SIV

Superintendencia de Valotes

FORMULARIO DE OBSERVACIONES

“PROPUESTA MODIFICACION DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES.”

. ASOCIACION DE SOCIEDADES FIDUCIARIAS DOMINICANAS, INC. (ASOFIDOM)
PERSONA CONTACTO Luis Miguel De Camps Garcia

E-MAIL Imdecamps@dcvlex.com

TELEFONO 809-567-8444

Enviar las observaciones preliminares al siguiente correo electronico: normas@siv.gov.do, desde el 15 de agosto de 2014 a las
4:30PM hasta el 10 de septiembre de 2014 a las 11:59PM inclusive, en formato de Microsoft Word.

OBSERVACIONES
, Titulo, . . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones ./
, de la observacion
Articulo
Articulo 1 El objeto de la ley debe tener una idea central y clara, lo cual no es el | El objeto de una Ley
(objeto) caso en este anteproyecto. Sugerimos la siguiente redaccion: "La | debe tener una idea
presente Ley tiene por objeto regular, desarrollar y promover el mercado | central clara. Ver
de capitales asi como velar por un mercado de valores ordenado, | precedente Ley 19-00 y
eficiente y fransparente con la finalidad de proteger los derechos e | Ley 183-02.
intereses de todos sus participantes, y contribuir con el desarrollo
econdmico vy social del pais.”
Articulo 2 El alcance que es demasiado amplio y genérico. Recomendamos limitar | Limitar el alcance de la
(Ambito de como sigue: ley para evitar

Aplicacion)

confusion sobre el tipo,
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

“A las disposiciones de la presente Ley queda sometida la oferta publica
de valores y sus respectivos mercados e intermediarios incluyendo de
manera no limitativa los mecanismos centralizados de negociacion y los
mercados secundarios de dichos valores, aplicdndose este cuerpo legal a
todas aquellas transacciones de valores que tenga su origen en ofertas
publicas de los mismos y que se efectien por medio a los Intermediarios
de Valores de la Republica Dominicana.

Pdrrafo: Las transacciones de valores que no sean de aquellas a que se
refiere el inciso primero del presente articulo, tendrdn el cardcter de
privadas y quedardn excluidas de las disposiciones de esta Ley.”

naturaleza, o categoria
de transacciones que
quedarian regidas bajo
esta normativa, la cual
tiene un cardacter vy
naturaleza
especializada.

Titulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°,
literal a:

Precisar la definicion “anotaciones en cuenta”, a fin de hacer
constar que el titular lo constituye la persona que figura inscrito en
el depésito, ya que “la persona que los haya depositado” puede
haber actuado por representacion o mandato del interesado
(“titular”):

a) (Anotaciones en cuenta). Asientos registrales de naturaleza
contable que constituyen en si mismos la representacion
inmaterial de los valores y otorgan la propiedad de los mismos al
titular que figure inscrito en un depdsito centralizado de valores.

Titulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°,
literal d:

Agregar la expresion “privilegiada” para caracterizar la
informacion cuyo uso puede dar lugar a un conflicto de interés:

d) (Conflicto de intereses). Cualquier acto, omisién o situacion
de una persona fisica o juridica, a consecuencia del cual
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

dicha persona pueda obtener ventajas o beneficios, para si o
para terceros mediante el uso de informacion privilegiada, la
prestaciéon de servicios, la realizacion de transacciones o
cualquier otfra actividad en el mercado de valores, que
propicie la readlizacion de dicho acto o afecte la
independencia al momento de la toma de decisiones.

Tjtulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°,
literal e:

Modificar la definicion de contratos de futuro, a fin de precisar la
firmeza de la venta, en cuanto a sus efectos:

e) (Contratos de futuro). Confrato estandarizado de
compraventa en fiime y a plazo, en virtud del cual un
comprador se obliga a pagar un activo subyacente y un
vendedor se obliga a enfregar el mismo activo subyacente a
un precio pactado en una fecha futura.

Si el confrato de
compraventa,

siguiendo los principios
generales del Derecho
Dominicano, es una
operacion de
transferencia en firme,
las obligaciones
resultantes de dicho
confrato son las
obligaciones de
entrega y de pago, a
cargo del vendedor y
del comprador
respectivamente (no la
obligacién de vender y
de comprar que ya se
han materializado con
el otorgamiento del
consentimiento); la
transferencia del
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

derecho de propiedad
se produce de manera
automdtica  por el
simple acuerdo entre
las partes (arts. 1583,
1584, 1589 del Cddigo
Civil).
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

Titulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°,
literal h:

Precisar la definicion “Derecho de dominio” a fin de especificar que bajo
este concepto se le reconocen al fiduciario o a la sociedad titularizadora,
la titularidad plena del patrimonio auténomo y el derecho de
administracion y disposicion sobre los bienes que lo integran:

Definiciones sugeridas: opcion a): (Derecho de dominio). Derechos de que
es titular una sociedad titularizadora o una entidad fiduciaria sobre el
conjunto de bienes que conforman el patrimonio auténomo titularizado o
en proceso de fitularizacion y que le permite ejercer la administracion y
disposicion plena de dichos bienes y sus accesorios, en términos juridicos,
contables y financieros, conforme las previsiones contenidas en el acto
constitutivo del patrimonio auténomo y en las disposiciones legales que
gobiernan la materia. Opcion b): (Derecho de dominio). Titularidad de
derechos conferidos al fiduciario o a una sociedad titularizadora sobre los
bienes o activos que conforman un patrimonio auténomo titularizado o en
proceso de ftitularizacién, en virtud del acto constitutivo de dicho
patrimonio, lo que le permite al fiduciario o a la sociedad fitularizadora,
segun sea el caso, ejercer plenamente el derecho de administracion y
disposicion sobre dichos bienes y sus accesorios, en cumplimiento de sus
afribuciones legales y contractuales.

De esta forma se
mantiene  coherencia
con el principio
consagrado en el

arficulo 27 de la Ley
189-11 y el contenido
del propio articulo 218
de la propuesta.-
(Atribuciones del
fiduciario.) El o los
fiduciarios ejercen sobre
el patrimonio

fideicomitido  dominio
fiduciario, el cual le
confiere plenas

potestades, incluidas las
de administracion, uso,
disposicion y
reivindicaciéon sobre los
bienes que conforman
dicho patrimonio
fideicomitido, siempre
que éstas sean
ejercidas para el
cumplimiento del fin o
fines del fideicomiso, y
con observancia de las
limitaciones que  se
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Titulo,
. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion
Articulo
hubieren  establecido
en el acto constitutivo.
Titulol (i) Modificar. Emisién de valores. El concepto a definir debe ser Emision de
Capitulo Unico, Valores de Oferta Publica. En consecuencia favor agregar “de oferta
Art. 3, literal i publica...”. Igualmente, se dispone que una emision de valores atribuye a
los tenedores iguales y determinados de derechos y obligaciones. Esto
limita las posibilidades de una emision con diferentes clases de valores
(acciones preferentes, diferentes tipos, clases, derechos, etc.). A
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

confinuacion redaccidon modificada:

“(Emisidon de valores de Oferta Publica). Conjunto de valores negociables
que proceden de un mismo emisor y que forman parte de una misma
operacion financiera, que responden a una unidad de propdsito,
atfribuyéndole a sus tenedores iguales—y—determinados derechos vy
obligaciones.”

*La limitacion senalada aqui se repite en los siguientes articulos 31 y 37,
para los cuales también solicitamos su eliminacion.

Titulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°,
literal bb:

Modificar. Oferta pUblica Algunos de conceptos utilizados para definir
Oferta PUblica se sugieren eliminar debido a la ambigUedad y grado de
discrecionalidad que implica, lo cual a su vez genera inseguridad juridica
en el mercado. A continuacion propuesta de redaccion:

“Todo ofrecimiento, expreso e-implicite, realizado por cualquier persona &
vn-grupo-indeterminado-depersonas al publico en general o a sectores o
grupos especificos delpublice de éste, a través de cualquier medio de
comunicacion o difusidn masivo, para que estas adquieran, enajenen o
negocien individualmente un numero indeterminado de valores en el
Mercado de Valores.”
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

Titulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°,
literal ii:

Eliminar la diferenciacion entre patrimonio auténomo y pafrimonio
separado y modificar la definicidn de este concepto, haciendo ademds
la diferenciacion entre un patrimonio autébnomo que se encuentra en
proceso de titularizacion y un patrimonio autbnomo respecto del cual se
ha concluido el proceso de fitularizacion. En este sentido se proponen
dos opciones:

Opcion A (partir de la misma definicion inicial, haciendo la salvedad de
que se agregard un adjetivo para realizar la diferenciacion seialada).
Definicion propuesta:

iy (Patimonio auténomo. Patrimonio afectado a una oferta
puUblica de valores, inembargable, independiente y separado,
tanto juridica como contablemente del patrimonio, tanto de la
persona juridica que lo administra como de cualquier otro
patrimonio que ésta administre. Cada patrimonio auténomo
consta de una denominacidén y caracteristicas propias, ademads
de cudlidades particulares segun su aplicacion en el dmbito de
fondos de inversion o fitularizacion. Se agregard la expresion
titularizado  (patrimonio  auténomo  ftitularizado) para hacer
referencia al patrimonio autbnomo que ha sido objeto de
titularizaciéon y “en proceso de titularizacion” para hacer referencia
al patrimonio autbnomo que se encuentra en la fase de
titularizacién, de forma tal que no ha dado lugar a una emision de
valores de oferta publica.

Opcion B (Establecer una definicién particular para cada una de
las nociones referidas): Definiciones propuestas:

De esta manera se evita
recurrir a la utilizaciéon
de dos denominaciones
distintas para un mismo
concepto. Tanto al
“patrimonio autébnomo”
como al ‘“patrimonio

separado” se le
reconocen las mismas
caracteristicas de
independencia y

separacion respecto a
las personas que
intervienen en SU
constitucion,
administracion o
extincion.  Utilizar dos
denominaciones
diferentes genera
confusidon, induciendo a
pensar que hay
diferencias de fondo
entre un patrimonio vy
otro, cuando la Unica
distinciéon es la persona
del fitular, lo que no
conlleva diferencia
respecto al alcance vy
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

i

v)

Vi)

Patrimonio Autéonomo. Conjunto de bienes afectados a un fin
especifico y concreto, que conforman una individualidad juridica y
contable separada del patrimonio del constituyente, del
administrador y del beneficiario de dicho de patrimonio, los cuales
tienen cardcter inembargable con respecto  cualquier
reclamacion o crédito que no esté vinculado al objeto mismo para
el cual fue constituido dicho patrimonio.

Patrimonio Autéonomo de Oferta PuUblica: Patrimonio auténomo
afectado a una oferta publica de valores.

Patrimonio Auténomo Titularizado: Patrimonio autbnomo que ha
sido objeto de un proceso de fitularizacion para servir de base a
una emision de valores de oferta publica.

Patrimonio Auténomo en Proceso de Titularizacion: Conjunto de
bienes o activos que han sido transferidos a una entidad fiduciaria o
a una sociedad titularizadora para su titularizacion a los fines de
proceder a la emision de valores de oferta publica.

las caracteristicas del
patrimonio mismo.
Ademds el término
“patrimonio separado”
es mucho mds limitado
para hacer referencia a
las diferentes
caracteristicas del
patrimonio auténomo,
pues solo remite a la
nocion de
independencia o}
separacion patrimonial,
que estd presente en
otras figuras juridicas vy
parficularmente en las
diversas especies de
sociedades

comerciales, sin llegar
englobar las demdas
propiedades de la

autonomia del
patrimonio,

fundamentalmente la
ausencia de

personalidad juridica e
inembargabilidad. Esta
solucion resulta ademds
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

mucho mds acorde con
la prevision del articulo
169 que identifica las
diferentes especies de
patrimonios auténomos.

Al mismo tiempo se
propone  sustfituir  la
expresion de propdsito
exclusivo por
“patrimonio afectado a
una oferta publica” vy
“conjunto de bienes
afectados a un fin
especifico”, a fin de
evitar que se interprete
que el fin del patrimonio
autbnomo se agota
con la emisién, lo que
podriac  conducir a
cuestionar la
capacidad del
fiduciario o de la
sociedad fitularizadora
para realizar las
actuaciones posteriores
a la emision, tales como
las  relativas  a  la
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

administracién,
liguidacion o extincion
del patrimonio
auténomo,
particularmente en el
Caso de una
interpretacion judicial,

Titulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°,
literal qq:

Modificar la definicidn de titularizacion para hacerla cénsona a los
cambios previamente sugeridos, con relacién a la nocion de

patrimonio auténomo:

aq) (Titularizacién). Proceso que consiste en el agrupamiento o
empaqguetamiento de bienes o activos generadores de flujos de
caja, mediante la creacién de un patrimonio autébnomo en el
marco de un proceso de oferta publica para ser administrado por
una sociedad fitularizadora, o por un fiduciario autorizado. El flujo
de caja mencionado es la fuente de pago exclusiva para

De esta manera se
simplifica la definicion y
se mantiene suU
coherencia con la
nocién de patrimonio
autbnomo  contenida
en la propia propuesta.
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

atender las obligaciones emergentes de Ia emision.

Tjtulo I, Capitulo
Unico, Art. 3°

Incluir la definicion de titulo ejecutorio: Definicion propuesta:

Se declaran como ftitulos ejecutorios, independientemente de los que
tienen dicha naturaleza en virtud del codigo de procedimiento civil y
de leyes especiales; los valores de oferta puUblica, emitidos de
conformidad a la presente Ley; el documento o tfitulo emitido como
constancia de las inversiones en el mercado de valores debidamente
certificado por la sociedad administradora de mecanismos
centralizados, asi como el acto de comprobacién emitido por el
fiduciario para dar constancia de la exigibilidad de un crédito
garantizado por un fideicomiso de garantia.

De esta manera se
especifica de manera
expresa que tales

documentos fienen
suficiente fuerza
ejecutoriqa, en el

dmbito de que se frata,
y se suple un vacio de
la ley 189-11 con
respecto al fideicomiso
de garantia, que podrd
constituir uno de los
mecanismos de
cobertura que se
utilicen para garantizar
las emisiones en el
mercado de valores,
quedando resguardada
por esta via su fuerza
ejecutoria; ademdas de
que mediante esta
prevision, también se
potencializa la
posibilidad de fitularizar
carteras de préstamos
garantizados mediante
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. Titulo, <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones >
i de la observacion
Articulo
fideicomisos de
garantia.
Articulo 4 Recomendamos incluir la legislacion bancaria y sus regulaciones | Por su relaciéon natural
(Normativa complementarias y accesorias como fuente de derecho. con el mercado bursdtil,
Aplicable) la regulacion bancaria
“El mercado de valores se regird con estricto apego a la Constitucién de | deberia ser una fuente
la Republica y a lo prescrito en esta Ley y los Reglamentos e Instructivos | normativa
que dicten el Consejo Nacional de Valores y la Superinfendencia en el | complementaria a esta
drea de sus respectivas competencias. Serdn de aplicacion supletoria en | legislacion.
los asuntos no previstos especificamente en las anteriores normas, las
disposiciones generales de Derecho Administrativo, la legislacion
societaria, comercial, monetaria y financiera y de fideicomiso, los usos
mercantiles y el derecho comun, en el orden citado.
Articulo 5 Eliminar. Con la redaccion propuesta en el Arficulo 2 esta disposicion
(Actividades y redunda. El propdsito de las disposiciones relativas al alcance de la ley es
Servicios definir de manera puntual los sujetos obligados asi como las operaciones

Exclusivos del
Mercado de

cubiertas y esto se logra con el Arficulo 2. En tal sentido, entendemos
necesario eliminar esta disposicion, considerando que la redaccion de

Valores) este arficulo es tan amplia que alcanzaria actividades y personas de
indole privada. Con esta redaccion la SIV estaria regulando muchas de las
actuaciones de las sociedades comerciales del pais.

Arficulo 7 7. La Superintendencia del Mercado de Valores tendrd por objeto

promover un mercado de valores eficiente y fransparente, proteger a los
participantes inversionistas y mitigar el riesgo sistémico mediante la
regulacion y la fiscalizacion de las personas que operan en el mercado de
valores.
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Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacién
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacién
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Titulo,
. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones >
i de la observacion
Articulo
Articulo 8.6 Eliminar. General y subjetivo.
Articulo 8. Modificar los Parrafos | y Il. Debe ser revisado si se mantiene composicion

Parrafos 1 y Il

actual del Consejo. Los participantes debemos ser parte del
establecimiento de los porcentajes ya sea a través del Consejo o
directamente. Los participantes deben formar parte del proceso de
establecimiento y aumento de las tarifas. Bajo este entendido deben
revisarse los parrafos | y I, conforme a los cuales se deja a nivel de
reglamento los criterios de aplicacion de las tarifas y al Consejo las
decisiones sobre el aumento. Esto se agrava considerando la propuesta
de composicion del Consejo, donde se diluye la participacion privada
(Art.14) y se remunera con el presupuesto de la SIV a los miembros del
Consejo, quienes auto-aprueban sus partidas (Art. 16).

Arficulo 12 Esta duplicado, eliminar. Toma decisiones del Consejo. Para la validez de | Consideramos que se
todas las decisiones se requerira el voto favorable de las % partes de sus | debe incluir
miembros. prescripciones sobre la

cantidad de votos

necesarios para que el

consejo pueda

deliberar vdlidamente.

(pertenece articulo 12)
Arficulo 13. (El (e) Eliminar o revisar, por constituir una clausula genérica, subjetfiva y

Consejo es el
érgano superior
jerarquico de la
Superintendencia

confusa.

(f) v (g) Revisar conforme comentario incluido respecto del Articulo 8
sobre la aplicacién de tarifas. Tanto el establecimiento de tarifas como su
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Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

y tendrd las
atribuciones
siguientes

aumento debe ser una formula clara y transparente para todo el
mercado.

(9) Modificar para garantizar el derecho constitucional al debido proceso.
Todo acto administrativo debe disponer de un recurso de alzada. Es decir
que no debe limitarse a los actos sancionadores calificados como graves
O muy graves.

Titulo II, Capitulo
I, Art. 14:

Establecer que los miembros profesionales provengan de cada uno de los
sectores que participan del mercado o de los gremios que los
representan, de forma tal que se incluya un representante del sector
fiduciario o del gremio que representa las fiduciarias.

Debe tenerse presente
que el sector fiduciario,
no solo tendrd un rol
destacado en el
proceso de emision de
valores, sino que
constituye uno de los

gremios con  mayor
numero de dfiliados
participantes del

mercado valores.

Art. 27

La suspension y la exclusion del mercado de valores son sanciones muy
diferentes por lo que no pueden estar en el mismo articulo cada una
debe tener motivos diferentes y deben estar claramente normadas.

Cada literal debe estar mejor detallado.

Literal b — La simple sospecha no puede ser sujeta a una suspension o
exclusion sin una investigacion previa.

Literal c. no se establece un mecanismo claro para definir informacion
insuficiente

Articulo 29

Parrafo Il. Modificar. Si bien es prerrogativa de la SIV excluir un participante
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Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

cuya licencia se haya vdlidamente revocado, el proceso de disolucion y
liguidacion de una sociedad es prerrogativa de sus accionistas. Una
exclusion no debe conllevar una disoluciéon societaria.

Titulo I, Capitulo
I, Art. 30:

Eliminar la obligatoriedad de inscripcidon contemplada en el articulo 30
para sociedades que no procuran hacer oferta publica de valores.

Eliminar. El hecho que una sociedad tenga un nUmero de acciones
elevado no significa que la misma sea objeto de registro bursatil o que
deba someterse a los requerimientos de los emisores de oferta publica.
Esto no es competencia de la SIV. Las Cdmaras de Comercio y
Produccion mantienen los registros mercantiles obligatorios para las
entidades privadas por medio de los cuales se hace de publico
conocimiento las actividades societarias de las mismas. El registro de
documentos en el Registro Mercantil tiene cardcter autentico, valor
probatorio y oponibilidad frente a 3eros, por lo que volverlo a registrar
ante la SIV seria redundante y le otorgaria una calidad de emisor de
oferta publica a entidades privadas. De mantenerse esta redaccion, la SIV
estaria regulando todas las actuaciones de las sociedades comerciales
del pais. En conclusion, no es objeto de la Ley de Mercado de Valores
regular aspectos particulares de sociedades comerciales no cotizadas en
un mercado publico.

No presenta utilidad
prdctica para el
mercado de valores vy
resulta de muy dificil
ejecucion material y de
supervision efectiva, lo
que restaria eficacia a
la propia normativa en
sus demds aspectos,
qgue realmente son los
que resultan
sustanciales, ya que por
efecto de la
inaplicabilidad de
algunos de U
componentes, se
generaria la
percepcion de que hay
previsiones de la ley
que pueden dejar de
cumplirse.

Titulo lll, Capitulo
1, Art. 31

Incluir dentro de los emisores a las Fiduciarias y a las sociedades
titularizadoras

Art. 213 de la propia
propuesta, art. 60 de la
Ley 189-11.
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Titulo,
. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion
Articulo
Articulo 32 32. Modificar como sigue: “Los valores objeto de oferta publica son
(Valores de emifidos en conjunto y en plural como parte de una emision, dentro de la

oferta PUblica)

cual poseen iguales caracteristicas determinadas, otorgan les—mismos
derechos a sus tenedores, y pueden estar representados de forma fisica o
mediante anotaciones en cuenta.”

Articulo 34
(Autorizacion de
Oferta Publica)

Los criterios para que una oferta sea considerada publica deben estar
claramente definidos en la regulacién. El criterio fundamental de una
oferta puUblica es que se trata de un ofrecimiento masivo e innominado
para la compra o venta de valores. En tal sentido, el Parrafo | debe
incorporar estos conceptos y el parrafo Il debe eliminarse

Titulo Ill, Capitulo
1, Art. 35

Regular con mds detalle los requisitos a que deberdn estar sometidas las
emisiones a ser realizadas por emisores diferenciados o bien especificar
que tales requisitos serdn definidos reglamentariamente.

Modificar como sigue: “Los emisores diferenciados asi como los valores
que estos emitan, quedan exceptuadas de la autorizacion de oferta
publica de la Superintendencia, por lo que su inscripcion y registro, serd
inmediata y de cardcter general, siendo suficiente sus propias normas
legales, que respalden su emision y oferta publica, debiendo Unicamente
remitir a la Superintendencia los antecedentes y respaldo legal que
autorice cada emisidon y una descripcion de las caracteristicas esenciales
de dichos valores para efecto de inscripcion en el Registro—asi-como-oiros

De esta forma se evita
que la norma pierda
eficacia o flexibilidad
para regular las
partficularidades de
estas emisiones, pues la
exencion de requisitos
contemplada resulta
demasiado amplia.

Artficulo 37
(valores objeto
de oferta

Eliminar. Redundante vs Articulo 31.




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
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publica)

Artficulo 39
(Responsabilidad
y riesgo) y 40
(Responsabilidad
sobre la
informacion)

39. Eliminar Pdarrafo. Si existe un texto legal no vemos la necesidad de
incorporar en todas las publicaciones este descargo. Esto tiene un costo.

40. Eliminar de esta disposicion el literal (c) y el Parrafo Il, ya que las
entidades confratadas por el Emisor no deben en ningun caso acarrear
responsabilidad frente a los inversionistas. Estas entidades no son
receptoras de fondos ni titulares de las informaciones del emisor, quien las
proporciona para la preparacion de los documentos exigidos bajo la ley.
Esta contingencia no solo afectaria los costos de los diversos asesores,
estructuradores y colocadores sino que exponencializa los riesgos de los
intfermediarios y sus asesores frente a demandas temerarias. Vale agregar
que estas operaciones son sometidas a un proceso de aprobaciéon
regulatoria

Artficulo 41
(Colocacion
Primaria)

A ftitulo general recomendamos agregar como alternativa de colocacion
la modalidad de conformacion del libro de &rdenes (en inglés
“bookbuilding”). Adicionalmente, sugerimos las siguientes modificaciones
al texto propuesto:

“La suscripcidn o venta inicial de emisiones en el mercado de valores
podrd ser efectuada por el emisor directamente, o a fravés de uno o mads
infermediarios de valores contratados por el emisor, segun lo dispone

20stablézeala presente Ley-Superintendencia...”

Titulo Ill, Capitulo
I, art. 42:

Eliminar esta prevision.

Es un derecho del emisor confar con mecanismos de devolucion o
compensacion en estos casos, ya que de lo contrario los inversionistas
estarian incurriendo en un enriquecimiento ilicito. Esto no es un pago
indebido y un mecanismo de restitucion efectivo debe considerarse.

No resulta sano
consagrar la no
repeticion de intereses
cuando estos  hayan
sido pagados por error.
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Articulo
Ello constituiria un
enriguecimiento sin
causa o el pago de lo
indebido
Articulo 48 La definicion de este concepto es confusa. A continuacién propuesta de
(Términos de modificacion:
intercambio)
“Existe intercambio cuando launa emisidon enajenacion-de valores,
inscritaes en el Registro y en un mecanismo centralizado de negociacion,
se ofrecezea para pagar total o parcialmente en valores.
Pdrrafo. El infercambio de valores que se proponga deberd ser
determinableelare en cuanto a la naturaleza, valoraciéon y caracteristicas
de los valores que se ofrezcan en canje, asi como en cuanto a las
proporciones en que han de producirse.”
Art. 57
1.- El oferente podrd exigir a los restantes titulares de valores que le
vendan dichos valores a un precio equitativo. Aclarar este tema pareciera
que va en contra de los principios constitucionales
Artficulo 60 La Ley Monetaria Financiera establece la libre convertibilidad por lo que

seria una inconsistencia restringir por esa via que el valor nominal de Ias
acciones no pueda establecerse en una moneda distintfa al Peso
Dominicano.
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Articulo 62 (a) y
(9)

(a)No necesariamente las acciones preferentes deben tener mismo valor
que las acciones ordinarias. Sugerimos eliminar “mismo”.

(9) Eliminar. Las condiciones aplicables deben ser establecidas en la Ley y
aplicadas via norma. Las normas de aplicacion no deben fijar los criterios
o condiciones de estas acciones.

Parrafo Il. Modificar 100% por 75% de lo confrario seria casi imposible
realizar tales modificaciones. Un 75% constituye una mayoria especial
razonable.

Articulo 62
pdrrafo VI

No es un concepto objetivo que la Superinfendencia pueda desestimar
una solicitud de emision basada en su percepcidn de que la misma
pueda ser perjudicial para el Sistema Financiero. Se deben enumerar las
causas consideradas como perjudiciales o los lineamientos generales de
lo que se quiere evitar, de lo contrario esto se puede prestar a abuso de
poder y falta de seguridad juridica.

Del mismo modo, esa decision debe poder ser objeto de recurso de
revision y apelacion de ser necesario ante la Jurisdiccion Contencioso
Administrativa

Titulo Ill, Capitulo
VI, Art. 68:

Especificar en la norma la finalidad de la reserva estipulada, precisando
los derechos que procura garantizar e indicando en cudles casos se hard
uso de la reserva y que procedimiento se seguird para ello.
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i de la observacion
Articulo
Articulo 70 Va en contra de lo establecido en la Ley de Sociedades. No es objeto de
la Ley de Mercado de Valores regular aspectos particulares de
sociedades comerciales que no van a cotizar en un mercado publico.
Articulo 72 Modificar. De acuerdo con tratamiento igualitario. Consecuentemente,

(requisitos para el
emisor
extranjero)

recomendamos eliminar parte in fine que propone establecerse
requerimientos adicionales a los extranjeros. En estos casos debe aplicar
un proceso de homologacién exclusivamente.

- (Requisitos para el emisor extranjero) El emisor extranjero debe
cumplir con los mismos requisitos de informacion requeridos a los emisores
noaonoles para efec’ruor una ofer’ro publlco de volores en la Republica

- (Negociacion de valores extranjeros en el mercado secundario). La
Superintendencia determinard mediante norma de cardcter general, los
requisitos que deberdn cumplir los valores extranjeros autorizados por un
organismo del exterior equivalente a la Superintendencia, reconocido-por
ésta; que puedan ser inscritos avterzadeos para ser negociados
masivamente en el mercado secundario dominicano.

°.- (Sistema de negociacion de valores extranjeros). El Registro y las
bolsas de valores podrdn establecer un listado especial de valores
extranjeros que se denominard “sistema de negociacion de valores
exfranjeros”. La negociacion de valores en el citado sistema Unicamente
podrd realizarse por los Inversionistas Profesionales o por cualquier persona
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fisica o juridica a fravés de los directamentepor infermediarios de valores
inscritos en el Registro.

Parrafo. Los intermediarios de valores que negocien, ofrezcan o
recomienden los valores extranjeros inscritos en el sistema de negociacion
de valores extranjeros referidos tendrdn la carga de probar que los mismos
cumplen con los requisitos de admisidon y delberdn tener a disposicion de
los inversionistas toda la documentacidén necesaria para ese propdsito.

75.- (Valores extranjeros admitidos).Unicamente podrdn listarse en el
sistema de negociacion de valores extranjeros aquellos que sean
promovidos por un intermediario de valores inscrito en el Registro o
negociado por Inversionistas Profesionales, y que satisfagan los requisitos
establecidos en el reglamento interno de Ias bolsas de valores y el
depdsito centralizado de valores respectivos.

76.- (Reglamentacion de la oferta publica de valores extranjeros). La

Superln’rendencm esTobIecero los nemqelce—tes—ewspeetes—de—te—eie#e

mecanismos de informacioén local sobre even’ros y hechos-relevantes que

se efec’ruen en eI exfronjero con5|derondo qee—se—p#ep@ﬁe@ne—e—tes

i i . I I . , | iy Ios
convenios enfre las bolsas de valores y depdsitos centralizados de valores
0 sus equivalentes, los—Ha—suseripcién—de—acuerdos de reciprocidad e
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infercambio de informacién entre autoridades reguladoras asi como
usos Yy prdcticas internacionales que sean compatibles con
disposiciones legales de Republica Dominicana.

los
las

Titulo IV, Capitulo
1, art. 82.

Modificar la redaccion del articulo 82, a fin de precisar que se trata de
documentos especificamente emitidos para dar constancia del
crédito:

Articulo 82°.- (Fuerza ejecutoria). Los documentos emitidos para dar
constancia de las operaciones readlizadas en los mecanismos
centralizados de negociacion regidos por esta Ley fienen fuerza
ejecutoria si estdn certificados por la sociedad administradora de
mecanismos centralizados de negociacién. Reglamentariamente se
establecerdn las caracteristicas formales de estos documentos.

De esta forma se
especifica que no se
trata de  cualqguier
documento en el que
conste una operacion
determinada, sino
aquellos que
expresamente  hayan
sido emitidos para dar
constancia de la
referida operacion,
evitando asi duplicidad
de fitulos ejecutorios, lo
qgque ademds debe
reglamentarse para
definir las caracteristicas
de tales documentos.

Articulo 83, Debe también estar exento de esta disposicion, las emisiones realizadas

pdrrafo por fideicomisos de emision de valores, ya que el fiduciario ya tiene la
obligacién de velar por los intereses de las partes.

Articulo 80 Contradice a la Ley de Sociedades, en el sentido de que permite que el
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Articulo
capital de las empresas y sus acciones sean pagadas en efectivo o
mediante aportes. Adicionalmente, impide que las sociedades emisoras
tengan puedan expresar el valor nominal en monedas extranjera
liboremente convertibles. Es un retroceso a los avances conseguidos con la
Ley de Sociedades.
Por otro lado, que se busca queriendo hacer las acciones de un solo fipo?
Articulo 86 El pdarrafo | y Il son contradictorios. Si la emision se autoriza por silencio

administrativo positivo, salvo que la emision conlleve elementos penales
(fraude, estafa, etc.), no deberia estar sujeta a sancidon por parte de la SIV
sino de las autoridades correspondientes. De lo contrario el silencio
administrativo positivo no cumple su cometido en lo absoluto.

Parrafo IV: Eliminar Numeral 1. Esto es consistente con la observacion en el
Articulo 58 (oferta privada).

Articulo 96y 97

Revisar el Articulo 96 considerando que cualquier suspension deberia
contar con la autorizacion previa de la SIV.

Revisar el Articulo 97. Al igual que las tarifas de la SIV, las tarifas de estas
enfidades deben contemplar un proceso de consenso con 1os
participantes.

Articulo 105 El registro de documentos en el Registro Mercanftil tiene cardcter
autentico, valor probatorio y oponibilidad frente a 3eros, por lo que
volverlo a registrar ante la SIV no tiene sentido ni validez juridica.

Articulo 107 Revisar redaccién con el objetivo de evitar subjetividad. Los margenes de

garantia deben seguir un criterio objetivo y no discriminatorio entre los
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afiliados.

Articulo 111 al
129

CITl

111. Modificar. La realizacion de operaciones y actos tendientes a poner
en contacto la oferta y demanda de valores inscritos en el Registro.

112. Eliminar parrafo lll, considerando que no todas las actuaciones de los
infermediarios de valores constituyen operaciones de oferta publica.

115 (e). Modificar. Realizar operaciones de reporto de oferta publica.
Il. Modificar las Actividades especializadas como sigue:

u) Promover o negociar valores extranjeros conforme lo establezca la
presente Ley-Celebrarconveniocsde corresponsalicconintermediario

v . i . . I v

p) fungir como fiduciarios de Fideicomisos de Oferta Publica.

118. Eliminar (c) ya que debe ser una responsabilidad de Cevaldom no
de los Puestos de Bolsa y (f) ya que es materia de ley establecer las
responsabilidades. La SIV a nivel reglamentario tiene la facultad de dictar
los lineamientos de aplicacion.

Articulo 121

Revisar conforme comentario realizado sobre el Articulo 3 (ll)

Arficulo 131

Agregar como sigue: “Los valores objeto de oferta publica susceptibles de
ser negociados en el territorio nacional deberdn representarse por medio
de anotaciones en cuenta. De igual manera, el Depdsito Centralizado de
Valores podrd registrar tfitulos valores de oferta privada por medio de
anotacién en cuenta a los fines de garantizar la seguridad y eficiencia en
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. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion
Articulo
la negociacion de dichos valores.”
Articulo 139 Qué se busca con que la inscripcidon de la prenda equivalga al
desplazamiento posesorio del valore No pude haber una prenda sin
desapoderamiento? Ver posible tratamiento impositivo. Qué pasa con los
embargos sobre titulos pignorados?
TITULO IX, Articulo 169°.- (Tipos de Patrimonios autéonomos). Para efectos de esta | Se sustituye la expresion

Capitulo I, Art.
169

Ley, se reconocen como patrimonios autdbnomos los siguiente:

a) Los fondos de inversion administrados por una sociedad
administradora de fondos de inversion;

b) Los patrimonios afectados a una oferta pUblica de valores,
administrados por una fiduciaria o una sociedad
titulizadora;

“se establecen” por “se
reconoce”, en razén de

que el patrimonio
auténomo creado por
efecto del fideicomiso
se encuentra
consagrado ya en la
Ley 189-11 (se evita
confusion en este
sentido).

En la norma propuesta
se sustituye la expresion,

“Los fideicomisos de
oferta publica de
valores y productos
administrados por una
fiduciaria”; esto asi en
razbn de que @ se

equipara el fideicomiso
a su efecto juridico vy
econdmico; el
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fideicomiso es la
operacion juridica,
mientras que el
patrimonio  auténomo
es la unidad
econdmica, juridica vy
contable que se crea
por efecto de la
operacion juridica, es
uno de los elementos
que lo componen o
materializan.

De esta forma se
mantiene la coherencia
conceptual de la
normativa y se evitan
confusiones.

TITULO IX,
Capitulo |, Art.
170:

Sustituir la  expresion “destinado exclusivamente” por “afectado
especificamente”, a fin de que la disposicion se lea de la manera
siguiente:

Articulo 170°.- (Patrimonios autéonomos). Los bienes que formen parte
de los patrimonios auténomos, para todos los efectos legales, no forman
parte de los bienes de las entidades que los originen o administren y
constituirdn un patrimonio, independiente y separado, afectado

La expresion que se

propone sustituir
“destinado
exclusivamente”,

puede limitar las
actuaciones del

fiduciario y/o de la

especificamente al pago de las obligaciones que con respaldo vy | sociedad fiduciaria,
por cuenta de dicho patrimonio confraiga el administrador que tenga | pues se podria
la capacidad de representarlo, sin perjuicio de la responsabilidad | interpretar que
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profesional de este por la gestion y el manejo de dicho pafrimonio
auténomo.

Pdarrafo |- Se debe mantener vigente las disposiciones de la Ley 189-11
sobre el tratamiento de la afectacion de los bienes fideicomitidos y sus
excepciones. La redacciéon propuesta elimina el derecho de persecucién
de acreedores sobre bienes fransferidos a patrimonios autdbnomos,
permitiendo una amplia ventana para realizar fraudes a terceros sin
consecuencias penales y resarcimientos civiles/comerciales.

determinadas
operaciones, aunque
estén dirigidas al pago,
no forman parte de sus
facultades por no ser
estas las que estaban
“exclusivamente”
previstas. Debe quedar
claramente
establecido,
margenes
interpretacion,
para materializar el
PAgo de las
obligaciones resultantes
de una emision, el
fiduciario y/o la
titularidora tendrdn la
encomienda y la
facultad de realizar
cualquier acto de
administracion o)
disposiciéon conforme lo
previsto en el contrato
y/0 el prospecto.

sin
de
que

TITULO 1X,
Capitulo I, Art.
172

Precisar esta prevision para hacer constar que las indicadas cuentas solo
serdn embargables por créditos particulares, cuando se encuentren
individualizadas a nombre de un dafiliado debidamente identificado vy
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Unicamente por los montos especificos que le sean demandados a ese
afiliado en particular.

Articulo 174°.- (Embargo judicial). Las cuentas corrientes de valores
administradas  por los  intermediarios de valores no serdn
embargables en conjunto. Sdélo podrdn ser objeto de
embargo judicial, los montos especificos que formen parte
de los activos de un cliente o afiliado en particular, siempre
que éste haya sido debidamente identificado e
individualizado el monto sujeto a embargo.

TITULO XI,
Capitulo I, Art.
211:

Modificar redacciéon del articulo, a fin de que se lea de la manera
siguiente:

Articulo 211°.- (Disposicion general). Las disposiciones de titularizaciéon
establecidas en la presente Ley serdn aplicables y complementarias a
todos los aspectos referidos a los patrimonios auténomos titularizados o
en proceso de fitularizacidn y a los fiduciarios y sociedades
titularizoras que los administren;

En seguimiento a las
propuestas anteriores,
de esta manera se
simplificala normay se
mantiene el unificado y
con mayor firmeza, el
concepto de
patrimonio auténomo.

TITULO XI,
Capitulo I, Art.
213:

Articulo 213°.- (Emisores). Se establecen como emisores a:

a) La sociedad fiduciaria, que emita valores de fideicomiso con
cargo a un patrimonio auténomo, en el marco de
una oferta publica de valores;

b) La sociedad de titularizacion, que e mita valores titularizados,
con cargo al patrimonio auténomo, en el marco de una oferta
publica de valores;

La redaccion de este articulo, segun se presenta en la propuesta, coloca

Resulta  mucho mds
apropiado que esta
norma se limite a
identificar los emisores,

sin establecer
diferenciaciones de
frato o} de

procedimientos.

No hay |justificacion
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adjetivos calificativos que pueden perjudicar la figura del fideicomiso.

alguna para que las
sociedades
titularizadoras  puedan
constituir el patrimonio
de manera simultdnea y
las fiduciarias deban
hacerlo a raiz de un
proceso previo; lo que
ademds duplicaria en
muchos casos |os costos
de constitucion  del
fideicomiso y de
transferencia de los
bienes. El proceso de
constitucion del
patrimonio  autébnomo
no se altera por el
hecho de que Io
materialice un actor u
otro, lo cual ademdas les
restariac  competitividad
a las fiduciarias vy
crearia  un  privilegio
ilegitimo, en detrimento
de principios
constitucionales,
cuando estas entidades
han venido
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Articulo
demostrando que
pueden constituirse en
actores sumamente
activos y  dindmicos
para el desarrollo del
mercado de valores.
Articulo 214

Parrafo Il:- Los bienes, derechos o activos podrdn soportar cargas,
gravdmenes o limitaciones de dominio cuando se establezca como parte
del propdsito del fideicomiso o proceso de titularizaciéon sea cancelar
dichas cargas, gravdmenes o limitaciones
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TITULO XI, Modificar el texto del articulo 217, a fin de que se lea de la manera Es preciso hacer constar
Capitulo I, Art. siguiente: qgue cuando se trate de
214, literal b: un patrimonio
b) Con la suscripcion del contfrato de fideicomiso entre el fiduciarioy | autbnomo previamente

el fideicomitente o con la autorizacion del fideicomitente para iniciar
un proceso de fitularizacidon con cargo a un patrimonio autébnomo

previamente constituido.

existente, el acto de
autorizacion o)
addendum al contrato
de fideicomiso permite
iniciar el proceso de
titularizacion y de esta
forma fitularizar activos
que ya se encontraban
constituidos en
fideicomiso. En el caso
por ejemplo de un
emprendimiento, tal
como un hotel o una
obra de infraestructura,
esto permite que el flujo
que generard la
administracion del
proyecto pueda ser
titularizado, sin que
haya necesidad de
constfituir  un  nuevo
fideicomiso, con todo lo
que ello implica.

Proponemos la siguiente redaccion para este texto:

De esta manera se
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El patfrimonio auténomo objeto de titularizacion se materializa por una
de las siguientes vias:

a)

b)

Con la expedicion del reglamento de emision por parte de
sociedad fitularizadora.

Pdrrafo. La separacion patrimonial del activo subyacente, la
creacion de los valores fitularizados, la constitucion de las
coberturas y la emision de los valores titularizados emitidos por
la sociedad fitularizadora, con cargo exclusivo al patrimonio
auténomo, se perfeccionard de pleno derecho con la expedicion
del reglamento de emision. La fecha de creacion del patrimonio
separado corresponderd a la fecha de expedicion del
mencionado reglamento.

Con la suscripcion del contrato de fideicomiso de oferta publica
o con la constancia de aceptacion de autorizacion del
fideicomitente para la fitularizacion de un fideicomiso
previamente constituido.

Pdarrafo. La separacion patrimonial del activo subyacente objeto
de fitularizacion, la creacion de los valores de fideicomiso, la
constitucion de las coberturas y la emision de los valores
emitidos por la fiduciaria con cargo al patrimonio
auténomo, se perfecciona de pleno derecho a partir de
la fecha de suscripcidon del mencionado confrato o de la
constancia de aceptacion de la autorizacion remitida por el
fideicomitente para la fitularizacion  de un  fideicomiso

mantiene la coherencia
normativa y la
uniformidad en  los
instrumentos

contemplados en el
proyecto. Se mantiene
la armonia de la pieza
en cuanto al alcance
del patrimonio
auténomo y se fomenta
el desarrollo del
mercado fiduciario y de
valores de la Republica
Dominicana,

propiciando la agilidad
de los procesos, al dejar
resuelto de manera
legislativa el  tema
concerniente a la fecha
de creacion y de
oponibilidad del
patrimonio  auténomo,
qgue es uno de los temas
respecto de los cuales
la mayoria de los
mercados de valores
latinoamericanos  han
tenido que retomar sus
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previomente constituido. legislaciones para tratar
de regularizar,
mediante soluciones
como la propuesta en
que legislativamente se
define una fecha cierta
de creacion del
patrimonio  autébnomo
del fideicomiso de
valores a partir de la
fecha de constfitucion
del mismo.
TITULO XI, Se le otorga personalidad juridica a los patrimonios separados, para
Capitulo II, Art. permitirles registrar derechos a su nombre propio? De ser asi, por favor
218, par. i se debe modificar el Art. 217 y 222 pdarrafo VI, en el que se establece
que el emisor es el Fiduciario o la Titularizadora y que estos ejercen la
calidad de titulares para fines de la emisién. Daria mayor claridad vy
seguridad juridica a los participantes si se le otorga personalidad juridica
al patrimonio separado.
TITULO XI, Hay que aclarar que en el proceso de emision de valores con
Capitulo I, Art. fideicomisos, no aplica una transferencia de bienes bajo la modalidad de
218, par. il “compraventa” tal como sucede con la fitularizadora, sino, una
transferencia a titulo fiduciario y lo que esto conlleva juridica y
confablemente.
TITULO XI, Para los casos de Fideicomisos, podrd haber casos en que se establezcan

Capitulo I, Art.
218, par IV

ciertas facultades de administracion, aprovechamiento o disposicion de
parte del fideicomitente y los Inversionistas estardn informados en el




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones >
i de la observacion
Articulo
prospecto de emision, tal como establece el propio Art 224 pdarrafo | del
Proyecto de Ley. Estos Ultimos decidirdn si invertir en estos tipos de
fideicomisos.
TITULO XI, Revisar el contenido de esta norma. Ha sido prevista de una manera | Afectaria derechos de
Capitulo I, Art. radical, sin contemplar plazo de caducidad con respecto a los |terceros y podria dar
218, par. Vi derechos de terceros y a la propia posibilidad de revocacién previo ala | pie a reclamos
colocacion de la emision. Proponemos consagrar un plazo para | judiciales, inclusive en el
reclamar la nulidad cuya caducidad haria inadmisible la demanda y | dmbito  constitucional,
contemplar excepciones: en cuanto al ejercicio
del derecho de
Parrafo VI. No se podrd declarar la nulidad tfotal o parcial o | defensa.
revocatoria de la transferencia de dominio delos bienes o activos en
procesos de titularizaciéon cuando los valores respectivos hayan sido
debidamente inscritos en el Registro.
TITULO XI, Sugerimos modificar el texto del parrafo VII, a los fines de sustituir la | Razones comentadas
Capitulo II, Art. expresion “Unica” por “especifica”: previamente sobre la
218, par. Vil posibilidad de
Pdrrafo VII. El derecho de dominio implica que tanto la sociedad | interpretaciones
titularizadora como el fiduciario ejercen la calidad de ftitular de los | excesivamente
mencionados bienes o activos con la finalidad especifica de que se | limitativas  sobre  las
emitan con cargo al pafrimonio separado o fideicomiso, segun | facultades del emisor.
corresponda, valores a fravés de un proceso de titularizacion.
TITULO XI, Eliminar la distincion entre patrimonio auténomo y patrimonio separado. | Conforme a los

Capitulo I, Art.

Utilizar exclusivamente el término patrimonio auténomo.

planteamientos




SIV

Superintendencia de Valotes

Capitulo I, Art.
219:

firma privada.

Titulo,

. <z . Base legal o fundamento

Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion

Articulo
213, 217, 218, 223 previamente sostenidos.
y siguientes.
TITULO XI, Debe resultar suficiente que el reglamento se redacte mediante acto bajo | No hay necesidad de

que el prospecto
infegro se redacte en
acto auténtico. Si se
procura dar  mayor
certeza y fuerza
ejecutoria a las
obligaciones del emisor
puede exigirse un
documento de
declaracion de
obligaciones mediante
acto  auténfico,  sin
necesidad de que se
someta el propio
reglamento a un
proceso de registro
adicional al de la SIV.

Articulo 221
parrafo

El valor residual del fideicomiso, debe poder pertenecer al Fideicomitente
o beneficiario final (luego de los inversores en calidad de beneficiarios
primarios U ofros que se establezcan) sin necesidad de compra del valor
del fideicomiso que lo represente, si asi se establece en el Acto

Constitutivo del Fideicomiso.

Esto es debido a que si el fideicomitente

transfiere a titulo fiduciario el activo y si se estipula que el activo al final de




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion
Articulo
la vida del fideicomiso vuelve a este, entonces ese derecho a
recibir/recuperar el activo le pertenece de pleno derecho al beneficiario
final que se establezca.
Articulo 229 Aclarar lo que quiere decir que “la regularidad de las comisiones a cobrar
estard estrictamente sujeta a la aprobacidn previa de la
Superintendencia”.
TITULO XI, Eliminar literal e, a fin de evitar que se interprete como contradiccidon con | Art. 221 de la propuesta
Capitulo lll, Art. la autorizaciéon para emitir valores de renta fija. de ley.
231 Ya el arficulo 31, parrafo

Se puede indicar en el prospecto de emision del Fideicomiso la tasa fija de
rendimiento o retorno que se espera pagar con los flujos de dicho
instrumento.

Literales Fy G:-

Debe quedar claro que esto no aplica para las Instituciones Financieras
que tienen departamentos fiduciarios, sino solo para las entidades de
Objeto Exclusivo.

Por otro lado, habrd operaciones en que el Fideicomiso deberd recibir
dinero al momento de su constitucidon o realizar sus actividades. Esto no
debe entenderse como una actividad de captacion de fondos como
habria una entidad de intermediaciéon financiera y debe ser permitida
para que los fiduciarios puedan cumplir con el objeto de su mandato.

I, literal b,
contemplaba esta
salvedad al establecer,
como obligacion del
fiduciario:

“Abstenerse de
garantizar beneficios o
rendimientos fijos en
funcidn de los bienes
que

administre a titulo de
fideicomiso, salvo en los
casos de fideicomisos
de oferta publica que
cumplan con las
caracteristicas que al
efecto establezca el




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

Consejo Nacional de
Valores o la
Superintendencia de
Valores, segin  su
competencia, mediante
norma de cardcter
general.”

Articulo 232

Eliminar este articulo

Esta ley establece
muchas restricciones de
gobierno  corporativo
que garantizan la 1)
Independencia en
grupos financieros y en
empresas que sedn
actores del mercado de
valores por lo que exigir
que no se puedan
hacer emisiones de
vinculados carece de
sentido ya que por otros
mecanismos se estd
regulando el mismo
tema de fondo que es
el gobierno corporativo




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

Articulo 233 letra
(f)

El Fiduciario debe tener la facultad de abstenerse de cumplir las
determinaciones que le impongan los tenedores, cuando las mismas
vayan en contra del Acto Constitutivo del Fideicomiso, la ley y los
reglamento de aplicacion.

Se debe establecer que el rol fiduciario es no discrecional, por lo tanto el
fiduciario solo actUa de acuerdo a lo establecido en el Acto Constitutivo
del Fideicomiso y a falta de claridad podrd solicitar instrucciones de parte
de los tenedores, por lo que solo serd responsable cuando haya actuado
con negligencia grave o dolo.

Arficulo 269

(g) Modificar para establecer “politicas aplicables a empleados”
eliminando "y otras partes interesadas, ya que se presta a confusion.

No incluir dentro de la prevision del texto, el nUmero de miembros que
pueda tener el Consejo, por su naturaleza y particularmente por las
caracteristicas del mercado dominicano y dejar este aspecto bajo la
regulacion reglamentaria, aun cuando se establezca la proporcionalidad
del 1/3 de los miembros independientes.

Debido al cardcter
incipiente del mercado
fiduciario y de valores

de la Republica
Dominicang, las
estructuras  fiduciarias
requieren de mayor

grado de maduracion a
fin de adecuar sus
esquemas a una mayor
participacion de
consejeros, sobre todo
por lo alta
especializacion de la
materia, de lo contrario
nos expondriamos a




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion
Articulo
una situacion de
inaplicabilidad de Ila
disposicién, restdndole
de esta manera
eficacia normativa en
términos infegrales vy
efectivos a la pieza.
Articulo 260 Tiene un contenido que repite mayormente el articulo 258- revisar y fundir
ambos articulos
Articulo 261 En el caso del literal “e” la exclusion sera de por vida?
Articulo 266 al Se debe aclarar si esto aplica a todas las entidades inscritas en el Registro
275 (Capitulo | del Mercado de Valores o solo las entidades que realicen emision de
Gobierno valores. Como estd la definicion de Participantes y Registro de Mercado

Corporativo para
las Entidades
Partficipantes en
el Mercado de

de Valores, esta disposicion aplicaria a fodas las entidades inscritas en el
Registro.

Valores)

Articulo 271 Revisar lo establecido en este articulo frente a normas de otros paises
similares al nuestro. Estas restricciones de cantidad maxima de miembros
y los requerimientos de miembros independientes no fomenta el desarrollo
del mercado de capitales.

TITULO XVI, Limitar el nUmero de consejos a los que puede pertenecer un director o

Capitulo I, Art. consejero, no prohibir esta posibilidad, debido a las caracteristicas del

273, literal d: mercado o bien dejar como un tema objeto de reglamento para




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
Capitulo, Seccion,
Articulo

Observaciones

Base legal o fundamento
de la observacion

adecuarlo en funcién de la evolucidn del mercado.

Arficulo 276 (XVI,
)

Eliminar. Atribuciones de la autorregulacion. Consideramos que se debe (i)
La facultad para supervisar el cumplimiento de las normas del mercado
de valores; (ii) sanciones por incumplimiento a las normas del mercado de
valores.

La justificacion de la
presente  observacion
obedece a que son
atribuciones de la
Superintendencia de
Valores, la de supervisar
y sancionar por el
incumplimiento de las
normas del mercado de
valores. La entidad auto
reguladora sélo puede
supervisar y sancionar
las infracciones por
parte de sus dfiliados a
sus normas de
funcionamiento.

Arficulo 277 (XVI,
Il), 4.

Consideramos lo siguiente: (i) que denfro de las sanciones que puede
imponer una entidad auto reguladora, no debe estar incluida la
imposicion de sanciones pecuniarias y (i) Agregar: ...bajo el entendido de
qgue cualquier sancidén debe ser impuesta por la Superintendencia de
Valores a solicitud de los organismos de auto regulacion.

Consideramos que si un
dfiliado infringe las
normas internas de una
entidad auto reguladaq,
la sancién que aplica
ulteriormente es su
expulsion. Si el accionar
del dfiliado provoco un
perjuicio, pues existen
las vias adecuadas
para perseguir una




SIV

Superintendencia de Valotes

. Titulo, <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion
Articulo
indemnizacion. Al
margen de lo anterior,
la Superintendencia
tiene la facultad de
imponer sanciones
pecuniarias
Articulo 292 Eliminar. Conficto de intereses. Debemos evitar Ias presunciones en estos
Pdrrafo | casos, considerando el impacto de estas violaciones y la subjetividad de
su aplicacion.
Arficulo 304 Eliminar del literal (c) la “negligencia” ya que no envuelve una intencion

dolosa y cambiar a negligencia grave.

Arficulo 313 (XVIII,
Parrafo i, b)

Consideramos que se debe especificar que la Superintendencia en el
ejercicio de sus facultades de supervision podrd requerir de cualquier
persona sometida a su supervision, la remision de la informacion.

En caso de que sea una
persona que no esta
sujeta a su supervision,
consideramos que
dicho requerimiento
debe ser tramitado por
una orden judicial

Articulo 313 (XVIII,
Parrafo i, ¢)

Agregar: “en cualquier oficina o dependencia de un sujeto requlado”

En caso de que sea una
persona que no estd
sujeta a su supervision,
consideramos que
dicho requerimiento
debe ser tramitado por
una orden judicial




SIV

Superintendencia de Valotes

Titulo,
. <z . Base legal o fundamento
Capitulo, Seccion, Observaciones .,
i de la observacion
Articulo
Articulo 343 Agregar: En caso de que los patrimonios separados y los fideicomisos | De conformidad a la
generen perdidas, estas serian transferidas a los inversionistas para ser | Ley 189-11
compensadas contra futuras ganancias o para disminuir su ISR en el
periodo correspondiente
Articulo 349 No estamos de acuerdo con las siguiente derogaciones que se plantean | Estos son  derechos
de la Ley 189-11: Art 29 parrafo | (a), Art. 72 pdrrafo |, (c), Arts. 107, 108, 109, | adquiridos que  no
117 deben lesionarse o
restringirse  bajo la
presente Ley
Articulo 350 La referencia debe incluir a las enfidades de Intermediaciéon Financiera | Importante ampliar
que pueden realizar actividades fiduciarias, incluida la de Fideicomisos de | alcance conforme a la
Oferta Publica, cuando asi se lo permita la SIV. Ley 189-11
Articulo 351 No estamos de acuerdo con las siguiente modificaciones que se plantean
de la Ley 189-11: Art. 25, Art. 55 parrafo Il, Art. 56 pdarrafo |, Art. 57, 52 (h), (i)
de la Ley 189-01.
Arficulo 352 Se debe eliminar dicho arficulo Las entidades de Intermediacion | Las modificaciones a la

Financiera tienen un derecho adquirido a los fines de realizar este tipo de
actividades con sus carteras propias.

Ley Monetaria y
Financiera requieren
una mayoria especial
para su aprobaciéon
congresual




