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MERCADO DE VALORES

EL CONGRESO DE LA NACION PARAGUAYA SANCIONA CON FUERZA DE

LEY

TiTULO |
DISPOSICIONES GENERALES

. Capitulo |
Ambito de aplicacion

Articulo 1°. La presente ley regula la oferta ptiblica de valores y sus emisores, los
valores de oferta publica, las bolsas de valores, las casas de bolsas, y en general, los demas
participantes en el mercado de valores, asi como la Comisién Nacional de Valores, en
adelante "la Comision"”.

Articulo 2°. Los usos y costumbres bursitiles se aplicardn supletoriamente a las leyes
y resolucicnes que rigen el mercado de valores.

Articulo 3°. Se reserva en forma exclusiva el uso de las expresiones “bolsa”, “bolsa
de valores”, “casa de bolsa” u otras semejantes o equivalentes en cualquier idioma, que
impliquen la facultad de realizar algunas de las actividades que estan sometidas a las
disposiciones que rigen el mercado de valores, para ser utilizadas, respectivamente, por las
personas que, de acuerdo con la presente ley, gocen de la autorizacién correspondiente.

Capitulo i
De la oferta piiblica y de los valores

o valores aquélla que se hace al publico en general o a

Articulo 4°. Es oferta publica d e se | ner
grupos determinados, por cualquier medio de comunicacién o mediante ofrecimientos
idico sobre los mismos.

Personales, para efectuar cualquier acto juri

Articulo 5°. Toda oferta piblica de valores requeriré autorizacién previa de la Comisién.

ertas ofertas puablicas del cumplimiento de

Articulo 6°. La Comisién podra eximir a ci ;
ante normas de caracter general.

alguno de los requisitos de la presente ley, medi

Los omisorss que estén en liquidacién no podrén hacer oferta publica de vaiores.

Articulo 7°. Los valjpres deberan ser negociables, teper las migmas °9’a¢t°'i3ti°83 y
Otorgar iguales derechog/dentro de su clase. ' %
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Art!culo 8°. Los val.ores Se representaran en titulos, que son instrumentos necesarios
para ejercitar el derecho literal y auténomo que en ellos se consigna.

También podra efectuarse oferta puablica con valores no consignados por escrito que
representen derechos de crédito, de suscripcién, de propiedad, de participacién, u otros, en
cuyo caso se deberan expedir certificados en los que consten los derechos que confieren,
conforme lo reglamente la Comisién.

Articulo 9°. Los valores objeto de oferta piblica emitidos por el Estado, las
gobernaciones, los municipios, las instituciones piblicas centralizadas y descentralizadas y
el Banco Central del Paraguay, estaran sujetos a las disposiciones de estaley Gnicamente en
cuanto a su intermediacién, en los casos en que ésta se lleve a cabo por intermediarios de
valores. La inscripcion de estos titulos en el Registro del Mercado de Valores, en adelante el
Registro, asi como en la Bolsa, se entendera efectuada de pleno derecho. Su inscripcion en
la Bolsa de Valores se hara, en su caso, mediante la simple solicitud del emisor, indicando
todas las caracteristicas de la emision.

La colocacion de los valores emitidos referidos en el parrafo anterior, deberan
efectuarse via Bolsa de Valores. La Comision podra exonerar a algunas emisiones del
cumplimiento de esta obligacion.

No obstante lo dispuesto en el presente articulo, las entidades publicas mencionadas
comunicaran a la Comisién acerca de las caracteristicas de los valores emitidos dentro de los

diez dias siguientes a su emision.

Las demas personas juridicas en las que el Estado tenga participacion y que emitan
valores de oferta ptiblica, se someteran en todo a lo dispuesto en la presente ley.

Articulo 10. Las personas juridicas constituidas en el exterior que pretendan realizar
oferta publica de valores en el pais, deberan sujetarse a las disposiciones de la presente ley

y demé4s disposiciones normativas del mercado de valores.

En todo caso, la autorizacién de la Comision estara supeditada al tratamiento reciproco
por parte del pais extranjero, en relacién a los valores nacionales o si, a juicio de la Comision,

convenga a los intereses del pais.

Articulo 11. No obstante lo dispuesto en el articulo anterior, las emisiones de valores
extranjeros que se realicen en el pais que provengan de empresas emisoras de paises
miembros del Tratado de Asuncién (Mercosur) o de paises que se asocien a dicho tratado,
se regiran por las pautas o normas establecidas por los protocolos suscritos por los paises

miembros,
Dichas emisiones deberan inscribirse en el Registro y estaran sometidas al régimen de
informacién aplicable a los emisores locales.

n valores o programas de emision inscriptos en
ores en el exterior, deberédn presentar a la
do a las disposiciones de caracter general

Articulo 12. Asimismo, las personas c0
el Registro, que pretendan efectuar oferta de val
Comisién la informaci6n correspondiente de acuer
Que esta entidad establezca.

Capitulo 1l
Del Registro del Mercado de Valores

Articulo 13. La Comisitd reglamentaré la forma, el or namientr y lf’/s, medios de
Publicidad del Registro. ’%
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Articulo 14. En el Registro se inscribiran:
a) los valores que sean objeto de oferta publica;

b) los emisores, que podran ser sociedades anénimas y las demas personas
juridicas que la Comisi6én autorice mediante reglamentacion de caracter general;

c) las bolsas de valores;

d) las casas de bolsa;

e) las sociedades administradoras de fondos;

f) los auditores externos;

g) las sociedades calificadoras de riesgo;

h) las sociedades securitizadoras; e,

i) lo que determinen otras leyes o la Comisién, en su caso.

Articulo 15. Sélo podra hacerse oferta piblica de valores cuando éstos y su emisor
hayan sido inscriptos en el Registro.

El Registro es piblico y las certificaciones que él otorgue harén plena fe.

Articulo 16. Toda emision de cualquier valor requerird ser inscripta en el Registro,
aunque sea de iguales caracteristicas a los de una emisién ya registrada.

Articulo 17. Para proceder a la inscripcion de un emisor, de un valor, o de un
intermediario, la Comisién dispondra de un plazo de quince dias habiles contados desde la
fecha de recepcién de la solicitud o de la presentacién de documentos e infqrma_ciones que
fuesen exigidos. Dicho plazo se suspendera si la Comisién, mediante comumcacu?n escrita,
pide informacién adicional al peticionario o le solicita que modifique_ la peticiébn o que
rectifique sus antecedentes por no ajustarse éstos a las normas establecidas, reanudandose

tan sélo cuando se haya cumplido con dicho tramite.

Subsanandose los defectos o atendidas las observaciones formuladas en su caso o
vencido el plazo a que se refiere el paragrafo precedente, la Comision debera efectuar la

inscripcién dentro de los tres dias habiles siguientes.

Articulo 18. Ademas de la inscripcion en el Registro, los emisores y los valores de
oferta publica deberan estar inscriptos en una Bolsa de Valores, la cual debera hacerlo dentro
de un plazo maximo de diez dias hébiles desde que fueron presentados los documentos
aprobados por la Comisién. En caso contrario se entendera denegada la inscripcién a los

efectos sefialados en el Articulo 87.

Capitulo IV
De la Informacién

Seccion |
De la obligacion de informar

s inscritas en el Registro deberéan informar a la Comisién, a
situacién juridica, Rconémica, financiera y de
los valores emitido$ y la oferta que de éstos

Articulo 19. Las entidade
la Bolsa y al pablico en genergl, respecto de su
Otros hechos de importancig/8obre si mismo
Se haga.
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La i.nfo-npacién an?e_dicha debera ser divulgada en forma veraz, suficiente y oportuna
con la periodicidad, publicidad y en la forma dispuesta por la Comisi6n a través de normas
de caracter general.

Articulo 20 Todo prospecto, publicidad oinformacién dirigidos al piblico sobre valores
o sobre los servicios u operaciones realizadas por las entidades regidas por esta ley, deberan
contar con la aprobacion previa de la Comisién.

Articulo 21. Las personas que directamente, o a través de otras, sean titulares del diez
por ciento o mas del capital social de una sociedad de capital abierto, o que a causa de una
adquisicion de acciones lleguen a tener dicho porcentaje, deberan informar a la Comisién y
a cada una de las bolsas de valores del pais en que la sociedad tenga valores registrados para
su cotizacion, de toda adquisicién o enajenacién de acciones que efectien de esa sociedad,
dentro de los cinco dias siguientes al de la transaccién.

Articulo 22. Cuando una o mas personas directamente o a través de personas
vinculadas, pretendan obtener el control de una sociedad sometida a la fiscalizacién de la
Comision a través de la oferta pablica, deberan informar previamente tal propésito al publico
en general. En dicha informacién se indicara a lo menos el precio y condiciones de la oferta.

Para los fines del presente articulo se enviara comunicacion escrita a la Comisién y a
las bolsas de valores y, cumplido lo anterior, se publicara un aviso destacado en un diario de

circulacion nacional.

La adquisicién de acciones sé6lo podra perfeccionarse transcurridos cinco dias habiles
desde la fecha en que se publique el aviso a que se refiere el pardgrafo anterior.

Articulo 23. Las casas de bolsas cuyos representantes, asesores financieros y demas
dependientes participen en la administracion de un emisor de valores de oferta publica o de
sus empresas vinculadas, quedaran obligadas a informar a sus clientes de esta situacion, en

la forma que determine la Comisién.

Los intermediarios de valores deberdn abstenerse de realizar para si, o para personas
vinculadas a los mismos, cualquier transaccién de valores emitidos o garantizados por dicho

emisor.

Articulo 24. La publicidad, propaganda y difusién que por cualquier medio hagan
emisores, casas de bolsa, bolsas de valores y cualesquiera otras personas que participen en
una emisién o colocacién de valores, no podran contener declaraciones que puedan inducir
a error al pablico sobre la naturaleza, precios, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias o

cualesquiera otras caracteristicas de los valores de oferta publica o de sus emisores.

Seccién Hl )
De la informacion reservada y privilegiada

Articulo 25. Con la aprobacion de las tres cuartas partes de los directores en ej:ercicio
podré darse el caricter de reservado a ciertos hechos o antecedentes que se refieran a
Negociaciones aln pendientes que al ser divulgados de forma prem_atura ;.)uedan acarrear
Perjuicio al emisor. Tratadndose de emisores no administrados por un directorio u otro 6rgano

colegiado, la decisién de reserva debe ser tomada por todos los administradores.

Las decisiones y acuerdos deberan ser comunicados a la CQmisién al siguiente dia héabil
a su adopcién. Asimismo, el directorio informara en forma contipua acerca de Ios. avances
realizados en la negociacién, g/fin de que la misié . ze GY'e fpo maximo de la
feserva en la informacion. ' ]
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.Artl'culo 26. Se t-antiende por informacion privilegiada aquella no divulgada al mercado
proveniente de un emisor referida a éste, a sus negocios o a uno o varios valores por el
emitidos o garantizados, cuyo conocimiento piblico sea capaz de influir en la cotizacién de
los valores emitidos.

También se entendera por informacién privilegiada la que se tiene de las operaciones
de valores a realizar, de adquisicién o enajenacién, por un inversionista institucional en el
mercado de valores.

Articulo 27. Salvo prueba en contrario, se presume que poseen informacién privilegiada
las personas vinculadas a los inversionistas institucionales y a las casas de bolsa que operen
con valores del emisor, asi como las personas vinculadas a este Gitimo.

Tratandose de las personas indicadas en este literal, la presuncién sefialada se
entendera referida exclusivamente a la informacion privilegiada definida en el paragrafo
segundo del Articulo 26 y respecto de la informacién que tuvieren sobre la colocacién de
acciones de primera emision que les hubiere sido encomendada.

Articulo 28. Ademas, salvo prueba en contrario, se presume que tienen informacién
privilegiada, en la medida en que puedan tener acceso al hecho objeto de la informacién, las

siguientes personas:

a) los directores, funcionarios, apoderados, consuitores y asesores de la bolsa
de valores;

b) los socios y administradores de los auditores externos del emisor;

c) los socios, administradores y miembros de los consejos de calificacion de las
sociedades calificadoras de riesgo, que califiquen valores del emisor o a este dltimo;

d) los dependientes que trabajen bajo la direccién o supervision directa de los
directores o administradores del emisor o del inversionista institucional;

e) las personas que presten servicios de asesoria permanente o temporal al

emisor;

f) los funcionarios publicos dependientes de las instituciones que fiscalicen a

emisores de valores de oferta publica o a fondos patrimoniales autorizados por ley; vy,

g) los cényuges o parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o
afinidad, de las personas seialadas en los incisos anteriores.

Articulo 29. Los directores, administradores o asesores que pr_esten servicios a la
Sociedad y las personas que en razén de su cargo O posicién hayan tenido o tengan acceso
a informacién privilegiada, estaran obligados a dar cumplimiento a lo establecido en el

siguiente articulo hasta un aiio de concluidas sus funciones.

Articulo 30. Las personas que posean informaci6n privilegiada, tienen prohibido:

a) revelar o confiar la informacion a otras personas hasta que ésta se divulgue

al mercado;

e las operaciones con lores respecto de los

b) recomendar la realizac.ién.d °
Cuales se tiene inf i6n privilegiada; —T7
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c) hace-r uso ind.ebido y valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio
o de terceros, de la informacién privilegiada.

Estas personas estan obligadas a velar porque sus subordinados acaten las
prohibicior!?s estab.lemdas en el presente articulo; no obstante, quedaran liberadas de
responsabilidades si demuestran haber puesto la debida diligencia al respecto.

Capitulo V
De los Mercados Primarios y Secundarios

Articulo 31. Las operaciones o negociaciones con valores inscritos en el Registro de
Valores pueden ser primarias o secundarias y ambas pueden realizarse en transacciones
publicas o privadas.

Articulo 32. Las operaciones o negociaciones primarias son aquellas realizadas por el
propio emisor o a través de un agente intermediario colocador, con el fin de obtener
directamente del publico la captacién de recursos financieros por los valores colocados por
primera vez, constituyéndose asi el mercado primario de valores.

Articulo 33. Las operaciones o negociaciones secundarias son las que se realizan con
posterioridad a la primera colocacion y quienes reciben los recursos son los titulares de los
valores como vendedores de los mismos, sea a través de un intermediario de valores o
actuando su titular directa y privadamente, fuera de bolsa; constituyéndose asi el mercado

secundario de valores.

TiTULO 1l
DE LAS PERSONAS VINCULADAS Y DE LOS CONTROLADORES

Articulo 34. Se consideran vinculadas a las entidades fiscalizadas:

a) a las personas con derecho a voto que controlen al menos el diez por ciento
del capital de las mismas;

b) a las sociedades anénimas en las que éstas controlen por lo menos el diez por
ciento del capital;

c) a sus accionistas que tengan potestades de elegir en asambleas al menos un

director; vy,
d) a sus directores, administradores, sindicos, auditores y apoderados.

egundo grado de consanguinidad o afinidad

rientes hastaels ) arnma
Los cényuges y pa teriores, siempre que tengan participacion

de las personas referidas en los incisos an
en el capital de la sociedad.

inculadas aquellas que mediante acuerdo de

. i nas v
Articulo 35. Son también perso tos de los incisos a), b) y ¢) del

actuacién conjunta reGnan frente a la sociedad los requisi
articulo anterior.

car que entre dos o mas personas existe acuerdo

de actuacién conjunta, por mas que el instrumento respectivo no sea exhi.bido o no e'x!sta,
tomando en consideracién el numero de empresas en Cuy propiedad s_a rticipen
Simultdneamente y la frecuencia de votacién coincidente tanto para I eleccign de directores

0 administradores como asambleas e traordinari%non as. |
Z" . i

Articulo 36. La Comisién podra califi
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_ Articulo 37. Previa. reglamentacién de caracter general, la Comisién también podra
calificar como personas vinculadas a las entidades fiscalizadas, a aquellas cuyo activo esté

significativamente comprometido con las mismas, o entre las cuales exista un importante
nivel de endeudamiento. :

Articulo 38 Las entidades fiscalizadas por la Comisién proporcionaran a éstay a la
Bolsa informacién acerca de operaciones con sus personas vinculadas.

La_ Pomisién (Eleterminz_lré mediante reglamentacién de caracter general el contenido,
la periodicidad de la informaci6n y la publicidad de las operaciones con personas vinculadas.

Articulo 5!9. La Comisién mantendra un registro de las personas vinculadas, calificadas
conforme a lo dispuesto en el presente capitulo, que sera de conocimiento publico.

Articulo 40. La Comisién tendrd amplias facultades para requerir de las entidades
fiscalizadas, de sus socios y de sus acreedores y deudores toda informacién necesaria para
evaluar la posible calificacion como personas vinculadas.

Tratandose de sociedades anénimas con acciones al portador, la Comisién podréa tener
por socios a quienes figuran como tales en el correspondiente libro de asistencia a las
asambleas de los Gltimos dos aifios, salvo prueba en contrario.

Articulo 41. Entre las entidades fiscalizadas y sus personas vinculadas no podra
tenerse participacion reciproca en sus respectivos capitales. Tampoco podran hacerlo en
forma indirecta, a través de otras personas fisicas o juridicas.

Articulo 42. Se tendra por filial aquella en la cual una matriz controla directamente o
a través de otra persona mas del cincuenta por ciento de su capital con derecho a voto, o
pueda designar o hacer elegir a la mayoria de sus directores o administradores.

Articulo 43. La participacién reciproca en el capital que ocurra en virtud de fusiones
o de adquisiciones del control de sociedades anonimas debera constar en las respectivas
memorias y terminar en el plazo de un aiio desde que el evento ocurra.

Articulo 44. Las operaciones entre sociedades anénimas matrices y filiales entre si,
como asimismo entre las demas personas vinculadas, deberan conservar condiciones de
equidad, similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado, salvo autorizacién
expresa de las asambleas respectivas. Los directores seran responsables personalmente de

las operaciones hechas en infraccion a este articulo.

Articulo 45. En la memoria anual, el directorio debera seialar las inversiones de la
sociedad en sociedades filiales o vinculadas y las modificaciones ocurr‘ldas durante el
ejercicio, debiendo dar a conocer a los accionistas los balances de las referidas empresas y

las memorias explicativas de sus negocios.

Las notas explicativas de los estados contables que hacen referencia a las inversiones,
deberan contener informacién precisa sobre las sociedades vinculadas Yy filiales, en la forma

que determine la Comision.

en sociedades filiales obliga a la sociedad

i ia de inversiones
En todo caso, la existencia rdidas y ganancias y los resultados de las

Matriz a exponer en nota anexa el cuadro de pé
inversiones en forma consolidada.

Articulo 46. Las operaciones de la sociedad filial en que algtn director de la sociedad
Matriz tuviere interés, sélo podran celebrarse en la forma y condicignes del Articulo 44.

a asamblea ordinaria

conocer en la pri
las presidan. 7,
e g

Los acuerdos que se gdopten seran dados a
de accionistas de ambas edades, por quien
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Articulo 47. Es controlador de una sociedad tod
- - ! a persona o grupo de personas con
acuerdo de actuacion conjunta que, directamente o a través de otras perso':las fisicas o

juridicas, participt_a en su propiedad y tiene poder de decisi .
siguientes actuaciones: P cision para realizar alguna de las

'a) tratadndose de sociedades anénimas de capital abierto puedan asegurar la
(rjr]aytina de votos en las asambleas de accionistas y elegir a la mayoria de los
irectores;

b) asegurar la mayoria de votos en las sesiones de directorio;

c) designar al administrador o representante legal en otro tipo o en otra
sociedad; o,

d) influir decisivamente en la administracién de la sociedad.

Cuando un grupo de personas tiene acuerdo de actuacién conjunta para ejercer
influencia en alguna de las formas antes seiialadas, cada una de ellas sera considerada
miembro del grupo controlador.

Articulo 48. Se entendera que influye decisivamente en la administracién o en la
gestion de una sociedad toda persona, o grupo de personas con acuerdo de actuacién
conjunta que, directamente o a través de otras personas fisicas o juridicas, controla al menos
un 25% (veinticinco por ciento) del capital con derecho a voto de la sociedad, o del capital
de ella si no se tratare de una sociedad por acciones, con las siguientes excepciones:

a) que exista otra persona, u otro grupo de personas con acuerdo de actuacién
conjunta, que controle, directamente o0 a través de otras personas fisicas o juridicas,

un porcentaje igual o mayor;

b) que no controle directamente o a través de otras personas fisicas o juridicas
mas del 40% (cuarenta por ciento) del capital con derecho a voto de la sociedad, o del
capital de ella si no se tratare de una sociedad por acciones y que simultdneamente el
porcentaje controlado sea inferior a la suma de las participaciones de los demas socios
o accionistas con mas de un 5% (cinco por ciento) de dicho capital. Para determinar
el porcentaje en que participen dichos socios o accionistas, se debera sumar el que
posean por si solos con el de aquellos con quienes tengan acuerdo de actuacién

conjunta; vy,

c) cuando asi lo determine la Comisién en consideracion a la distribucién y
dispersion de la propiedad de la sociedad.

TiTuLo
DE LA EMISION DE TiTULOS REPRESENTATIVOS DE DI;UDA

Seccién |
De la emisién de bonos en general

T valores representativos de deuda podra efectuarse
Articulo 49. La oferta publica de presente capitulo, en las resoluciones

mediante bonos, sujetandose a lo dispuesto en el r te

dictadas por la Comjisién y. supletoriamente, en las disposiciones que no se contrapongan
sobre obligaciones negociables o debentures contenidas en el Ct?dlgo Civil, cuya terminologia
debera adecuarse, en cuanto difiera, a la utilizada en este capitulo.

financieras que estuvieran autorizados para emitir

Los bancos y las otras entidades o normativa que les rige y los que se establecen

bones, deberan cumplir con los requisitos
en este Capitulo.

Articulo 50. Salvo disposicion en contrario de los es_tat: , glt direct;:rio es(:é
suficientemente fa-cultado para la emisién, de bonos. 3'“,9‘3“ esida ovten ﬂ el actierdo
Previo de la asamblea cionistas. Sf
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Debera informarse de este hecho a los accionistas mediante carta certificada a los
domicilios que tengan registrados en la sociedad, tan pronto el directorio acuerde la emisién
y con no menos de diez dias antes de efectuar la colocacién de dichos valores. Ello sin
perjuicio de dar cuenta acerca de la respectiva emisién, en la préxima asamblea ordinaria
anual de accionistas.

Articulo 51. . E! gmisor de los bonos podrad designar un representante de los
obligacionistas o fiduciario, en cuyo caso celebrara con el mismo un contrato de emisién de
bonos, que contendra las previsiones minimas de los Articulos 1140y 1141 del Cdédigo Civil.

De no ser designado por el emisor, los obligacionistas podran nombrar dicho
representante en asamblea de obligacionistas.

La remuneracion del representante de los obligacionistas recaerd en quien lo haya
designado.

Articulo 52. Sélo los bancos y las demas entidades financieras, los intermediarios de
valores, las empresas fiduciarias u otras entidades especializadas autorizadas al efecto por
la Comision, podran ser designadas como representantes de los obligacionistas.

No podra designarse como representante de los obligacionistas al emisor, ni a las
personas vinculadas con el mismo.

Articulo 53. Ademas de las previstas en el Articulo 1145 del Cédigo Civil, las
funciones del representante de los obligacionistas son las siguientes:

a) velar por el cumplimiento de los compromisos asumidos por el emisor frente
a los obligacionistas;

b) verificar que las garantias de la emisién hayan sido debidamente constituidas;

c) comprobar la existencia y el valor de los bienes afectados en garantia y cuidar
que se encuentren debidamente asegurados, al menos por un monto proporcional al

importe de las obligaciones en circulacion;

r o a sus auditores externos, en todo momento y sin afectar

d) requerir al emiso '
ra una adecuada proteccion de los

la gestién social, los informes escritos necesarios pa
intereses de sus representados;

rva de la informacién interna del emisor de que hubiera

e) guardar estricta rese acion
vicio del pleno ejercicio de las facultades con que cuenta

tomado conocimiento, sin perj .
para el cumplimiento de sus funciones; Y,

f) las demas impuestas por la Comision, el Cédigo Civil, el contrato de emisién
Y la Asamblea de Obligacionistas.

acionistas no podra apartarse de sus funciones
designe a su sustituto, salvo que hubiera
tificada la renuncia, acordada la remocion o

Articulo 54. El representante de los oblig
hasta que la Asamblea de Obligacionistas
transcurrido un plazo de treinta dias de no i
Producida la causa que origine el cese de sus funciones.

Articulo 55. El representante de los obligacionistas tendra a su cargo ia defensa de los
derechos e interes-es que colectivamente correspondan a los obligacijnistas, a cuyo efecto

Sstara investido de las tades ordiparias Y espgcig[es a f:/ll,e e refieka el Art vculo 1144 del
Cédigo Civil. ‘ |
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Articulo 56. Los titulos de los bonos deberan cont \ i
. ) ener al menos las menciones
establecidas en el Articulo 1137 del Cédigo Civil. ' l

Los emisores podr.ér'n emitir certificados globales de sus obligaciones negociables,
cumpliendo con los requisitos del parrafo anterior, para su inscripcién en regimenes de
depésito colectivo. Estos certificados se consideran definitivos, negociables y divisibles.

Articulo 57. Lo.s bonos podran emitirse con cldusulas de reajuste monetario a ser
aprobadas por la Comisién.

Articulo 58. Sélo podran preverse procedimientos de rescates anticipados que se
efectien mediante sorteos u otros mecanismos que aseguren un tratamiento equitativo para
todos los tenedores de bonos.

Articulo 59. La emisién de bonos podra efectuarse con las garantias establecidas en
el Cédigo Civil.

Las garantias se constituyen por las manifestaciones que el emisor realice en las
resoluciones que dispongan la emisi6n y deben inscribirse, cuando corresponda segun su tipo,
en los registros correspondientes.

La inscripcion en dichos registros debera ser acreditada ante la Comisiéon con
anterioridad al comienzo del periodo de colocacion. La hipoteca se constituira y cancelaré por
declaraci6én unilateral de la emisién cuando no concurra un representante de los
obligacionistas en los términos del Articulo 51 y no requiere de la aceptacién por los
acreedores. La cancelacién solo procedera si media certificacion contable acerca de la
amortizacién o rescate total de las obligaciones negociables garantizadas, o conformidad
undnime de los obligacionistas; requerira ademas la conformidad de la Comision.

Articulo 60. Dicha emisién podréd también garantizarse mediante fianzas bancarias,
depésitos bancarios, certificados bancarios en moneda extranjera depositados en una entidad
financiera del pais, pélizas de caucién de empresas de seguros u otras que la Comision

establezca mediante disposiciones de caracter general.

mision de bonos con garantias, se podra designar un

Articulo 61. En el caso de la e jar _
o nombre se constituiran las citadas garantias.

representante de obligacionistas a cuy

Articulo 62. Las citaciones y notificaciones que de acuerdo con la ley fieben practicarse
respecto de los acreedores hipotecarios o prendarios, se entenderan cumplidas al efectuarse
al representante de los tenedores de bonos, en ¢aso de que se haya optado por su

designaci6n.

a de obligacionistas aceptar o no las decisiones
rérroga del plazo establecido para la redencion
es cuando no hubiera sido prevista en el
odificacién de las condiciones de emision.

Articulo 63. Corresponde ala asamble
de la sociedad relativas a la anticipacion o la pr
de las obligaciones o su conversién en accion
contrato de emisién y, en general, sobre toda m

n acciones sélo podran emitirse por decision de
a sociedad, la cual debera determinar las bases
pital en la cuantia necesaria.

Articulo 64. Los bonos convertibles e
la asamblea extraordinaria de accionistas de I I
Y modalidades de la conversién y acordard aumentar el ca

Articulo 65. Los accionistas tendran derecho dg suscripcion \preferente 'sobre las
obligaciones convertibles en acciones qu emita la sociedad, de acudkdo agsu clase y en
Proporcién a sus respectivf§ tenencias. )

’

\
~
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Articulo 66. La asamblea extraordinaria de accionistas imi
: . e siheibs puede suprimir el derecho de
preferencia para la suscripcion de obligaciones convertibles con la mapyon’a exigida por el
Articulo 1091 del Cédigo Civil, acordandose en dicho caso a los socios disconformes el
derecho conferido en el Articulo 1092 del Cédigo Civil.

Articulo 67. En tanto existan bonos convertibles, no se podra acordar una reduccién
de capital que implique la devolucién de aportes a los accionistas o la condonacién de los
dividendos pasivos a no ser que se ofrezca previamente a los obligacionistas la posibilidad de
realizar la conversiéon antes de dicha reduccién o que la operacién sea aprobada por la
totalidad de los obligacionistas.

Mientras existan bonos convertibles, si se produce un aumento de capital con cargo
a utilidades o reservas o se reduce el capital por pérdidas, se debera modificar la relacién de
cambio de los bonos por acciones en proporcién ala cuantia del aumento o la reduccién, de
forma tal que afecte de igual manera a los accionistas y a los obligacionistas. Asimismo, en
los casos de aumento de capital por nuevos aportes se debera efectuar el respectivo ajuste
en la formula de conversién de bonos convertibles en acciones.

Articulo 68. La Comision reglamentara la emision de bonos convertibles en acciones.

Articulo 69. Ademas de los bonos pueden utilizarse como instrumentos representativos
de deuda los pagarés, las letras de cambio o los otros valores que determine la Comisién.

Seccion NI
De la emision de bonos sin informacion

Articulo 70. Las entidades que no tengan informacion histérica o tengan informacién
insuficiente, podran emitir bonos para ser colocados mediante oferta publica, siempre que

reinan los siguientes requisitos:

a) que la Comisién dicte una norma de caracter general que establezca las
condiciones en que se haran las emisiones respectivas;

b) que la colocacién de las emisiones sélo se efectie en una bolsa de valores;
Y.

c) que los adquirentes de tales valores unicamente puedan ser inversionistas
institucionales.

o en el articulo anterior, los bonos que emitan
no podran exceder del 75% (setenta y cinco
e anual debidamente informado por el

Articulo 71. Sin perjuicio de lo dispuest
las sociedades que se acojan a estas normas,
Por ciento) maximo del patrimonio neto segun balanc
contador de la sociedad emisora.

i ducir su capital, incluso en los casos p'revistos por el
Fejas emisoras no podian ¥ bolso que se haga sobre las obligaciones por ellas

Cédigo Civil, sino en proporcién al reem sobre : "
emitidas, ni podran c‘;m'l)aiar su objeto, domicilio o denominacion, acordar su disolucién

anticipada, ni enajenar sus principales activos.

TiTuLo IV
DE LAS BOLSAS Y DE LOS INTERME

Capitulo |
De las bolsas de valores

DIARIOS DE VALORES

Seccion | ] )
De la constitucion, reglamentacion y funcionamiento

alores, en adelante "las bolsas), funcionar&n como
usi A ristigas especiales
| exclusivo, Y corf las dg/nyas caragte p

7

. Articulo 72. Las bolsas de V
Sociedades anénimas con objeto socia
Previstas en el presente itulo.
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A'rticulo 73. Las bolsas deberan incluir en su denominacién la expresién: "Bolsa de
Valores”.

Articulo 74. El objeto social de las bolsas sera proveer a sus miembros la estructura

H - - - R

los mecanismos y los servicios necesarios para que puedan realizar eficientemente
transacciones de valores.

Sera también actividad esencial de las bolsas promover y fomentar el desarrollo de un
mercado regular, agil, transparente, ordenado, competitivo y publico de valores.

Las bolsas podran efectuar, ademas, otras actividades que la Comisién les autorice o
exija de acuerdo a sus facultades, y que sean conducentes al desarrollo del mercado de

valores.

Articulo 75. Las bolsas deberan constituirse con un niimero de casas de bolsa no
inferior a diez.

Articulo 76. La calidad de accionista de la bolsa habilita al propietario a constituir una
casa de bolsa.

Cada accionista sélo podra ser propietario de una accién en la bolsa respectiva.

Articulo 77. Las acciones de la bolsa seran nominativas, tendran igual valor y otorgaran
los mismos derechos. No podran establecerse acciones con preferencias en el voto o

patrimoniales.

Articulo 78. Los accionistas no tendran derecho de opcion preferente para la
suscripcion de nuevas emisiones de acciones que realice la bolsa.

Articulo 79. La compra de la accién que permita la constitucién de una casa de bolsa
se podra hacer a través de una oferta en firme en bolsa por un periodo de hasta sesenta dias,
Y por un precio no inferior al mayor valor entre el promedio de precio de transacciones en
bolsa de su acci6n del Gitimo afio y el valor libro actualizado a la fecha de la oferta. Si en ese
periodo no se hubiera tenido oferta alguna de venta, el interesado podra exigir de la bolsa la
emisién de una accién y la bolsa estara obligada a emitirla, la que debera ser adquirida al valor
mas alto de los previamente indicados. Los estatutos se consideraran modificados de pleno
derecho en cuanto al aumento del capital social por el valor nominal de la accién emitida
conforme al presente articulo, para lo cual bastara una resolucién del Directorio de la Bolsa.

Articulo 80. Si un socio deseara enajenar su accion lo debera comunicar previamente
al directorio de la bolsa.

La enajenacién de la accién se llevara a cabo en remate- dentro de la bo'ls? y la b?se
de venta no podré ser inferior al valor libro o el obtenido en la ditima venta de la dltima accién

e la bolsa, optandose por el mayor.

. . i i debera solicitar a
Articulo 81. En el caso establecido en el Articulo 75, el adquirente deb
la Comisién su inscripcién como casa de bolsa dentro de los tr-emta dias siguientes al de la
®ompra de la accién, debiendo reunir todos los requisitos exigidos para el efecto.

La transferencia y entrega de la accién, como asimismc.l) .el pagodpordsu tadq(;:islsic:én,
estaran syj ioi :va de haber cumplido el interesqdo, dentro del plazo
i stletos ala condigion suspens arios para constityirse como casa de

ndicado, con todos quisitos legaleg y reglament

bolsa, %
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'Artl'culo 82. Las bolsas no podran distribuir dividendos y sus utilidades se destinar&n
exclusivamente al desarrollo y perfeccionamiento de la actividad bursati.

Articulo 83. Las bolsas requerirén autorizacién de la Comisién para operar.

Para su registro ante la Comisién, las bolsas deberan acreditér haber cumplido con los
requisitos exigidos legal y reglamentariamente.

Articulo 84. _Las bolsas deberan dictar las normas necesarias para regular y vigilar las
operaciones bursatiles y la actividad de las casas de bolsa, estableciendo la informacién que
éstas deban brindar.

Los reglamentos internos de la bolsa deben ser aprobados previamente por la Comisi6n,
y contendran normas que fijen lo siguiente:

a) los derechos y obligaciones de las casas de bolsa, en especial en lo
concerniente a la oportunidad en que deben llevar al mercado las 6rdenes de sus
clientes y a la prioridad, paridad y precedencia que deben darles; a las condiciones en
que pueden efectuar negociaciones por cuenta propia; a la manera de efectuar las
transacciones y la asesoria de inversion que brinden a sus clientes;

b) los derechos, obligaciones y sanciones de los emisores, en especial la
obligacién de informar sobre su situacion juridica, econémica y financiera y sobre los
hechos que pudieran influir en la cotizacién de sus valores inscriptos en la bolsa;

c) la concesién a los inversionistas de un tratamiento justo, exento de fraudes,
manipulacién del mercado y aprovechamiento ilicito de la informaci6n u otras practicas

irregulares;

d) los procedimientos operativos para las ruedas de bolsa y demas mecanismos
de negociacién, el registro de las cotizaciones y la divulgacion de la informacién

relativa a ellas y a los emisores;

e) las sanciones a los miembros del directorio de la bolsa y a sus socios, asi
como a los funcionarios y a los empleados de éstos, por infracciéon de la ley, las

normas de la Comisién y el propio reglamento;

terpusiese contra las casas de bolsa y sus

f) el registro de los reclamos que se in . _
de las sanciones aplicadas por la bolsa

apoderados y empleados, asi como el registro
y por la Comisién; vy,

g) las demas reglas que apruebe la Comision.

Articulo 85. Las bolsas podran requerir de sus accionistas, en cual_quier tiempo, el pago
de cuotas para sufragar los gastos de manutencién y reposicién de sus bienes y de expansion
¥ mejoramiento de sus actividades. El monto de las cuotas se establecera mediante resolucion

del directorio de la bolsa.

Articulo 86. La bolsa determinaré el arancel de inscripcién de las diversas clases y
Categorias de valo;es asi como los derechos que percibira por las transacciones f‘e valores
. bado previamente por la Comisién, la que

neqgoc; . r apro
gociados en su recinto, El arancel debera slss tfeinta dias hébiles a coptar 7 'la facha de la

Solicitud.

debers expedirse en ugflazo no superior . %
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Articulo 82. Las bolsas no podran distribuir dividendos y sus utilidades se destinaran
exclusivamente al desarrollo y perfeccionamiento de Ia actividad bursatil.

Articulo 83. Las bolsas requeriran autorizacién de la Comisién para operar.

Para su registro ante la Comisién, las bolsas deberan acreditér haber cumplido con los
requisitos exigidos legal y reglamentariamente.

Articulo 84. Las bolsas deberén dictar las normas necesarias para regular y vigilar las
operaciones bursatiles y la actividad de las casas de bolsa, estableciendo la informacién que
éstas deban brindar.

Los reglamentos internos de la bolsa deben ser aprobados previamente por la Comisién,
y contendran normas que fijen lo siguiente:

a) los derechos y obligaciones de las casas de bolsa, en especial en lo
concerniente a la oportunidad en que deben Hevar al mercado las 6rdenes de sus
clientes y a la prioridad, paridad y precedencia que deben darles; a las condiciones en
que pueden efectuar negociaciones por cuenta propia; a la manera de efectuar las
transacciones y la asesoria de inversion que brinden a sus clientes;

b) los derechos, obligaciones y sanciones de los emisores, en especial la
cbligacion de informar sobre su situacion juridica, econémica y financiera y sobre los
hechos que pudieran influir en la cotizacion de sus valores inscriptos en la bolsa;

c) la concesion a los inversionistas de un tratamiento justo, exento de fraudes,
manipulacién del mercado y aprovechamiento ilicito de la informacién u otras practicas

irregulares;

d) los procedimientos operativos para las ruedas de bolsa y demas mecanismos
de negociacion, el registro de las cotizaciones y la divulgacion de la informacién

relativa a ellas y a los emisores;

e) las sanciones a los miembros del directorio de la bolsa y a sus socios, asi
como a los funcionarios y a los empleados de éstos, por infraccion de la ley, las

normas de la Comisién y el propio reglamento;

f) el registro de los reclamos que se interpusiese contra las casas de bolsa y sus

apoderados y empleados, asi como el registro de las sanciones aplicadas por la bolsa

Y por la Comisién; vy,

g) las demés reglas que apruebe la Comision.

querir de sus accionistas, en cualquier tiempo, el pago
encién y reposicién de sus bienes y de expansion
de las cuotas se establecera mediante resolucion

Articulo 85. Las bolsas podréan re
de cuotas para sufragar los gastos de manut
Y Mejoramiento de sus actividades. El monto
del directorio de la bolsa.

Articulo 86. La bolsa determinaré el arancel de i'nscripcién de las d-iversacs' clasles Y
Categorias de valores. asf como los derechos que percibird por las transacciones de valores
. bado previamente por la Comisién, la que

negoci i 4 apro
bersos en su recinto, £l arancel deberd s;g; t‘r)einta dias habiles a coptar dj la fecha de la

deberg expedirse en ugflazo no superior . % ‘\)

solicitug.
/




PODER LEGISLATIVO Hoja N° 14/40
oja N°

LEY N° 1.284

Articulo 87. Las personas cuya inscripcién o la de sus
. : ) valores les sea denegada, o que
hayan sido suspendidas, expulsadas, u objeto de cualquier otra sancién o medidga impue‘:ta

por las bolsas, podran i.nterponer recurso de apelacién dentro de los diez dias héabiles de la
notificacion de las medidas adoptadas.

La apelacion debera interponerse ante la Comisién en escrito debidamente fundado, del
cual se correra traslado a la bolsa, por el plazo de diez dias.

La Comision podra, como medida de urgencia, suspender la aplicacién de la sancién
o medida dispuesta por la bolsa, u ordenar la inscripcién respectiva si asi lo estima
procedente.

Una vez contestado el traslado corrido a la bolsa, o transcurrido el plazo para hacerlo,
la Comisién procedera de acuerdo a las reglas establecidas para el procedimiento sumario, en
el cual sera también parte la bolsa.

Articulo 88. Los documentos emitidos por las bolsas o por los intermediarios de
valores, que acrediten la liquidacién de una operacion efectuada entre ellos o con sus clientes,

tendra fuerza ejecutiva.
Articulo 89. Para ser director de una bolsa se requiere por lo menos:

a) que la Comisién no haya sancionado con las medidas de suspensién o de
cancelacién de la inscripciéon en el Registro del Mercado de Valores, a entidades
fiscalizadas en que el mismo actuara como director, administrador o sindico;

b) no haber sido condenado por los delitos establecidos en la presente ley, y en
general, por delitos comunes que merezcan pena de penitenciaria mayores de dos
aflos, con excepcién de delitos ocurridos en accidentes de transito; y,

c) no estar en convocatoria de acreedores o haber sido declarado en quiebra.

Seccion |l
De las ruedas de bolsa

Articulo 90. Las operaciones en rueda de bolsa se regiran por la reglamentacién interna
de la bolsa y por lo dispuesto en los articulos siguientes. \

La presente seccién seré aplicable ademas, en lo pertinente, alos sistemas electrénicos
de negociacion bursatil que apruebe la Comision.

Articulo 91. Durante el desarrollo de las negociaciones en ruec-la. el jefe d_e rueda podréa
Suspender las operaciones de un determinado valor, cuando se estime que existen factores

que no son de conocimiento general, o que la informacion existente en el mercado, por ser
incompleta o inexacta, impida que la negociacién se efectie en condiciones transparentes y

Competitivas.

nmediato en rueda, asi como al emisor, ala

La i municada de i ]
suspensién deberd ser co acionales o extranjeras en su caso, y a la

fespectiva Casa de Bolsa, a las demas bolsas n
Comision,

. cian en rueda no son reivipdicables, sin perjuicio
Articulo 92. Los valores que se nego te por el iRcumplimiento de las

de la res ili de bolsa intervinien
ponsabilidad ,de la casa de v .
obligaciones que | peten, y de las agciones Civi e ht;?;ere lugar.

mn
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Articulo 93. Todas las o.peraciones concertadas por los miembros de una bolsa fuera
de la rueda, pero dentro del recinto de la bolsa y que versen sobre valores inscriptos, deberan
ser registradas a la iniciacién de la rueda inmediatamente siguiente.

Articulo 94. Los certificados expedidos por una bolsa de valores a través de las
personas autorizadas para el efecto, sobre el precio bursatil de un determinado valor inscripto
en ella, tendran la fuerza probatoria de los instrumentos piiblicos.

Articulo 95. Todas las operaciones de valores que se concreten al contado o a plazo
deberan liquidarse en un plazo no mayor de cuarenta y ocho horas, por conducto de la misma
bolsa o por caja de valores, con la entrega de lo negociado y el pago del precio estipulado.

Quedan prohibidas las operaciones nominales o que no impliquen traspaso real del valor
negociado.

Capitulo 1l
De las garantias bursatiles

Articulo 96. La bolsa debera constituir un fondo de garantia a los efectos de garantizar
el cumplimiento de las operaciones realizadas en su recinto.

Articulo 97. Dicho fondo estara constituido con las contribuciones de las casas de
bolsa, segin los reglamentos internos de la bolsa.

La Comisi6n podra exigir garantias adicionales en la forma que determine, a los efectos
de que el fondo guarde relacién con los volimenes negociados en bolsa.

Articulo 98. Los recursos del fondo de garantia sé6lo pueden ser invertidos en depésitos
en instituciones financieras, valores representativos de deuda que cuenten con calificacion
de riesgo en una de las tres mejores categorias, valores no accionarios emitidos o
garantizados por el Estado o por instituciones bancarias o financieras, asi como otros que
previamente autorice la Comision mediante disposiciones de caracter general.

e corresponde ala bolsa por la administracion del fondo

Articulo 99. La retribucion qu Al
n de la Comision.

de garantia debe ser aprobada mediante resolucio

Articulo 100. Las garantias que tengan por objeto caucionar obligaciones de las casas
de bolsa entre si, o con las bolsas de valores, o con sus clientes, o de cualquiera de éstos

para con aquéllos, se constituiran en la siguiente forma:

yere sobre monedas, oro o plata, o titulos de crédito u otros
enda se constituira mediante el otorgamiento de
ta, firmado por 1as partes ante una Casa de Bolsa
onadas, o ante el representante de la bolsa,

a) si la garantia reca
valores mobiliarios al portador, la pr
un instrumento privado de fecha cier

que no sea parte en las obligaciones cauci oF
en el que se individualizaran los bienes entregados en prenda.

Ademas, sera esencial la entrega material de los bienes dados en prenda al
acreedor o a un tercero que de coman acuerdo designen las partes.

b) si la garantia recayere sobre titulos de crédito emitidos con la clausula ."a. la
orden” o que puedan transferirse mediante su endoso, la ;_)enda se constituira
mediante el endoso en garantia del titulo y la entrega material, del _’psmo, con la

clausula "valgfén garantia” 0 "valog en Proncs %
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c) si la garantia recayere sobre acciones, bono iliari
nominativos, que co_ntengan la clausula de "no endosables"f l: pr‘:::g;e:e r:::s:ltli:si(:;
mediante el otorgam_lento del instrumento privado a que se refiere la letra a) precedente
y la entr_ega fnater.lal al acreedor de los titulos pertinentes, en los que se dejara
constancia ba_uo la firma del deudor de su entrega en garantia al acreedor que sefale
Si estas-accmnes, bonos o valores nominativos estuvieren sujetos a inscripciér;
obligatoria en un Registro, la prenda constituida sobre éllos sélo sera oponible a
terceros desde su inscripcién en el Registro respectivo.

En los casos a que se refiere el presente inciso, el deudor quedara liberado de
toda rgsponsabllldad si paga a quien le acredite su condicién de acreedor por la
garantia.

Articulo :101. Los bienes entregados en prenda de conformidad a los articulos
anteriores y sus intereses, frutos e incrementos de cualquier naturaleza, responderan del pago
integro de los créditos garantizados mas sus accesorios.

Lo prendado sélo podra ser embargado en juicios entablados por los acreedores a cuyo
favor se constituyé la garantia, en cuanto ejerzan acciones protegidas por la garantia.

Articulo 102. Una vez hechas exigibles las obligaciones garantizadas con titulos de
crédito u otros valores mobiliarios, sin necesidad del juicio de ejecucién prendaria, el acreedor
pondra a disposicién de una bolsa de valores los bienes prendados para que se proceda a su
venta en subasta puablica, a méas tardar al siguiente dia habil al de su entrega.

Los créditos nominativos, cualquiera sea la forma de su otorgamiento y las clausulas
que contengan, se entregaran endosados por el acreedor garantizado a la bolsa de valores
respectiva, para su transferencia al adjudicado en la subasta.

Lo producido se entregara al acreedor al siguiente dia habil de realizada la subasta
hasta el monto de la obligacién garantizada, conforme a la liquidacién que apruebe la bolsa.

El remanente, si lo hubiere, sera entregado al deudor por la bolsa, deducidos ios gastos
Y comisiones.

En caso que lo producido no cubra la obligacién garantizada y sus accesorios, el
acreedor podra reclamar el cobro del saldo por la via judicial, a cuyo efecto tendra fuerza

ejecutiva la liquidacién certificada por la bolsa.

Articulo 103. Si antes de hacerse exigibles las obligaciones gar antizadas, vencieron los
créditos que caucionan su cumplimiento, el acreedor prendario podra proceder a su cobro y
lo que obtuviere en pago se entenderéa legalmente constituido en prenda, con la vigencia y

con los efectos a que se refieren estas disposiciones.

a de acuerdo a lo dispuesto en el paragrafo
seran percibidos por el acreedor o por el
del deudor, salvo que las partes hubieran
terés o que el acreedor consienta en la
aranticen las obligaciones caucionadas.

El dinero que el acreedor prendario obtuvier
Precedente, asi como sus frutos e incrementos,
depositario de los bienes prendados por cuenta
convenido expresamente que se depositen a in
devolucién del dinero a cambio de otros titulos que g

Capitulo I
De las casas de bolsa

Seccion | .
De las facultades

. . . iarios de valores aquelas personas juridicas,
Articulo 104. Se consideran mtermedlaﬂfesiona' y habitual reglizan las operaciones

g: Nominadas casas dgdolsa, que en formg pro + /
Suladas en el pre capitulo. %
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El derecho de operar en bolsa sera exclusivo e intransferible de las casas de bolsa.

Una Casa de Bolsa podra ejercer su actividad en mas de una bolsa, adquiriendo en cada
una de ellas la accién correspondiente.

Articulo 105. Las casas de bolsa estin facultadas para efectuar las siguientes
operaciones: ‘

a) comprar y vender valores por cuenta de terceros y también por cuenta
propia, con recursos propios, en la bolsa o fuera de ella;

b) prestar asesoria en materia de valores y operaciones de bolsa asi como
brindar a sus clientes un sistema de informacién y de procesamiento de datos;

c) suscribir transitoriamente, con recursos propios, parte o la totalidad de
emisiones primarias de valores;

d) promover el lanzamiento de valores publicos y privados y facilitar su
colocacion;

e) actuar como representante de los obligacionistas;
f) prestar servicios de administracion de carteras y custodia de valores;

g) llevar el registro contable de valores de sus clientes con sujecion a lo
establecido en la presente ley, o en las resoluciones que dicte la Comision al efecto;

h) otorgar créditos, con sus propios recursos, unicamente con el objeto de
facilitar la adquisicién de valores por sus comitentes, estén o no inscritos en bolsa y

con la garantia de tales valores;

i) recibir créditos de empresas del sistema financiero para la realizacion de las
actividades que les son propias; Y,

j) efectuar todas las operaciones Yy servicios que sean compatibles con la
actividad de intermediacién en el mercado de valores y que previamente y de manera

general autorice la Comision.

Seccién I
De la inscripcién de las casas de bolsa

para el ejercicio de sus actividades, requieren

Artic . e bolsa, . .
ulo 106. Las casas d previo cumplimiento de los requisitos

inscribirse en el Registro que establezca la Comision,
Que sefiala esta ley y los que establezca la Comisién.

Articulo 107. Para ser inscriptos en el Registro, las casas de bolsa deberan acreditar,
A satisfaccién de la Comisién, lo siguiente:

dades anénimas de objeto exclusivo, conforme a lo

a) constituirse como socie ones que fije la Comision;

establecido en la presente ley Y las reglamentac
b) contar con el capital social minimo que establezca la Comision;

la forma y por losmontag que s@ establecen en la
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d) actuar a través de uno o varios o .
. . peradores debida i
bolsa o la Comisién; mente acreditados ante la

e) no haber solicitado convocatoria de acreedores ni haberse declarado su
quiebra; vy,

f) cualquier otro requisito que la Comisién determine por medio de normas de
caracter general.

Articulo 108. Los representantes, apoderados y operadores de las casas de bolsa
deberén acreditar los requisitos minimos que establezcan la bolsa y la Comisién.

Articulo 109. No podran ser directores, apoderados, operadores y sindicos de una casa
de bolsa los que se encuentren comprendidos en las siguientes causales de inhabilidad:

a) los que se hallen en relacion de dependencia con las sociedades y otros entes
que cotizan sus valores;

b) los funcionarios publicos;

c) los que estén en convocatoria de acreedores, hayan sido declarados en
quiebra o estén inhibidos de bienes;

d) los que hayan sido condenados por delitos contra el patrimonio y la fe
publica; vy,

) los que hayan sido expulsados de una bolsa de valores, nacional o extranjera.

Articulo 110. Los bancos e instituciones financieras podrén constituir o participar en
el capital de las casas de bolsa con las siguientes limitaciones:

a) ninguna institucién podréd ser accionista de mas de una casa de bolsa; vy,

b) las casas de bolsa en cuyo capital participen algunas de las mencionadas
instituciones, no podran realizar operaciones con acciones emitidas por dichas

entidades vinculadas.

Articulo 111. Previo al inicio de sus actividades, las casas de bolsa deberan constituir

una garantia para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones emergentes de las

Operaciones de intermediacién.

| equivalente a doscientos cincuenta salarios

La garantia sera de un monto inicia 0;
dades diversas no especificadas.

minimos mensuales establecidos para activi

nero efectivo, péliza de seguros o instrumento

Di tituirse en di .
icha garantia podré consti do previamente calificado.

de renta fija calificado o cuyo emisor haya si

La Comisién podra exigir mayores garantias en raz6n del volumen y naturaleza de las
Operaciones de los intermediarios, de los endeudamientos que las afectaren o de otras

Circunstancias que asi lo justifiquen.

e hasta los seis meses

La : anteners
garantia deberd m diarjps de valores.

Autorizacién para ope omo interme
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Seccioén il
De las operaciones de intermediacién

Articul? 112. La§ casas df; bolsa estan obligadas a llevar los libros y registros, asi
como proporcionar toda informacion que la Comisién y la bolsa determinen en sus respectivos
reglamentos.

Articulo 113. En el desempeiio de sus funciones, las casas de bolsa podran recibir
fondos y valores de sus clientes y seran responsables frente a éstos, asi como ante las
instituciones en las que opera y ante la Comisién, del fiel cumplimiento de lo convenido.

Articulo 114. Los directores, apoderados y dependientes de las casas de bolsa deben
guardar reserva sobre sus clientes y sobre las operaciones que éstos realicen, salvo las
informaciones que sean requeridas judicialmente, asi como las que corresponden a la
Comisién y a la bolsa de valores en los términos referidos en las leyes sobre origen de fondos.

Articulo 115. Las casas de bolsa son responsables de la identidad y capacidad de sus
clientes, de la autenticidad e integridad de los valores que negocien, de la inscripcién de su
ditimo titular en los registros del emisor cuando esto sea necesario, asi como de la
continuidad de los endosos y de la autenticidad del tltimo de éstos, cuando proceda.

Articulo 116. Las casas de bolsa deberdn cumplir y mantener los margenes de
endeudamiento, de calocaciones y otras condiciones de liquidez y solvencia patrimonial que
la Comisién establezca mediante normas de aplicacién general que dictara especialmente en
relacion a la naturaleza de las operaciones, su cuantia, el tipo de instrumentos que se

negocien.

Articulo 117. Las casas de bolsa quedaran solidariamente obligadas a pagar el precio
de la compra o a hacer entrega de los valores vendidos. Las mismas no podran compensar
las sumas que recibieran para comprar valores, ni el monto que se les entregue por los valores
vendidos, con los montos que les sean adeudados por sus clientes.

Articulo 118. Las comisiones que cobren las casas de bolsa seran fijadas libremente
por ellas, dentro de las limitaciones establecidas en esta ley.

Articulo 119. No pueden actuar en una operacién de remate dos o mas representantes
de una misma casa de bolsa.

TituLo v
DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS DE CAPITAL ABIERTO

Capituld I
De la constitucién

Articulo 120. Las sociedades anénimas de capital abierto son las que hacen oferta

Publica de sus acciones conforme a esta ley.

En su denominacién social deberén incluir, aunque no esté_P"eViSta en los esta.téutos,
la expresién “sociedad anénima emisora de capital abierto”, pudiendo hacerlo también en
forma abreviada por la sigla "S.A.E.C.A.”

su abreviatura, las ciedades anénimas que
sean acciones, las duales estaran sujetas sin

es de apit? abierto.

h No podran agregar dicha expresién 0
agan oferta pablica de otrps valores que no

®mbargo a las demas dighfsiciones q%ﬂassocie
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Al:ticulo 1?1. Sc-e' consider?ré que representan a mas de un accionista los fondos
patrimomales de .mversmn, otros inversionistas institucionales o entidades que en razén de
su objeto o actividad, sean asi calificados por la Comisién.

Articulo 122. También seran sociedades anénimas de capital abierto aquellas
constituidas mediante el procedimiento de suscripcién pablica, en cuyo caso los promotores
redactardn un programa de fundacién por instrumento publico o privado, que se sometera a
la previa aprobacién de la Comision.

Al respecto, regiran las disposiciones contenidas en el Cédigo Civil y la reglamentacién
que dicte la Comision. _

Capitulo Hl
Del capital social, de las acciones y los accionistas

Articulo 123. El capital social estara representado por acciones cuyo valor estara
expresado en moneda nacional o extranjera.

Los estatutos pueden prever diversas clases de acciones con derechos diferentes;
dentro de cada clase las acciones conferiran los mismos derechos.

_Articulo 124. Las sociedades an6nimas de capital abierto, para obtener su inscripcion
en el Registro, deberan contar con un capital social e integrado no inferior al monto
establecido por la Comisién mediante resolucién de caracter general.

El capital social estara representado por acciones nominativas.

Las sociedades an6énimas emisoras de capital abierto acogidas al régimen extraordinario
de retasaci6n y regularizacién segtn Ley N° 548/95 y su modificacién la Ley N° 1106/97, que
operan en el mercado de valores a la fecha de promulgacién de esta ley, contaran con un
plazo adicional de un afio estipulado en el Articulo 240 para completar la nominatividad de

sus acciones en los términos establecidos en este articulo.

Articulo 125. De no mediar el procedimiento de suscripcién publica, al constituirse la
sociedad debera suscribirse por entero el capital social e integrarse :ma tercera parte por lo
menos; el saldo deber4 integrarse en un plazo no superior a tres aiios.

efectuarse por todos los accionistas en igual proporcién y plazo,

La integracion deberé or |
rectorio por delegacion de éstos.

conforme lo dispongan los estatutos, 0 el di

Articulo 126. La Comision determinara mediante reglamentaci(_m de caréacter general
un procedimiento de ajuste del patrimonio por efecto de la inflacion, a fin de preservar el valor

Patrimonial de la sociedad.

a una retasacion det activo y pasar& a una

ii respondera SHve °
En caso de ajuste el monto corresp mblea ordinaria. Dicho monto

reserva especial que debera ser capitalizada en la préxima asa
seré deducible del impuesto a la renta.

Igualmente, las sociedades anénimas emisoras de capital _ablzrto dteberénr :;::;r!
Mantener previsiones por cuentas incobrables de I'a cuenta 'del activo rue:ma: c::ec; cobrar”
Por cada ejercicio. Dichas previsiones seran deducibles del |mpulest: a'ada rl ta del | :’ reicio
en el que se hayan realizado, hasta un 5% (cinco POY ciento) de _I!O alce a cartera gente
al cierre del correspondiente ejercicio. Las pautas de incobrabilijad s ) P

e I ’
Comisién mediante nor reglamen % {
' /
</ !
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Las sociedades anénimas emisoras de capital abierto también podran crear previsiones
a efectos de reflejar la pérdida del valor del inventario de bienes de cambio y de bienes de
capital, motivado por razones de obsolencia comercial o técnica, respectivamente. A los
efectos del célculo del Impuesto ala Renta, los mismos seran deducibles hasta un 5% (cinco
por ciento) del total del saldo de los bienes de cambio al cierre del correspondiente ejercicio,
siempre que sean aplicables a valores o bienes ciertos e individualizables; limitacion
porcentual que no regira para los bienes de capital.

Articulo 127. La disminucién o el aumento del capital social se hard mediante
modificacién de los estatutos.

El aumento conlleva necesariamente la correspondiente emisién de acciones, sin que
sea necesaria otra asamblea para el efecto. La asamblea podra delegar en el directorio la
colocacién de las acciones y la fijacién de la forma de pago y plazos para el efecto.

Articulo 128. El aumento del capital social debera suscribirse e integrarse dentro del
plazo de tres aifios, en caso contrario, el capital quedara reducido al efectivamente suscrito

e integrado.

Este hecho debera comunicarse a la Comisién, debiéndose asimismo convocar a una
nueva asamblea para la consecuente modificacién de los estatutos.

Articulo 129. Las acciones podran ser ordinarias de voto tinico o de voto miiltiple,
hasta cinco votos por accién, segin lo determinen los estatutos. El privilegio en el voto es
incompatible con preferencias patrimoniales.

Articulo 130. Las acciones también podran ser preferidas, en cuyo caso sélo podran
tener derecho a un voto.

Dichas acciones podran asimismo carecer de voto, o tener derecho de voto con
limitaciones, segun se consigne expresamente en los estatutos.

Articulo 131. En todo caso, las acciones preferidas tendran derecho de voto durante
el tiempo en que se encuentren en mora en recibir los beneficios que constituyen su
preferencia. También lo tendran si se suspendiera o retirara la cotizacién de la sociedad en
bolsa, mientras subsista esta situacién. Asimismo, podran votar en los supuestos previstos

en los Articulos 1080, inc. c) y 1091 del Cédigo Civil.

Articulo 132. Segin se establezca en los estatutos, las acciones podran o no tener
valor nominal.

Articulo 133. Las sociedades que posean acciones con valor nominal no podran hacer
oferta o colocar sus acciones por debajo del valor nominal.

el derecho de opcién preferente para la adquisicién

El pl | ejercicio d
plazo y la forma para el ej dos por la Comisién.

de acciones de nuevas emisiones seran reglamenta

Articulo 134. Toda cesién de acciones nominativas se formalizara .mediant'e e-mdoso
Autenticado por un representante del intermediario de valores o ante escribano publico.

A la sociedad no le corresponde pronunciarse sobre la transferencia de las acciones
Y esta obligada a inscribir sin mas tramite los traspasos que se le presenten.

interesadas,
I traspaso de

La Comisién resolveré administrativamente, con audiencia de Igs parte

las dificultades que duzcan conymotivo de la tramitagién e inscripcion d
aCciones. ' ,,
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Artf'c.ulo 135. La Comisién podra autorizar a las sociedades sometidas a su control a
que simplifiquen en casos calificados la forma de efectuar Ia transferencia de acciones,

pudiendo inclusive utilizar medios electrénicos de transferencia, siempre que dichos sistemas
resguarden debidamente los derechos de los accionistas.

Articulo 136. Si asi lo faculta el estatuto, las acciones no se representaran en titulos.
A dicho efecto, la sociedad habilitara un registro de acciones escriturales, en el cual las
acciones se inscribiran en cuentas llevadas a nombre de sus titulares. Dicho registro
contendra las mismas menciones del libro de registro de acciones.

El registro de acciones escriturales también podra ser llevado por bancos de plaza, o
por cajas de valores autorizadas por la Comisién.

La calidad de accionista se presume por las constancias de las cuentas abiertas en el
registro de acciones escriturales. La sociedad sera siempre responsable ante los accionistas
por los errores o irregularidades de las cuentas, sin perjuicio de la responsabilidad del banco
o caja de valores ante la sociedad, en su caso.

La sociedad, la entidad bancaria o la caja de valores, segtn corresponda, deben otorgar
al accionista el comprobante de la apertura de su cuenta y de todo movimiento que inscriban
en ella. Todo accionista tiene ademas derecho a que se le entregue, en cualquier momento,
constancia del saldo de su cuenta, a su costa, asi como el comprobante correspondiente para

participar en las asambleas de la sociedad.

Articulo 137. Las sociedades autorizadas a hacer oferta pulblica podran emitir
certificados globales de sus acciones, con los requisitos del Articulo 1069 del Cadigo Civil.

A tal fin, se consideraran definitivos, negociables y divisibles.

Articulo 138. La cesion de las acciones producira efecto respecto a la sociedad y de
terceros desde que se inscriban en el Registro de Accionistas de la sociedad.

Articulo 139. Los estatutos no podrén estipular disposiciones que limiten la libre cesion
de las acciones.

Articulo 140. Salvo disposicién en contrario de los estatutos, los saldos de las acciones
suscritas no pagados en fecha, seran reajustados de acuerdo a la variacién del indice de
precios al consumidor (IPC); si el valor de las acciones estuviere expresado-en moneda
extranjera, los saldos no pagados se abonarén en dicha moneda o en moqeda na_cmnal al valor
del mercado libre de cambios. En este ltimo caso la asamblea determinara si se adop.ta el
tipo de cambio vigente al momento de la suscripcion o al momento del pago en efectivo.

Si los estatutos no disponen lo contrario, las acciones no pagadas totalm_er_tte qozarén
de iguales derechos que las integramente abonadas, salvo en lo relativo a la participacion que
les corresponda en los beneficios sociales y en las devoluciones de capital, casos en los que

concurriran en proporcién a la parte pagada.

En ningan caso las acciones cuya integracion esté en mora tendran derecho a voto en

las asambleas.

ntrario de los estatutos, cuando un accionista

Articulo 141. Salvo disposicion en coO : . .
stuviera en mora en la integracién de la totalidad o parte de las acciones por él suscritas, la
Sociedad podra vender en bolsa de valores, por cu

acciones que sea necesario para cubrir
| ,plazo de

enta y riesgo del rporoso, el nimero de

los saldos impagos Y los gastos di enajenacion,
s i fas_se ha efgctivo el pago

Previa interpelacién ra que en e quince dias 3 pPag

Correspondiente. |

/.’
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Articulo 142. Las preferencias de las acciones deberan constar en los estatutos
sociales y en los tit_ulos de las acciones debera hacerse referencia a ellas. No podran
estipularse preferencias sin precisar el plazo de su vigencia. Tampoco podran estipularse
preferencias que consistan en el otorgamiento de dividendos que no provengan de utilidades
del ejercicio o de utilidades retenidas y de sus respectivas revalorizaciones.

Articulo 143. Las opciones para suscribir acciones de aumento de capital de la
sociedad y de bonos convertibles en acciones de la sociedad emisora, o de cualesquiera otros
valores que confieran derechos futuros sobre estas acciones, deberian ser ofrecidas con
preferencia a los accionistas, en proporcién a las acciones que posean y de acuerdo a su
clase. En la misma proporcién serédn distribuidas las acciones liberadas emitidas por la

sociedad.

El derecho de opcion preferente es esencialmente renunciable y transferible, y debera
ejercerse o transferirse dentro del plazo de treinta dias contados desde su tltima publicacién,
en la forma y condiciones que determine la Comision.

Los estatutos o en su defecto la asamblea respectiva determinaran si el derecho de
opcién preferente de los accionistas a suscribir acciones de nuevas emisiones, sera ejercido
por su valor nominal o valor libro, ajustandose a las normativas dictadas por la Comisién para

el efecto.

Transcurrido el plazo sefialado en este articulo, las acciones y en su caso los bonos
convertibles en acciones seran colocados por la sociedad conforme al procedimiento indicado
por los estatutos, o la asamblea respectiva, o en su defecto por el Directorio.

Capitulo i
Del directorio

Articulo 144 El Directorio debera estar constituido por un nimero fijo e impar de por
lo menos tres miembros.

Articulo 145. Los estatutos deberan determinar si los directores seran o no
remunerados por sus funciones y en caso de serlo, la cuantia de las remuneraciones sera

fijada anualmente por la asamblea ordinaria de accionistas.

la cuantia de las remuneraciones en el acto

Los estatutos podran establecer S re ion:
r la asamblea ordinaria de accionistas.

constitutivo y luego seran establecidas po

e las sociedades sometan al conocimiento de la asamblea

ordinaria de accionistas debera constar, en su caso, toda remuneracién adicional a la
autorizada en asamblea que los directores hayan percibido de la socl-eda.d_durante el ejercicio
respectivo, incluso las que provengan de funciones distintas del ejercicio de su cargo.

En la memoria anual qu

Articulo 146. Ademés de los casos previstos en la legislacion respectiva, no podran
. o de sus filiales, los directores,

ser directores de una sociedad anénima de capjtal abierto,
Tepresentantes u operadores de los intermediarios de valores.

fundada, podra requerir al directorio para que

i isién por resolucion .
Articulo 147. La Comision p terias que sometan a su decision.

sesione a fin de que se pronuncie sobre las ma

Capitulo IV o
De las asambleas de accionistas

onvocagas por el directorio de{{a socjedad o por

_Articulo 148. Las asambleas seran ¢
el sindico, ademf‘%/ //%
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a) a asamblea ordinaria o extraordinaria, segin sea el caso, cuando asi lo
soliciten accionistas que representen, a lo menos, el 5% (cinco por ciénto) del capital
social, si los estatutos no han fijado una representacién distinta, expresando en la
solicitud los asuntos a tratar en la asamblea; vy,

b) a asamblea ordinaria o extraordinaria, segiin sea el caso, cuando asi lo
requiera la Comisidn, con respecto a las sociedades sometidas a su control, sin
perjuicio de su facultad para convocarlas directamente.

Las asambleas convocadas en virtud de la solicitud de accionistas o de la Comision,
deberan celebrarse dentro del plazo de treinta dias a contar de la fecha de la respectiva
solicitud.

Articulo 149. Tanto las asambleas ordinarias como las extraordinarias pueden ser
convocadas en cualquier momento, segin las materias que sean de su competencia. La
asamblea ordinaria debera convocarse obligatoriamente al menos una vez al afio, dentro de
los cuatro meses posteriores al cierre del ejercicio, para tratarla memoria anual del Directorio,
los estados contables, la distribucién de utilidades y los informes de auditoria y del sindico.

Articulo 150. Las sociedades deberan comunicar a la Comisién la celebracion de toda
asamblea de accionistas, con una anticipacién no inferior a diez dias.

La Comisién podrd suspender por resolucion fundada la citacién a asamblea de
accionistas y la asamblea misma, cuando fuere contraria a la ley, a los reglamentos o a los

estatutos.

La Comisién podra hacerse representar, con derecho a voz, en toda asamblea de una
sociedad sometida a su control, y en élla su representante tendra facultades para resolver
administrativamente con relaci6n ala habilitacion de los comparecientes o sus representantes,
ala legitimidad de la constitucién de la asamblea, a su competencia para los distintos puntos
tratados y al quérum requerido para la validez de sus acuerdos.

Articulo 151. Las reformas de estatutos que tengan por objeto la modificacién o
supresién de preferencias, deberan ser aprobadas con el voto favorable de las dos terceras

partes de las acciones de la clase o las clases afectadas.

Capitulo V
De la fiscalizacién externa

aria de accionistas podra designar a los auditores

Articulo 152. La asamblea ordin
tario, el balance y otros estados

externos con el objeto de examinar la contabilidad, el inven
financieros.

una terna que presentara el directorio,

Lo i s seran designados de A
s auditores externo g I registro que lleve la Comisién al efecto.

seleccionada de entre los habilitados e inscriptos ene

espectiva podran delegar en el directorio las

i asamblea r .
Los estatutos sociales o la ditores externos. Los cargos de auditores son

facultades de designacién y remocion de los au
indelegables.

a obligacion de informar por escrito a la asamblea
de su mandato. Dicho informe sera entregado a
de anticipacién a la fecha de la celebracién de la
dentro de dicho plazo, tomar conocimiento de

7recho a

7
/v

Articulo 153. Los auditores tendran |
ordinaria respectiva sobre el cumplimiento
la sociedad por lo menos con quince dias
asamblea, a fin de que los accionistas puedan,
Su contenido.

Los ores podran concurrir a las asambleas.con derecho a voz perd\ sin

Voto.
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Capitulo VI
De la memoria y de la distribucién de utilidades

Articulo 154. El directorio debera presentar a la consideracién de la asamblea ordinaria
de accionistas una memoria razonada acerca de la situacion de la sociedad en el Gltimo
ejercicio, e incluira como anexo una sintesis fiel de los comentarios Yy proposiciones que
formulen accionistas que posean o representen el 10% (diez por ciento) o mas de las
acciones emitidas con derecho a voto, relativas a la marcha de los negocios sociales y
siempre que dichos accionistas asi lo soliciten.

Asimismo, en toda informacidén que envie el directorio alos accionistas en general, con
‘'motivo de citacién a asamblea, salicitudes de poder, fundamentacién de sus decisiones y
otras materias similares, deberan incluirse los comentarios y proposiciones pertinentes que
hubieren formulado los accionistas mencionados en el paragrafo anterior.

Articulo 155. Salvo acuerdo diferente adoptado en la asamblea respectiva, por al
menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de las acciones presentes con derecho a voto, las
sociedades deberan distribuir anualmente como dividendo en dinero a sus accionistas, a
prorrata de sus acciones o en la proporcién que establezcan los estatutos si hubiere acciones
preferidas, a lo menos el 10% (diez por ciento) de las utilidades liquidas de cada ejercicio.

No se podra hacer distribucién provisoria de dividendos durante el ejercicio con cargo
a las utilidades del mismo.

Articulo 156. En caso de que los dividendos no se hayan abonado en una sola vez,
estos se podran pagar a un plazo que no exceda la fecha de cierre del ejercicio siguiente al

que correspondan estos dividendos.

Articulo 157. Salvo acuerdo diferente adoptado en la asamblea respectiva por la
mayoria de los accionistas presentes, los dividendos deberan pagarse en dinero. Sin embargo,
lasociedad podr4 pagar dividendos, en lo que exceda al minimo obligatorio, otorgando opcién
alos accionistas para recibirlos en dinero o en acciones de su propia emision.

Capitulo VI |
Del retiro del régimen de la oferta publica

Articulo 158. Las entidades que decidan retirarse del régimen de la oferta p.abli_ca
deberan considerar el tema como punto expreso del orden del dia en asamblea extraordu’nana,
a cuyo efecto ser4 aplicable el Articulo 1091 del Cédigo Civil en cuanto a la mayoria y la

pluralidad de votos.

os avisos de la

Cuando el retiro voluntario afecte a las acciones de la sociedad, en |
el cual se haréa

convocatoria se mencionara el derecho de receso por parte de los accionistas,
efectivo conforme al Articulo 1092 del Cédigo Civil.

solver el retiro de la sociedad mientras estén
medio de oferta publica, salvo que exista
blea de obligacionistas.

_ La asamblea extraordinaria no podré re
Pendientes de pago obligaciones colocadas por
acuerdo favorable para el retiro obtenido en asam

da dentro de los cinco dias posteriores

i isi informa
Articulo 159. La Comisién debera ser ~crediténdose el cumplimiento de los

ala asamblea extraordinaria que resuelve el retiro,
'eQuisitos para adoptar tal decision.

Ja Comisi6n aprobara el retirQ y suspendera

Una vez copprobado dicho cumplimiento, s '
automéaticamen autorizacign para efectuar ofe;t/a pablica de los valores d que/fse trate.
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La sociedad continuard cumpliendo las obligaciones impuestas por la normativa del
mercado de valores hasta que se haga efectiva la cancelacién de la inscripcién.

En caso que existan obligaciones de oferta publica pendientes de pago, la sociedad
seguira cumpliendo con la normativa del mercado de valores hasta Ia total cancelacién de las
mismas.

Articulo 160. La Comisién conservara la competencia para aplicar sanciones
administrativas por infracciones cometidas durante el tiempo en que la sociedad hubiese
estado dentro del mercado de valores, aun después de hecha efectiva la cancelacién de su
inscripciéon y hasta la cancelacién total de sus deudas.

Articulo 161. Cuando se disuelva una sociedad de capital abierto por fusién, la
cancelacion de la autorizacién para efectuar oferta piblica no procedera hasta que se

produzca el canje de valores.

Articulo 162. En los demas casos de disolucién de la sociedad, la cancelacién
procedera: ‘

a) respecto de acciones u obligaciones convertibles, una vez que se aprueben
el balance final y el proyecto de distribucién; vy,

b) respecto de obligaciones no convertibles, una vez que se haya puesto a
disposicién de los obligacionistas el importe de la amortizacion total y los intereses que

correspondieran.

Articulo 163. También procedera la cancelacion cuando se haya declarado, por
resolucion ejecutoriada, la quiebra de la sociedad, o se haya retirado, también por resolucién
ejecutoriada, la autorizacion para funcionar de acuerdo a leyes especiales en razén de su

objeto.

TiTULO VI
DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Capitulo | o
De la naturaleza juridica, objeto y atribuciones

Articulo 164. La Comisi6n es una entidad de derecho publico, autarquica y auténoma,
con jurisdiccién en toda la Republica.

Sus relaciones con el Poder Ejecutivo se mantendran por intermedio del Ministerio de
Industria y Comercio y tendra la organizacién que esta ley y sus reglamentos establezcan.

La Comisién tiene su sede en la ciudad de Asuncién, con facultades para establecer

oficinas regionales o departamentales.

Articulo 165. Son funciones de la Comision:

a) vigilar y supervisar gl cumplimiento de |

s disposiciones de laipresente ley y
Sus reglamengg#tiones; i
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b) reglamentar, mediante normas de caracter general, las leyes relativas al
mercado de valores; .

c) fomentar y preservar un mercado de valores competitivo, ordenado y
transparente;

d) velar por la correcta formacion de los precios en los mercados, a cuyo efecto
la Comisién impartira reglas de caracter general,

e) facilitar la difusiéon de la informacién necesaria para proteger a los
inversionistas;

f) supervisar y controlar a las personas que la presente ley u otras leyes asi le
encomienden;

g) llevar el Registro Piblico del Mercado de Valores;
h) aplicar las sanciones establecidas en el Titulo VIl de la presente ley;

i) requerir de las personas o entidades fiscalizadas que proporcionen al piblico,
en la forma, plazos y vias que la Comisién reglamente, informacién veraz, suficiente
y oportuna sobre su situacién juridica, econémica y financiera;

j) fijar las normas para el contenido, disefio, confeccion y presentacién de las
memorias, balances, estados de situacion y demas estados financieros de las
instituciones fiscalizadas y determinar los principios conforme a los cuales deberéan

llevar su contabilidad;

k) inspeccionar a las personas o entidades fiscalizadas;

I) vigilar la actuacion de los auditores externos, impartirles normas sobre el
contenido de sus dictamenes y requerirles cualquier informacién o antecedentes

relativos al cumplimiento de sus funciones;

m) suspender o cancelar una oferta puablica cuando se presentaren indiciios de
que en las negociaciones objeto de la oferta se ha p.rocedldo en forma engafiosa o
irregular, o si la informacion proporcionada no refleja adecuadamente la situacién
financiera, patrimonial o juridica del emisor sujeto a su control o, en general, por

requerirlo el interés publico;

n) ordenar la suspensién inmediata de la propaganda o informacién publicitaria
ca de titulos, o que ofrezcan servicios de

de las personas que hagan oferta publi f i
intermediacién, cuando sean contrarias alaleyoa la reglamentacién que haya dictado
' filosa o que se hacen afirmaciones

la Comisién, o cuando ésta considere gu_e es engail
0 se suministran datos que no son veridicos;

las consultas y peticiones formuladas por accionistas,
legitimos interesados, e interpretar en materia
ormativas que rigen el mercado de valores;

o) evacuar
administradores, inversionistas u otros
de su competencia las disposiciones n

s oreclamos formulados por accionistas, inversionistas

- . ia A :
Plinvestigar las donsine teria de su competencia, siempre que se adecuen

u otros legitimos interesados, en ma
a los requisitos establecidos para ello;

q) autorizar a las entidades fiscalizadas a operar en el mercafio de valores, a

inscribir e la mismiz modificacién de sus tutos, o a su retiry del mercado;
o
\/ )
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r) autorizar los aranceles Y condiciones generales que podran cobrar la bolsa y
las casas de bolsas. Los sefialados en este articulo y en el Articulo 180 para la
Comision, no podran superar en conjunto por gestiones administrativas anuales mas
de veinte jornales minimos o de dos jornales minimos por cada operacién al igual que

no podran exceder el cero con ochenta por ciento por cada negociacién de valores en
ambas puntas;

s) contratar el servicio de peritos y técnicos para ejercer sus funciones;

t) formar y difundir la estadistica nacional de valores;

i u) participar en organismos internacionales vinculados a materias de su
0, competencia y celebrar acuerdos con ellos y con entidades reguladoras de los
mercados de valores de otros paises; vy,

: v) ejercer las deméas facultades que ésta y otras leyes expresamente le
confieran.

St Articulo 166. Las resoluciones de caracter reglamentario de la Comisién deberan ser
gt jﬁ publicadas en un diario de amplia circulacién nacional y sélo entraran en vigencia a partir del
St dia siguiente de la tGltima publicacién, o desde el dia que ellas determinen.

Articulo 167. Los funcionarios designados por la Comisién, en cumplimiento de las
disposiciones de la presente ley, tendrén libre acceso a las oficinas o locales de las entidades
fiscalizadas. La Comisién podra solicitar orden de allanamiento al Juzgado de Primera
Instancia en lo Civil y Comercial de turno, la que serd despachada en el dia.

Articulo 168. Las empresas bancarias, financieras y de seguros sometidas a la
supervision de Bancos y a la de Seguros, lo estardn también a la de la Comisién, en los
aspectos que signifiquen una participacion en el Mercado de Valores.

Capitulo Hl
De Ia direcciéon, administracion y financiamiento

Seccion |
De la direccidn

Articulo 169. La direccién y administracién de la Comisién est-arén a cargo de un
directorio, el cual estara integrado por un presidente y tres directores, designados por el Poder

Ejecutivo.

El presidente tendra el rango de Vice-Ministro de Estado y los demés miembros del
directorio tendran rango de director o equivalente.

no coincidentes con el periodo presidencial.

i

i

!

%

; Uno de los directores serd nombrado a propuesta de la Camara y Bolsa de Comercio.
; Duraran en sus cargos cinco afios,

es deben ser de nacionalidad paraguaya,

. i los director
Articulo 170. El presidente y do de valores. No pueden desempeiiar otra

Probos y de notoria idoneidad en materiadel merca
actividad remunerada, salvo la docencia.

Articulo 171. No an ser designados pres'd%director de I3 Comisi6n:

’
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- . a)los directores, §indicos, funcionarios, asesores o apoderados de las entidades
fiscalizadas por la Comisi6n:

b) toda persona vinculada directamente de manera comercial, econémica o
profesional a actividades que pudieran generar conflictos de intereses en las tomas de
decisiones propias de la Comisién, mientras duren dichas vinculaciones

-
’

c) dos o mas personas que tengan entre si parentesco dentro del cuarto grado
de consanguinidad o el segundo de afinidad;

d) los cényuges simultaneamente;
e) quienes hubieren sido declarados en quiebra, aunque se hubiesen rehabilitado;

f) quienes hayan sido condenados por la comision de delitos contra el
patrimonio, la fe publica o los deberes de funcién o por delitos tributarios;

g) quienes tengan obligaciones en mora con el Fisco, salvo que las mismas se
hallen recurridas y se encuentren pendientes de resoluci6n; Y.

h) aquellos a quienes afecte la medida de inhibicién general de vender o gravar.

Articulo 172. El Presidente de la Comisi6n es la autoridad méaxima de la institucién Yy
del Directorio, y tiene la representacion legal de la Comisién.

Articulo 173. El presidente sera sustituido, en caso de vacancia, ausencia o
impedimento temporal, por cualquiera de los otros directores designados a propuesta del
sector publico, como encargados del despacho de la presidencia. Estos lo reemplazaran en
forma rotativa por periodos que no excedan de tres meses cada uno.

Articulo 174. Las sesiones del directorio seran convocadas por el Presidente o a pedido
de uno o més directores, por lo menos una vez por semana. El directorio podra sesionar
véilidamente con el quérum de tres directores y las resoluciones serén adoptadas por simple
Mayoria, salvo que la ley exija unanimidad. El presidente tiene derecho a voto. En caso de

empate decide con voto doble.

Los directores y demés asistentes a las sesiones no podran permanecer en ellas cuando
Se traten asuntos de su interés personal o cuestiones que afecten directa o indirectamente
a personas vinculadas o a parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de

afinidad, debiendo dejarse constancia en acta de tal circunstancia.

Cuando el directorio lo considere conveniente podran ser llamados a participar en las
deliberaciones funcionarios de la Comisién o personas extrafias a la misma.

Articulo 175. Cuando las resoluciones de! directorio contravinieren las disposiciones
legales, sus miembros incurriran en responsabilidad personal y solidaria, salvo aquellos que

hiciesen constar en el acta respectiva su voto en disidencia.
Articulo 176. El presidente y los directores cesaran en sus cargos por:
a) expiracion del plazo de su nombramiento;

b) renuncia presentada al Poder Ejecutivo;

\KC) alguna inhabilid causa %yﬁv’niente que |7 impidd\ejercer el cargo;
Y ] v

\
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d) el mal desempeiio de sus funciones: Y,

e) condena ejecutoriada por la comisién de delitos comunes.

Seccion Il
De los funcionarios de la Comisién

Artfculo 177_. El directorio y los funcionarios de la Comisién y las personas que presten
sus servicios a la misma, deben guardar secreto de las informaciones obtenidas en el ejercicio
de sus funciones.

Lo dispuesto en el paragrafo anterior no obstara a que el presidente pueda difundir o
hacer difundir la informacion o documentacién relativa a los sujetos fiscalizados con el fin de
velar por el interés de los inversionistas y por la debida proteccion de la fe publica.

Articulo 178. Los funcionarios que presten servicios eminentemente técnicos, tendran
dedicacién exclusiva y no podran mantener vinculos de ninguna naturaleza, ni prestar
servicios profesionales de ninguna clase a persona fisica o juridica alguna sometidas a su

fiscalizacion.

Los miembros del directorio y los funcionarios superiores de la Comisién no podran
mantener ningun tipo de relacién con instituciones que estén sujetas a la fiscalizacion de la
Comisién sino transcurridos seis meses desde que hubiesen dejado el cargo.

Articulo 179. Los funcionarios de la Comision no podran solicitar créditos a los bancos,
empresas financieras u otras entidades que formen parte del sistema financiero, que en virtud
de esta ley estén sujetas a su fiscalizacién por ser emisores de valores de oferta pablica, ni
adquirir bienes de tales empresas sin haber comunicado previamente al presidente de la

Comisién.

Seccion il
Del financiamiento

Articulo 180. El presupuesto de la Comision se integrara con los fondos que
anualmente destine al efecto la Ley de Presupuesto General de la Nacién; ingresos que
perciba por derechos que establece la presente ley; ingresos que pe_rciba por los servicios que
preste, publicaciones que efectiie y rentas de sus bienes patrimoniales, ingresos eventuales

que obtenga e ingresos por las multas que aplique.

TiTuLo Vi |
DE LAS INFRACCIONES Y SANCIONES

Capitulo |
De las infracciones

e infrinjan las disposiciones normativas que rigen el

Articulo 181. Las personas qu dministrativas dispuestas en el presente

mercado de valores ser&n pasibles de las sanciones a
titulo, sin perjuicio de su responsabilidad civil y penal.

erén las personas juridicas afectadas y las

. . . d
Articulo 182. Por las infracciones respon Mo direccion, de administracién y de

Personas que ejercen en las mismas funciones
fiscalizacion.

. ili de estas tltimas, parajla aplicacién de las
Al solo efecto de atribuir la responsabilidad ogirén las dj posiciones pertinentes

Sancioneg administrativas previstas en la pressnte ley.
del dergffio civil. % I
—_—. R F_/
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Articulo 183. Sc_m_ infracciones muy graves que afectan a todas las instituciones
fiscalizadas por la Comisién:

a) el desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre formacion de los precios

en el mercado de valores, o que no impliquen transferencia efectiva de la propiedad,
en contravencion a la normativa del mercado de valores;

b) no Il.evar_la contabilidad exigida, o que la misma contenga vicios que impidan
conocer su situacion patrimonial o sus operaciones:

c) obstruir las actuaciones de inspeccién y fiscalizacién de la Comisién;
d) el incumplimiento a las normas sobre informacién privilegiada o reservada;
e) el incumplimiento del deber de secreto; vy,

f) haber sido sancionado por la comision de tres faltas leves en el periodo de un
ano.

Articulo 184. Son infracciones muy graves que afectan a los emisores:
a) la falta de auditoria externa independiente de sus estados contables; vy,

b) el incumplimiento del deber de informar los hechos calificados como
esenciales por las disposiciones normativas del mercado de valores.

Articulo 185. Son infracciones muy graves que afectan a las bolsas de valores:

a) la admisién de valores a ser negociados en los mercados sin el previo registro
en la Comisién, en los casos que corresponda, asi como la suspensién o exclusion de
negociaciones de valores autorizados por la Comisidn, sin causa justificada;

b) no ejercer sus deberes de fiscalizacién conforme a sus estatutos, reglamentos
internos y demas normas que las rijan; y,

c) el incumplimiento reiterado de las normas reguladoras de los mercados, en
desatencién a los requerimientos formulados por la Comision.

Articulo 186. Son infracciones muy graves que afectan a los intermediarios:

a) ta adguisicidn © enajenacion de valotes pos cuenta propia cuando solo estan
autorizados a operar por cuenta ajena;

os valores encomendados para la venta, o no

: ; la entrega de |
b) incumplir con g dados para la compra; v,

pagar el precio de los valores encomen

c) la negociacién de valores de oferta publica sin contar con el registro previo

en la Comisién, cuando correspondiere.

Articulo 187. Son infracciones muy graves para los auditores externos:

a) el incumplimiento de la obligacién de realizar una auditoria de estados

contables contratada en tiempo y forma;

b) la emisién de informes de auditoria de estados contables uyo contenido no

esté de acu con las ﬂeriﬁcaciones obtepigas; /

. \///-
W \
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c) el incumplimiento de las normas de auditori juici mi
. oria que cause perjuic
a terceros o a la entidad auditada; vy, d perjuicio ecendmico

_d) la aceptacié_n de trabajos de auditoria de estados contables que superen la
capacidad anual medida en horas profesionales, de acuerdo con lo establecido en las
normas técnicas de auditoria.

Articulo 188. Son infracciones muy graves para los calificadores de riesgo:

a) el incumplimiento de la obligacion de realizar una evaluacién de riesgo de
valores contratada en tiempo y forma;

b) el incumplimiento de los procedimientos de calificacion, que pueda causar
perjuicio econémico a terceros o a la entidad calificada; vy,

c) la emision de una evaluacion de riesgo de un valor cuyo contenido no esté
de acuerdo con las verificaciones obtenidas.

Articulo 189. Son también infracciones muy graves:

a) el ejercicio de actividades de intermediacién financiera o, en general las
ajenas a su objeto social exclusivo por parte de las bolsas y los intermediarios de

valores;

b) la reduccién del patrimonio de los intermediarios de valores y de las bolsas
de valores por al menos seis meses consecutivos; vy,

c) realizar trabajos de auditoria o calificacion de riesgo sin que las sociedades
dedicadas a estas actividades estén inscriptas en los Registros de la Comisién.

Articulo 190. Son infracciones graves que afectan a las entidades emisoras:

a) no presentar en forma oportuna, sin causa justificada, las informaciones
econémicas y financieras requeridas por las leyes del mercado de valores y las normas
dictadas por la Comisién, cuando se tuviera sefialado un plazo para el efecto;

b) carecer del informe de auditores externos independientes, en la forma y

plazos que establezca la Comisién, salvo que ello sea imputable a los auditores

contratados;

ntinua de calificacién de riesgos, en la forma y

e la evaluacion co g
c) carecer d llo sea imputable a la calificadora de

plazos que establezca la Comisién, salvo que €
riesgos contratada; vy,

d) mantener reservas o previsiones insuficientes para cubrir riesgos asumidos,
conforme a las normas dictadas por la Comision;

Articulo 191. Son ademas infracciones graves:

a) la infraccién por parte de las bolsas de valores de las obligaciones
relacionadas con el registro de operaciones;
b) la suspensi6n de las ruedas de bolsa sin causa justificada;
: iqi los intermeyiarios de valores;
c) no tenep vigentes las garantias ey idas M
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'tuagi)o :ZSF’":‘ZO’ Clonar é Ia C‘vomisié_n toda inforrnacion relevante sobre sociedades
o si BS que, por su trascendencia, puedan afectar el precio en el mercado de los
valores emitidos; vy,

| e) ia ::'Islta de comunicacién por parte del directorio de las sociedades emisoras
a as. ?sam e.as gen.erales y al sindico, de una sancién administrativa, cuando Ia'
Comisién hubiere obligado de modo expreso a ello.

Artl.culo 192. Son infracciones leves aquellas acciones u omisiones que supongan el
incumplimiento de normas de obligada observancia que las leyes del mercado de valores no
califiquen como infraccién muy grave o grave.

Articulo 193. Las infracciones prescribiran en el plazo de tres afios, a contar de la
fecha en que se cometieron.

La prescripcién se interrumpe, ademéas de las causas previstas en las leyes, por la
notificacién del sumario administrativo, volviendo a correr el plazo si el expediente
permaneciese paralizado durante mas de dos meses por causa no imputable al afectado.

Capitulo 1l
De las sanciones

Articulo 194. Corresponder4d a la Comision la facultad de aplicar las siguientes
sanciones administrativas:

a) apercibimiento;

b) multa hasta un monto equivalente a doscientos salarios minimos mensuales,
establecidos para trabajadores de actividades diversas no especificadas;

c) suspensién o inhabilitacién hasta por diez afios para desempeiiar funciones
de administracién o fiscalizacién en instituciones fiscalizadas por la Comisidn;

d) suspensién hasta dos afios de la autorizacién para efectuar oferta publica de

valores;
e) prohibicién para efectuar oferta publica de valores; vy,

f) cancelacion de la inscripcion del Registro que habilita para desempeiiar alguna
de las calidades que esta ley permite.

s se aplicardn en base a un criterio de graduaciéon que

Articulo 195. Las sancione ) eg A
eiteracion o de reincidencia.

atienda la gravedad de la infraccién y la existencia de r

En los casos de reiteracién en la comisién de una infraccion se aplicara el maximo de
las sanciones establecidas en el articulo anterior para la infraccion méas grave de las que
En los casos de reincidencia en la comision de

hubieran sido cometidas de manera reiterada. g
Una infracci6én se aplicard como base una multa de hasta el monto maximo exp_resado. en el
articulo anterior, més la sancién que correspondiera, seguin la gravedad de la infraccion.

Articulg, 196. La sancién de multa podra ser acumulada a !é susppnsién del cargo y
Prohibici6 alizar determinadas operaciones, en valores, segun/corr sponda.
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Articulo 197. Cuando se aplique la sancion de multa, la Comisién pondré en
conocimiento f:le .la asamblea de los accionistas las infracciones en que hayan incurrido los
directores o sindicos, a fin de que aquella pueda removerios de sus cargos si lo estima
conveniente, sin perjuicio de ejercer las acciones judiciales que crean pertinentes.

La ccinvocatori? a esta asamblea de accionistas debera hacerla el Directorio dentro del
plazo que fije la Comisién, pudiendo ser citada por ella misma si lo estima necesario.

Articulo 198. Cuando se apliquen las sanciones de suspensién o inhabilitacién a uno
o mas directores o sindicos, el Directorio o en su defecto la Comisién podran convocar a
asamblea de accionistas, para que se nombren a el o los reemplazantes, si no hubiera
suplentes.

Articulo 199. La cancelacion de la inscripcion de un valor de las entidades emisoras
en el Registro del Mercado de Valores podra acumularse a otras sanciones administrativas,
y procedera cuando la inscripcién se hubiese obtenido sin los requisitos correspondientes, o
por medio de informaciones o antecedentes falsos.

También procedera la cancelacion cuando con ulterioridad al registro el emisor
proporcione informaciones o antecedentes falsos a la Comision, a las entidades fiscalizadas,

o al publico en general.

Articulo 200. La suspension o cancelacion de la inscripcién de intermediarios podra
acumularse a otras sanciones administrativas, a criterio de la Comisién, en los supuestos de

infracciones graves o muy graves.

Lo propio ocurrira cuando los intermediarios dejen de cumplir con los requisitos
necesarios para su funcionamiento, salvo que la Comision, mediando justa causa debidamente
fundada, otorgue al interesado un plazo para subsanar la situacién, el que en ningin caso

podréd exceder de ciento veinte dias.

TiTULO VIII

DE LOS PROCEDIMIENTOS
Capitulo |

Del procedimiento sumario

Articulo 201. La sanciones administrativas seran aplicadas por la Comisi6n, mediante
procedimiento sumario que podré ser instruido de oficio o por denuncia debidamente fundada

y documentada.
Articulo 202. La Comisién designara a un instructor del sumario, quien lo conducira
conforme a lo indicado en el presente capitulo.

4an caracterreservado frente a terceros,

Articulo 203. Las actuaciones del sumario tendr -
{ las mismas sean abiertas al publico.

salvo que la Comisién resuelva que por interés genera

En todo caso, se garantizara que las partes afectadas tengan libre acceso al expediente

formado.

administrativa todos los plazos son perentorios, salvo las

Articulo 204. En la instancia S - s Sar
s y demas resoluciones gp notificaran por

excepciones previstas en la ley. Las providencia

Cédula ificacién y los plazos correréyg el dia siguiente. /
t—-——-\)]g 77 /
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Articulo 205.’Instruido el sumario, se correra traslado de la denuncia a los afectados
los cuales presentaran su defensa dentro del plazo de diez dias, debiendo ofrecer en el mismo

escrito las pruebas de d.escargo: acompaiiando las que tuviesen a su disposicién o indicando
dénde se encuentran si no pudiesen presentarlas.

Articulo 206. En caso de que hubiese peligro por la demora, se podra disponer la
suspension de la oferta publica de valores de la sociedad emisora inculpada y de la actuacién
de los intermediarios.

La suspensiéon podra ser levantada en cualquier estado del sumario o del juicio una vez
que desapareciesen las causas que la motivaron.

Articulo 207. Cuando se haya incoado sumario administrativo en el que resulten
inculpadas una o varias personas que ocupen cargos de administracién o fiscalizacién en
cualquiera de las instituciones fiscalizadas, la Comisién podra, mediante resolucién fundada,
ordenar la suspensién provisional de aquellas en dichos cargos, hasta tanto recaiga resolucién

en el sumario.

Los cargos de las personas suspendidas no se computaran a efectos del quérum de
constitucion y de adopcién de acuerdos de los érganos de administracién de la entidad, salvo
que esta Gltima acuerde el cese o sustitucion de aquellas, conforme a las leyes y a sus

estatutos.

La suspensién podra ser levantada en cualquier estado del sumario o del juicio una vez
que desapareciesen las causas que la motivaron.

Articulo 208. Las pruebas seran producidas dentro del plazo de diez dias, prorrogables
por hasta otro lapso igual para la produccién de pruebas cuya falta de diligenciamiento no

fuese imputable a los sumariados.

Articulo 209. El instructor del sumario podra citary hacer comparecer testigos, recabar
informes y testimonios de instrumentos publicos y privados y disponer inspecciones de libros
y documentos de las entidades fiscalizadas y cualesquiera otros medios de prueba. Si se
tratare de ofertas publicas de valores, podréa requerir informes y documentos a personas y

entidades que participen en el mercado de valores.

Los administradores de las instituciones fiscalizadas, de los intermediarios de valores
y de las boisas de valores, y sus representantes, en su caso, prestaran declaracién en las
oficinas de la Comisién, salvo que el juez instructor, atendidas las circunstancias, disponga

lo contrario.

Articulo 210. El sumariado podréa presentar sus alegatos dentro del plazo de cinco dias
de cerrado el periodo probatorio. Vencido este plazo, o declarada la cuestién de puro derecho,
ol instructor del sumario pondré los autos al despacho del Directorio de la Comisién en el
plazo de diez dias, el cual dictaré resolucién dentro de los diez dias siguientes, prorrogables
de oficio por igual lapso, para el practicamiento de medidas que considere indispensables para

mejor proveer.

miento dentro del plazo o de su prérroga se tendra

Articulo 211. Por falta de pronuncia : _ .
4 si el expediente permaneciera paralizado por

por sobreseido el sumario. Lo mismo ocurrir
el lapso de al menos tres meses.

supletoriamente las disposiciones|\procesales en las

Artjculo 212. Seran aplicables m
Materi ntenciosta, procesgl civil y procesal penal} h/
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Capitulo Il
Del recurso de reconsideracién

Articulo 213. Contra toda resolucién o acto administrativo de caracter no reglamentario

por parte dela Com|§|6n cabra el recurso de reconsideracién, salvo que el afectado promueva
directamente la accién contencioso-administrativa.

Articulo 214. La reconsideracién se formulara por escrito y contendra en forma clara
y precisa los hechos y el derecho en que se fundamenta. '

El plazo para su interposicién sera de cinco dias contados a partir de la notificacion del
respectivo acto administrativo.

Articulo 215. La Comision dispondra de cinco dias para' resolver el recurso de
reconsideracion, transcurridos los cuales, sin que medie resolucién, se entendera que rechaza
el recurso para los efectos del paragrafo siguiente.

La interposicion del recurso de reconsideracion suspendera el plazo para recurrir ante
el Tribunal de Cuentas.

Capitulo il
De la accién contencioso-administrativa

Articulo 216. La accién contencioso-administrativa deberé interponerse ante el Tribunal
de Cuentas dentro del plazo de diez dias, contados desde la notificaciéon del acto de la
Comisi6én recurrido, o desde que se tuvo conocimiento de la omision.

Articulo 217. No tendran efecto suspensivo la accién contencioso-administrativa y los
demas recursos contra las resoluciones que dispongan la prohibicién de realizar oferta publica
o de la actuacién de los intermediarios, asi como la suspensién provisional en los cargos de

administracién o fiscalizacién en cualquiera de las instituciones fiscalizadas.

La suspensi6én podra ser levantada en cualquier estado del sumario o del juicio una vez
que desapareciesen las causas que la motivaron.

En el caso de la aplicacién de multas y deméas sanciones, los recursos y la accién
contencioso-administrativa tendran efecto suspensivo.

Capitulo IV
Del cobro de las multas

de resoluciones dictadas por la Comisién que se
multa equivalente de diez a cien salarios
de actividades diversas no especificadas.

. Articulo 218. El incumplimiento
refieran a infracciones leves, seréd penadq con
minimos mensuales establecidos para trabajadores

Articulo 219. La bolsa de valores que infringiere las obligaciones relacionadas con el
registro de operaciones o suspendiese las ruedas de bolsa por mas de cinco dias sin causa
serd pasible de una multa equivalente de uno a cincuenta_ §alarlos minimos mensuales,
vigentes para trabajadores de actividades diversas no especificadas.

y reiteracion cuando se cometan dos o mas

. Articulo 220. Se entenderd que ha !
infracciones entre las cuales no medie un periodo superior a doce meses.

i multas debera ser pagado en las oficiffas de la Comisién
Articulo 221. El monto de las de la notificacién por rédu

dentro plazo de yinta dias, contatio/}d;?d‘
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Articul? ?22. Si la multa no fuera pagada y hubiera resolucién firme, la Comisién podra
demandar judicialmente al infractor por medio de juicio ejecutivo ante el Juzgado de Primera
Instancia en lo Civil y Comercial de la capital, acompaiiando copia de la resolucién que aplicé
la sancién o de la sentencia ejecutoriada en su caso, la que tendra por si sola fuerza ejecutiva.

En este juicio, el demandado no podra oponer otras e*cepciones que la de
prescripcion, la falta de accion, y la de pago total.

Articulo 223. De toda multa aplicada a una sociedad o a sus directores o liquidadores
responderan solidariamente los directores o liquidadores que concurrieron con su voto
favorable a los acuerdos que motivan la sancidn.

Articulo 224. El retardo en el pago de toda multa que aplique la Comisién, en
conformidad a la ley, devengara los intereses de mercado correspondiente al promedio de la

tasa activa.

Si la multa no fuere procedente y no obstante hubiese sido pagada, la Comisién o el
juzgado respectivo segun corresponda debera ordenar se devuelva las sumas pagadas, con

los intereses establecidos por ley.

Articulo 225. La accién de cobro de una multa prescribe en el plazo de dos afios
contados desde que se hizo exigible.

TITULO IX
DE LOS DELITOS

Articulo 226. Cuando en el ejercicio de sus funciones, los funcionarios de la Comisién
tomen conocimiento de hechos que pudieran ser constitutivos de los delitos sefialados en el
presente Capitulo, la denuncia ante el Poder Judicial se efectuara después que la Comision

haya efectuado la investigacion correspondiente que le permita confirmar la existencia de
tales hechos y de sus circunstancias.

Articulo 227. Seran sancionadas con penitenciaria de seis meses a un afio:

a) los que hicieren oferta pablica de valores sin cumplir con los requisitos de
inscripcién en el Registro que exige esta ley o lo hicieren respecto de valores cuya

inscripcién hubiere sido suspendida o cancelada;

b) los que actuaren como intermediarios, auditores externos independientes o
calificadores de riesgo sin estar inscriptos en los registros correspondientes o cuya
inscripcién hubiere sido suspendida o cancelada; y,

c) las personas que violen deliberadamente las disposiciones de la presente ley

relativa a informacién privilegiada.

Articulo 228. Sufriran las penas de penitenciaria de uno a dos aiios:

a) los que maliciosamente proporcionaran antecedentes falsos o certificaran
hechos falsos a la Comision, a una bolsa de valores o al publico en general, para los

efectos de lo dispuesto en la normativa del mercado de valores;

b) los administradores Y apoderados de una bolsa dip valores que den

/1 [4
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c) los representgntes de los intermediarios de valores que den certificaciones
falsas sobre las operaciones en que hubieren intervenido o registren operaciones sin
transferencia de valores;

d) los auditores que dictaminen falsamente de forma maliciosa sobre la situacion
financiera de una persona sujeta a obligacién de registro de conformidad a esta ley o
maliciosamente suministren datos falsos para obtener la autorizaciéon para oferta
publica de valores, o la calificacion de sociedad de capital abierto o la obtencién de
incentivos fiscales;

e) las personas que contrariando disposiciones normativas del mercado de
valores efectien transacciones de valores con el objeto de estabilizar, fijar o hacer
variar artificialmente los precios;

f) los directores, administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta

pablica, cuando efectuaren declaraciones maliciosamente falsas en larespectiva
escritura de emision de valores de oferta publica, en el prospecto de inscripcién, en los
antecedentes acompaiados a la solicitud de inscripcién, en las informaciones que
deban proporcionar a la Comision de Valores, a la Superintendencia de Bancos o al
organismo de control en su caso, o a los tenedores de valores de oferta publica o en
las noticias o propaganda divulgada por ellos al mercado; vy,

g) las personas que con el objeto de inducir a error en el mercado difundieren
noticias falsas o tendenciosas, aln cuando no persiguieren con ello obtener ventajas

o beneficios para si o terceros.

Articulo 229. En los supuestos previstos en el articulo anterior se aplicara
accesoriamente la pena de inhabilitacién de cinco hasta diez afios para desempeiiar los cargos
de director, administrador, gerente, auditor, consejero calificador o liquidador de una sociedad

andénima o cualquier otra persona juridica.

Articulo 230. Se presume dolosa la conducta patrimonial de un intermediario de valores
en el caso de quiebra, producida por incumplimiento de contratos que provengan de
operaciones sobre valores ejecutadas por cuenta propia, siempre que a consecuencia de las
pérdidas provenientes de esas operaciones no pueda satisfacer el cumplimiento de las que

ejecutare por cuenta de sus comitentes.
e sabiendo o debiendo saber el estado de

por ellos administradas, lleven adelante la
sancionados con las penas sefialadas en

Articulo 231. Los administradores qu
insolvencia en que se encuentran las empresas
oferta puablica de los valores de las mismas, seran
el Cédigo Penal para el delito de defraudacion.

Se aplicara el maximo de la pena prevista para el delito de def.raudacién si, ademas de
lo anterior, las empresas consumaren su oferta y recibieren efectivamente dinero por los

valores que en forma indebida hayan ofertado publicamente.

TiTULO X
DISPOSICIONES TRANSI'I'QRIAS

isicas o juridicas que actualmente sean duefias de mas de
lores en funcionamiento, podran seguir manteniendo
indefini i | hecho de poseer méas de una accién
indefinid :adad de las mismas, pero por @ )

no se co?n:}zre‘::rléanp;?:;elos quérum ni tendran derecho a voz ni voto en las asambleas de

N i :vs de accionles de las bolsas en
accioni . i rog tendran los propietarios 0
fuﬂ::(i)mﬁ:\siénlt%ua(:z: rse:::c::::na tengan un centr ador comun en los

té s sefaladgs en el Titulo 1l de [a press ///
> l
J

Articulo 232. Las personas f
una acci6n en las bolsas de va
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Artic’l'O 23_3. Las sociedades anénimas emisoras de capital abierto podran acogerse
a los incentivos fiscales que se especifican en los siguientes articulos.

Articulo 234 Las sociedades an6nimas emisoras de capital abierto tendran un régimen
tributario especial, por un plazo de diez ejercicios fiscales, a partir de la vigencia de la
presente ley.

Para acogerse a los incentivos fiscales dichas sociedades tendran que cumplir con los
siguientes requisitos acumulativos:

a) emitir en suscripcion abierta, en un plazo de cinco afios, nuevas acciones
correspondientes al aumento del capital social en un minimo del 50% (cincuenta por
ciento). Para tal efecto no se consideraran las reservas existentes. En este caso, y
hasta dicho porcentaje, se entendera que los accionistas renuncian, de pleno derecho,
al derecho de suscripcién preferente;

b) las acciones emitidas de conformidad a lo dispuesto en el presente articulo
deberan ser nominativas y seran colocadas a través de la bolsa.

Articulo 235. Para el aumento del capital social se requerird la aprobacién de una
asamblea extraordinaria rigiendo los Articulos 1091y 1092 del Cédigo Civil en cuanto a las
mayorias requeridas y al derecho de receso.

La misma asamblea debera modificar los estatutos incrementando el capital.

De no suscribirse e integrarse por dicha via el capital incrementado dentro del plazo de
tres afios a partir de la emision de acciones a que sé refiere el articulo anterior, los accionistas
que aprobaron el aumento deberan hacerlo en proporcioén a sus respectivas tenencias.

Articulo 236. El régimen tributario especial consistira en el pago del 50% (cincuenta
por ciento) del! impuesto a la renta para ejercicios fiscales cerrados, cualquiera sea la tasa
establecida, siempre y cuando abran su capital en la forma dispuesta en el Articulo 234.

La reduccién fiscal se aplicara cuando en el plazo de cinco aios establecido abran
anualmente por lo menos el 10% (diez por ciento) del minimo previsto en el punto a) del
Articulo 234 y cumplan con los demas requisitos establecidos en dicho articulo.

Articulo 237. La Comisién elevara anualmente un informe al Ministerio de Hacienda,
sobre las sociedades que hayan cumplido con los requisitos establecidos en esta ley, dentro

de los treinta dias posteriores al cierre del ejercicio anual.
s al régimen tributario especial del presente titulo,

no podran acordar reducir su capital social, disolverse o liquidarse anticfp_adamente sino
transcurrido el plazo de diez afios, contados desde la fecha d? la primera e".“ﬁ'én que se,haga
en vigencia de la presente ley 0 por el plazo superior, Sl tuvieren emisiones de titulos

representativos de deuda pendientes de pago.

Articulo 238. Las sociedades acogida

. fiscales otorgados en esta ley y
En caso contrario, perderan t 0s b -

u - ' i estos correspondientes a los tres ultumo_s afos que
quedarén obligadas a abonar los Imp No se aplicaran multas, intereses ni

hubieran dejado d ar a la administracion tributaria. N |
accesorios Ijegalese. pSai|g1 embargo, se establece una penalidad del 2% (dos por ciento) sobre

el monto de los impuestos referidos en ol presente pérrafo, por cada aiio o fracgiég que' falte
Para completar los diez afios de permanencia obligatoria en el sistema del mercado de valores.

odos los benefici

: los accionistas no spscriban e integren
La misma sancién se aplicara en caso de que . : . :
ol saldo del au:m:to previstopen el fgticulo 235,’ si lo hubiera, transcurkidos treinta dias a
Partir de los trgs afios previstos referido artl}:ulo.

F———
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Artlcn_:lo 239. Las s:ocnedades anénimas emisoras de capital abiertc acogidas al régimen
extraordinario de retasacion y regularizacion segtn la Ley N° 548/95 Y sumaodificacién, la Ley
N° 1106/97, conservaran los beneficios fiscales alli establecidos siempre y cuando’hayan
dado cumplimiento a las obligaciones impuestas por las referidas leyes.

Articulo 240. Una vez finalizado el plazo para el otorgamiento de los beneficios fiscales
estipulados en 1a Ley N° 548/95 y sy modificacién, la Ley N° 1106/97, las sociedades
an6nimas emisoras de capital abierto acogidas a los mismos podran acogerse a su vez al
régimen de incentivos fiscales previsto en esta ley, toda vez que cumplan con los requisitos
establecidos en ella.

Articulo 241. Continuaran vigentes todos los articulos del Cédfgo Civil y de la Ley
388/94 que no contradigan lo dispuesto en la presente ley.

Articulo 242. Derégase la Ley N° 94/91 y el Articulo 2° de la Ley N° 210/93.

Articulo 243. La presente ley regira a partir de un afio del dia siguiente de su
publicacién.

Articulo 244. Comuniquese al Poder Ejecutivo.

Aprobado el Proyecto de Ley por la Honorable Camara de Diputados, a diecinueve dias del
mes de marzo del aiio un mil novecientos noventa y ocho, y por la Honorable Camara de
Senadores, a dieciséis dias del mes de junio del afio un mil novecientos noventa y ocho,
quedando sancionado el mismo, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 204 de la

Constitucion Nacional.
)

- gl

. Atilio ‘Martinez Casado
- Presidente

H. Camara de Diputados

Rodrigo Gampos Cervera

Secretario Parlamentario

Asuncién, 2& de f%é Y de 1998,
Téngase por Ley de la Republica, publiquese e insértese ol el Registro Oficial.
El Presidente de la Repdblica
—
Ju r% "

dustria y Comercio

Ministro de Ministro de Macienda

rdl



	Página 1 
	Página 2 
	Página 3 
	Página 4 
	Página 5 
	Página 6 
	Página 7 
	Página 8 
	Página 9 
	Página 10 
	Página 11 
	Página 12 
	Página 13 
	Página 14 
	Página 15 
	Página 16 
	Página 17 
	Página 18 
	Página 19 
	Página 20 
	Página 21 
	Página 22 
	Página 23 
	Página 24 
	Página 25 
	Página 26 
	Página 27 
	Página 28 
	Página 29 
	Página 30 
	Página 31 
	Página 32 
	Página 33 
	Página 34 
	Página 35 
	Página 36 
	Página 37 
	Página 38 
	Página 39 
	Página 40 
	Página 41 

