor ni puedan actuar de forma
inmediata para corregir la situacion.

En este sentido, consideramos que corresponde al
participante  del ~mercado comunicar a la
Superintendencia del Mercado de Valores los informes
de auditoria, los cuales incluiran los hallazgos
identificados por los auditores y, en su caso, la
respuesta de la Administracion.

Reglamento de Gobierno Corporativo: Articulo 14 (literales ay e),
Articulo 20 (literales e y f)




Titulo IV, Capitulo 111, Articulo 49

Eliminar de este articulo 49.

Sugerimos la eliminacion porgue en caso de que se estén
evaluando dos empresas con el mismo nivel de riesgo, en la cual
una esta sobrecapitalizada, la otra pudiera verse obligada a
sobrecapitalizarse sin necesidad. Si ya se esta realizando una
evaluacion individual y determinando las necesidades
patrimoniales de acuerdo con cada realidad del participante, no es
necesario este requerimiento.

Articulo 50. Aplicacion de
Supervision en Base Consolidada

la

Se propone incluir dentro de las excepciones del
Parrafo Il a los emisores y a las sociedades proveedoras
de precios en lo que respecta a la Supervisién en base
consolidada.

El Articulo 31 Parrafo VI de la Ley Num. 249-17, establece que
las previsiones sobre supervision en base consolidada no son
aplicables a los emisores y a los proveedores de precios.

Por lo que entendemos pertinente contemplar tal tratamiento,
dentro del régimen de excepciones estipulado en el Parrafo Il de la
propuesta de Reglamento.

Titulo IV, Capitulo 11, Articulo 50

Articulo 50. Aplicacion de la Supervisién en Base
Consolidada. Al conjunto de participantes del
mercado de valores, de la misma naturaleza y objeto,
gue sea controlado por otras entidades, nacionales o
extranjeras, encuentren-bajo-el-control-comun-de-tna

SRS RSeRI S ense-prd i ens enonsiiondomanacs
coneertada (en adelante, “conjunto de participantes del

mercado de valores™), les aplicaran las disposiciones
establecidas en el presente Capitulo. A tales fines, se
presume que existe control cuando se conjuguen los
supuestos establecidos por el Parrafo | del articulo 31
de la Ley num. 249-17.

Para estos fines, aclarar que se consideraran de la “misma
naturaleza y objeto”. ESto para evitar comparar con participantes
de diferentes ramos y naturaleza. Ejemplo: Comparar
Administradoras con Puestos de Bolsa.

Sugerimos modificar la redaccion a fin de guardar consonancia con
la definicidn de Supervision en Base Consolidada establecida en el
articulo 31 de la Ley 249-17.




Art. 50. P. I. Sobre a quienes no se
computa la supervisibn en base
consolidada.

Incluir como entidades que no se les computaria la
supervision en base consolidada a las sociedades
administradoras de sistemas de registros de
operaciones sobre valores, asi como entidades de
contrapartida central.

Las sociedades administradoras de sistemas de registros de
operaciones sobre valores, asi como entidades de contrapartida
central tienen el objetivo de ofrecer servicios con objeto distintos
pero la naturaleza de su conformacion accionarial puede ser
parecidos a los mecanismos centralizados de negociacion y
Depdsitos Centralizados de Valores, que deben ser auxiliares a las
funciones propias de los participantes.

Titulo IV, Capitulo IlI, Articulo 50,
Parrafo 11

Recomendamos eliminar. Cada jurisdiccion tiene su propio
regulador, que debe verificar las caracteristicas de cada entidad
regulada de cara a su normativa y qué aspectos conllevan un mayor
0 menor riesgo.

Articulo 51. Procedimiento para la
Supervision en Base Consolidada.

Traemos a su consideracion hacer referencia especifica
al tratamiento que establece el Parrafo VIII de la Ley
NOm. 249-17, cuando refiere que las entidades
reguladas y supervisadas en virtud de otras leyes con
alcance de supervision consolidada, seran supervisadas
por los entes supervisores correspondientes.

Con fines aclaratorios.




Titulo IV, Capitulo 111, Articulo 51

Procedimiento para la Supervision en Base
Consolidada. La Superintendencia colaborara con los
supervisores de otros paises para la coordinacién de la

supervision consolidada del-cenjunto-de-participantes
en-el-mercado-de valores. actuando como- supervisor

Parrafo I. En los demas casos en que haya mas de un
participante del mercado de valores operando en la
Republica Dominicana o en el extranjero sujeta a su
control, la supervisibn consolidada de la
Superintendencia se realizara directamente sobre los
participantes del mercado de valores de la misma
naturaleza y objeto que operan en la Republica
Dominicana; la Superintendencia colaborara con el
supervisor e-rdirectamente-sobre de los participantes
del mercado de valores, de la misma naturaleza y

objeto, que operan en el extranjero y gue-estén-bajo-el
. ' : L -
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Parrafo 1l1. En el caso de que el conjunto de
participantes del mercado de valores, de la misma
naturaleza y objeto, solamente tenga un participante

Sugerimos eliminar la dltima parte, al ser redundante.
Adicionalmente, no queda claro cémo se va a supervisar entidades
en otras jurisdicciones solo por el hecho de que tienen los mismos
accionistas.

Sugerimos especificar que se trata de participantes de “la misma
naturaleza y objeto” con respecto a todo el proceso de supervision
establecido en este Reglamento.




que opere en el mercado de valores de la Republica
Dominicanay que ningun otro participante del mercado
de valores del conjunto, de la misma naturaleza y
objeto, dependa a su vez de él, la Superintendencia
supervisara este participante del mercado de valores
exclusivamente a nivel individual, sin que sea de
aplicacién en estos casos la supervision a nivel
consolidado. Sin perjuicio de ello, la Superintendencia
colaborara con otros supervisores extranjeros para la
realizacion de la supervision consolidada del conjunto
de participantes en el mercado de valores, de la misma
naturaleza y objeto, especialmente con el supervisor
principal del conjunto de participantes en el mercado
de valores, de la misma naturaleza y objeto.

Articulo 53 Normas técnicas en materia
de supervision consolidada.

Se sugiere eliminar.

Este articulo resulta confuso, dado que en los articulos precedentes
describen los asuntos relativos a la supervision base consolidada.

En caso de que se entienda pertinente mantener el articulo, es
importante afiadir que lo relativo a supervision consolidada tendria
vigencia a partir de la emision de la referida norma técnica que
permita al participante del mercado de valores poder tener el
conocimiento de las necesidades del regulador para su
correspondiente cumplimiento.

Art. 54, 57

Definir el alcance de las expresiones “proteger a los
inversionistas”, “proteger los derechos de los
inversionistas”.




Articulo 56 Colaboracion de los

participantes del mercado de valores.

Se sugiere eliminar.

Se sugiere eliminar dado que esta es una facultad inherente de la
superintendencia en su rol de supervisor de la industria, por lo que
cualquier informacidn que requiera para hacer cruces de datos las
podria gestionar sin necesidad de incluirla en un péarrafo de este
reglamento.

Articulo 58 Normas técnicas y
operativas para el desarrollo de la
intervencion.

Se sugiere eliminar.

Este articulo resulta confuso en virtud de los articulos
subsiguientes describen las disposiciones aplicables a los dos tipos
de intervencion aplicables.

Art. 59 Sustituir el término “los hechos detectados” por “la
correccion de las debilidades en los procesos o los
incumplimientos”.

Articulo 59. Objetivo de la intervencién administrativa con

supervision de la gestion. El principal objetivo de la
intervencién administrativa bajo la modalidad de
supervision de la gestion es la subsanacién de los
hechos— incumplimiento o debilidades detectados en
el participante del mercado de valores en el menor
tiempo posible y de la manera menos traumatica
posible, permaneciendo los miembros de los 6rganos
administrativos de gestion de la sociedad en sus
respectivos cargos.

Articulo 59 Objetivo de la intervencion
administrativa con supervision de la
gestion.

Modificar texto

El principal objetivo de la intervencion administrativa
bajo la modalidad de supervision de la gestion es
monitorear la subsanacion de los hechos detectados en

El participante es quien debe subsanar los hechos detectados.




el participante del mercado de valores en el menor
tiempo posible y de la manera menos traumatica
posible, permaneciendo los miembros de los 6rganos
administrativos de gestion de la sociedad en sus
respectivos cargos.

Arts. 59, 60 P. 111, 1), 61, 63 y demas
disposiciones en que aplique. Sobre la
indicacion de que el objetivo de la
intervencién administrativa bajo la
modalidad supervision de la gestién es
subsanar los hechos detectados en el
participante del mercado de valores, las
deficiencias  notificadas por la
Superintendencia.

Reiteramos la sugerencia de puede ofrecerse mayor
objetividad, siendo este comentario aplicable en todo el
desarrollo del Reglamento, a los fines de contar, de
forma detallada, con los criterios a establecer sobre
dichas “subsanaciones”, “deficiencias”, entre otros.

Es de alta relevancia que todo el régimen de supervision, pero
principalmente de intervencion, sean pensados y elaborados con
un alto criterio de objetividad, en el que se disminuyan, en su
maxima expresion, textos que no ofrezcan un nivel de precisién
juridica para que el mercado de valores, pero principalmente sus
participantes, puedan contar con seguridad de cuando procede o no
la intervencion, y su alcance.

Articulo 60 Situaciones en las que
procede la intervencién administrativa
con supervision de la gestion.

Parrafo 11l numeral 5)

Se sugiere eliminar.

5) I . . infracei

Este numeral es contradictorio con el numeral 1) de este mismo
parrafo.

Art. 60 parte capital. Sobre
intervencion de la SIMV al participante,
por los gestores de este no colaborar con
la Superintendencia de manera efectiva.

Ofrecer objetividad al criterio de cuando los gestores
de un participante del mercado de valores no colaboran
con la SIMV de manera efectiva.

El ofrecer la posibilidad de intervenir a un participante del mercado
de valores, que ostenta derechos fundamentales como el de libre
empresa, requiere de justificaciones y maotivaciones objetivas,
determinables y comprobables.

En tal sentido, es necesario que se ofrezca mayor precision,
claridad, de qué se comprende o qué escenarios son aquellos en los




que se entiende que un participante del mercado de valores no
colaboré de manera efectiva con la SIMV.

Articulo 60. Parrafo |

El articulo 205 de la Ley No. 249-17 establece los
escenarios en los cuales la Superintendencia del
Mercado de Valores puede intervenir
administrativamente un participante del mercado,
consideramos prudente alinear ambos articulos a fin de
gue exista concordancia entre los preceptos legales y
las disposiciones reglamentarias que le desarrollan,
evitando asi la lesion de derechos.

Ley No. 249-17: Articulo 205.

Articulo 60, numeral 4

4) Sea procedente en virtud de peticion razonada de los
representantes legales del participante del mercado de
valores 0 de los accionistas que representen 1/10 del

capital.

Tomar en cuenta que también procede la solicitud por justo mérito
de los accionistas que representen 1/10 del capital. Ver art. 265
Ley n. 479-08.

Titulo V, Capitulo II, Articulo 60,
Parrafo I, numeral 2

2) No cumpla los requerimientos minimos de capital
establecidos en la Ley y sus reglamentos de aplicacion
para cada participante, y gue no exista un plan para
cumplir con los requerimientos minimos 0 no se dé
cumplimiento al referido plan;

Esta situacion puede ser temporal y en la normativa existen plazos
de subsanacion.




Art. 60 P. I. 3), 4). Sobre repeticién de
criterios, no obstante distinta redaccion.

Sometemos a la consideracion de la SIMV la revision
de los numerales 3 y 4, pudiendo eliminarse lo
redactado en uno de ellos.

Aparente redundancia de requerimiento, no obstante presentarse
con distintas redacciones.

Art. 60 P. I. 5. sobre Consideracion de
problemas significativos de solvencia
por indicios de que la entidad se
encuentre en una situacion de
excepcional gravedad que ponga en
peligro su solvencia.

Tenemos a bien observar lo siguiente:

1- De que, como Reglamento, deberia desarrollar la
disposicién general de la Ley, a los fines de que los
supuestos INDICIOS que puedan ser los causantes de
intervenciones sean lo suficientemente contundentes y
asi disminuir el riesgo de que supuestos INDICIOS, sin
la gravedad, ni contundencia ni rigurosidad, sean
asumidos para imponer decisiones que pudieran afectar
de forma muy grave a un participante del mercado de
valores, incluso de forma desproporcional, tanto en
términos econdmicos como morales, no solo ante la
empresa, sino también a sus directivos, considerando
ademas que al ser “INDICIOS” no se cuenta con una
sentencia con el caracter de la cosa irrevocablemente
juzgada.

2- Del mismo modo, es importante que se precise que
cualquier medida administrativa contra un participante
del mercado de valores debe ser en ocasion de

Seguridad juridica, ya que de nuestra basqueda en el Diccionario
de la Lengua Espafiola, define a “Indicio” como
“Cantidad pequefiisima de algo, que no acaba de manifestarse co
mo mensurable o significativa” y por otro lado también lo define
como

“que mueven de tal modo a creer algo, que ellos solos equivalen a
prueba semiplena” el cual entiende a su vez como “pruecba
semiplena” a la
“prueba imperfecta o media prueba, como la que resulta de la dec
laracion de un solo testigo, siendo este de toda excepcion.”

En tal sentido, se atentaria contra los derechos fundamentales de
los participantes del mercado de valores, en ocasion de que se
consideren, de forma concluyente, problemas significativos de
solvencia a un participante del mercado de valores, por indicios de
gue se encuentra en una situacion de excepcional gravedad.




realizarse el debido proceso administrativo, conforme
establece la Ley que tiene como objeto regular los
derechos y deberes de las personas en sus relaciones
con la Administraciéon Publica, No. 107-13.

Articulo 60 Situaciones en las que
procede la intervencién administrativa
con supervision de la gestion.

Parrafo 111 numeral 6)

Se sugiere eliminar y agregar lo siguiente:

6) Cuando el auditor externo dictamina que no es
posible establecer la verdadera situacion de la entidad
objeto de revisién.

Es importante aclarar en este punto que se refiere a los casos en
que los auditores externos emiten una abstencion de opinidn, a los
fines de evitar subjetividad e interpretacion al momento de la
revision de la informacidn contable del participante.

Arts. 61 y 69. SoAPBbre frases
“restablecer a la sociedad a 1la
normalidad” y “haya retornado a una
situacion de normalidad”

Es importante que la SIMV contextualice los
escenarios de “restablecer a la sociedad a la
normalidad” y “haya retornado a una situacion de
normalidad”, debiendo diferenciarse el tratamiento
sobre los actos fraudulentos y las gestiones propias de
la operatividad y administracion de los participantes del
mercado de valores.

Seguridad juridica

Articulo 61 Procedimientos para la
implementacion de la intervencion
administrativa con supervision de la
gestion.

Se sugiere modificar texto.

Una vez materializadas algunas de las situaciones
descritas en el articulo 60 y que el resultado de las
acciones, o bien la inexistencia de estas hayan dado
lugar a que la Superintendencia decida intervenir al
participante del mercado de valores bajo la modalidad
de supervision de la gestién, se lo comunicara a la
sociedad mediante una resolucion motivada, indicando
las razones que dieron origen a la medida




administrativa, los principales problemas identificados
y el plazo mdximo concedido para restablecer a la
sociedad a la normalidad o adoptar acciones para
subsanar las situaciones que originaron la intervencion
administrativa.

Art. 61, parr. Il, numeral 1

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Parrafo I1. El plan de accion estara basado en la
resolucion dictada por la Superintendencia y
contendra el detalle de las principales medidas
correctoras que deben adoptarse, el modo
especifico en el que deben implementarse, asi
como la manera y momento en que se considera
gue deben contribuir a la solucion de los
problemas detectados, sin que su periodo de
gjecucién pueda exceder de tres (3) meses. El
procedimiento a seguir para implementar el plan
de accion es el siguiente:

1) La Superintendencia revisara el plan de
accion en un plazo méaximo de diez (10)
dias habiles de su recepcion y formulara
las observaciones que estime oportunas,
pudiendo  solicitar para ello las
informaciones que considere aplicables.
Este plazo podra ser interrumpido hasta
que la entidad proceda a su contestacion.




En caso de existir objeciones, el plan
deberd ser enmendado por una sola vez,
dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes.

Articulo 61 Péarrafo 111

Se sugiere modificar texto

Una vez que la Superintendencia constate que el plan
de accion ha alcanzado los objetivos previstos, el
superintendente lo comunicara al Consejo, quien podra
poner fin a la intervencion, comunicandoselo a los
representantes de la sociedad, a la mayor brevedad
posible. Si—por—el—contrario,—a—Superintendencia
E’.EEE' g 'EE'E"'EE, tas EI"'EiE eras—ecanagas—y 2

Se sugiere eliminar este texto, dado que el mismo corresponde al
capitulo de intervencion administrativa con participacion de la
gestion.

Titulo V, Capitulo II, Articulo 61,
Parrafo 111

Parrafo I11. Una vez que la Superintendencia constate
que el plan de accion ha alcanzado los objetivos
previstos, el superintendente lo comunicaré al Consejo,
quien podra poner fin a la intervencion,
comunicandoselo a los representantes de la sociedad, a

Es relevante indicar un plazo y que no quede abierto a la
interpretacion de la mayor brevedad posible.




la mayor brevedad posible dentro de un plazo
maximo de diez (10) dias habiles. (...)

Titulo V, Capitulo I1, Articulo 62

Aunado a lo descrito en la fila anterior, el articulo 62
del Proyecto parece ir incluso mas alla del alcance de
la norma (establecido en el Art. 2 del Proyecto), en el
sentido que abre la posibilidad de que una Calificadora
pueda ser objeto de intervencion administrativa con
participacion en la gestion, “en la medida en la que
afecten la viabilidad, estabilidad o funcionamiento del
resto de los participantes del mercado de valores por
la naturaleza de los servicios que prestan”.

Esta modalidad de intervencion es particularmente
gravosa, ya que implica la administracion temporal de
la sociedad con el fin de subsanar una situacion
irregular identificada por la SIMV y que no pudo ser
corregida mediante la modalidad de intervencién
administrativa con supervision de la gestion.

Asi mismo, en el parrafo Il del articulo 62 se dispone
que la SIMV podrd establecer condiciones o
limitaciones a la prestacion de servicios producto de la
intervencién administrativa realizada, sin embargo, la
disposiciéon no limita a que estas condiciones o
limitaciones solo aplican para velar por la
independenciay profesionalidad de los servicios (como
se describe expresamente en el alcance de la norma
establecido en articulo 2, parrafo Il, numeral 2). Por




tanto, pareciera haber una inconsistencia entre el
articulo 2 y el articulo 62, parrafo Il del Proyecto. Lo
anterior podria generar un riesgo de intervencion
indebida en los procesos de calificacion con efectos
negativos en la independencia, objetividad e integridad
de los procesos de calificacion de la Calificadora o la
precepcion de los mismos por parte del mercado.

Por lo tanto, en linea con lo planteado en la observacién
anterior, sugerimos que las Calificadoras sean
explicitamente excluidas del régimen de intervencion
administrativa, indicando que no les sera aplicable lo
dispuesto en el Proyecto de Reglamento en esta
materia.

CAPITULO Il

INTERVENCION
ADMINISTRATIVA CON
PARTICIPACION EN LA GESTION

Articulos 63 a 67

Como la empresa estd intervenida, es al interventor que le
corresponde realizar las obligaciones descritas como publicaciones
en la pagina de la sociedad, avisar a los clientes y acreedores de la
liquidacion de la sociedad, etc.

Articulo 63 Parrafo.

Se sugiere eliminar.

Esté contenido en el articulo 64 y su parrafo.

Articulo 64

Consideramos prudente delimitar mejor el siguiente
escenario, el cual pareceria sujeto al criterio subjetivo
de las autoridades, pudiendo considerarse arbitrario:
“determine que los objetivos previstos en la
intervencién administrativa de supervision de la
gestion no seran alcanzados”.

Principio de seguridad juridica, de previsibilidad y certeza
normativa.

Principio de ejercicio normativo del poder.




Art. 65

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 65. Designacion del interventor. El
Consejo tendra a su cargo la designacion de los
interventores, de conformidad a lo establecido en
el articulo 206 de la Ley y en cumplimiento con
el proceso de seleccién dispuesto en el
Reglamento Interno del Consejo.

Parrafo |. Los interventores ejerceran la
representacion legal, administracion y el control
de la sociedad intervenida durante el tiempo que
dure la intervencion. Los interventores deberan
reunir las mismas condiciones de idoneidad
moral y profesional exigibles a los miembros del
organo de administracion y la alta gerencia del
participante del mercado de valores del que se
trate y estar exentos de cualquier tipo de
incompatibilidad o conflicto de interés, estando
sujetos ademas—al deber de confidencialidad
sobre la informacion manejada a la que tengan
acceso en el ejercicio de sus funciones perun
iod . 5) a2 . |
lusién.d cunci .




Articulo 65, Parrafo |

Parrafo I. Los interventores ejerceran la representacion
legal, administracion y el control de la sociedad
intervenida durante el tiempo que dure la intervencion.
Los interventores deberdan reunir las mismas
condiciones de idoneidad moral y profesional exigibles
a los miembros del 6rgano de administracion y la alta
gerencia del participante del mercado de valores del
que se trate y estar exentos de cualquier tipo de
incompatibilidad o conflicto de interés, estando sujetos
ademas al deber de confidencialidad sobre la
informacidn manetada perun-pertode-de-ctheo-(5)-anos
posteriores-ataconelusion-a la que tengan acceso en
el ejercicio de sus funciones.

No se debe limitar a cinco afios la confidencialidad de la
informacion, pues pueden existir temas sensibles que incluso
puedan afectar la honra y el buen nombre de personas fisicas.

Articulo 66. Remuneracion de
interventores.

los

En lo que respecta a la limitacion de los miembros del
organo de administracion y la alta gerencia de oponerse
a la remuneracion de los interventores, se propone
permitir la presentacién de reparos y observaciones
debidamente justificadas.

La modificacién propuesta sirve al propésito de propiciar mayor
equidad en el proceso, promoviendo equilibrio y transparencia
frente a las facultades que se atribuyen a la Superintendencia en
determinar la remuneracion de los interventores.

Art. 66

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:




Articulo  66. Remuneracion de los
interventores. El régimen de remuneracion de
los interventores debe estar acorde con las
condiciones del mercado laboral, a las funciones
y estar vinculadas al desempefio. EI Consejo
fijara los honorarios de los interventores.

Art. 66, parr.

Consideramos que debe establecerse limites objetivos
de remuneracion, con referencias precisas y que debe
preservarse, de forma razonable, el derecho del
Consejo de Administracion de oponerse o solicitar la
modificacion de la remuneracién propuesta.

Articulo 66 Parrafo

Modificar texto

El acuerdo de nombramiento de los interventores
determinard la remuneracion que percibiran, la cual
podra contener una parte variable ligada al desempefio
de las funciones y la obtencion de objetivos especificos.
La remuneracion se realizara con cargo al patrimonio
del participante del mercado de valores intervenido, sin
que los miembros del 6rgano de administracion y la alta
gerencia puedan oponerse 0 poner trabas a ello en
forma alguna.

Es importante establecer un umbral para garantizar un trato
razonable a la medida de la situacion.




El tope de remuneracién sera el importe maximo
percibido por el funcionario de mas alto nivel
dentro del participante intervenido.

Art. 66. Parrafo. Sobre no oposicion ni
trabas del Consejo de Administracion ni
Gerencia a remuneracion de
interventores

1- Deben establecerse limites objetivos de
remuneracion, con referencias precisas.

2- Debe preservarse, de forma razonable, los
derechos a oposicion del Consejo de
Administracion.

1. Es de suma importancia preservar los derechos

fundamentales de la libre empresa y del derecho de
propiedad, en tal sentido, ante situaciones extraordinarias
y de alta sensibilidad como el que se presenta, donde un
6rgano publico determina el uso de recursos privados, se
requiere de un marco de remuneracion riguroso, en el que
se evite, a toda costa, el trabajo pagado y no realizado,
remuneraciones exageradas.

Independientemente de la intervencién, el patrimonio del
participante del mercado de valores continGa siendo de
caracter privado, y es en ese sentido que debe preservarse
el derecho a oposicion del Consejo de Administracion.

Art. 67.6. y Art. 82.6. Revision de
redaccion

Solicitamos revisar la redaccion.

No se comprende el contexto, sobre a cuales deudores o acreedores
se refiere ¢a los del participante intervenido? ;a los del interventor?

Articulo 67 Requisitos para el
nombramiento de los interventores

Se sugiere modificar texto

Los interventores deberan cumplir y entregar una
declaracion jurada del cumplimiento con los
siguientes requisitos:

Se sugiere incluir una declaracion jurada donde se haga constar el
cumplimiento de los requisitos de parte de los interventores.




Art. 67

Deberia establecerse un plazo durante el cual la persona
no haya prestado servicios al participante, de lo
contrario se reducen significativamente los posibles
candidatos a interventores en este mercado.

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 67. Requisitos para el nombramiento
de los interventores. Los interventores deberan
cumplir con los siguientes requisitos:

1) Encontrarse en pleno ejercicio de sus
derechos civiles y politicos y no haber
sido condenados por prevaricacién, ni
por la comisién de delitos financieros,
tributarios o contra la propiedad;

2) Estar en posesion de titulo universitario
en las areas de derecho, economia,
finanzas, administracién de empresas,
asesoria financiera, contabilidad, banca
o de mercado de valores;

3) Acreditar un minimo de cinco (5) afios
de experiencia laboral dentro del sistema
del mercado de valores o en materia
econdmica, monetaria o financiera;

4) Noserconyuge, pariente o afin dentro del
cuarto grado de consanguinidad de los
socios, de hecho, o de derecho, de




5)

6)

7

8)

9)

accionistas 0 miembros de los 6rganos
de administracion de—hecho—o—de
dereche; del participante del mercado de
valores;

No ser abogado, apoderado o persona
autorizada del participante del mercado
de valores o de cualquiera de sus
acreedores;

No mantener o haber mantenido durante
los seis (6) meses previos a su
designacién, relacion laboral alguna con
el participante deudor—o—alguno-de—sus
acreedores 0 ser 0 haber sido prestatario
de  servicios  profesionales  del
participante intervenido;

No ser socio, arrendador o inquilino del
participante del mercado de valores o
alguno de sus acreedores;

No tener interés econdmico directo o
indirecto en el procedimiento de
liquidacién del participante, en caso de
que aplique;

No estar comprendido dentro de
inhabilidades el articulo 219 de la Ley.

las




Articulo 67, 6)

Recomendamos evaluar si donde dice “deudor”, debe
referirse a “participante”.

Aportar mayor claridad al texto.

Articulo 67, Numeral 4

4) No ser conyuge, pariente o afin dentro del cuarto
grado de consanguinidad de los socios, de hecho o de
derecho, de accionistas 0 miembros de los 6rganos de
administracion de-hecho-o-de-dereche, del participante
del mercado de valores;

Sugerencias para mayor claridad en la redaccion.

Articulo 68 Informe de los interventores

Modificar texto

Los interventores procederan a la elaboracion del
informe final de la intervencion con participacion en la
gestion uhavez-gue-hayatransetiride-el plaze-maxime
estipulade, recomendando de manera fundada el
levantamiento de la intervencién o la liquidacion de la
sociedad, segun estimen oportuno, Les-interventores
recomendaciones, previo a que finalice el plazo
establecido, siempre que entiendan que los objetivos ya
se han alcanzado; o cuando determinen que, por el
contrario, no se prevea que puedan alcanzarse en dicho
periodo. En estos casos, los interventores deberan
continuar realizando sus funciones, salvo que el
Consejo decida su sustitucion y el nombramiento de
nuevos interventores.

Se sugieren mejoras de redaccién para una mejor comprension de
articulo.




Parrafo: El informe final de los interventores debera ser
remitido al Consejo via el superintendente.

Titulo V, Capitulo Il, Articulo 68

Informe final de los interventores. Los interventores
procederan a la elaboracion del informe final de la
intervencién con participacion en la gestién una vez
gue haya transcurrido el plazo maximo estipulado,
recomendando de manera fundada el levantamiento de
la intervencion o la liquidacion de la sociedad, segun
estimen oportuno. Los interventores elaboraran el
informe final y formularan sus recomendaciones,
previo a que finalice el plazo establecido, siempre que
entiendan que los objetivos ya se han alcanzado o que,
por el contrario, no se prevea que puedan alcanzarse en
dicho periodo. En estos casos, los interventores deberéan
continuar realizando sus funciones, salvo que el
Consejo decida su sustitucion y el nombramiento de
nuevos interventores.

Parrafo. El informe final de los interventores debera
ser conocido previamente por el participante
intervenido 'y remitido al Consejo via el
superintendente. Antes de ser _conocido el informe
por el Consejo, al participante le asiste su derecho a
réplica que debera ser considerado por el Consejo.

Recomendamaos incluir dentro del proceso el derecho a réplica que
tiene el participante con respecto al informe del interventor, previo
a su sometimiento al Consejo.

Articulo 69

Se sugiere modificacion

Se sugieren mejoras de redaccién para una mejor comprension de
los articulos.




Resultados del proceso interventor:

Concluido el plazo establecido para la intervencion o al
momento del levantamiento anticipado producto de la
efectividad de las acciones implementadas, el Consejo
emitira la resolucion correspondiente para el
restablecimiento de la sociedad intervenida o el inicio
del proceso de disolucién y liquidacion forzosa de la
sociedad, segun determine dicho consejo.

Artielo—69. Parrafo I: Restablecimiento de la
sociedad intervenida. La intervencién bajo la
modalidad de participacion en la gestion se levantara
cuando se hayan alcanzado los objetivos previstos
dentro del plazo estipulado y la sociedad intervenida
haya retornado a una situacion de normalidad. La
terminacion formal se producira tras informe final de
los interventores remitido al Consejo via el
superintendente con la aprobacion expresa de éste en
un plazo méximo de (15) quince dias habiles. Una vez
el Consejo haya aprobado el levantamiento de la
intervencion y notificada la decision a la sociedad, los
administradores originales retomaran el control y
gestion de la sociedad en las mismas condiciones en
que lo ejercieran antes de la intervencion, adoptando




las medidas pertinentes para mitigar la ocurrencia
de nuevos eventos.

Articalo—70. Parrafo Il Disolucién y liquidacion
forzosa de la sociedad. En el caso de que, el Consejo
decida y comunique via el superintendente que estime
que la intervencién no ha conseguido los objetivos
previstos para su restablecimiento dentro del plazo
establecido o que, aun antes de transcurrido dicho
plazo, lo estime improbable, se-decretara el fin de la
intervencién y el comienzo de la disolucion y
liquidacion forzosa de la sociedad.

Articulo 69

Restablecimiento de la sociedad intervenida. La
intervencién bajo la modalidad de participacién en la
gestién se levantard cuando se hayan alcanzado los
objetivos previstos dentro del plazo estipulado y la
sociedad intervenida haya retornado a una situacion de
normalidad. La terminacion formal de la intervencion
se producird tras informe final de los interventores
remitido al Consejo via el superintendente con la
aprobacion expresa de éste en un plazo méximo de (15)
quince dias habiles. Una vez aprobado el levantamiento
de la intervencion y notificada la decision a la sociedad,
los administradores originales retomaran el control y
gestion de la sociedad en las mismas condiciones en
que lo ejercieran antes de la intervencion.

Sugerencia de redaccion para mejor entendimiento.




Articulo 70. Disolucion y liquidacion
forzosa de la sociedad.

Los términos ‘“via el superintendente que” podrian
provocar malinterpretar el proposito del articulo
propuesto; por lo que sometemos a su consideracion
ajustarlo.

De igual modo, se propone precisar que tal atribucion
del Consejo debera estar debidamente motivada.

Con fines aclaratorios.

Establecer la obligacion de motivacion estaria alineado al derecho
de motivacion de las actuaciones administrativas que corresponde
a los sujetos regulados.

Articulo 70

Mejorar la redaccion para que quede claro que es el
Consejo que puede ordenar la liquidacion forzosa, en
apego a lo dispuesto en el articulo 208 de la Ley No.
249-17, para lo cual sugerimos eliminar la frase via el
superintendente.

Ley No. 249-17: Articulo 208

Articulo 71

A los fines de dar cumplimiento a los principios
aplicables a las infraestructuras del mercado financiero
y ademas elevar la calificacion de riesgos otorgada a
CEVALDOM como infraestructura del mercado
financiero por Thomas Murray, ambos aspectos con un
impacto positivo del mercado al momento de ser
evaluado por inversionistas extranjeros,
recomendamos fortalecer las disposiciones contenidas
en este articulo con el establecimiento de los
denominados planes de recuperacion y plan de

Principios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero:
Principios 1, 3y 15




resolucion o liquidacion ordenada contemplados en los
principios para infraestructuras del mercado financiero.

A continuacion, incluimos una propuesta de redaccién
para su ponderacion por parte de esta Superintendencia:

XX. Planes de Recuperacion

Los depdsitos centralizados de valores, las sociedades
administradoras de sistemas de compensacién y
liquidacion de valores y las entidades de contrapartida
central (infraestructura del mercado financiero)
deberan elaborar y mantener un plan de recuperacion
en el que se estableceran las medidas que vayan a
adoptarse para restablecer su solidez financiera, y
permitirles que continlen desempefiando funciones
esenciales a raiz de un deterioro importante de su
situacion financiera o del riesgo de incumplimiento de
sus requisitos prudenciales y de capital en virtud de la
reglamentacion que les resulte aplicable.

Las medidas incluidas en el plan de recuperacion
abordaran de forma completa y efectiva los riesgos
solvencia y liquidez. El plan de recuperacion incluira
un marco de indicadores, basado en el perfil de riesgo
de la infraestructura del mercado financiero, que




determine las circunstancias en las que se adoptaran las
medidas que figuran en el plan de recuperacion. Los
indicadores, que podrén ser de caracter cualitativo o
cuantitativo, se referirdn a la solidez financiera y la
viabilidad operativa de la entidad, y deberan permitir la
adopcion oportuna de medidas de recuperacion de
modo que quede tiempo suficiente para que el plan
pueda ejecutarse.

Las infraestructuras del mercado financiero
estableceran  mecanismos adecuados para el
seguimiento regular de los indicadores a que se refieren
los parrafos anteriores e informaran de los resultados
de ese seguimiento a la Superintendencia.

Cuando una infraestructura del mercado financiero
tenga intencion de activar su plan de recuperacion,
deberéa notificar a la Superintendencia de la naturaleza
y la magnitud de los problemas que haya detectado,
exponiendo todas las circunstancias pertinentes e
indicando las medidas de recuperacién o de otro tipo
que piense tomar para hacer frente a la situacion, asi
como el calendario previsto para restablecer su solidez
financiera por medio de dichas u otras medidas.
Cuando la Superintendencia considere que una medida
de recuperacién que la infraestructura del mercado
financiero pretenda adoptar puede tener consecuencias
adversas significativas para el mercado o el sistema




financiero o que es poco probable que sea eficaz, podra
exigirle que se abstenga de adoptarla.

Al menos una vez al afio y en cualquier caso después
de cualquier cambio en su estructura juridica u
organizativa, sus actividades o su situacion financiera
que pudiera afectar significativamente a dichos planes
0 hacer necesaria su modificacion, las infraestructuras
del mercado financiero revisaran, ensayaran y, en caso
necesario, actualizaran sus planes de recuperacion.

Los planes de recuperacion tendran en cuenta los
intereses de todas las partes interesadas que puedan
verse afectadas por el plan, incluidos los participantes,
miembros liquidadores o miembros compensadores vy,
en la medida en que la informacidn esté disponible, sus
clientes directos e indirectos.

Los planes de recuperacion se integraran en la
estructura de gobernanza y en el marco general de
gestion de riesgos de la infraestructura del mercado
financiero.

XX. Plan de Resolucién.




Para la disolucidn y liquidacion de infraestructuras del
mercado financiero se requerird de la aprobacion y
ejecucién de un plan de resolucion ordenada. Dicho
plan deberd ser aprobado por el Consejo y sera
ejecutado por la Superintendencia y la infraestructura
del mercado financiero, segln se determine.

El plan de resolucion debera tener en cuenta, como
minimo, lo siguiente: a) la inviabilidad de la
infraestructura del mercado financiero; y b) el efecto
que la ejecucion del plan de resolucion tendria en: i) los
participantes, miembros liquidadores o miembros
compensadores vy, en la medida en que se disponga de
informacion al respecto, en los clientes de estos, ii)
cualquier infraestructura de mercado financiero
vinculada o con la que se mantenga un enlace, iii) los
mecanismos centralizados de negociacion, y iv) el
sistema financiero en su conjunto.

Las infraestructuras del mercado financiero cooperaran
en lo necesario en la elaboracion de planes de
resolucion y facilitaran a la Superintendencia toda la
informacion necesaria para elaborar y aplicar dichos
planes.




Al aplicar los planes de resolucion, se deberan tener
presentes todos los objetivos de resolucidn siguientes,
que revisten idéntica importancia, y los cuales deberan
ser ponderados segin corresponda en funcién de la
naturaleza y las circunstancias de cada caso: a)
mantener la continuidad de las funciones esenciales de
la infraestructura del mercado financiero, y en
particular: i) la liquidacion puntual de las érdenes de
transferencia, ii) la continuidad de acceso de los
participantes y, cuando proceda, de sus clientes a las
cuentas de valores y a las garantias mantenidas por la
infraestructura del mercado financiero; b) garantizar la
continuidad de aquellos vinculos con otras
infraestructuras del mercado financiero cuya
interrupcion tendria una incidencia negativa importante
en la estabilidad financiera del mercado, y garantizar la
realizacion oportuna de las funciones de pago,
compensacion, liquidacién y registro; y c) evitar
repercusiones negativas importantes en el sistema
financiero y el mercado de valores.

Articulo 71. Tipos de disolucién vy
liquidacion.

Parrafo.

En lo que concierne a la facultad de paralizar la
disolucion y liquidacion de las entidades de
infraestructura de mercado, como atribucion del
Consejo para garantizar la continuidad de la prestacion
de los servicios de administraciéon de infraestructuras

Si bien entendemos que el fundamento de esta prevision existe el
proposito de proteger el interés del mercado, las mismas
constituyen limitaciones a los derechos constitucionales de estas
sociedades. Lo que no solamente afecta el clima de negocios y su
eficiencia, sino que genera gran incertidumbre juridica.




de mercado, es propicio establecer que estas decisiones
conlleven un plazo adecuado.

Toda vez de que la medida de paralizar la disolucién y
liquidacion voluntaria constituye una limitacion
significativa a los derechos constitucionales de las
entidades de infraestructura de mercado, como son las

sociedades  administradoras de  mecanismos
centralizados de negociacion, los  depositos
centralizados de valores y las entidades de

contrapartida central.

Por ello, es menester que se reconozca tanto el caracter
excepcional de las medidas, como su temporalidad, estableciendo
un periodo maximo para la paralizaciéon de la disolucion y
liquidacion.

La excepcionalidad y temporalidad serian los elementos que
contribuirian a la certidumbre legal dentro del régimen que plantea
dicho articulo.

Articulo 3 Numeral 8 de la Ley No. 107-13, Principio de seguridad
juridica, de previsibilidad y certeza normativa.

Art. 72. 2. Sobre requerimiento de
liquidacion como efecto de la disolucion

Es necesario que al final del numeral 2 se adicione
“cuando aplique”.

La disolucién de una sociedad comercial y la liquidacion de la
misma son conceptos distintos en el ambito del derecho societario.
No toda disolucién lleva necesariamente a la liquidacion de la
sociedad por razones legales y préacticas.

Aqui algunas razones:

Continuidad de la Sociedad: En algunos casos, la disolucion puede
no implicar la terminacion inmediata de las actividades
comerciales. La sociedad puede seguir existiendo con el propoésito
de concluir operaciones pendientes o realizar una reorganizacion.




Fusion o Escision: En situaciones de reestructuracion empresarial,
la disolucién de una sociedad puede ser parte de un proceso mas
amplio que involucra una fusion o escision. En tales casos, las
actividades pueden ser transferidas a otra entidad sin necesidad de
liquidar por completo la sociedad disuelta.

Transmision de Acciones: Si la disolucion no implica la extincion
total de la sociedad, es posible que las acciones sean transferidas a
terceros, permitiendo la continuidad de la entidad bajo nueva
titularidad.

Acuerdos Societarios Especificos: Los estatutos sociales pueden
prever disposiciones que permitan la continuidad de la sociedad
después de la disolucién sin la necesidad de proceder con la
liquidacion inmediata.

Falta de Activos 0 Pasivos Relevantes: Si la sociedad no tiene
activos significativos o pasivos pendientes, puede no ser necesario
un proceso de liquidacion formal, ya que no habria bienes que
distribuir o deudas que saldar.

En resumen, la relaciéon entre disolucién y liquidacion en una
sociedad comercial depende de diversos factores, como los
objetivos de los socios, las regulaciones legales aplicables y las




circunstancias especificas de la disolucion. La legislacion y los
acuerdos societarios determinaran el proceso a seguir en cada caso.

Articulo 74 Normas técnicas para el
desarrollo de la disolucion

Se sugiere eliminar este articulo.

Se sugiere eliminar este articulo debido a que los siguientes
explican lo concerniente a liquidacion voluntaria y administrativa,
respectivamente.

Articulo 75

Cese voluntario de actividades. De conformidad con
el articulo 212 de la Ley, los participantes del mercado
de valores que deseen cesar en operaciones deberan
solicitar previamente autorizacion al Consejo. El
participante del mercado de valores no podré iniciar su
disolucion hguidacién—mientras el Consejo no se
pronuncie sobre su solicitud.

La liquidacion es el proceso de convertir en efectivo los activos de
la sociedad luego de haber satisfecho los pasivos, para repartir a
los accionistas.

La disolucion es como “el fin” de la sociedad, pues es partir de este
momento que solamente puede realizar operaciones tendentes a su
cierre.

Articulo 76.

Solicitud de cancelacion

Proponemos dentro de las formalidades de la solicitud
de cancelacion sea evaluado el cumplimiento del
solicitante respecto a sus obligaciones frente a las
entidades de infraestructura de mercado.

De igual modo, entendemos pertinente que se precise si
con la solicitud de cancelacion cesaran las obligaciones
que tienen las entidades de infraestructura de mercado,
respecto al participante que ha solicitado la cancelacion
del registro.

Establecer la obligacion de estar al dia respecto de sus obligaciones
respecto a los participantes del mercado de valores que proveen
servicios al interesado, seria un mecanismo para proteger los
intereses del mercado y sus participantes, en tanto se garantiza que
se liquiden obligaciones financieras pendientes con otros
participantes del mercado, evitando posibles perturbaciones en el
sistema.

En tal virtud, seria un mecanismo para incentivar el cumplimiento
a los compromisos financieros y obligaciones de cara al mercado.




Articulo 76, numeral 2

2) Copia de la resolucion de asamblea general de
accionistas o del 6rgano competente de la entidad
mediante la cual se acuerde disolver lguidar
voluntariamente sus actividades y en la que se designe
el o los liquidadores;

La Asamblea General Extraordinaria a la que se refieren, es a la de
disolucion, en la que se nombra el liquidador etc.

Ver comentario a Articulo 75.

Titulo VI, Capitulo 1, Articulo 77

Resolucién para la cancelaciéon de la licencia. El
superintendente tramitara al Consejo la solicitud de
cancelacion de la licencia del participante del mercado
de valores y presentard su opinion fundada acerca de
dicha solicitud en el plazo de treinta (30) dias habiles.
Si el Consejo no tuviere objecion a la recomendacion
del superintendente para la cancelacion de la licencia,
concederda la autorizacién siempre que, a su juicio, el
participante del mercado de valores cuente con la
solvencia suficiente para cubrir las obligaciones
financieras de sus clientes y acreedores. La
resolucion del Consejo suspendera la autorizacion para
operar y advertira a la sociedad que sus facultades
quedaran limitadas a las estrictamente necesarias para
llevar a cabo la disolucion y liquidacion.

¢Qué sucede en los casos que el participante no cuenta con la
solvencia para cubrir las obligaciones de sus clientes y con sus
acreedores? ¢No procede su liquidacion?

Articulo 80, Parrafos I, 11y I11.

Parrafo I. Los liquidadores ejerceran la representacion
legal, administracion y el control de la sociedad en
liquidacion durante todo el proceso. Los liquidadores
deberén reunir las mismas condiciones de idoneidad

No se debe limitar a cinco afios la confidencialidad de la
informacioén, pues pueden existir temas sensibles que incluso
puedan afectar la honra y el buen nombre de personas fisicas, del




moral y profesional exigibles a los miembros del
organo de administracién y la alta gerencia del tipo de
participante del mercado de valores del que se trate y
estar exentos de cualquier tipo de incompatibilidad o
conflicto de interés, estando sujetos ademas al deber de
confidencialidad sobre la informacion a la gue tengan

acceso en el ejercicio de manejada—por-elplazo-de
cinco—{(5)—afos—después—de—gue—concluyan_ sus

funciones.

Parrafo 11. El acuerdo de designacion determinaré
asimismo la remuneracion que percibiran los
liquidadores con cargo a la masa de liquidacion. La
remuneracion podra contener una parte variable ligada
al desempefio de las funciones y la obtencion de
objetivos especificos.

Parrafo I1l. La Superintendencia podra designar como
liquidadores a las personas que estuvieran actuando
previamente como interventores del participante.

Regulador o de sus participantes, que ademas pueda menoscabar
la confianza en el mercado.

Debe establecerse un limite con respecto a la remuneracién no
debe mantenerse abierta y sin limitacion.

Aclaracién.




Art. 80, parr. I, 11

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 67. Requisitos para el Parrafo I. Los
liquidadores ejerceran la representacion legal,
administracion y el control de la sociedad en
liquidacion durante todo el proceso. Los
liguidadores  deberan reunir las  mismas
condiciones de idoneidad moral y profesional
exigibles a los miembros del O6rgano de
administracion y la alta gerencia del tipo de
participante del mercado de valores del que se trate
y estar exentos de cualquier tipo de
incompatibilidad o conflicto de interés, estando
sujetos ademas al deber de confidencialidad sobre
la informaciéon a la que tengan acceso en el
ejercicio de manejada—por—el-plazo-de—cinco(5)
afios-después-de-gue-conchuyan sus funciones.

Parrafo Il. El—acuerdo—de—La designacion
determinara asimismo la remuneracién que
percibiran los liquidadores con cargo a la masa de
liquidacion. La remuneracion podré contener una
parte variable ligada al desempefio de las
funciones y la obtencion de objetivos especificos.

Péarrafo I11. La Superintendencia podra designar como
liquidadores a las personas que estuvieran actuando
previamente como interventores del participante.

Art. 80, parr. I, 1l




Art. 81. Sobre funciones de
liquidadores.

los

Sugerimos hacer referencia a “las demas atribuciones
establecidas por otras leyes”.

Es necesario que quede claro que las disposiciones establecidas en
el Reglamento son sin perjuicio del cumplimiento de leyes como
es la de Sociedades Comerciales.

Art. 81y parr. |

Solicitamos modificar el texto como se indica debajo:

Articulo 81. Funciones de los liquidadores. Los
liquidadores deberan:

1) Realizar un inventario pormenorizado de
la masa de la liquidacion, separando los
activos propios de los activos de terceros;

2) Transferir la administracion de los
patrimonios auténomos y las cuentas y
depdsitos de valores de terceros;

3) Realizar un inventario pormenorizado de
los pasivos y obligaciones del participante
del mercado de valores, estableciendo las
prioridades para el reembolso de acuerdo
con la normativa mereanti-aplicable;

4) Proceder al reembolso de los pasivos y
obligaciones en la medida en que alcancen
los activos y derechos existentes;

5) Poner a disposicion de los socios y
accionistas el remanente de activos una
vez atendidos los pagos y obligaciones en
el caso de que éste exista.

Art. 81y parr. |




Péarrafo I. Los liquidadores tendran a su cargo la
guarda, custodia y administracion de los bienes que
se encuentren en poder de la entidad en liquidacion
0 que conformen la masa de ésta y seran
responsables por las actuaciones reahizadas—que
realicen en contravencion a las disposiciones
especiales que regulan el proceso de liguidacion
administrativa, incluyendo las decisiones tomadas
por la Superintendencia. En tal sentido, cualquier
sancién impuesta a los liquidadores, no otorgaran
a éstos accion alguna contra la sociedad en
liquidacion.

Articulo 81, Numeral 3.

3) Realizar un inventario pormenorizado de los pasivos
y obligaciones del participante del mercado de valores,
estableciendo las prioridades para el reembolso de
acuerdo con la normativa mereantit aplicable ;

(..)

Otras normativas incluyen disposiciones relevantes, tales como el
Caodigo de Trabajo.

Articulo 81 Péarrafo IV

Sugerimos separar en parrafos independientes estos
asuntos.

Parrafo 1V a. Los liquidadores deberan responder e
informar mensualmente, dentro de los primeros cinco
(5) dias habiles del mes, del progreso de su gestion al
Consejo via el superintendente.

Se sugiere separar para mejor entendimiento y ejecucion.




Parrafo 1V b. El Consejo podré revocar o sustituir a
los liquidadores en cualquier momento, mediante acto
debidamente motivado, si entiende que no estan
realizando un desempefio adecuado de sus funciones,
sin perjuicio de las responsabilidades civiles y penales
gue pudieran reclamérseles.

Articulo 82 Requsitos para el
nombramiento de los liquidadores

Modificar texto

Los liquidadores deberan cumplir y presentar una
declaracion jurada de een los siguientes requisitos:

Se sugiere incluir una declaracién jurada donde se haga constar el
cumplimiento de los requisitos de parte de los liquidadores.

Art. 82, numeral 6

Considerar incluir un plazo anterior en el que el
liquidador no puede haber sido prestador de servicios
del participante.

Articulo 82, 6)

Recomendamos evaluar si donde dice “deudor”, debe
referirse a “participante”.

Aportar mayor claridad al texto.

Titulo VI, Capitulo I, Articulo 83,
Parrafo.

Parrafo. Los honorarios de los liquidadores se
determinaran sobre el monto del activo realizado, en
proporcién no inferior al uno por ciento (1%), ni
superior al tres por ciento (3%), teniendo en cuenta la
complejidad del caso o del proceso, los grados

Revisar estos honorarios, entendemos que un porcentaje del activo
a realizar puede ser muy minimo o exorbitante en ciertos casos,
pudiendo existir diferencias sustanciales. El hecho de que el valor
de un activo sea muy alto no necesariamente implica que sea mas
dificil el trabajo del liquidador.




excepcionales o particulares de responsabilidad, la
efectividad del desempefio y la calidad de la tarea de
los liquidadores.

Articulo 88

En caso de aceptar nuestras observaciones al articulo
71, recomendamos enlazar ambos articulos para
mantener la coherencia entre sus disposiciones.

Ver comentarios al articulo 71.

Titulo VI, Articulo 90, Parrafo Il |
numeral 1)

La siguiente causal establecida en el Articulo 50 en el
“Capitulo VI Exclusion y Liquidacion del Titulo I de
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion,
de la Primera Resolucion del Consejo Nacional del
Mercado de Valores, R-CNMV-2019-28-MV, de fecha
cinco (5) de noviembre de dos mil diecinueve (2019) y
la Segunda Resolucion del Consejo Nacional del
Mercado de Valores, de fecha dieciséis (16) de julio de
dos mil veintiuno (2021), R-CNMV-2021-16-MV, que
aprueba el Reglamento de Sociedades Administradoras
y los Fondos de Inversion” y que se derogaria con este
Reglamento debe mantenerse para el caso de exclusion
en el registro:

“3) Cuando haya transcurrido un afio desde Ia
inscripcion de la sociedad administradora en el
Registro sin que la misma administre al menos un
fondo de inversion, cuyo plazo es improrrogable”.

Esta solicitud de exclusion a la derogacion obedece a que dado que
antes de tener la aprobacion, la SAFI debe contar con un plan de
negocios para ejecutar su objeto social, el cual es de caracter
exclusivo, por lo que sefialamos que bajo condiciones usuales un
(1) afo parece ser un plazo suficiente. Igualmente instamos a la
SIMV a revisar la vigencia de las otras causales establecidas en
dicho Articulo 50.




