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GOBIERNO DE PUERTO RICO
OFICINA DEL COMISIONADO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
SAN JUAN, PUERTO RICO

REGLAMENTO DE LA LEY UNIFORME DE VALORES DE PUERTO RICO

ARTICULO 1. TITULO BREVE.
Este reglamento se conocerd como el “Reglamento de la Ley Uniforme

de Valores”.

ARTICULO 2. BASE LEGAL.

Este reglamento se promulga en virtud de la autoridad conferida bajo
la Ley Numero 60 del 18 de junio de 1963, segin enmendada, titulada Ley
Uniforme de Valores de Puerto Rico (en adelante, la “Ley”); por la Ley
Num. 4 del 11 de octubre de 1985, seguin enmendada (en adelante la “Ley
4”), que crea la Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras
y de conformidad con la Ley Num. 170 de 12 de agosto de 1988, segun
enmendada, titulada Ley de Procedimiento Administrativo Uniforme del
Estado Libre Asociado de Puerto Rico (en adelante, la “Ley 170").

ARTICULO 3. PROPOSITO Y ALCANCE.

A tenor con lo dispuesto en el articulo 412 de la Ley, el
Comisionado determina que es necesario adoptar este reglamento por el
interés publico y para proteccidén del inversionista.

Entre otros propdésitos, este reglamento establece las normas y los
procedimientos aplicables a la inscripcidn o radicacidén de notificaciones
(“notice filings”) segun sea al caso, de valores, valores bajo cubierta
federal, corredores-traficantes, agentes, asesores de inversiones,
representantes de asesores de inversiones, asesores de inversiones bajo
cubierta federal, vy toda otra persona o entidad sujeta a las
disposiciones de la Ley. En adicidén, se definen aquellas violaciones al
reglamento que constituyen practicas fraudulentas y/o anti-éticas en el

negocio de valores las cuales estan sujetas a sanciones.
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ARTICULO 4. DEFINICIONES.

Seccién 4.1 Reglas Generales.

Todos los términos usados en este reglamento que no estén aqui
especificamente definidos, tendridn el mismo significado que el
dispuesto en la Ley. Para propdésitos de este reglamento, los
siguientes términos tienen el significado gue a continuacién se
indica. Excepto en adquellos casos en gue se especifica 1lo
contrario, las definiciones aqui enumeradas incluyen el plural y
singular, al igual que el género masculino y femenino, de estos

términos.

Seccidén 4.2 Definiciones Especificas.

4.2.1

4.

2.

2.

2.

2.

2.

“Ley” - Se refiere a la Ley Num. 60 de 18 de junio de 1963,
segun enmendada, conocida como la “Ley Uniforme de Valores”.
“ACE-NET” - Por sus siglas en inglés, se refiere al "Angel
Capital Electronic Network”. ACE-NET es un servicio nacional
a través de los Estados Unidos, incluyendo Puerto Rico,
patrocinado por la Administracién Federal para Pequeflas
Empresas (“U.S. Small Business Administration”), el cual
provee a ciertos inversionistas, denominados Inversionistas
Acreditados, con un listado en el “Internet” de pequefias
empresas en proceso de crecimiento que buscan financiamiento
por medioc de inversidén de capital de $250,000 a $5,000,000.
“Afiliado” - Un “afiliado” de, o una persona “afiliada” con,
otra persona especificada, es una persona gque directa, o
indirectamente a través de uno o mas intermediarios, controla
o es controlado por, o estd bajo el control comin con, la
persona especificada.

“Blind Pool” - Frase en inglés con la que generalmente se
denomina el mecanismo de inversién en el cual el inversionista
ignora los negocios o propiedades especificas en gque se
invertird su aportaciédn. Tipicamente, se trata de una
sociedad limitada donde no se especifican las propiedades en
que el socio general tiene intenciones de invertir.
“Comisionado” - Se refiere al Comisionado de Instituciones
Financieras o su representante debidamente autorizado.
“Control” - (incluyendo los términos “controlado”, “controlado
por” y “bajo control comun con”). El wvocablo “control”

significa la posesién directa o indirecta de poder para
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4,2.10

4.2.11

4.2.12

dirigir o encauzar la direccién de 1la administracidén o
politicas de una persona, ya sea mediante la propiedad de
valores con derecho al voto, por contrato, o de otro modo.
“Corporacién” - E1 vocablo “corporacién” incluye todos los
modelos de organizaciones que no son sociedades o negocios de
individuos, a menos que se especifique lo contrario.

“CRD”0 “WEB-CRD” - Los términos CRD o WEB-CRD se refieren al
Depdésito de Inscripcidén Central (“Central Registration
Depository”). Es un sistema automatizado para la inscripcién
de corredores-traficantes y agentes mantenido por NASDAQ,
Inc., al amparo de un acuerdo con la NASAA y bajo las guias
establecidas por ésta. Siempre que se utilice el término CRD
en este reglamento se entenderd que incluye el WEB-CRD cuando
este sistema comience operaciones a través del Internet,
cuando su uso sea subsiguientemente autorizado por el
Comisionado.

“Director” - E1 vocablo “director” significa cualguier
director de una corporacidén o cualquier persona que lleve a
cabo funciocnes similares en relacién con cualquier
organizacién, ya sea ésta incorporada o no-incorporada.
“Valor bajo cubierta federal” - Esta frase corresponde al
término “federal covered security” en inglés. Se refiere a
aquellos valores que, a tenor con lo dispuesto en la seccidn
18(b) de la Ley Federal de Valores de 1933, se encuentran
cubiertos por la legislacién y reglamentaciédn federal y estan
sujetos a radicaciones de notificaciones (“notice filings”)
ante el Comisionado.

“Asesor bajo cubierta federal” - Esta frase corresponde al
término “federal covered adviser” en inglés. Se refiere a
aquellos asesores de inversiones que estan inscritos en el SEC
bajo la ley federal titulada “Investment Advisers Act of
1940”. La Ley requiere que éstos radiquen una notificacién
(“notice filing”) ante el Comisionado.

“Suscriptor garantizador” - Esta frase corresponde al término
“firm commitment underwriter” en inglés. Se refiere a la
persona que se compromete a comprar del emisor toda o parte de
una nueva emisién de valores para distribuirla a los

inversionistas.



4.2.13

4.2.14

4.2.15

“Representante de un asesor de inversiones” - Esta frase
corresponde al término “investment adviser representative” en
inglés.
(a) Cuando se trata del representante de un asesor de
inversiones inscrito bajo la Ley, significa cualquier empleado
u otra persona que hace recomendaciones y/o participa en la
determinacién de qué recomendaciones se deben hacer.
(b) Cuando se trata del representante de un asesor bajo
cubierta federal, la frase “representante de asesor de
inversiones” sdélo incluye al individuo que tiene un “lugar de
negocios” en Puerto Rico, segun se define este término (en
inglés: “place of business”) en las reglas y reglamentos
promulgadas por la SEC bajo la seccién 203A de la ley federal
titulada “Investment Advisers Act of 1940”7, y quien es uno de
los siguientes:
(1) Es un “representante de asesor de inversiones” (en
inglés: “investment adviser representative’”) segun se
define dicho término en 1las reglas y reglamentos
promulgadas por la SEC bajo la seccidén 203A de la ley
federal titulada “Investment Advisers Act of 1940”; o
(2) (A) No es una “persona bajo supervisién” (en inglés:
“supervised person”) segun se define dicho término en
las reglas y reglamentos promulgadas por la SEC bajo la
seccién 203A de la ley federal titulada “Investment
Advisers Act of 19407; y
(B) procura, ofrece o negocia la venta de servicios
de asesoria de inversién, o vende dichos servicios, a
nombre de un asesor bajo cubierta federal.
“Material” - El1 vocablo “material”, cuando se usa para
cualificar la informacidén que se requiere suministrar socbre
cualquier asunto, limita la informacidén requerida a aquellos
asuntos sobre los cuales existe una probabilidad sustancial
gue un inversionista razonable daria importancia al determinar
si comprar o vender los valores inscritos.
“NASAA” - Se refiere, por sus siglas en inglés, a la

Asociacién de Administradores de Valores Norteamericanos, Inc.



4.2.16

4.2.17

4.2.18

4.2.19

4.2.20

4.2.21

4.2.22

("North American Securities Administrators Association,
Inc.”).

“NASD” - Se refiere, por sus siglas en inglés, a la Asociaciédn
Nacional de Traficantes de Valores (“National Association of
Securities Dealers, Inc.”).

“Oficina” - Se refiere a la Oficina del Comisionado de
Instituciones Financieras.

“Oficial” - E1 vocablo “oficial” significa el presidente,
vice-presidente, secretario, tesorero u oficial principal de
finanzas (“chief financial officer”), contralor, u oficial
contador principal (“chief accounting officer”), y cualquier
otra persona que realice funciones administrativas similares
con respecto a cualquier organizacidn ya sea ésta incorporada
o0 no-incorporada.

“OTC” - Se refiere, por sus siglas en inglés, a la frase “over
the counter” o “fuera de la bolsa de valores”. El mercado OTC
es uno en donde las transacciones de valores se llevan a cabo
a través del teléfono o a través de una red de computadoras
qgue comunica entre si a los traficantes de valores, sin
necesidad de acudir al recinto de la bolsa de wvalores.
“Persona” - El1 vocablo “persona” se refiere a cualquier
persona natural o entidad juridica.

“Antecesor” - El vocablo “antecesor” significa una persona
cuya porcidén mayor de negocios y activos fueron adquiridos por
otra persona en una sola transaccidén, o en una serie de
transacciones relacionadas, en cada una de las cuales el
adquirente adquirid la porcidn mayor de los negocios y activos
de la persona adgquirida.

“Promotor” - El vocablo “promotor” significa:

(a) Cualquier persona, actuando sola o conjuntamente con una
o mas personas adicionales, que directa o indirectamente toma
la iniciativa para fundar y organizar los negocios o empresas
de un emisor; o

(b) Cualgquier persona que en relacién con la fundacién vy
organizacién de los negocios o empresas de un emisor, recibe,
directa o indirectamente, como pago o consideracién, ya sea

por servicios o propiedades aportados o ambos (servicios y



4.2.23.

4.2.24

4.2.25

4.2.26

4.2.27

propiedades), diez por ciento (10%) o mads de cualquier clase
de los valores del emisor o diez por ciento (10%) o mas del
producto de la venta de cualquier clase de tales valores. Sin
embargo, una persona que recibe tales valores o producto de
venta, ya sea exclusivamente como comisiones por suscripciones
(“underwriting commissions”) o exclusivamente en pago de
propiedad, no se considera un promotor, segun definido en este
pérrafo, si tal persona no participa de algun otro modo en la
fundacién y organizacién de la empresa.

(c) Todas las personas comprendidas dentro de la definicidn de
“promotor” provista en los parrafos (a) y (b) de esta
definicidn, pueden ser denominadas “fundadores” u
“organizadores” o por cualquier otro vocablo, siempre y cuando
dicho término describa las actividades de tales personas con
respecto al emisor.

WSEC” - Se refiere, por sus siglas en inglés, a la Comisidn
Federal de Valores vy Bolsas (“Securities and Exchange
Commission”).

“Accidén” - Equivale a los términos “share” o “equity share” en
inglés. El vocablo “accidén” significa cada una de 1las
porciones individuales en que se divide el capital de una
corporacién o entidad no-incorporada capitalizada por
acciones. Este vocablo incluye cualquier valor de naturaleza
similar a una accidén, o cualquier valor convertible, con causa
o sin ella, en tal valor. También incluye cualquier valor que
conlleve cualquier derecho o privilegio para suscribirse a, o
comprar, dicho valor o dicho derecho o privilegio.

“SRO” - Se refiere, por sus siglas en inglés, a Organizaciones
Auto-Reguladas (“Self-Regulatory Organizations”). Son
entidades inscritas en, vy reguladas por, 1la SEC como
asociaciones nacionales de valores a tenor con la seccidén 15A
de la Ley Federal de 1934.

“Estado” - El vocablo “estado” se refiere a cualquier estado,
territorio o posesidén de los Estados Unidos de América, el
Distrito de Colombia y Puerto Rico.

“Ley Federal de 1934” - Se refiere a la ley federal titulada
“Securities Exchange Act of 1934” segun enmendada.



ARTICULO 5. FORMULARIOS.

Excepto en el caso del prospecto requerido en el articulo 34, 1los
formularios o formas enumeradas en este reglamento no son parte del
mismo. Estos podran ser enmendados en todos sus aspectos o sustituidos,
a discrecidén del Comisionado. La referencia provista en este reglamento
a cualquier formulario o forma se extiende a cualquier otro formulario
o forma adoptada para sustituirle.

ARTICULO 6. PROCEDIMIENTOS Y REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION,
RENOVACION Y CANCELACION DE INSCRIPCION DE PERSONAS
SUJETAS A LAS DISPOSICIONES DE LA LEY; NOTIFICACIONES A
SER RADICADAS POR ASESORES BAJO CUBIERTA FEDERAL Y
REPRESENTANTES DE ASESORES BAJO CUBIERTA FEDERAL.

Seccién 6.1. Autorizacién del Sistema CRD o designacidén de métodos
alternos.
6.1.1. Se autoriza al Sistema CRD para que, a nombre del Comisionado,

acepte documentos que deben ser radicados ante él1 y para que
cobre honorarios a nombre del Comisionado.

6.1.2. Si la Oficina dejare de ser miembro del Sistema CRD, el
Comisionado establecerd un método alterno para la inscripcién

de corredores-traficantes y agentes.

Seccién 6.2. Solicitud para inscripcién inicial de corredores-
traficantes.
6.2.1. La solicitud para inscripcién inicial de corredores-

traficantes y el pago de los derechos de radicacién
correspondientes se aceptardn a través del Sistema CRD. A la
fecha de efectividad de este reglamento toda persona que
aspire a llevar a cabo negocios en Puerto Rico como corredor-
traficante radicarid una solicitud de inscripcién inicial
mediante el CRD.

6.2.2. Los solicitantes de inscripcién inicial como corredores-
traficantes pagaran un derecho de radicacién de $500.

6.2.3. En adicidén a las sub-secciones 6.2.1 y 6.2.2., arriba, los
solicitantes de inscripcién inicial como  corredores-
traficantes cumplirdn con los siguientes requisitos:

(a) Aprobar el examen dispuesto en la seccidén 7.1. de este
reglamento. Si el solicitante cualifica para la

exencién de examen provista en la seccidén 7.2., se
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entenderad autorizado Unicamente para ejercer 1los
negocios o transacciones permitidos por el examen
convalidado.

(b) Radicar una solicitud en la Forma BD o su sustituta,
junto con una certificacién de no haber efectuado ventas
previas (“Certificate of No Sales”), certificando que el
solicitante no ha llevado a cabo en Puerto Rico ningun
negocio de valores durante el tiempo en que la firma no
estaba inscrita en esta jurisdiccién.

(c) La radicacidén incluird los documentos requeridos en la
forma de inscripcidén, e incluird un estado de situacidn
financiera del modo prescrito en el articulo 15 de este
reglamento, una resolucidén corporativa (Forma R-5),
incluyendo un consentimiento a ser emplazado. La
solicitud incluird el nombre y nuimero de CRD del oficial
principal que supervisard todos los negocios de 1la

entidad en Puerto Rico.

Seccién 6.3. Solicitud para renovacidén de inscripcién de corredores-
traficantes.
6.3.1. Todo corredor-traficante renovard anualmente su inscripcidn en

6.3.2.

Puerto Rico a través del Sistema CRD.

Los derechos a pagar para la renovacidén de inscripcién como
corredor-traficante serdn quinientos ddélares ($500).

Para considerarse completa, la radicacién incluird todos los
documentos requeridos por la forma apropiada para la
renovacién de inscripciédn, incluyendo una certificacidn de
cumplimiento con la seccién 1157 del Cédigo de Rentas Internas

de Puerto Rico.

Seccidén 6.4. Solicitudes para enmiendas o transferencias de

inscripcién de corredores-traficantes.
Las solicitudes para las enmiendas o transferencias de la
inscripcidén de corredores-traficantes seran aceptadas a través
del Sistema CRD.
Para considerarse completa, la radicacién incluird todos los
documentos requeridos por la forma apropiada para la

renovacién de inscripcién.



Seccién 6.5. Solicitudes para la inscripcién inicial, renovacién o

6.5.3.

transferencia, de inscripciones de agentes de

corredores-traficantes.
Toda persona que tenga la intencidén de llevar a cabo, o en
efecto lleve a cabo, negocios en Puerto Rico, como un agente
asociado con un corredor-traficante, obtendrd su inscripcién
con el Comisionado a través del CRD y radicard una solicitud
con el Sistema CRD para inscripcién inicial en la Forma U-4 o
la qgue le substituya, Jjunto con ciento cincuenta délares
($150) como derechos de radicacién.
Un corredor-traficante podrd renovar la inscripcién de cada
uno de sus agentes en Puerto Rico, radicando la informacién
para renovacién requerida por el Sistema CRD junto con los
derechos de ciento cincuenta délares ($150) por cada agente.
La radicacién incluiréd los documentos requeridos en la Forma
U-4 o la que le substituya.
Todo corredor-traficante que solicite la transferencia de un
agente en Puerto Rico, radicard a través del Sistema CRD la
Forma U-4, o la que le substituya, para la transferencia de la
inscripcién que se pretenda efectuar. Los solicitantes de la
transferencia de la inscripcidén como agentes pagaran derechos
de radicacidén de $150.00.

Seccidn 6.6. Notificacién de cesacidén en el empleo de agentes en

Seccidn 6.7.

Puerto Rico.
Toda firma de corredores-traficantes notificard, a través del
Sistema CRD, la cesacién en el empleo de agentes en Puerto
Rico mediante la radicacién de la Forma U-5 (o la que le
substituya), usada para la cancelacién de inscripcién que se
pretenda efectuar.
AUn cuando la firma efectie las radicaciones a nombre de los
agentes, este procedimiento no relevard al agente de su
responsabilidad u obligacién individual bajo la Ley.
Solicitudes de agentes de emisores para inscripcién
inicial y para renovacién de inscripcién.
Toda persona que tenga la intencién de llevar a cabo, o en
efecto lleve a cabo, negocios en Puerto Rico como agente para
uno o mas emisores, radicard una solicitud de inscripcién ante

el Comisionado.



7.

7.

En adicién a lo anterior, y a menos que el Comisionado a su

entera discrecién de otro modo los exima de su cumplimiento,

todo solicitante que radique una solicitud de inscripcién
inicial como agente de un emisor cumplird con los siguientes
requisitos:

(a) Aprobar el examen dispuesto en la seccidén 7.1 de este
reglamento o, en la alternativa, someter evidencia de
haber aprobado un examen equivalente, otorgado por el
NASD o el NYSE.

(b) Radicar una solicitud en 1la Forma R-2 (o la que le
substituya), Jjunto con ciento cincuenta ddélares ($150)
como derecho de radicacién. Dicha radicacidén incluiréa
los documentos requeridos en 1la forma apropiada,
incluyendo el consentimiento a ser emplazado, una fianza
por la cantidad de dos mil ddélares ($2,000) en la Forma
R-7 (o la que le substituya), y nombramiento y solicitud
de inscripcidén en la Forma R-8 (o la que le substituya).

(c) Otorgar y radicar la Forma R-9 indicando el status del
agente en relacién con el emisor.

Todo agente de un emisor que solicite la renovacidén de su

inscripcién someterd una solicitud de renovacién de

inscripcién mediante la actualizacién de 1la informacién
contenida en la Forma R-2 o la que le substituya, con por lo
menos quince (15) dias de antelacidén a la fecha de expiracidn
de la inscripciéh vigente, junto con ciento cincuenta délares

($150) como derechos de renovacién de inscripcidn.

Secciédn 6.8. Inscripcidn y otros requisitos aplicables a los asesores

6.

8.

.8.

1.

de inversiones inscritos bajo la Ley.

Toda persona que tenga la intencién de llevar a cabo, o en
efecto lleve a cabo, negocios en Puerto Rico como asesor de
inversiones, se inscribird con el Comisionado mediante la
radicacién del original de la Forma R-3, debidamente otorgado,
junto con el pago de quinientos ddélares ($500) en pago de los
derechos de inscripcién inicial.

La inscripcién bajo esta seccidén como asesor de inversiones
tendrd vigor por un afio a partir de la fecha en que la misma

se considere efectiva por el Comisionado.

10



6.8.3.

6.8.4.

6.8.5.

Aquellos asesores de inversiones sujetos al requisito de
inscripcién bajo la Ley tienen que aprobar los examenes
dispuestos en la seccidén 7.1 de este reglamento.

El Comisionado podrd requerir, como parte del procedimiento de
inscripcidén, que un solicitante de inscripcién someta
cualquier otra informacién o documentacién adicional que
estime necesaria.

Si el Comisionado lo considerare necesario por razones de
interés publico, requerirad la radicacidén de una fianza a tenor
con las disposiciones del articulo 202(a) de la Ley. No se
requerird fianza en el caso de los asesores bajo cubierta
federal ni de los asesores de inversiones gque mantengan su
lugar principal de negocios fuera de Puerto Rico, siempre y
cuando dicho asesor de inversiones esté inscrito en el estado
donde mantiene su lugar principal de negocios y se encuentre
en cumplimiento con los requisitos de fianza de dicho estado,
si alguno.

Todo asesor de inversiones que interese la renovacién de su
inscripcién radicard una solicitud de renovacidén de
inscripcidén en la Forma R-3, con por lo menos quince (15) dias
de antelacién a la fecha de vencimiento de la inscripcidn
vigente, junto con los derechos de renovacidén de inscripcién
de quinientos ddbélares ($500). Dicha radicacidén incluiré los
documentos requeridos por la forma apropiada para la

renovacién de inscripcién.

Seccidén 6.9. Inscripcidén de representantes de asesores de inversiédn.

6.9.1.

6.9.2.

Toda persona que tenga la intencidén de llevar a cabo, o en
efecto 1lleve a <cabo, negocios en Puerto Rico como
representante de un asesor de inversiones radicard ante el
Comisionado una solicitud para inscripcidén como representante
de un asesor de inversiones. La solicitud se radicard ante el
Comisionado en la Forma U-4 o la que le sustituya.

La solicitud de inscripcién se acompafiard con los derechos de
inscripcidén aplicables junto con la evidencia de que el
solicitante ha cumplido con los requisitos de examen de la
seccién 7.1 de este reglamento.

Cuando la informacidén provista en la Forma U~4, o la que le

substituya, advenga imprecisa o se torne incompleta por
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6.9.5.

6.9.6.

cualquier razén, el representante del asesor de inversiones,
o el asesor de inversiones para quien trabaje el representante
del asesor de inversiones, tendrd 1la responsabilidad de
actualizar o corregir la informacidén mediante la radicacidn de
las enmiendas correspondientes a la Forma U-4 dentro de los 30
dias a partir de la fecha en que ocurrieron los cambios en
dicha informacién.

La inscripcidén efectuada bajo esta seccidn expirard en la
misma fecha en gque expire la inscripcién del asesor de
inversiones para quien trabaja el representante del asesor de
inversiones.

Todo representante de un asesor de inversiones podrd renovar
su inscripcidén en Puerto Rico mediante la radicaciédn ante el
Comisionado de 1la forma apropiada para renovacidén de
inscripcidén junto con el pago de los derechos de renovacién
aplicables.

Cualgquier documento cuya radicacién ante el Comisionado sea
requerida por esta seccién 6.9 ©podrad ser radicado
electrénicamente siempre y cuando dicho sistema de radicacién
electrénica sea aceptable al Comisionado y siempre y cuando la
persona que radica tales documentos cumpla con los requisitos
de la Ley y este reglamento.

Seccién 6.10. Radicaciones requeridas a los asesores bajo cubierta

6.10.1.

6.10.2.

federal.

Toda persona que interese llevar, o en efecto lleve, a cabo
negocios en Puerto Rico como asesor bajo cubierta federal
efectuard una radicacién de notificacidén (“notice filing”)
ante el Comisionado.

La radicacidén de notificacidén antes requerida consistird de
una copia de la Forma ADV, o la gue le sustituya, junto con el
consentimiento a ser emplazado requerido por el articulo
414 (g) de la Ley, acompafiado del pago de quinientos délares
($500) como derechos de radicacién de notificacién. Si el
consentimiento a ser emplazado requerido por el articulo
414(g) de la Ley estuviere previa y debidamente autorizado y
contenido en el original de la Forma ADV radicada ante el
Comisionado, no serd necesario otorgar y radicar ante el

Comisionado un consentimiento adicional.
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6.10.3.

6.10.4.

6.10.5.

La radicacién de notificacién efectuada bajo esta seccidn
tendrd vigor por un afio, comenzando en la fecha en que fue
recibida por el Comisionado.

Un asesor bajo cubierta federal podrd renovar su radicacidn de
notificacién en Puerto Rico mediante la radicacién ante el
Comisionado de una copia de la Forma ADV, junto con quinientos
délares ($500) como derechos de renovacidn de la notificacidn
de inscripcidn. Dicha radicacién se hard con por lo menos
quince (15) dias de antelacién a la fecha de vencimiento de la
inscripcidén vigente y serd efectiva al expirar la radicacién
que se interesa renovar.

Cualquiera de los documentos cuya radicacidén ante el
Comisionado sea requerida por esta seccidén 6.10., podré ser
radicado electrénicamente, siempre y cuando dicho sistema de
radicacidén electrénica sea aceptable al Comisionado y siempre
y cuando la persona que los radica cumpla con los requisitos
de la Ley.

Seccién 6.11. Inscripcidén de representantes de asesores bajo cubierta

6.11.1.

6.11.2.

6.11.3.

federal.
Toda persona que interese llevar, o en efecto lleve, a cabo
negocios en Puerto Rico como representante de un asesor bajo
cubierta federal efectuard una radicacién de notificaciédn
(“notice filing”) ante el Comisionado.
La radicacién de notificacidén antes requerida consistird de
una copia de la Forma U-4, o la que le sustituya, junto con el
consentimiento a ser emplazado requerido por el articulo
414 (g) de la Ley, acompafiado de los derechos de radicacién de
notificacién aplicables. Si el consentimiento a ser emplazado
requerido por el articulo 414(g) de la Ley estuviere previa y
debidamente autorizado y contenido en el original de la Forma
U-4 radicada ante el Comisionado, no serd necesario otorgar y
radicar ante el Comisionado un consentimiento adicional.
La notificacién de radicacién efectuada bajo esta seccidn
expirard en la misma fecha en que expire la notificacién de
radicacién del asesor bajo cubierta federal para quien trabaja
el representante del asesor de inversiones bajo cubierta
federal.
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6.11.4. Un asesor bajo cubierta federal podrad —renovar las
notificaciones de radicacién de sus representantes en Puerto
Rico mediante la radicacién ante el Comisionado de una lista
de sus representantes y copia de la Forma U-4 actualizada
junto con el pago de los derechos aplicables para la
renovacién de la notificaciébn correspondiente a cada uno de
sus representantes en Puerto Rico.

6.11.5. Cualquiera de los documentos cuya radicacién ante el
Comisionado sea requerida por esta seccidén 6.11., podrad ser
radicado electrdénicamente, siempre y cuando dicho sistema de
radicacién electrdédnica sea aceptable al Comisionado y siempre
y cuando la persona que los radica cumpla con los requisitos
de la Ley.

6.11.6. Cuando la informacién provista en la Forma U-4, o la que le
substituya, advenga imprecisa o se torne incompleta por
cualquier razdén, el representante del asesor bajo cubierta
federal, o el asesor bajo cubierta federal para quien trabaje
el representante del asesor de inversiones, tendra la
responsabilidad de actualizar o corregir la informacién
mediante la radicacién de las enmiendas correspondientes a la
Forma U-4 dentro de los 30 dias a partir de la fecha en que
ocurrieron los cambios en dicha informacidén o cualgquier otro
periodo especificamente aplicable a la situacién.

Seccidén 6.12. Denegacidén de inscripciédn.

Independientemente de la elegibilidad del solicitante bajo 1las
disposiciones de este reglamento, el Comisionado podrd denegar una
solicitud de inscripcidén, cuando encuentre que conceder tal
inscripcidén es contrario al interés publico, segun se dispone en el
articulo 204 de la Ley.

Seccidén 6.13. Fecha de efectividad y cancelacién de la inscripciédn o

de la radicacidén de notificacién.

6.13.1. Si no mediare una orden del Comisionado acortando el periodo,
y siempre y cuando no exista una orden que la deniegue ni
procedimiento alguno pendiente bajo el articulo 204 de la Ley,
todas las inscripciones de corredores-traficantes, asesores de
inversiones, agentes, representantes de asesores de
inversiones y agentes de emisores seran efectivas no més tarde
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del medio dia del trigésimo (30) dia después de que la

solicitud fuera radicada ante el Comisionado.

6.13.2. La radicacién de notificacidédn sometida por un asesor bajo
cubierta federal serad efectiva al recibo de ésta por el
Comisionado.

6.13.3. El Comisionado podra expedir autorizaciones escritas o por
medios electrdénicos para confirmar la efectividad de una
inscripcidén o radicacidén de notificaciédn.

6.13.4. A menos que hayan sido ©previamente <renovadas, las
inscripciones de las siguientes personas expirardn un afio
después de su fecha de efectividad.

(a) corredores-traficantes;

(b) agentes de corredores-traficantes;
(c) agentes de emisores, y

(d) asesores de inversiones.

6.13.5. En caso de haber sido revocada, la inscripcidén no podrad ser
renovada.

Seccién 6.14. Sistema alterno para la inscripcidén de asesores de

inversiones y representantes de asesores de inversiones.

6.14.1. Iuego de que el Comisionado autorice tal sistema, las
solicitudes para inscripcidén inicial de asesores de
inversiones y representantes de asesores de inversiones,
incluyendo las enmiendas y renovaciones de las mismas, y el
pago de los derechos correspondientes, podrd ser aceptada a
través de un sistema electrénico designado por el Comisionado.

ARTICULO 7. REQUISITOS DE EXAMEN.

Seccidén 7.1. Exédmenes requeridos.

7.1.1. A menos que esté exento bajo la seccién 7.2., abajo, todo

solicitante de inscripcidén o renovacidén de inscripcidén como
corredor-traficante, agente, asesor de inversiones o)
representante de asesor de inversiones y todo individuo sujeto
a las disposiciones de la Ley, que realice o tenga intencién
de realizar gestiones de asesoramiento en inversiones deberd
aprobar, seglin sea aplicable a la inscripcidén particular
solicitada por el solicitante, el examen de Serie 7, 63, 65 o
66 administrado por la NASD.
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7.1.2. Si el solicitante de inscripcién como corredor-traficante o

asesor de inversiones es una corporacién, el examen sera
tomado y aprobado por uno de sus oficiales, o por una persona
que ocupe una posicién similar o realice funciones similares

a las de un oficial de la corporacién.

7.1.3. Si el solicitante de inscripcién como corredor-traficante o

asesor de inversiones es una sociedad, el examen sera tomado
y aprobado por el socio administrador o socios administradores

de dicha sociedad.

7.1.4. Si el solicitante de inscripcién como corredor-traficante o

asesor de inversiones es un negocio individual, el examen sera

tomado y aprobado por el duefio.

Seccidén 7.2. Las siguientes clases de personas estan exentas de los

requisitos de examen dispuestos en la seccién 7.1., arriba:

(1) Todo corredor-traficante, agente, asesor de inversiones o
representante de asesor de inversiones que a la fecha de efectividad
de este reglamento, esté debidamente inscrito en la Oficina en tal
capacidad.

(2) Con respecto a corredores-traficantes, todo solicitante que al
momento de la radicacién de la solicitud de inscripcién sea un
representante inscrito (segin se define el término “registered
representative” por la NASD y el NYSE) con la NASD o el NYSE,
incluyendo una corporacién o sociedad que tenga un oficial o socio
administrador asi inscrito.

(3) Cualquier solicitante que haya aprobado el examen
correspondiente ofrecido por la NASD o el NYSE, incluyendo una
corporacién o sociedad que tenga un oficial o socio administrador
que haya aprobado tal examen, si se somete evidencia satisfactoria
de haber aprobado tal examen.

(4) Cualquier solicitante que haya aprobado previamente un examen
dispuesto bajo este articulo, incluyendo una corporacidén o una
sociedad que tenga un oficial o socio administrador que haya
aprobado tal examen, si se somete prueba satisfactoria de haber

aprobado tal examen.
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ARTICULO 8. DOCUMENTOS PUBLICOS.

Seccién 8.1. Los siguientes son documentos publicos sujetos a

inspeccidén por el publico:

(i) Toda solicitud para inscripcidn como corredor-traficante, asesor
de inversiones, agente o representante de un asesor de inversiones
y toda radicacién de notificacién sometida por un asesor bajo
cubierta federal o representante del asesor bajo cubierta federal;
(ii) Toda notificacién relacionada con el establecimiento de
sucursales y todo documento anejo a la misma;

(iii) Toda declaracién de inscripcién de valores por notificacién,
coordinacién, o cualificacién, incluyendo todo documento anejo a la
misma y toda radicacién de notificacién de valores bajo cubierta
federal.

Seccién 8.2. De lo dispuesto en la seccidén 8.1., arriba, se hace una
excepcién en relacién con cualquier documento que el Comisionado,
en su discrecién, ordene sea clasificado como confidencial después
de recibir una peticidén para que se le brinde tratamiento
confidencial a tal documento. Dicha peticidén deberd explicar
detalladamente las razones y necesidad para dicho trato
confidencial.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, el Comisionado
podrd rescindir la orden que clasifica cualquier documento como
confidencial. La orden que rescinda el trato confidencial de un
documento serd emitida a tenor con las disposiciones para
procedimientos adjudicativos provistos en la Ley 170 y el Reglamento
3920, adoptado por el Comisionado el 23 de junio de 1989, titulado
“Para reglamentar los procedimientos adjudicativos bajo la
jurisdiccién de 1la Oficina del Comisionado de Instituciones
Financieras” (“Reglamento 39207).

Seccién 8.3. El producto de las investigaciones y examenes de 1los
corredores-traficantes, asesores de inversiones, agentes,
representantes de asesores de inversiones, agentes de emisores,
asesores bajo cubierta federal y representantes de asesores bajo
cubierta federal, 1llevados a cabo por los examinadores del
Comisionado o por sus agentes autorizados, sean éstos publicos o
privados, y el producto de cualquier otra investigacidén autorizada
por la Ley Numero 4 de 11 de octubre de 1985, segin enmendada,

incluyendo los informes de los examinadores y otros documentos
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N

obtenidos durante dichas investigaciones y exdmenes, serd de

naturaleza confidencial.

ARTICULO 9. SUCURSALES DE CORREDORES-TRAFICANTES.

Cualquier <corredor-traficante que esté inscrito seguin las
disposiciones de la Ley, podrd establecer sucursales en Puerto Rico luego
de haberlo notificado previamente al Comisionado y de haber cumplido con
los siguientes requisitos:

(1) Radicar una notificacién escrita indicando el establecimiento

de la sucursal en cuestidén. Dicha notificacién se someteri en

la Oficina mediante la radicacién de una enmienda al Anejo E

(“Schedule E”) a la Forma BD o sus respectivos sustitutos.
(2) Segun se usa en esta seccién, “sucursal” tendrid el mismo

significado establecido en el articulo 28 de este reglamento.

ARTICULO 10. AFILTACIONES.

Cuando un asesor de inversiones se afilie con un corredor-
traficante, emisor y/o vendedor, deberd notificarlo por escrito a la
Oficina inmediatamente. Un asesor de inversiones inscrito con el
Comisionado y que mantiene su lugar principal de negocios en Puerto Rico
también deberd notificar por escrito dicha afiliacién a sus clientes
dentro de un plazo que no excedera los treinta (30) dias posteriores a
la consumacidn de la transaccién que da lugar a la afiliacién del asesor
de inversiones con un corredor-traficante, emisor y/o vendedor.

En el caso de los asesores de inversiones que no estdn incluidos en
el parrafo anterior, el corredor-traficante, emisor y/o vendedor con
quien estd afiliado el asesor de inversiones tendrd la responsabilidad
de emitir las notificaciones escritas correspondientes al Comisionado y

a los clientes dentro del mismo plazo dispuesto arriba.

ARTICULO 11. RELACION ENTRE CORREDORES-TRAFICANTES Y ASESORES DE
INVERSIONES.

En todo caso donde un corredor-traficante refiere sus clientes a un
asesor de inversiones para asesoria financiera, el corredor-traficante
notificard a su cliente si dicho asesor de inversiones estd o no estéa
afiliado al corredor-traficante y si el corredor-traficante recibird o

no recibird compensacién por tal referido.
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ARTICULO 12. CAPACIDADES MULTIPLES DE ASESORES DE INVERSIONES.

En todo caso donde el asesor de inversiones actle simulténeamente
como agente, siempre que (1) dicho asesor de inversiones esté afiliado
al corredor-traficante, o (2) el corredor-traficante recibira un pago por
su rol al ejecutar la transaccidén, el asesor de inversiones notificaria
por escrito tal circunstancia a su cliente, advirtiéndole de 1la
posibilidad de un conflicto de intereses.

La divulgacién escrita requerida en el parrafo anterior constard en
el contrato de asesoria. De no constar en el contrato, la divulgacién
escrita serd entregada al cliente como documento adicional requerido una
vez se ejecuta la primera transaccién en la cual actla en su capacidad
de agente. El asesor de inversiones especificard en la divulgacidén que
éste podria ser compensado por separado por sus servicios como agente.
lLas disposiciones de este articulo no serdn aplicables a un asesor de
inversiones cuyo lugar principal de negocios radica fuera de Puerto Rico,
siempre y cuando dicho asesor de inversiones esté inscrito en el estado
donde mantiene su lugar principal de negocios y esté en cumplimiento con

los requisitos de dicho estado sobre mantenimiento de récords, si alguno.

ARTICULO 13. PATRONOS MULTIPLES.

Ninguna persona podra estar concurrentemente inscrita como agente
de mas de un corredor-traficante o emisor a menos que obtenga la
autorizaciébn escrita del Comisionado. El Comisionado, a su discrecién,
podra autorizar la inscripcién miltiple bajo este articulo si cada uno
de los patronos somete una declaracidn escrita consintiendo a los empleos
miltiples del agente, excepto que no se requerird dicho consentimiento
cuando ambos patronos estén afiliados o estén bajo un control y

administracidén comun.

ARTICULO 14. SUSPENSION O DESPIDO DE AGENTES O REPRESENTANTES DE
ASESORES DE INVERSIONES.

Todo corredor-traficante y todo asesor de inversiones radicara una
notificacién escrita ante el Comisionado, no mas tarde de cinco (5) dias
laborables posteriores a la suspensién o despido de un agente o
representante de asesor de inversiones, segin sea aplicable, o
posteriores a la fecha en que un agente o representante de asesor de

inversiones abandone su empleo, indicando las razones para tal suspensién
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o0 despido. Ademas, si el corredor-traficante es miembro de la NASD, éste
hard la correspondiente notificacidén al Sistema CRD.

En los casos de suspensiones o despidos de representantes de
asesores bajo cubierta federal el asesor bajo cubierta federal radicaré
ante el Comisionado copias de las notificaciones radicadas ante el SEC

en relacidén con tales asuntos.

ARTICULO 15. ESTADOS FINANCIERCS.

Seccidén 15.1. Presentacién de Estados Financieros; Requisitos.
Excepto cuando se disponga de otro modo en este articulo, toda
solicitud de un corredor-traficante o asesor de inversiones para
inscribirse como tal o para la renovacidén de dicha inscripcidn, seré
acompafiada de un informe sobre su condicién financiera. Dicho
informe incluird un estado de situacidén, un estado separado de la
cuenta de sobrante (“surplus account”) y un estado de ganancias y
pérdidas a una fecha dentro de tres (3) meses anteriores a la fecha
de radicacidén. En lugar de la radicacidén de los informes requeridos
por este articulo, un asesor de inversiones que cuyo lugar principal
de negocios radica fuera de Puerto Rico y que consta inscrito como
tal en el estado donde mantiene su lugar principal de negocios, y
estd en cumplimiento con los requisitos de dicho estado sobre
informes financieros, radicarid ante el Comisionado copia de los
estados financieros radicados con el estado en donde mantiene su
lugar principal de negocios.

Seccidén 15.2. En lugar del informe de situacidén financiera requerido
por la seccidén 15.1. de este articulo, una persona que conste
inscrita como corredor-traficante bajo la Ley Federal de 1934,
radicard ante el Comisionado una copia del informe financiero anual
requeridos bajo dicha ley federal.

Seccidén 15.3. A su discrecién, el Comisionado podrad autorizar la

radicacién electrénica de la informacidn requerida en este articulo.

ARTICULO 16. LIBROS Y RECORDS DE CORREDORES-TRAFICANTES.

Seccién 16.1. Registros requeridos.
Todo corredor-traficante conservard y mantendrad disponible para la
inspeccién del Comisionado aquellos libros y récords que se le
requiere mantener a tenor con la Ley Federal de 1934 y las reglas

y reglamentos promulgados de tiempo en tiempo al amparo de la misma,
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incluyendo, entre otras, las Reglas del SEC 10b-10, 15c2-12, 17a-3

y 17a-4 y cualquier otra disposicidén que enmiende o sustituya tales

reglas o reglamentos y la Regla 3110 de la NASD o la que le

substituya. Los 1libros y récords se mantendridn al dia y se

conservardn en su condicién original fiel y exacta. Dichos libros

y récords se preservaran por el tiempo, en la manera y en el lugar

que se disponga en la Ley Federal de 1934 y las reglas y reglamentos

promulgados o que sean promulgados al amparo de la misma.

Seccidén 16.2 Forma y acceso a récords y documentos.

16.2.1.

16.2.2.

16.2.3.

El cumplimiento con los requisitos del SEC concernientes a la
preservacién de récords en un medio electrdénico se considerard
como cumplimiento con este inciso.

El Comisionado, o 1la persona designada por él, podra en
cualquier momento, llevar a cabo inspecciones sin previa
notificacién, para revisar e inspeccionar los asuntos del
corredor-traficante. El Comisionado, o la persona designada
por él, podrd requerir que cualquier récord sujeto a la
inspeccidén del Comisionado sea sometido a la Oficina para
determinar si se ha cumplido con las leyes o reglamentos
aplicables.

El corredor-traficante pondrd a la disposicién del
Comisionado, para su inspeccidén, todos los récords en su
posesidén o bajo su control que se relacionen con su negocio
como corredor-traficante o que conduzcan a informacién
relacionada con su negocio como corredor-traficante,
independientemente de si dichos récords sean requeridos o no
por este articulo. Todos aquellos récords que no estén en la
posesidén inmediata del corredor-traficante, pero que dicho
corredor-traficante tiene la habilidad de obtener, deberan ser
obtenidos y sometidos ante el Comisionado o la persona
designada por él, tan pronto le sean requeridos. Si el
corredor-traficante se rehtisa a producir cualquier documento
bajo el reclamo de que el mismo estd cobijado por un
privilegio, el corredor-traficante identificard en detalle el
documento cuya naturaleza privilegiada se alega y el
privilegio especifico que se invoca en cuanto a cada item del

documento. Un reclamo de privilegio no excusa a un corredor-
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traficante de mantener los récords requeridos por este

articulo.

ARTICULO 17. REQUISITOS DE CAPITAL MINIMO PARA CORREDORES-
TRAFICANTES.

Todo corredor-traficante cumplird en todo momento con los requisitos
de capital minimo y la relacidén entre capital neto y deuda total (“net
capital to total debt ratio”) dispuestos por la Ley Federal de 1934 y las
reglas y reglamentos promulgados al amparo de la misma, incluyendo la
Regla 15c3-1, o aquellas reglas o reglamentos adoptados para enmendarlas

o sustituirlas.

ARTICULO 18. REQUISITOS DE CAPITAL MINIMO PARA ASESORES DE
INVERSIONES.
Seccién 18.1. Todo asesor de inversiones que mantenga su lugar

principal de negocios en Puerto Rico y que tenga cualquier autoridad
0 autoridad discrecional para ordenar transacciones a ser efectuadas
para un cliente del asesor de inversiones, mantendrd en todo momento
un capital o valor neto minimo, segln computado de acuerdo a las
practicas contables generalmente aceptadas, exceptuandoe las
condiciones dispuestas en la seccidén 18.2. de este articulo, como
sigue:

(i) Si es una corporacidén - $8,000 mas $2,500 por cada sucursal en
Puerto Rico.

(ii) Si es una sociedad - $5,000 mas $2,500 por cada sucursal en
Puerto Rico.

(iii) Si es un negocio individual (“sole proprietorship”)- - $2,500
mas $2,500 por cada sucursal en Puerto Rico.

Seccién 18.2. Los siguientes activos no se incluirdn para propdsitos
de computar bajo esta regla el capital o valor neto de los asesores
de inversiones cuyo lugar principal de negocios radigque en Puerto
Rico:

(i) Bienes inmuebles, muebles (“furniture”) y mejoras permanentes
("fixtures”)

(ii) Activos intangibles, incluyendo entre otras cosas, patentes,
derechos de autor (‘copyright”), procedimientos y férmulas secretas,
plusvalia, derechos de marca industrial (“trademarks”), derechos de

marca comercial (“trade brand”), franquicias.
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(iii)

Activos que no puedan ser facilmente convertidos en dinero

en efectivo.

(iv)

(v)

Activos cuyo valor aproximado no pueda ser verificado.

Valores y dinero en efectivo pignorados como fianza de

garantias (“surety bonds”).

ARTICULO 19. LIBROS Y RECORDS DE LOS ASESORES DE INVERSIONES.
Seccién 19.1. Libros y récords requeridos.
19.1.1. Excepto segln de otro modo se disponga en la seccibén 19.1.4.

19.1.2.

19.1.3.

de este articulo, todo asesor de inversiones sujeto a
inscripcidn en esta Oficina, conservard y mantendrd disponible
para inspeccidén por el Comisionado, los libros y récords que
se le requiere mantener por la ley federal titulada
“Investment Advisers Act of 1940”, segun enmendada, y por las
reglas y reglamentos promulgados o que en el futuro se adopten
al amparo de la misma. Dichos libros y récords se mantendran
al dia y se conservardn en la manera, durante el tiempo y en
el lugar especificado en la “Investment Advisers Act of 19407,
segun enmendada, y las reglas y reglamentos promulgados o que
en el futuro se adopten al amparo de la misma.

A menos que se disponga lo contrario, los récords
especificados en el inciso 19.1.1. de esta seccién, deberan
ser conservados en un lugar accesible en Puerto Rico por un
periodo que no serd menor de cinco (5) afios. Durante los
primeros dos afios de dicho periodo de cinco afios, los récords
serdn conservados en una oficina apropiada del asesor de
inversiones. El periodo de tiempo provisto en este inciso se
computard comenzando desde el cierre del afioc fiscal a partir
de la fecha del cierre de libros para el afio durante el cual
la Ultima entrada fue efectuada en el récord.

Todo asesor de inversiones inscrito, cuya oficina principal
radique en Puerto Rico, conservard y mantendrd en su oficina
principal, disponible para inspeccidén por el Comisionado o su
representante o agente, los libros y récords requeridos por la
seccidén 204 de la ley federal titulada “Investment Advisers

Act of 1940” y cualquier regla adoptada a su amparo.
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19.1.4.

Un asesor de inversiones cuyo lugar principal de negocios
radica en otro estado, y que consta inscrito como tal o tiene
una licencia de asesor de inversiones en dicho estado, y que
estd en cumplimiento con los requisitos de dicho estado
aplicables a libros y récords de asesores de inversiones, se
considerard como en cumplimiento con los requisitos de la

seccidén 19.1.1 de este articulo.

Seccién 19.2. Forma y acceso a récords y documentos.

19.2.1.

19.2.2.

19.2.3.

19.2.4.

18.2.5.

Los asesores de inversiones sujetos a las disposiciones de
este articulo cumplirdn con los requisitos del SEC
relacionados con los métodos de conservacidén y acceso a
récords por los reguladores.

El Comisionado, o la persona designada por él, podrd en
cualquier momento, llevar a cabo inspecciones en la oficina
principal, oficinas o sucursales, sin previa notificacién,
para revisar e inspeccionar los asuntos de un asesor de
inversiones.

El Comisionado, o la persona designada por él, podra requerir
que cualquier récord sea sometido a la Oficina para determinar
si se ha cumplido con las leyes o reglamentos aplicables.

El asesor de inversiones pondrd a la disposicién del
Comisionado, para su inspeccidén, todos los récords en su
posesidén o bajo su control que se relacionen con su negocio
como asesor de inversiones o que conduzcan a informacién
relativa a Su negocio como asesor de inversiones,
independientemente de si dichos récords son requeridos o no
por este articulo. Todos aquellos récords que no estén en la
posesién inmediata del asesor de inversiones, pero que dicho
asesor de inversiones tiene la habilidad de obtener, deberan
ser obtenidos y producidos para el Comisionado o la persona
designada por él, tan pronto sean requeridos.

Si el asesor de inversiones se rehtisa a producir cualquier
documento bajo un reclamo de que el mismo estd cobijado por un
privilegio, deberd identificar en detalle el documento que se
alega es privilegiado y el privilegio especifico que se invoca
en cuanto a cada item del documento. Un reclamo de privilegio
no excusa a un asesor de inversiones de mantener los récords

requeridos por este articulo.
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ARTICULO 20. DEBER DE CORREGIR O ENMENDAR INFORMACION.

Seccién 20.1. Si la informacién contenida en cualquier solicitud de
inscripcién como corredor-traficante, asesor de inversiones,
representante de asesor de inversiones o agente, o cualquier
enmienda a éstas, fuere o adviniera inexacta o incompleta en
cualquier aspecto material, el solicitante o la persona inscrita
radicaréd una enmienda de correccidén con el Comisionado. Excepto por
lo provisto en el articulo 14 de este reglamento y la seccién 20.2.,
abajo, la enmienda de correccidén se radicaréd dentro de los treinta
(30) dias ©posteriores al evento que torndé 1la informacién
anteriormente radicada en inexacta o incompleta. La radicacién de
notificacién de un asesor bajo cubierta federal serid actualizada
mediante la pronta radicacién ante el Comisionado de una copia de
cada enmienda que el asesor bajo cubierta federal radique ante el
SEC.

Seccién 20.2. Cuando la informacién sujeta a enmiendas o correcciones
se relacione con (i) procedimientos disciplinarios que resulten en
reprimendas o suspensiones, (ii) cesacién en el empleo de agentes
©0 representantes mediando causa, o (iii) la omisién de cumplir con
los requisitos aplicables de capital minimo, se someterd
notificacidén escrita a la Oficina tan pronto sea posible, pero no
mas tarde de cinco (5) dias posteriores al evento que torné la
informacién anteriormente radicada en inexacta o incompleta.

Seccién 20.3. Para propdsitos de este articulo, se considerard que una
solicitud o enmienda radicada por un corredor-traficante, asesor de
inversiones, representante de asesor de inversiones o agente, esta
incompleta en un aspecto material si omite incluir contestaciones
precisas y completas a cada una de las preguntas sobre accién
disciplinaria en la forma de solicitud. A requerimiento del
Comisionado, el corredor-traficante, asesor de inversiones,
representante de asesor de inversiones, agente, persona inscrita o
solicitante, proveerad al Comisionado todos los documentos
relacionados con la informacién disciplinaria divulgada en cualquier

solicitud o enmienda a la misma.

ARTICULO 21. PROTECCION DE VALORES Y FONDOS DE CLIENTES.
Todo corredor-traficante cumplird con las disposiciones sobre

proteccién de valores y fondos de los clientes dispuestos por la Ley
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Federal de 1934 y las reglas y reglamentos promulgadas al amparo de la
misma, incluyendo la Regla 15¢3-3 o las que sean subsiguientemente

adoptadas para enmendarlas o substituirlas.

ARTICULO 22. PROHIBICION A ASESORES DE INVERSIONES DE TENER CUSTODIA
O POSESION DE FONDOS O VALORES DE CLIENTES.
Seccién 22.1. Se prohibe gque un asesor de inversiones tenga la custodia

o posesidén de cualesquiera valores o fondos de cualquier cliente.

Seccidén 22.2. Las disposiciones de la seccidén 22.1. no seran aplicables
a un asesor de inversiones que también esté inscrito como corredor
o traficante bajo la seccidén 15 de la Ley Federal de 1934.

ARTICULO 23. INFORMES SOBRE PRECIOS DE CIERTOS VALORES ORIGINADOS EN
PUERTO RICO.

El Comisionado, mediante carta circular a tales efectos y luego de
la debida consulta con representantes de la industria, podré establecer,
consistente con la ley federal, un sistema para 1la remisidén de
informacién en relacidén con los valores originados en Puerto Rico que no
son traficados en una bolsa nacional de valores, para los cuales no
existe cotizaciones regulares de precios en un sistema reconocido de
cotizaciones o cuando la informacién detallada y al dia sobre tales
valores no esta disponible de manera general al pablico. El1 propédsito
de este sistema serd proveer transparencia de mercado para el publico en

general en relacidén con estos tipos de valores.

ARTICULO 24. PAGOS POR PUBLICIDAD RESPECTO A UN VALOR.

Seccién 24.1. Toda persona que publique por medio de la prensa, radio
o televisidén, o dé publicidad, o circule cualquier noticia, anuncio,
circular, articulo periodistico, carta, servicio de inversién o
comunicacidén en el que se describe un valor en particular gque no sea
un valor bajo cubierta federal, aun cuando no se ofrezca para la
venta, divulgara en la comunicacidén antes mencionada, si tal es el
caso, que dicha persona recibié o recibirg, directa o
indirectamente, una remuneracidén del emisor, suscriptor o corredor-
traficante del valor por tal publicacidén o publicidad.

Seccidén 24.2. La violacién de las disposiciones de este articulo
constituye una practica fraudulenta o engafiosa sujeta, entre otras,

a las sanciones criminales dispuestas en la Ley.
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ARTICULO 25. PRACTICAS DESHONESTAS Y ANTI-ETICAS EN EL NEGOCIO DE
VALORES.

Seccidén 25.1. Estlndard de negocios y deberes fiduciarios hacia clientes.
Todo corredor-traficante, emisor, asesor de inversiones,
representante de asesor de inversiones, asesor bajo cubierta
federal, representante del asesor bajo cubierta federal, agente o
cualquier otra persona sujeta a las disposiciones de 1la Ley,
observard los mads altos estdndares de deberes fiduciarios hacia sus
clientes e inversionistas.

Seccibébn 25.2. Pricticas deshonestas.

Los actos mencionados en las secciones siguientes de este articulo,
entre otros, son practicas contrarias a los estandares establecidos
en la seccién 25.1., arriba, y constituyen actuaciones sancionables
con la denegacidén, suspensién o revocacién de la inscripcién o
cualquier otro remedio autorizado por la Ley, este reglamento o
cualquier otra disposicién legal aplicable.

Seccidén 25.3. En relacién a los corredores-traficantes, asesores de
inversiones, representantes de asesores de inversiones, asesores
bajo cubierta federal, representantes de asesores bajo cubierta
federal y agentes, cualquiera de los siguientes actos, entre otros,

constituyen prédcticas deshonestas o anti-éticas:

25.3.1. Actuar en contravencién de los articulos 101, 102, 103, 201 y
301 de la Ley:
25.3.2. Cambiar (“switch”) a un cliente de un valor a otro con el

propésito de obtener comisiones o ganancias;

25.3.3. Llevar a cabo o inducir la ejecucién de transacciones en o
para la cuenta de un cliente, que resultan excesivas en tamafio
o frecuencia, tomando en consideracién los recursos
financieros, el perfil del inversionista, la naturaleza de la
cuenta y los objetivos de inversién del cliente (“churning”);

25.3.4. Recomendar a un cliente la compra, venta o intercambio de
cualquier valor sin base razonable para creer que tal
transaccidén o recomendacién es adecuada (“suitable”) para
dicho cliente a la luz de la informacién obtenida del cliente
por el corredor-traficante, asesor de inversiones,
representante de asesor de inversiones o el agente, para

verificar los objetivos de inversién, situacién econdémica y
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25.3.5.

25.3.6.

25.3.7.

25.3.8.

25.3.9.

25.3.10.

necesidades del cliente, cuya informacidén se usard para hacer
el andlisis sobre transacciones o recomendaciones adecuadas
para el cliente (“suitability”):

Llevar a cabo transacciones, en o para la cuenta de un
cliente, sin base razonable para creer que tal transaccién es
adecuada (“suitable”) para dicho cliente a la luz de 1la
informacién obtenida del cliente por el corredor-traficante,
asesor de inversiones, representante de asesor de inversiones
o agente, para verificar los objetivos de inversién, situacidn
econdémica y necesidades del cliente;

Declarar o hacerle creer al cliente que el agente, corredor-
traficante, asesor de inversiones o representante de asesor de
inversiones, no recibird una comisidén o remuneracidén en una
transaccidén, cuando el agente, corredor-traficante, asesor de
inversiones o representante de asesor de inversiones, de hecho
recibird dicha comisién o remuneracidn;

Llevar a cabo transacciones en o para la cuenta de un cliente
sin la autorizacidén del cliente;

Cobrar cargos irrazonables o excesivos por los servicios
prestados, incluyendo servicios misceldneos tales como el
cobro de dinero adeudado por concepto de principal, dividendos
o intereses, intercambio o transferencia de valores,
transacciones, custodia de valores y cualquier otro servicio
relacionado con el negocio de valores de los corredores-
traficantes, agentes, asesores de inversiones o representantes
de asesores de inversiones;

Garantizar a un cliente contra pérdidas en cualquier cuenta de
valores mantenida por el cliente con el corredor-traficante,
asesor de inversiones, representante de asesor de inversiones
o agente, o en cualquier transaccién de valores efectuada con
o para tal cliente;

Representar, publicar, circular, o hacer que se publique o
circule, cualquier aviso, circular, anuncio, articulo de
periddico, servicio de inversién, o cualquier otra
comunicacién de cualquier clase que pretenda informar sobre la
compra o venta de un valor, a menos que dicha informacién esté
basada en una compra o venta bonafide del wvalor; o que

pretenda citar el precio que se esta licitando para la compra
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25.3.11.

25.3.12.

25.3.13.

25.3.14.

25.3.15.

25.3.16.

y el precio que se estd pidiendo por la venta de cualquier
valor, a menos que el corredor-traficante, asesor de
inversiones, representante de asesor de inversiones o agente,
esté convencido de que tales precios son los precios bonafide
que se estédn licitando para la compra y pidiendo por la venta
de dicho wvalor;

Utilizar cualquier anuncio, materiales de investigacidén o
presentacién de ventas de manera tal que pueda resultar
engafiosa o que conlleve a error, o que tenga el efecto de
minar, sustituir o derrotar el propdsito o efecto de cualquier
prospecto o documento de divulgacién;

Cuando el corredor-traficante es controlado por, o controla a,
o estd bajo el control comin con, el emisor de cualquier
valor, omitir divulgar al cliente la existencia de dicho
control, antes de otorgar contrato alguno con o para tal
cliente para la compra o venta de tal valor. Si dicha
divulgacién no se efectuare por escrito, la misma sera
suplementada por la entrega o envio de una divulgacién escrita
al momento o antes de completarse la transacciédn;

Circular o diseminar informacidén, con el propdsito de inducir
la compra o venta de cualquier valor, que resulte en que el
precio de tal valor suba o es probable que suba o baje, debido
a la manipulacién del mercado por una O mas personas,
efectuada con el propdsito de elevar o reducir el precio de
tal valor;

Comunicarse con cualquier persona utilizando amenazas,
intimidacién o el uso de lenguaje obsceno, profano o abusivo,
en relacidén con la recomendacién de valores, transacciones, u
otras actividades en cuentas de corretaje;

Llamar a cualquier persona luego de que la persona haya
indicado que no desea que la llamen, o haya solicitado que no
la llamen, o comunicarse de cualquier otro modo con dicha
persona;

Comunicarse con cualquier persona en su lugar de residencia
sin el previo consentimiento de ésta, fuera de las horas
provistas por la NASD, las cuales por este medio se incorporan
por referencia y se hacen extensivas a los asesores de

inversiones y representantes de asesores de inversiones;
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25.3.17.

25.3.18.

25.3.19.

Comunicarse con cualquier persona sin antes revelar, al
comienzo de la comunicacién, la identidad de la persona dque
llama, asi como la identidad del corredor-traficante, asesor
de inversiones o emisor a quien representa;

Dividir o compartir comisiones, ganancias o cuentas por cobrar
en relacién con una compra o venta de valores, con una persona
no inscrita en Puerto Rico,; y

Excepto cuando la ley expresamente lo autorice, compartir
directa o indirectamente en las ganancias o pérdidas en la

cuenta de un cliente.

Seccidén 25.4. En cuanto a los corredores-traficantes, en adicién a lo

dispuesto en la seccién 25.3., arriba, cualquiera de los siguientes

actos, entre otros, constituyen practicas deshonestas o anti-éticas:

25.4.1.

25.4.2.

25.4.3.

25.4.4.

25.4.5.

25.4.6.

25.4.7.

Incurrir en tardanzas irrazonables en la entrega de 1los
valores comprados y pagados en su totalidad por cualquiera de
sus clientes; y/o en el pago, cuando éste fuese requerido por
el cliente, de los balances disponibles pertenecientes a
cualquiera de los clientes del corredor-traficante;

Dejar de segregar los valores totalmente pagados por los
clientes, o en exceso del margen requerido;

Hipotecar o gravar valores de clientes sin obtener previamente
el consentimiento escrito del cliente;

Dejar de establecer procedimientos escritos de supervisidn y
un sistema para implantar el mismo, para evitar y/o detectar
violaciones a la Ley y este reglamento;

Dejar de efectuar una oferta publica bonafide de los valores
que le hayan sido asignados al corredor-traficante, ya sea
como suscriptor garantizador ("underwriter") o como miembro de
un grupo de venta para dicho valor, o que le hayan sido
asignados por un miembro participante en la distribucién como
suscriptor garantizador o miembro de un grupo de venta;
Omitir o rehusarse a suministrar a un cliente, a solicitud de
éste, informacién a la que el cliente tiene derecho, o dejar
de responder a un requerimiento formal o querella que le haya
formulado un cliente por escrito;

Si actua en una transaccién como agente para el cliente
(“agency basis”), cobrar o recibir una comisidn, cargo por

servicio o ganancia irrazonable, tomando en consideracidén
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25.4.8.

25.4.9.

25.4.10.

25.4.11.

todas las circunstancias relevantes, incluyendo las
condiciones del mercado con respecto a dicho valor a la fecha
de la transaccién, los gastos envueltos para ejecutar la orden
y el valor de cualguier servicio que el corredor-traficante
haya prestado por razé4n de su experiencia y conocimiento de
dicho valor y del marcado para el mismo;

Representar que un valor le estd siendo ofrecido al cliente a
precio de mercado (“at the market price”) o a un precio
relacionado con el precio de mercado, a menos que el corredor-
traficante conozca o tenga bases razonables para creer que
existe un mercado para ese valor cuyo mercado no sea uno
creado o controlado por el corredor-traficante o por cualquier
persona para quien éste actlla o con quien esta asociado para
la distribucién del valor, o por cualgquier persona due
controla, estd controlada por o bajo control comin con, el
corredor-traficante;

Ofrecer comprar de, o vender a, cualquier persona cualquier
valor a un precio estipulado a menos que se esté preparado
para comprar o vender, segin sea el caso, a dicho precio y
bajo las condiciones estipuladas al momento de la oferta de
compra y venta;

Ejercer cualquier poder discrecional al efectuar cualquier
transaccién en o para la cuenta de un cliente sin obtener la
previa autorizacién escrita del cliente, a menos que tal poder
discrecional esté relacionado solamente con precio al cual, o
el momento cuando, se ejecutard una instruccién del cliente
para la compra o venta de una cantidad definida de un valor
especifico; y

En una transaccién OTC, ya sea en valores listados o no
listados, cuando el corredor-traficante compra del cliente
para su propia cuenta o vende al cliente para su propia
cuenta, comprar o vender a un precio que no es justo, tomando
en consideracién todas las circunstancias razonables,
incluyendo las condiciones del mercado con respecto a dicho
valor a la fecha de la transaccién, los gastos envueltos, y el
hecho de que el corredor-traficante tiene derecho a una
ganancia; y si el corredor-traficante actia como agente para
su cliente en cualquiera de dichas transacciones, cobrar al
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cliente en exceso de una comisidén o cargo por servicio justo,

tomando en consideracidén todas las circunstancias razonables,

incluyendo las condiciones del mercado con respecto a dicho

valor a la fecha de la transaccidn, los gastos envueltos en la

ejecucidén de la orden, el valor de cualquier servicio que el

corredor-traficante haya prestado por razén de su experiencia

en, y conocimiento de, tal valor, y del mercado para el mismo.

Seccidn 25.5. En cuanto a los agentes, en adicién a lo dispuesto en la

seccidén 25.3., arriba, cualquiera de los siguientes actos, entre
otros, constituyen practicas deshonestas o anti-éticas:

25.5.1. Tomar prestado fondos o valores de la cuenta de un cliente;
25.5.2. Operar una cuenta ficticia:;

25.5.3. Operar una cuenta bajo un nombre ficticio;

25.5.4. Cuando el agente esta inscrito concurrentemente como agente de

mads de un corredor-traficante, o como agente de un corredor-
traficante y agente de un emisor, o como agente de un
corredor-traficante y de un asesor de inversiones, no divulgar
al cliente por escrito las miltiples capacidades en que actua
el agente; y

25.5.5. Efectuar transacciones sobre productos de wvalores sobre los
cuales el agente no haya tomado y aprobado un examen de
conformidad con el articulo 7 de este reglamento, que
capacitaria al agente para vender, ofrecer vender o comprar
tales productos.

Seccién 25.6. En cuanto a los asesores de inversiones y asesores bajo
cubierta federal, en adicién a lo dispuesto en la seccién 25.3.,
arriba, cualquiera de los siguientes actos, entre otros, constituyen
practicas deshonestas o anti-éticas:

25.6.1. Tomar dinero o valores prestados de un cliente a menos que el
cliente sea un corredor-traficante, una afiliada del asesor de
inversiones o una institucién financiera dedicada al negocio
de prestar dinero o valores;

25.6.2. Prestar dinero a un cliente a menos que el asesor de
inversiones sea una institucidén financiera dedicada al negocio
de prestar dinero o que el cliente sea una afiliada del asesor
de inversiones;

25.6.3. Hacer falsas representaciones a un cliente o cliente

prospectivo sobre las calificaciones del asesor de inversiones
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25.6.4.

25.6.5.

25.6.6.

25.6.7.

25.6.8.

o cualquier agente, empleado o representante del asesor de
inversiones; hacer falsas representaciones sobre la naturaleza
de los servicios de asesoria que se ofrecen o los cargos a ser
cobrados por dichos servicios; o dejar de declarar un hecho
material necesario para que las declaraciones hechas sobre
tales calificaciones, servicios o cargos, no sean engafiosos,
a la luz de 1las circunstancias en gue se hacen dichas
declaraciones;

Proveer a un cliente un informe o recomendacidén preparado por
alguien que no sea el asesor de inversiones sin divulgar tal
hecho al cliente. Sin embargo, el asesor de inversiones podra
usar informes de investigacién o andlisis estadisticos
publicados para brindar asesoramiento, u ordenar tal informe
en el curso normal de proveer sus servicios;

Antes de ofrecer cualquier asesoramiento, dejar de divulgar
por escrito a un cliente cualquier conflicto material de
intereses relacionado con el asesor de inversiones o
cualquiera de sus agentes, empleados o representantes que
pueda razonablemente esperarse que impida la prestacién de una
asesoria objetiva y sin prejuicios;

Garantizar la obtencidén de un resultado especifico (ganancia
o0 pérdida) como resultado de la asesoria a ser prestada;
Otorgar, extender o renovar un contrato de asesoria de
inversién, a menos que dicho contrato conste por escrito y
divulgue sustantivamente los servicios gque habran de
prestarse, el término del contrato, 1los cargos por la
asesoria, la férmula para el cémputo de los cargos, la suma de
cargos pre-pagados y el modo de calcular la cantidad de dichos
cargos a ser devuelta en caso de que el contrato sea cancelado
0 sea incumplido; si el contrato otorga poder discrecional al
asesor de inversiones y que el asesor de inversiones no cederi
dicho contrato sin el consentimiento de la otra parte
contratante;

Omitir divulgar a cualquier cliente o cliente prospectivo
todos los hechos materiales con respecto a la condicién
financiera del asesor de inversiones que puede razonablemente
considerarse que probablemente limiten la capacidad del asesor

de inversiones para cumplir con sus obligaciones contractuales
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25.6.9.

con sus clientes, si el asesor de inversiones requiere de sus
clientes el pre-pago de cargos por asesoria de mads de $500; y
Omitir divulgar a cualquier cliente o cliente prospectivo
todos los hechos materiales con respecto a un evento legal o
disciplinario el cual es material para la evaluacidén de la
integridad del asesor de inversiones o su capacidad para
cumplir con sus obligaciones contractuales con sus clientes.
Para propdsitos de este inciso, los siguientes eventos legales
o disciplinarios relacionados con el asesor de inversiones o
persona de la administracién del asesor de inversiones que no
fueron resueltos a favor de dicha persona, © que no fueron
posteriormente revocados, suspendidos o dejados sin efecto,
son materiales por 10 afios a partir de la fecha del evento:
(A) un procedimiento criminal o accidn civil ante un tribunal
con jurisdiccidén competente en el cual la persona (i) fue
convicta, se declaré culpable o entrdé alegacidén de “nolo
contendere” ( “no se disputa”) en respuesta a un cargo de
delito grave o menos grave que envuelve un negocio relacionado
con inversiones, fraude, declaraciones falsas u omisiones,
apropiacién ilegal, soborno, falsificacidn, contrabando o
extorsidén, o fue designado como el objeto de un procedimiento
criminal por cargos de tal naturaleza; (ii) fue declarada
incursa en violacién de una ley o reglamento relacionado con
inversiones, o (iii) fue objeto de una orden, multa, sentencia
o0 decreto ordenadndole desistir temporal o permanentemente de,
0 de otro modo limitando a tal persona a, dedicarse a
cualquier actividad relacionada con las inversiones, y (B)un
procedimiento administrativo ante el Comisionado, el SEC o
cualquier otra agencia estatal u otra entidad reguladora, en
el cual se determind que dicha persona (i) causdé que un
negocio relacionado con inversiones perdiera su autorizacidn
para hacer negocios, o (ii) estuvo envuelta en la violaciédén de
una ley o reglamento relacionado con inversiones o fue objeto
de una orden de la agencia federal o estatal denegando,
suspendiendo o revocando el permiso de, o la asociacidén de
dicha persona con, un negocio relacionado con inversiones, o
limitando de otro modo las actividades de esa persona

relacionadas con inversiones.
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Seccidén 25.7. En relacién con los representantes de asesores de

inversiones y los representantes de asesores bajo cubierta federal,

en adicién a lo dispuesto en la seccidén 25.3., arriba, cualquiera

de

los siguientes actos, entre otros, constituyen practicas

deshonestas o anti-éticas:

25.7.1.

25.7.2.

25.7.3.

Cuando el asesor de inversiones estd concurrentemente inscrito
como representante de asesor de inversiones y como agente de
un emisor, o como representante de asesor de inversiones y
como agente de un corredor-traficante, dejar de cumplir con
los deberes que el articulo 12 de este reglamento impone a los
asesores de inversiones;

Dejar de divulgar por escrito al cliente, antes de prestar
cualquier asesoria, cualquier conflicto de intereses
relacionado con el representante del asesor de inversiones que
pueda razonablemente esperarse que limitaria el ofrecimiento
de una asesoria imparcial; y

Llevar a cabo cualquiera de las practicas especificadas en las
sub-secciones 25.6.1. a la 25.6.4., inclusive, y la sub-

seccidébn 25.6.6., arriba.

Seccidén 25.8. Aplicabilidad a los asesores bajo cubierta federal y a

sus representantes.

Las disposiciones pertinentes de este articulo 25 aplican a los

asesores bajo cubierta federal y a sus representantes en la medida

en que el Comisionado tenga base para creer que su conducta pueda

ser fraudulenta, engafiosa o que de otro modo estd sujeta a la

legislacidén y reglamentacién estatal.

Seccidén 25.9. Reglas para la interpretacién de este articulo.

25.9.1.

25.9.2.

25.9.3.

Los actos y précticas que se enumeran en las secciones 25.3.
a la 25.8. de este articulo no constituyen una lista
exhaustiva.

Al interpretar la frase “actos deshonestos y practicas anti-
éticas”, el Comisionado podrad también considerar si la
conducta en cuestidén estd prohibida por cualquier regla de una
bolsa de valores nacional o por cualquier SRO.

La definicién en esta seccidén sobre actos y préacticas
deshonestas aplica a todos los entes regulados por este
reglamento independientemente de si son corredores-

traficantes, asesores de inversiones, representantes de
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asesores de inversiones, agentes, emisores, asesores bajo
cubierta federal o representantes de asesores bajo cubierta
federal. Por lo tanto, la enumeracidén de practicas prohibidas
bajo renglones o secciones separadas no exime a ninguno de las
personas o entidades reguladas de las restricciones impuestas,
independientemente de su omisidén en el titulo del inciso en el

cual aparecen enumeradas dichas précticas.

ARTICULO 26. COMUNICACIONES A CLIENTES Y EL PUBLICO.

Secciébn 26.1. Con excepcidn de aquellos requisitos de radicacidén y
retencién de récords gque resulten inconsistentes con 1las
disposiciones de la ley federal titulada “National Securities Market
Improvement Act of 1996”7, todo emisor, corredor-traficante y agente
cumplird en sus comunicaciones a clientes y el publico con los
estandares establecidos en la Regla 2210 de la NASD o con aquellas
reglas o reglamentos adoptados para enmendarla o sustituirla.

Seccibén 26.2. Todo asesor de inversiones y todo representante de un
asesor de inversiones cumplird en sus comunicaciones a clientes y
el publico con los estédndares establecidos en la Regla 206(4)-(1)
adoptada por la SEC bajo la seccidén 206(4) de la ley federal
titulada “Investment Advisers Act of 1940”7, o con cualquier regla
adoptada para sustituirle.

Seccibén 26.3. La infraccién de las disposiciones de este articulo se
entenderd como una préactica en violacién de la seccidén 101(2) de la

Ley.

ARTICULO 27. REGLAS APLICABLES A CORREDORES-TRAFICANTES QUE OFRECEN
SERVICIOS DE CORRETAJE DESDE LOS PREDIOS DE
INSTITUCIONES DEPOSITARIAS, O QUE RECIBEN REFERIDOS DE
INSTITUCIONES DEPOSITARIAS.
Seccién 27.1. Aplicabilidad
Este articulo aplicard a los servicios de corretaje ofrecidos por
corredores-traficantes a Clientes al Detal (i) en o desde los
predios de una Institucién Depositaria (incluyendo por teléfono o
correo), y (ii) que resulten del referido de una Institucién
Depositaria cuando dicha Institucién Depositaria recibe un pago u
otro beneficio a cambio del referido. Este articulo tiene el efecto

de suplementar, no de eximir del cumplimiento de, cualesquiera otras
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disposiciones de la Ley, este reglamento, legislacidén o

reglamentacién de otras entidades reguladoras federales, estatales

o entidades reguladoras autdé4nomas.

Seccién 27.2. Definiciones

Para propdésitos de este articulo, los siguientes términos tienen el

significado que a continuacién se indica.

27.2.1.

27.2.2.

27.2.3.

27.2.4.

27.2.5.

27.2.6.

27.2.7.

27.2.8.

“Acuerdo de Distribucidén de Valores” - conocido en el idioma
inglés como “Securities Distribution Agreement’”, “Networking
Arrangement” o “Brokerage Affiliate Arrangement”. Se refiere
al contrato o acuerdo entre la Institucién Depositaria y el
corredor-traficante, mediante el cual éste Gltimo (i) provee
servicios de corretaje a Clientes al Detal desde los predios
de una sucursal donde se aceptan Depdsitos de Consumidores
(“Retail Deposits”), o (ii) paga honorarios u otros beneficios
a la Institucidén Depositaria a cambio del referido de Clientes
al Detal.

“Cliente al Detal” significa: (i) cualquier personal natural,
y (ii) toda persona juridica que no pueda ser considerada como
un ‘inversionista sofisticado.

“Depdsitos al Detal” o “Depdsitos de Consumidores” significa
depésitos de Clientes al Detal.

“FDIC”- se refiere, por sus siglas en 1inglés, a la
“Corporacidén Federal de Seguro de Depdsitos” (“Federal Deposit
Insurance Corporation”).

“Institucidén Depositaria” - toda entidad autorizada o que en
el futuro se autorice a dedicarse al negocio de recibir
Depdésitos de Consumidores en Puerto Rico, aunque sus depdsitos
no estén asegurados por el FDIC, PROSAD o cualquier otra
entidad aseguradora de depdsitos.

“PROSAD”- se refiere, por sus siglas asignadas, a la
Corporacién de Seguro de Acciones vy Depdsitos de las
Cooperativas de Ahorro y Crédito de Puerto Rico, creada en
virtud de la Ley Numero 5 de 15 de enero de 1990, segun
enmendada.

“Servicios de Corretaje” - el negocio de oferta y venta de
valores regulado por la Ley.

“Anuncio General de Valores” - se refiere a un anuncio de un

corredor-traficante dirigido a Clientes al Detal que no
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anuncia la localidad de una Institucidén Depositaria donde se
proveen o proveeran los servicios del corredor-traficante, y
que no se distribuye por el corredor-~traficante en o desde los
predios de una Institucién Depositaria.
27.2.9. Los términos “honorarios” y “otros beneficios”, segun se
utilizan en este articulo incluiréan el beneficio, econdémico o
de otra naturaleza, derivado por la Institucién Depositaria.
Estos términos también incluyen el beneficio, econdémico o de
otra naturaleza, derivado en dltima instancia por una afiliada
en comun al corredor-traficante y la Institucidn Depositaria.
Seccidén 27.3 Conducta requerida de los corredores-traficantes.
Ningun corredor-traficante ofrecerd Servicios de Corretaje a
Clientes al Detal en o desde los predios de una Institucién
Depositaria, o cuando la Institucidén Depositaria recibird honorarios
u otros beneficios por haber referido al cliente para dichos
servicios, a no ser que en todo momento se cumpla con los siguientes
requisitos:
(1) Localizacién de Servicios.
Los Servicios de Corretaje ofrecidos por un corredor-traficante
deberdn ser prestados en una localizacidén fisica distinta del &rea
en donde la Institucién Depositaria recibe los depésitos del Cliente
al Detal. En todo momento, el corredor-traficante debera
identificar los Servicios de Corretaje de manera prominente y clara
de modo tal que éstos se distingan de las actividades depositarias
de los clientes de la Institucién Depositaria. El nombre del
corredor-traficante deberd mostrarse claramente en el 4rea en donde
presta los Servicios de Corretaje. En la situacién limitada donde
consideraciones de naturaleza fisica impiden la prestacidén de
Servicios de Corretaje desde una localidad fisica distinta, el
corredor-traficante tendra una responsabilidad realzada de
asegurarse gque se han tomado las medidas apropiadas para evitar la
confusidén de los clientes.
(2) Acuerdos de Distribucidén de Valores.
Los Acuerdos de Distribucién de Valores entre un corredor-traficante
y una Institucidén Depositaria constaradn por escrito y estableceréan
las responsabilidades y obligaciones de las partes, asi como los
acuerdos de compensacién. Siempre que el corredor-traficante provea

Servicios de Corretaje desde los predios de una Institucién
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Depositaria, el corredor-traficante deberd asegurarse que el acuerdo
estipule gue su personal de supervisién, asi como los representantes
de la Oficina del Comisionado, tengan acceso a los predios de 1la
Institucidén Depositaria desde donde el corredor-traficante preste
sus servicios con el propdsito de inspeccionar los libros y récords
y cualquier informacién pertinente y relacionada a los Servicios de
Corretaje.

Toda promocidn, anuncio y/o material o literatura sobre los
Servicios de Corretaje originada por la Institucidén Depositaria
deberd ser objeto de previa aprobacidén por el corredor-traficante,
lo cual deberd estipularse mediante los Acuerdos de Distribucién de
Valores. La aprobacién deberd constar por escrito.

(3) Divulgaciones al cliente y constancia escrita de su recibo.
En o antes de que un corredor-traficante abra una cuenta para un
cliente: (A) desde los predios de una Institucidén-Depositaria en
donde se reciben depébdsitos de Clientes al Detal, o (B) como
resultado de un referido de la Institucién Depositaria, el corredor-
traficante debera:

(a) Divulgar oralmente y por escrito que los valores
comprados o vendidos en la transaccidén con el corredor-
traficante:

(1) no estan asegurados por (especifique aqui si se
trata de) la FDIC, PROSAD u otra entidad
aseguradora de depdsitos;

(ii) no son depdésitos ni obligaciones de la
Institucién Depositaria y no estan garantizados por
la Institucidén Depositaria, y

(iii) estdn sujetos a riesgos de inversidn,
incluyendo la posible pérdida del principal
invertido, y

(b) Obtener de cada cliente, durante el proceso de apertura
de la cuenta, un acuse de recibo por escrito o
constancia escrita de su recibo que demuestre que se le
hicieron las divulgaciones requeridas en el inciso (a)
arriba.

(4) Comunicaciones con el Publico.
(a) Todas las confirmaciones del corredor-traficante, asi como los

estados de cuenta, deberdn indicar claramente que los
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Servicios de Corretaje son, o han sido, prestados por el
corredor-traficante y contienen las divulgaciones descritas en
el parrafo (4) (b) o las divulgaciones abreviadas del péarrafo
(4) (c).

Toda promocién, anuncio y/o material o literatura de venta que
(i) anuncie la localizacidén de una Institucidédn Depositaria
desde donde el corredor-traficante ofrece Servicios de
Corretaje, o (ii) sea distribuido por el corredor-traficante
en o desde los predios de una Institucién Depositaria, o (iii)
estén dirigidos a los Clientes al Detal que establecieron sus
cuentas en los predios de la Institucidén Depositaria o como
resultado de un referido de 1la Institucibén Depositaria,
divulgarid prominentemente que los valores: (i) no estéan
asegurados por el FDIC, PROSAD, u otra entidad aseguradora de
depbdsitos, (ii) no son depdsitos ni obligaciones de la
Institucién Depositaria y no estdn garantizados por ésta, y
(iii) estédn sujetos a riesgos de inversidén, incluyendo la
posible pérdida del principal invertido. Para propésitos de
esta seccién, todo Anuncio General de Servicilos de Corretaje
de un corredor-traficante que sean, o hayan de ser, provistos
por el <corredor-traficante desde los predios de una
Institucién Depositaria a tenor con un Acuerdo de Distribucidn
de Valores, o sujeto a un referido de la Institucidn
Depositaria, incluirén las divulgaciones requeridas.
Disponiéndose, sin embargo, que si el Anuncio General no
constituye una oferta o una venta de un valor bajo la Ley, el
mismo queda excluido de este requisito. El Comisionado podré
eximir de las divulgaciones requeridas a aquellos Anuncios
Generales de Servicios de Corretaje emitidos por el corredor-
traficante que actiia en el contexto limitado de su capacidad
como suscriptor-garantizador. El formato abreviado descrito
en el parrafo (4) (c) de esta sub-seccidn, puede ser utilizado
para hacer y proveer dichas divulgaciones.

El corredor-traficante podrd usar los siguientes formatos
abreviados de divulgacién en los anuncios, promocién y
material de venta, incluyendo material publicado o designado
para utilizarse en radio o televisidén, pantallas de cajeros
automdticos (“ATM"), carteles de anuncios, letreros vy

40



panfletos, para cumplir con los requisitos del parrafo 4) (b)

de esta sub-seccidn, siempre y cuando tales divulgaciones se

presenten de manera conspicua, clara y prominente:

o No estd asegurado por (especifique aqui si se trata del
FDIC, PROSAD u otra entidad aseguradora de depdsitos):;

. No estd garantizado por el banco;
. Puede perder wvalor; y
. Ofrecido por:
(d) Se podra usar el logo de un conglomerado financiero siempre y

cuando se represente de modo tal que no cree confusién en
torno a cudl entidad es la que ofrece los servicios de
corredor-traficante ni sobre la naturaleza no-depositaria de
los productos que se ofrecen. Disponiéndose, sin embargo, que
si se genera confusién sobre la naturaleza no-depositaria de
los productos que se ofrecen, el Comisionado podrd requerir
todas o algunas de las divulgaciones del articulo 27.3. (4) (b)
o {(c), independientemente de si dicho articulo fuere de otro

modo inaplicable.

ARTICULO 28. REQUISITOS DE SUPERVISION PARA CORREDORES-TRAFICANTES.
Seccidén 28.1. Alcance.
Este articulo implementa las disposiciones del articulo 204 (a) (2) (J)
de la Ley y define, en lo que concierne a los corredores-
traficantes, los parédmetros de supervisién razonable requerida bajo
la Ley y cualquier otra disposicién legal o reglamentaria aplicable.

Seccién 28.2. Sistema de supervisién requerido.

Todo corredor-traficante cumplird con las disposiciones de la Regla
3010 de 1la NASD o cualquier regla adoptada para enmendarla,
suplementarla o sustituirla. Los requisitos del sistema de
supervisién establecidos en esta seccién se entenderadn enmendados
por cualquier enmienda a la Regla 3010 de la NASD o por cualquier
regla adoptada para enmendarla, suplementarla o sustituirla.

Seccidén 28.3. Supervisor requerido.

28.3.1. En adicidén a lo dispuesto en las secciones anteriores, excepto
cuando el Comisionado disponga otra cosa a tenor con la
seccidn 28.3.2., abajo, todo corredor-traficante que mantenga
una o mas Sucursales en Puerto Rico, mantendrd en Puerto Rico

por lo menos un supervisor a tiempo completo.
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28.3.2. El Comisionado, a su discrecién, podrad requerir un nUmero
adicional de supervisores o eximir de los requisitos bajo la
seccidén 28.3.1. de este articulo bajo aquellas condiciones que
estime pertinentes, incluyendo consideraciones de interés
publico.

Seccién 28.4. Definiciones.

Segun se utiliza en este articulo, los siguientes términos tienen
el significado que se indica a continuacién:
(1) “Supervisor” (incluyendo “supervisor”) significa:
(a) cualquier persona que tenga la responsabilidad de
supervisar, directa o indirectamente, a agentes de
corredores-traficantes, o
(b) cualquier persona que tenga la responsabilidad de la
operacién diaria y de la supervisién de la oficina de un
corredor-traficante.
(2) “Sucursal” u “Oficina Sucursal” (incluyendo “sucursal” y
“oficina sucursal”) significa: cualquier localidad
identificada al publico o clientes por cualquier medio como
una localidad en donde el corredor-traficante lleva a cabo un

negocio de valores o de inversiones bancarias.

ARTICULO 29. REQUISITOS DE SUPERVISION PARA ASESORES DE INVERSIONES.
Seccién 29.1. Ambito.
Este articulo implementa las disposiciones del articulo 204 (a) (2) (J)
de la Ley y define, en lo que concierne a los asesores de
inversiones, los parametros de supervisién razonable requerida bajo
la Ley y cualquier otra disposicién legal o reglamentaria aplicable.
Seccién 29.2. Definiciones.
Segun se utiliza en este articulo, los siguientes términos tienen
el significado que se indica a continuacidn:
(1) “Supervisor” significa:
(a) cualquier persona que tenga la responsabilidad de
supervisar, directa o indirectamente, a representantes
de asesores de inversiones, o
(b) cualquier persona que tenga la responsabilidad de la
operacién diaria y de la supervisién de una sucursal de

un asesor de inversiones.
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Seccidén 29.3.

“Sucursal” u “0Oficina Sucursal” (incluyendo “sucursal”
y “oficina sucursal”) significa: cualquier localidad
identificada al publico o clientes por cualquier medio
como una localidad en donde el asesor de inversiones o
el representante de un asesor de inversiones lleva a
cabo negocios autorizados por la Ley.

“Anuncio” (incluyendo “anuncio”) significa cualquier
material publicado o disefiado para usoc en un periédico,
revista u otra publicacidén, radio, televisidn, teléfono
0 grabacidén, exposicién video-magnetofédnica, letreros,
carteles o peliculas, directorios telefénicos, medios
electrénicos y otros medios de comunicacién publica.
“Literatura de Venta” (incluyendo “literatura de venta”)
significa cualquier comunicacién escrita o electrénica
distribuida o hecha accesible a 1los clientes o al
publico, cuya comunicacién no cae dentro de 1los
pardmetros de la anterior definicién de “anuncio”.
Literatura de venta incluye, pero no se limita a,
circulares, informes investigativos, cartas de mercado
(“market letters”), informes de cumplimiento o
resumenes, cartas tipo formato (“format letters”),
guiones de tele-mercadeo, textos de seminarios,
reimpresiones o extractos de anuncios, literatura de
ventas o articulos publicados.

Sistema de supervisiédn.

Todo asesor de inversiones tiene la responsabilidad de establecer,

poner en vigor y mantener un sistema para la supervisidén de las

actividades de sus representantes o agentes y de las operaciones de

sus sucursales. Dicho sistema de supervisidén estard diseflado para

asegurar el cumplimiento de las leyes y los reglamentos aplicables.

Seccidn 29.4.

Requisitos del sistema de supervisién.

El sistema de supervisidén requerido en la seccidn anterior deberid

proveer,

como minimo, lo siguiente:

29.4.1. El establecimiento e implantacién de procedimientos escritos

de supervisidén, copia de los cuales se conservard en cada

oficina que haga negocios;

29.4.2. La designacidén de uno o mas supervisores que hayan aprobado

los exadmenes correspondientes a la supervisidén del negocio a
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29.4.3.

29.4.4,.

29.4.5.

29.4.6.

29.4.7.

29.4.8.

que se dedica su principal y quien estard inscrito bajo las
disposiciones aplicables de la Ley y este reglamento. Estos
supervisores tendrdn la responsabilidad y autoridad para
supervisar al asesor de inversiones en toda clase de negocios
en el cual se encuentra incurso y para el cual se requiere
obtener una licencia de asesor de inversiones;

A menos que el Comisionado disponga por escrito lo contrario,
a tenor con lo dispuesto en la seccidén 29.4.8., abajo, todo
asesor de inversiones gque mantenga una © mas oficinas o
sucursales en Puerto Rico, mantendrd por lo menos un
supervisor a tiempo completo en Puerto Rico, quien sera
residente de Puerto Rico;

La asignacién por escrito de cada agente o representante de
asesor de inversiones, a un supervisor quien serd responsable
de supervisar las actividades de dicho agente o representante
de asesor de inversiones;

Requerir que se realicen esfuerzos razonables para asegurarse
que todo el personal de supervisién se encuentre cualificado
en virtud de su experiencia, entrenamiento, examenes vy
licencias correspondientes, para cumplir con las
responsabilidades asignadas;

La participacién de cada agente o representante de asesor de
inversiones, ya sea individual o colectivamente, por lo menos
una vez al afio, en una entrevista o reunidén dirigida por
personas designadas por el asesor de inversiones. En dichas
reuniones se discutirdn asuntos de cumplimiento con las leyes
y reglamentos de valores relevantes a las actividades del
agente o representante de asesor de inversiones. La reunidn
o entrevista podrd llevarse a cabo en conjuncién con la
discusién de otras materias y podrd celebrarse en una
localizacidén central o regional, o en el lugar de negocios del
asesor de inversiones;

Establecimiento de un mecanismo verificable para la revisién
y endoso por parte del supervisor, de todas las transacciones
y correspondencia de sus agentes o representantes;

El Comisionado, a su discrecién, podrd requerir un numero
adicional de supervisores o eximir de los requisitos de la

seccidén 29.4.3. de este articulo, bajo aquellas condiciones
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que estime pertinentes, incluyendo consideraciones de interés
publico.

ARTICULO 30. PARTICIPACION EN GANANCIAS

Ningun corredor-traficante o agente llevard cuentas supervisadas
por, o aceptarad érdenes de, cualquier persona que actiie bajo un poder o
autoridad discrecional cuya compensacién se basa en un por ciento de, u

otra base de participacién en, las ganancias.

ARTICULO 31. VENTA DE VALORES POR TELEFONO

Las gestiones por teléfono de todo corredor-traficante o agente,
relacionadas con el negocio de valores, se regiran por las reglas de la
NASD que gobiernan tales comunicaciones telefdnicas, las cuales se

incorporan a este reglamento por referencia.

ARTICULO 32. COMISIONES POR COMPANfAS DE INVERSIONES

Sera ilegal cobrar o deducir una comisién mayor de un ocho y medio
por ciento (8-1/2%) de la cantidad pagada por la compra de cualquier
valor emitido por una compafiia de inversiones. Las disposiciones de este
articulo no serdn aplicables a un valor emitido por una compafiia de
inversidén que est& inscrita, o que ha radicado una declaracién de
inscripcidén, bajo las disposiciones de 1la 1ley federal titulada
“Investment Company Act of 1940”.

ARTICULO 33. INSCRIPCION DE VALORES; RADICACION DE NOTIFICACIONES POR
EMISORES DE VALORES BAJO CUBIERTA FEDERAL

Seccidén 33.1. Inscripcién de Valores por Coordinacién.

33.1.1. Para propdésitos de este articulo, la frase “inscripcién de

valores por coordinacidén” significa el procedimiento de
inscripcidn provisto en el articulo 303 de la Ley.

33.1.2. La radicacién de una solicitud de inscripcién de cualquier
valor mediante coordinacidn, se efectuaré segin el
procedimiento establecido en el articulo 303 de la Ley.

33.1.3. La solicitud de inscripcién podrd radicarse en la Forma U-1,
0 en la Forma S-2 de esta Oficina, o aquellas que apruebe el
Comisionado para sustituirle, Jjunto con los derechos de
inscripcién establecidos en el articulo 305(b) de la Ley.

Deberd contener toda la informacién requerida bajo el articulo
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Seccidén 33.

33.2.1.

33.2.2.

33.2.3.

33.2.4.

303 de la Ley, junto con el consentimiento a ser emplazado,
segin requerido en el articulo 414(g) de la Ley. Se radicaréa
una solicitud de inscripcién por separado para cada cartera de
inversién, clase o serie de valor a ofrecerse. La inscripcién
serd efectiva por un afio a partir de la fecha de radicacién de
la misma en la Oficina del Comisionado.
2. Radicaciones de notificaciones para valores bajo
cubierta federal.
Todo valor que constituya un valor bajo cubierta federal bajo
la seccién 18(b) (2) de la Ley de Valores de 1933, podra
ofrecerse para la venta y vendido hacia, desde o dentro de,
Puerto Rico luego del recibo por el Comisionado de: una copia
de la declaracién de inscripcién radicada por el emisor ante
la SEC, la Forma “E-1”, titulada “Notice of Intention to Sell”
o la Forma “NF”, titulada “Uniform Investment Company Notice
Filing Form”; el consentimiento a ser emplazado, segun
requerido por el articulo 414(g) de la Ley; Yy el pago de los
cargos de radicacién de notificacién. Dichos cargos seran por
la cantidad de mil quinientos délares ($1,500) o la suma
equivalente a una quinta parte del uno por ciento (1/5 de 1%)
del precio maximo de oferta al cual se ofreceran los valores
en Puerto Rico, cuya cantidad en ningln caso sera menor de
trescientos cincuenta ddélares ($350) ni mayor de mil
quinientos ddélares ($1,500).
Un valor exento de inscripcién bajo el articulo 402 de la Ley
estarad exento de los requisitos de esta seccidn 33.2.
La radicacién de notificacién bajo esta seccidén serad efectiva
por un afio a partir de la fecha que resulte mas tardia entre
la fecha en que la forma o declaracién de inscripcidn, segun
sea el caso, sea recibida por el Comisionado o la fecha en que
la oferta sea efectiva ante la SEC.
Una radicacién de notificacién podrd ser renovada mediante la
radicacién, en fecha anterior a la expiracién de una
radicacién de notificacién vigente, de los documentos y cargos
requeridos por la seccién 33.2.1., arriba, junto con un
informe de ventas. No serad necesario radicar un informe de
ventas cuando la persona haya pagado los cargos maximos de
$1,500 por radicacién de notificacién. En la radicacidn para
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33.2.5.

Seccidébn 33.

33.3.1.

33.3.2.

33.3.3.

renovacién se podréa incorporar por referencia un
consentimiento previo a ser emplazado, siempre y cuando el
consentimiento a ser emplazado que antes radicado continte
vigente y su informacién sea correcta. La radicacién de una
renovacién de radicacién de notificacidén cobrard vigencia al
momento de expirar la radicacién anterior.
Una radicacién de notificacién podrd enmendarse mediante la
notificacién de dicha enmienda al Comisionado. Si la enmienda
aumenta la cantidad de valores a ser ofrecidas en venta bajo
dicha radicacién de notificacién, la misma se acompafiard con
el pago de un cargo equivalente a una quinta parte del uno por
ciento (1/5 de 1%) del precio méximo de oferta al cual se
ofrecerdn los valores adicionales. Sin embargo, el monto
total de los cargos pagados bajo la seccidén 33.2.1., arriba,
y los cargos pagados bajo esta seccidn, en ningun momento
excederan la cantidad de mil quinientos délares ($1,500).
3. Radicaciones de notificaciones para valores bajo
cubierta federal bajo la seccidén 18 (b) (4) (D) de la Ley
de Valores de 1933.
Se requiere que el emisor de todo valor bajo cubierta federal
segun la seccién 18(b) (4) (D) de la Ley de Valores de 1933,
radique una notificacidén, ante el Comisionado no mas tarde de
quince (15) dias después de la primera venta de dicho valor
bajo cubierta federal en Puerto Rico. Esta notificacién se
radicard mediante la presentacién de la Forma D del SEC, segun
radicada ante la SEC con respecto a dicho valor, junto con el
consentimiento a ser emplazado requerido por el articulo
414 (g) de la Ley y el pago de los cargos. Dichos cargos seréan
por la cantidad de mil quinientos ddlares ($1,500) o la suma
equivalente a 1/5 del uno por ciento (1%) del precio maximo de
oferta en que se ofrecerdn los valores en Puerto Rico, pero en
ningun caso dicha cantidad sera menor de trescientos cincuenta
délares ($350) ni mayor de mil quinientos ($1,500) ddélares.
Un valor exento de inscripcidén bajo el articulo 402 de la Ley
estarid exento de los requisitos de esta secciébébn 33.3.
Una radicacién de notificacidn bajo esta seccidn serd efectiva
por un afio, comenzando en la fecha en que el Comisionado

recibié la forma.
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33.3.4.

33.3.5.

33.3.6.

Seccidén 33.

33.4.1.

Una radicacién de notificaciédn podrd ser renovada mediante la
radicacién, en una fecha anterior a la expiracién de 1la
radicacién vigente, de los documentos y cargos requeridos en
la seccidén 33.3.1., junto con el informe de ventas. No seri
necesario que una persona que haya pagado los cargos maximos
de $1,500 por radicacién de notificacidén radique el informe de
ventas. Un consentimiento a ser emplazado previamente
radicado podrd incorporarse por referencia en la radicacién de
una renovacién siempre y cuando el consentimiento a ser
emplazado antes radicado esté al dia en dicho momento. La
renovacién de una radicacidén de notificacidn serd efectiva al
momento de expirar la efectividad de la radicacién anterior.
Una notificacién de radicacidén podréd ser enmendada mediante la
notificacién de dicha enmienda al Comisionado. Si la enmienda
aumenta la cantidad de valores a ser ofrecidos en venta bajo
la radicacién de notificacién, la misma se acompafiard con el
pago de un cargo equivalente a 1/5 de 1% de los valores
adicionales a ser ofrecidos. Sin embargo, el monto total de
los cargos pagados bajo la secciédn 33.3.1., arriba, y los
cargos pagados bajo esta sub-seccién en ningin momento
excederadn la cantidad de mil quinientos ddélares ($1,500).
En el caso de valores bajo cubierta federal emitidos por
entidades organizadas bajo las leyes de Puerto Rico, el
Comisionado, a su discrecidén, podréd requerir informacién
adicional antes de considerar que la radicacién de
notificacién ha sido debidamente efectuada bajo esta seccién.
4. Radicaciones de notificaciones para valores bajo
cubierta federal bajo la seccidén 18(b) (3) o (4) de la
Ley de Valores de 1933.
Se efectuard wuna radicacién de notificacién ante el
Comisionado para cualquier valor que constituya un valor bajo
cubierta federal bajo la seccidén 18(b) (3) o (4) de la Ley de
Valores de 1933, junto con el consentimiento a ser emplazado
requerido por el articulo 414(g) de la Ley, y el pago de los
cargos. Dichos cargos seradn por la cantidad de mil quinientos
délares ($1,500) o la suma equivalente a 1/5 del uno por
ciento (1/5 del 1%) del precio méximo de oferta en que se
ofrecerdn los valores en Puerto Rico, peroc en ningin caso

dicha cantidad serd menor de trescientos cincuenta ddélares
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($350) ni mayor de mil gquinientos ($1,500) délares. En
adicién a lo anterior, el Comisionado podrad requerir la
radicacién de cualquier documento radicado ante la SEC bajo la
Ley de Valores de 1933.

33.4.2. Un valor gque esté exento de inscripcién bajo el articulo 402
de la Ley estard exento de los requisitos de esta secciédn
33.4.

33.4.3. Una radicacién de notificacidén bajo esta sub-seccidédn serd
efectiva por wun afio, a partir de 1la fecha en que el
Comisionado recibe la forma.

33.4.4. La radicacidén de notificacidén podrad ser renovada mediante la
radicacién, en una fecha anterior a la expiracién de 1la
notificacién vigente, de los documentos y cargos requeridos
por la seccidén 33.4.1., junto con el informe de ventas. No
serd necesario que una persona que haya pagado los cargos
maximos de $1,500 por radicacién de notificacidén radique el
informe de ventas. Un consentimiento a ser emplazado que haya
sido previamente radicado podrd incorporarse por referencia en
la radicacién de wuna renovacién siempre vy cuando el
consentimiento a ser emplazado antes radicado esté al dia en
dicho momento. La renovacién de una radicacién de
notificacién serd efectiva al momento de expirar 1la
efectividad de la radicacién de notificacién anterior.

33.4.5. Una notificacién de radicacién podréd ser enmendada mediante la
notificacién de dicha enmienda al Comisionado. Si la enmienda
aumenta la cantidad de valores a ser ofrecidos en venta bajo
la radicacién de notificacidén, la misma se acompafiard por el
pago de un cargo equivalente a 1/5 de 1% de los valores
adicionales a ser ofrecidos. Sin embargo, el monto total de
los cargos pagados bajo la seccién 33.4.1., arriba, y los
cargos pagados bajo esta sub-seccién en ningin momento
excederédn la cantidad de mil quinientos délares ($1,500).

Seccién 33.5. Ciertas exenciones con relacidén a valores bajo cubierta

federal.
Exceptuando el pago de los cargos de radicacidédn de notificaciones
y de los cargos por renovacién de notificaciones, el Comisionado
podria eximir del cumplimiento de cualquiera o todas 1las demés
disposiciones de las secciones 33.2., 33.3. y 33.4. de este

articulo.
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Seccidén 33.
33.6.1.

33.6.2.

33.6.3.

Seccidén 33.
33.7.1.

33.7.2.

Seccidén 33.
33.8.1.

33.8.2.

6. Inscripcidn por cualificacién.

Para propdésitos de esta seccién, la frase “inscripcién de
valores por cualificacién” significa el procedimiento de
inscripcidén provisto en el articulo 304 de la Ley.

Para solicitar la inscripcidén de valores mediante
cualificacidén se radicara la Forma S-3, debidamente completada
con toda la informacién y documentos requeridos por 1los
articulos 304(b), 305(c) y 414(g) de la Ley, acompariada del
pago de los derechos especificado en el articulo 305(b) de la
Ley.

El Comisionado podrd requerir cualquier informacidén adicional
que estime pertinente o necesaria en cualquier caso
particular.

7. Inscripcidn por Notificacién.

Para propdsitos de este articulo, la frase “inscripcién de
valores por notificacién” significa el procedimiento de
inscripcidén provisto en el articulo 302 de la Ley.

Aquellos valores que cumplan con todos los requisitos del
articulo 302 de la Ley y cuyos emisores hayan satisfecho los
requisitos del articulo 414(g) de la Ley sobre consentimiento
para ser emplazados, podrdn ser inscritos por notificacién
mediante la presentacién de la Forma S-1.

8. Otros medios de inscripcién.

El Comisionado podré aceptar solicitudes electrénicas para
inscripcidén de valores por coordinacién y para radicaciones de
notificaciones para valores bajo cubierta federal, siempre y
cuando el sistema utilizado para someter los documentos por
vias electrénicas haya sido previamente designado por el
Comisionado para recibir tales documentos en su nombre.

El emisor, o cualquier parte que radique ante el Comisionado
cualquier documento por via electrénica, cumplirdn con todos

los requisitos aplicables de la Ley.

ARTICULO 34. PROSPECTO

Seccidén 34.
(1)

1. Alcance.

Este articulo gobierna el prospecto a ser usado a partir de

la vigencia de este reglamento o posterior a la misma , en relacién
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con una oferta de valores inscritos mediante notificacidén, o que
deberd radicarse como parte de una declaracién de inscripcidén de
valores mediante cualificacidén y a ser usados en relacidén con la
oferta de valores asi inscritos. Incluye, ademas, las normas sobre
el uso de lenguaje claro y preciso en la redaccidén de prospectos.
También dispone 1las circunstancias en que podrd utilizarse un
prospecto preliminar o un prospecto simplificado.

(2) No obstante las disposiciones del péarrafo anterior vy
exceptuando los valores bajo cubierta federal cuyos emisores estéan
organizados o incorporados en Puerto Rico, las disposiciones de este
articulo no seran aplicables a cualquier prospecto u otro documento
de oferta utilizado en conexidn con un valor bajo cubierta federal.

Seccién 34.2. Reglas sobre lenguaje claro y sencillo.

34.2.1. La informacidén contenida en un prospecto se presentara de
manera clara, concisa e inteligible. Para lograr lo anterior,
como minimo, deberd cumplirse con las siguientes reglas sobre
lenguaje claro y sencillo:

(i) Usar oraciones cortas;

(ii) Usar palabras cotidianas, concretas y especificas;
(iii) Usar la forma activa del verbo;

(iv) Siempre que sea posible, usar presentaciones tabulares o
lista de puntos claves (“bullet lists”) para presentar
informacién compleja;

(v) No usar lenguaje legalista (“legal jargon”) o términos
comerciales o de negocios altamente técnicos; y

(vi) No usar los negativos dobles.
34.2.2. En la redaccidén de prospectos en espafiol se observaran las
reglas de gramdtica de la lengua espafiola. Al redactar

prospectos en 1inglés, el emisor observarid 1las reglas
denominadas como “plain English principles” segun establecidas
por la SEC en la carta circular titulada “SEC Release 33-7497
(January 28, 1998)” o cualquier documento similar emitido
posteriormente por la SEC.

Seccidén 34.3. Reglas para la preparacién de los prospectos.
34.3.1. Presente la informacién en secciones, parrafos y oraciones
claras y concisas. Siempre que sea posible, use oraciones

cortas y explicativas o 1listas de puntos claves (“bullet
lists”).
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34.3.2.

34.3.3.

34.3.4.

34.3.5.

Evite el uso frecuente de glosarios o términos definidos como
método principal para explicar la informacién en el prospecto.
Defina los términos en un glosario o seccidén de definiciones
del documento sélo cuando su significado no surja claramente
del contexto en que se usan en el prospecto. Use un glosario
s6lo cuando éste facilita la comprensién de la divulgacién.
Toda la informacidén requerida en un prospecto serd claramente
entendible sin necesidad de recurrir a un formulario
particular o a los reglamentos. Excepto cuando se trate de
los estados financieros o de la informacién requerida en forma
tabular, la informacidén provista en un prospecto podra
expresarse de manera condensada © resumida. En lugar de
repetir la informacién como notas a los estados financieros,
se podra hacer referencia a otras partes del prospecto donde
se exponga tal informaciédn.

Para aumentar 1la 1legibilidad del prospecto, las reglas
establecidas en las secciones 34.2. y 34.3. se extienden a las
siguientes secciones del documento:

(i) la portada y ultima caratula,

(ii) la seccién de resumen, y

(iii) la seccién de factores de riesgos.

En el prospecto se permite el uso de fotos, dibujos, logos,
tablas, graficas u otros disefios, siempre y cuando el disefio
utilizado no resulte engafioso y la informacidén requerida esté
clara. Se favorece el uso de tablas, cronografias y otras
ilustraciones graficas para presentar de modo entendible los
resultados de las operaciones, los estados de situacién u otra
informacién financiera similar. Las graficas y tablas deben
dibujarse a escala. Todas las ilustraciones serdn consistente
con los estados financieros y con la informacién no-financiera
incluida en el prospecto. No se incluird informacidén que

resulte engafiosa.

Seccidén 34.4. Prospecto preliminar.

Se podra utilizar un prospecto preliminar o memorandum de oferta

preliminar en aquellos casos para los cuales se haya radicado una

declaracidén de inscripcién en relacién con una inscripcién por

cualificacién, si el mismo cumple con los siguientes requisitos:

52



(a) El prospecto preliminar o memorandum de oferta preliminar
cumplird con todos los requisitos de informacidén dispuestos en
este articulo, excepto que podrad omitirse, si no estan
disponibles: el precio de oferta, identidad del sindicato de
suscriptores, los descuentos o comisiones, precio de
redencién, cantidad de ganancias, tasas de interés o de
dividendos, precios de redencibén o cualquier asunto que
dependa del precio de oferta o de la fecha de entrega;

(b) El prospecto preliminar o memorandum de oferta preliminar serd
radicado como parte de la solicitud de inscripcién de 1los
valores en cuestidn;

(c) En la primera pagina del prospecto preliminar o memorandum de
oferta preliminar se imprimird una leyenda en rojo (“red-
herring”) haciendo alusién a que el mismo es uno preliminar y
que estd sujeto a ser completado o modificado;

(d) El Comisionado autorice por escrito el uso del prospecto
preliminar o memorandum de oferta preliminar; y

(e) No se recibirédn ventas o fondos del inversionista hasta que la
declaracién de inscripcién sea efectiva.

Seccidén 34.5. Prospecto simplificado.
El Comisionado, a su discrecidén, podrad requerir o autorizar el uso
de un prospecto simplificado, siguiendo las normas de la Regla del
//47/ SEC para la redaccidn y uso de un “Summary Prospectus”.
Seccidén 34.6. Inscripcidn mediante cualificacién.

El prospecto que se radique como parte de una declaracidén de

inscripcidén de valores mediante cualificacién deberd contener toda

la informacién requerida en el Anejo “A” de este reglamento.
Seccién 34.7. Inscripcidén Mediante notificacién.
Un prospecto radicado como parte de una declaracidén de inscripcidn
de valores mediante notificacidén deberd contener la informaciédn
requerida en el Anejo A de este reglamento, excepto dque la
informacibén requerida en las partidas 7(d), 10(b), 11 ,y 12, podré
ser omitida. No se requiere el uso de un prospecto en relacidén con
una oferta de un no-emisor inscrita bajo el articulo 302 (a) (2) de
la Ley a nombre de personas que no estdn en una relacidén de control

con el emisor.
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Seccidén 34.8. Impresidén y reproduccidén del prospecto.

El prospecto puede ser impreso o preparado por cualguier proceso

similar que resulte en copias claras y legibles. La impresién o

confeccidén se hard en tipo romano claro y de un tamafio de por lo

menos 10 puntos tipo moderno, con los estados financieros u otra

informacién estadistica o tabular en tipo de por lo menos 8 puntos.

Todos los tipos serdn interlineados por lo menos por dos puntos.

S6lo mediante previa solicitud y aprobacién por el Comisionado se

podra utilizar otro formato distinto del aqui dispuesto.

Seccidén 34.9. Presentacidén de Informacidn en el prospecto.

34.9.1.

34.9.2.

34.9.3.

34.9.4.

34.9.5.

El prospecto contendra toda la informacidén requerida en todas
las partidas del Anejo A cuya contestacidédn se requiere. En
los casos de renglones que no son aplicables se utilizard el
simbolo “NA” o la frase “no aplica” para evitar un resultado
incompleto. Las contestaciones en la negativa a cualquier
partida deberdn ser especificadas para evitar un resultado
incompleto.

El Comisionado podrd requerir que se incluya en el prospecto
informacién adicional a la requerida por la partidas del Anejo
A.

El prospecto no deberd incluir: (1) referencias a otras
compafilas que no sean afiliadas del emisor, a manera de
comparacién o de cualquiera otra manera; (2) discusiones
excesivas del historial y perspectivas del emisor o del
historial de los oficiales, o (3) cualquier materia que vaya
méds alld de una presentacidén clara y precisa necesaria para
exponer los hechos materiales.

A menos que claramente se indique lo contrario, no es
necesario que la informacidén expuesta en cualquier parte del
prospecto sea repetida en otras partes del mismo. Cuando se
considere necesario o conveniente llamar la atencidn sobre tal
informacién en mas de una parte del prospecto, podrad hacerse
mediante las correspondientes referencias.

Todo prospecto deberd contener en la primera parte del mismo
un indice que muestre la materia cubierta por las varias
secciones o subdivisiones y el numero de la pagina donde

comienza cada seccidén o subdivisidn.
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Seccidén 34.

10. Ofertas de Permuta.

Si los valores objeto de inscripcién van ser ofrecidos a cambio de

valores de cualquier otro emisor, el prospecto debera contener la

informacién requerida por las partidas 7 a la 14 inclusive, de la

forma

del Comisionado, con respecto al otro emisor, como si tales

valores de tal emisor estuvieren siendo inscritos.

Seccidén 34.

11. Leyenda requerida.

Todo prospecto llevara la siguiente leyenda en su portada, de manera

clara

Seccidén 34.
34.12.1.

34.12.2.

34.12.3.

y conspicua:

ESTOS VALORES NO HAN SIDO APROBADOS O DESAPROBADOS
POR LA OFICINA DEL COMISIONADC DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS (“OCIF”). LA OCIF NO HA HECHO
DETERMINACION ALGUNA SOBRE LA VERACIDAD 0
ADECUACIDAD DE ESTE PROSPECTO. CUALQUIER
REPRESENTACION EN SENTIDO CONTRARIO ES UN DELITO.
12, Fecha del prospecto.

El prospecto estara fechado a la fecha de efectividad de la
inscripcidén. Si se enmienda posteriormente, estard fechado a
la fecha de la enmienda.

Cuando se use un prospecto por mads de nueve (9) meses después
de la fecha de efectividad de la inscripcién, la informacién
contenida en el mismo no serd de una fecha de mas de 16 meses
con anterioridad a tal uso, siempre que tal informacidén sea
conocida por el que usa tal prospecto o pueda ser suministrada
por tal persona sin incurrir en gastos o esfuerzos
irrazonables.

Ademds de los requisitos de la seccién 34.12.2., cuando un
prospecto se tornare engafioso o inexacto o cuando omita
informacidén en cualquier aspecto material, se descontinuaré su
uso y el mismo serd revisado o suplementado de tal forma que
no sea engafioso o inexacto en cualquier aspecto material.
Inmediatamente después de la revisién, se radicaran tres (3)
copias del prospecto revisado o suplementado en la Oficina.
Nada en este parrafo se entenderd como que exime a persona
alguna de los requisitos del articulo 304(d) de 1la Ley
Uniforme de Valores.
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Seccién 34.13. Radicaciones electrédnicas y por otros medios.
Mediante una orden al efecto, el Comisionado podrd autorizar la
radicacién de prospectos bajo este articulo por medios electrénicos
u otros desarrollos tecnolébgicos.

Seccién 34.14. Distribucién del prospecto.
Es una condicién para la vigencia continua de la inscripcién de
valores mediante cualificacién, que a toda persona a quien le sea
hecha una oferta se le envie o entregue un prospecto que satisfaga
los requisitos de este articulo.

ARTICULO 35. ACEPTABILIDAD DE LAS FORMAS UNIFORMES PARA INSCRIPCIONES
MEDIANTE COORDINACION Y NOTIFICACION Y PARA PROPOSITOS
DE LAS RADICACIONES DE NOTIFICACIONES DE VALORES BAJO
CUBIERTA FEDERAL.

Seccién 35.1. Por la presente se autoriza el uso de la Forma Uniforme
de Inscripcién (Form U-1), para los casos de inscripcién por
coordinacién, a tenor con el articulo 303 de la Ley, de valores para
los cuales se ha radicado una declaracién de inscripcién bajo la Ley
de Valores de 1933. Disponiéndose sin embargo, gque ninguna
instruccién, acuerdo u otro asunto que aparezca en dicha forma sera
considerada como que modifica o en alguna forma afecta la aplicacién
a tal inscripcién de los requisitos de la Ley y de las reglas y
reglamentos adoptados bajo la misma.

Seccidén 35.2. Cuando se utilice la Forma U-1 para inscribir acciones
comunes en casos donde cualquier parte de la oferta se hara por o
en favor del emisor, el acuerdo del emisor, requerido por la Forma
S-2, formarad parte de la declaracién de inscripcién.

Seccién 35.3. En el caso de valores bajo cubierta federal, el
Comisionado podrd aceptar, para propdésitos de efectuar una
notificacién de radicacién, la Forma E-1(“Notice of Intention to
Sell”), o la Forma NF (“Uniform Investment Company Notice Filing
Form”), en lugar de los documentos federales de inscripcién.

ARTICULO 36. DERECHOS DE INSCRIPCION A PAGAR.

Seccidén 36.1. Toda persona que radique una declaracién de inscripcién
por coordinacién o notificacién pagard un derecho de inscripcién
igual al 1/5 del 1 por ciento de la cantidad total en délares de la

oferta en Puerto Rico, pero los derechos a ser pagado no sera en
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ningin caso menor de trescientos cincuenta ddélares ($350.00) ni
mayor de mil quinientos ddbélares ($1,500.00).

Seccidén 36.2. Cuando 1la inscripcidén sea por cualificacidén, el
solicitante pagard un derecho de inscripcién equivalente al 1/5 del
1 por ciento, pero en ningun caso dicha cantidad seré& menor de mil
dbélares ($1,000.00) ni mayor de dos mil quinientos ddblares
($2,500.00).

Seccién 36.3. En todos los casos descritos anteriormente se requiere
la radicacién de una declaracidén de inscripcidn por separado y se
pagaridn los derechos correspondientes por cada clase, serie o

cartera de valores inscritos a ser ofrecidos en Puerto Rico.

ARTICULO 37. MANUALES DE VALORES RECONOCIDOS.

Seccidén 37.1. El Comisionado reconoce los siguientes manuales como
"Manuales de Valores Reconocidos" para propdsitos del Articulo
402 (b) (2) de la Ley:

1. Moody's Industrial Manual

2. Moody's Transportation Manual

3. Moody's Public Utility Manual

4. Moody's Bank and Finance Manual

5. Standard and Poor's Standard Corporation Descriptions.
Seccién 37.2. El Comisionado, mediante orden al efecto, podrad enmendar

la lista anterior cuando, a su entender, la misma no refleje

adecuadamente la situacién de la industria de inversiones.

ARTICULO 38. INFORMES TRIMESTRALES DE VALORES INSCRITOS.

Seccién 38.1. Excepto segun se dispone en la seccién 38.2., abajo,
durante el periodo de efectividad de una declaracién de inscripcidén
de valores mediante notificacién o cualificacidébn, la persona que
radicé la declaracién de inscripcidén deberd radicar informes
trimestrales que demuestren el progreso de la oferta y contengan la
informacién requerida en la Forma S-4.

Seccién 38.2. Si una oferta de valores inscritos mediante notificacién
o cualificacién fuere completada o terminada, la persona que radicd
la declaracién de inscripcidén podra ser relevada del requisito de
radicar informes posteriores de conformidad con la seccién 38.1.
si notifica al Comisionado por escrito en un informe final del hecho

de que la oferta ha sido completada o terminada. El informe final
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podr4 radicarse dentro de los diez (10) dias posteriores a la fecha

en que la oferta fue completada o terminada.

ARTICULO 39. CERTIFICACION DE ESTADOS FINANCIEROS.

Seccidén 39.1 Estado de Situacidén del emisor.

39.1.1. El solicitante de inscripcidn de valores mediante notificacién
o cualificacidén radicarid un estado de situacidén (“balance
sheet”) del emisor a una fecha dentro de los cuatro (4) meses

anteriores a la fecha de radicacién de la declaracidén de

inscripcién. Este estado de situacidén no tiene que ser
certificado.
39.1.2. Si el estado de situacién requerido por la sub-seccidén 39.1.1.

de este articulo no estd certificado, deberd radicarse, en
adicidén, un estado de situacién certificado por un contador
publico autorizado independiente, a una fecha dentro de un (1)
afio anterior a la fecha de radicacién, a menos que el afio
fiscal del emisor haya terminado dentro de los cuatro (4)
meses anteriores a la fecha de radicacidén, en cuyo caso el
estado de situacidén certificado por un contador publico
autorizado independiente podrd ser a una fecha al final del

afio fiscal anterior.
Seccidébn 39.2 Estado de Ganancias y Pérdidas y Analisis del Sobrante

del emisor.

El solicitante radicard un estado de ganancias y pérdidas y un
andlisis del sobrante del emisor para cada unco de los tres afos
fiscales requeridos por el articulo 34 y el Anejo A, anteriores a
la fecha del Ultimo estado de situacidn radicado, y por el periodo,
si alguno, entre el cierre del Ultimo de tales afios fiscales y la
fecha del dltimo estado de situacidén radicado. Estos estados
deberidn estar certificados por un contador publico autorizado
independiente hasta 1la fecha del ultimo estado de situacién

certificado que ha sido radicado.

ARTICULO 40. DEPOSITO DE CIERTOS VALORES EN PLICA.

Seccidén 40.1. Este articulo aplicard cuando el emisor de los valores
a ser inscritos mediante coordinacidén o cualificacién no ha tenido
un ingreso neto de operaciones, del tipo a que el emisor tiene la
intencidén de dedicarse, de por lo menos $10,000.00 en uno de los
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Ultimos dos (2) afios fiscales anteriores a la fecha de radicacién
de la declaracién de inscripcién; y

(1) cuando un promotor ha recibido, o recibira, del emisor cualquier
valor emitido dentro de los tres (3) ultimos afios, o a ser emitido
en una fecha futura, por un precio sustancialmente diferente al
precio de oferta al publico, o a cualquier persona a cambio de una
contraprestacién que no sea dinero en efectivo, o

(1i) cuando cualquier persona haya recibido, o recibiré, del emisor
un valor emitido dentro de los tres (3) afios anteriores, o a ser
emitido, a cambio de una contraprestacién que no sea dinero en
efectivo.

Seccidén 40.2. En los casos contemplados en la seccién 40.1., arriba,
se requerira como condicién para la inscripcién solicitada, que
cualquier valor emitido al promotor o a cualquier persona dentro de
los tres (3) afios anteriores o a ser emitido en el futuro, bajo las
circunstancias alli descritas, sea depositado en plica (“escrow”)
por un periodo de trece (13) meses desde la fecha de efectividad de
la declaracién de inscripcién o por la duracidén de la oferta, cual
de estos dos periodos resulte mas largo.

ARTICULO 41. ANUNCIOS DE VALORES.

Seccidn 41.1. Antes de la fecha de efectividad.
Sera ilegal para cualquier persona que ofrezca valores para la venta
en Puerto Rico, en cualquier momento después de la radicacién pero
anterior a la fecha de efectividad de 1la inscripcidén, a menos que
el valor o la transaccién esté exento bajo el articulo 402 o sea un
valor bajo cubierta federal, haga que se publique cualquier anuncio,
articulo cualquier otro tipo de comunicacién, incluyendo, entre
otros, el Internet u otros medios electrénicos, periddicos,
magazines y otras publicaciones periédicas, o haga que se realice
una difusidn por radio o televisién, con relacién a los valores que
se ofrecen en Puerto Rico, si el anuncio, articulo, comunicacién o

difusidn, contiene informacidén adicional a la que se enumera a

continuacién:
1. Nombre del emisor del wvalor;
2. Clase de valor, cantidad ofrecida, y el precio por

unidad para el publico;
3. Identidad del tipo general de los negocios del emisor;
4. Una declaracién breve del caricter general vy
localizacién de la propiedad del emisor; y
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5. Nombre de los subscriptores-aseguradores
(“underwriters”) y nombre vy direccién, numero de
teléfono y direccién electrdénica de 1la persona o
personas que proveeran una copia del prospecto radicado
como parte de una declaracidén de inscripcidén efectiva,

y dquienes tomarédn érdenes para la compra del valor.

ARTICULO 42. ENTREGA DEL PROSPECTO.

Seccidén 42.1. Excepto cuando el valor o transaccidén mediante la cual
se ofrece el valor esté exento bajo el articulo 402 de la Ley, a
cada persona a quien se le haga una oferta de un valor deberé
entregarsele una copia del prospecto vigente (“current prospectus”)
gue fuera radicado como parte de una declaracidén de inscripcién
efectiva de conformidad con el articulo 302 (inscripcidén por
notificacién) o el articulo 304 (inscripcidén por cualificacién) de
la Ley, o un copia del prospecto vigente, si alguno, ofreciendo un
valor inscrito para la venta, radicado como parte de una declaracidén
de inscripcién efectiva de conformidad con el articulo 302 de la
Ley.

Seccidén 42.2. No obstante las disposiciones de la seccidén 42.1.,
arriba, y sélo en lo que respecta a las ofertas, se considerard que
cualquier prospecto preliminar cuyo uso esté permito por la secciédn
34.4 de este reglamento satisface los requisitos de entrega de
prospecto de esta seccidén siempre y cuando al inversionista se le
entregue un prospecto final con antelacidén a cualquiera de los
eventos descritos en los péarrafos (2), (3) o (4) de la seccibn
42.3., abajo.

Seccidén 42.3. El prospecto debera enviarse o entregarse antes o junto
con el primero de los siguientes eventos, cualquiera de ellos que
ocurra primero:

(1) La primera oferta por escrito hecha a la persona (que no sea
por medio de un anuncio publico) por, o por cuenta del emisor
o cualquier otra persona en cuyo favor se hace la oferta, o
por cualquier suscripto-garantizador o corredor-traficante que
ofrece parte de la porcidén no vendida o de la suscripcidn
tomada por él como participante de la distribucién;

(2) La confirmacién de cualquier venta por, o por cuenta de, tal

persona,
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(3) Pago de conformidad con tal venta, o
(4) Entrega del valor conforme a tal venta.
ARTICULO 43. RADICACION DE LITERATURA DE VENTA.
Seccién 43.1. Toda persona que tenga la intencién de usar cualquier

prospecto, folleto, circular, carta, anuncio, o cualquier otra
literatura de ventas o material de anuncios, o cualquier otra
informacién que se utilice con el propdsito de ofrecer o anunciar
la venta, ya sea por escrito o por televisién o radiodifusién o
cualquier otro método de difusién, incluyendo el Internet, en
conexidén con la oferta de un valor, con el propdsito de distribuirlo
a mas de diez (10) personas en Puerto Rico, incluyendo clientes o
clientes potenciales de un asesor de inversiones, radicaréa una copia
del mismo con el Comisionado con cinco (5) dias laborables de
anticipacién a su uso.
Seccién 43.2. Los requisitos de radicacién establecidos en la seccién

43.1., arriba, no seran aplicables en los siguientes casos:

(1) una copia previamente radicada consta en los archivos del

Comisionado;

(2) la literatura o material se distribuye por un asesor bajo

cubierta federal;

(3) el valor es un valor bajo cubierta federal; o

(4} el valor o transaccién esté exento por el articulo 402 de

la Ley.

ARTICULO 44. OFERTAS A TRAVES DEL INTERNET

Las ofertas de valores realizados a través del Internet, o a través de
un sistema similar, estarén exentas de los articulos 301 y 305 de la Ley,
segin enmendada, si se cumple con las siguientes condiciones:

1. La oferta realizada por el Internet o sistema similar indica,
directa o indirectamente, que los valores no se ofrecen a los
residentes de Puerto Rico;

2. Que la oferta realizada por el Internet o sistema similar no
esta especificamente dirigida a persona alguna en Puerto Rico;
Y

3. No se realizan ventas de dichos valores en Puerto Rico como
resultado de la oferta por el Internet o sistema similar,

hasta que tales valores se inscriban, o se efectiie una
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radicacién de notificacién (“notice filing”) segln los
requisitos establecidos por la Ley Uniforme de Valores de

Puerto Rico y este reglamento.

ARTICULO 45. TANTEO DEL MERCADO.

Seccién 45.1. Ambito de las reglas en este articulo.

Las reglas establecidas en este articulo regirdn el procedimiento

para solicitar indicaciones de interés en determinado valor antes

de radicar la solicitud de inscripcién de dicho valor en la Oficina.

Seccidén 45.2. Exencidén del articulo 301 de la Ley.

Se considerara que una comunicacién del emisor, oral o escrita, cuyo

unico propésito sea solicitar indicaciones de interés en recibir un

prospecto o circular de oferta para determinado valor, no constituye

una oferta o venta y estard exenta del articulo 301 de la Ley, si

se cumplen todas y cada una de las siguientes condiciones:

(1)

(2)

(3)

El emisor es o serd una entidad de negocios organizada bajo
las leyes del Estado Libre Asociado de Puerto Rico. El emisor
no funcionard como un “Blind Pool” o como algun otro tipo de
negocio especifico o propiedad cuya naturaleza no pueda
precisarse al momento. El emisor no podrd ser una compafiia de
inversién o un fondo de capital.

El emisor tiene la intencién de inscribir el valor en la
Oficina a tenor con las disposiciones de la Ley.

Diez (10) dias antes de comenzar la solicitud de indicaciones
de interés bajo este articulo, el emisor radicard ante el
Comisionado wuna Peticién de Autorizacién para Solicitar
Indicaciones de Interés, en la Forma provista por la Oficina
para ello, junto con cualquier material que serd utilizado
para solicitar las indicaciones de interés, y un cheque por
cien dblares ($100.00) pagadero al Secretario de Hacienda para
cubrir los cargos de procesar dicha peticién.

Cualquier enmienda o material adicional que sea usado para
solicitar las indicaciones de interés serd radicado en 1la
Oficina por lo menos cinco (5) dias antes de ser utilizado,
para la revisién y aprobacién del Comisionado.

La solicitud de indicaciones de interés no podra llevarse a
cabo por ninguin medio de comunicacién masivo, tales como

prensa, radio, televisidén, Internet o sistema similar.
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Durante el periodo en que se soliciten indicaciones de

interés, serd ilegal solicitar o aceptar dinero u otorgar

acuerdos para compra de los valores.

No se podra realizar ninguna venta de los valores en cuestién

hasta que:

(1) se radique la solicitud de inscripcién de los valores y
la misma sea declarada efectiva por el Comisionado, y

(ii) transcurran tres (3) dias laborables desde la fecha de
la entrega al inversionista potencial de copia del
prospecto o circular de oferta.

Seccién 45.3. Informacién y leyendas requeridas.

Todo material o comunicacién relacionado con la solicitud de

indicaciones de interés en los valores debe contener el nombre del

emisor y la identidad de su oficial ejecutivo principal, una

descripcidén general del negocio y productos o servicios del emisor

y las siguientes leyendas:

(1)

(2)

No se acepta, ni se aceptard, dinero u otro tipo de obligacién
de compra.

No se realizaradn ofertas o ventas de estos valores hasta que
se entregue una circular de oferta o prospecto que incluya
informacién completa acerca del emisor y la oferta.

Una indicacién de interés hecha por un inversionista potencial
no envuelve obligacién o promesa de ninguna clase por tal
persona.

Esta solicitud de indicaciones de interés se realiza de
acuerdo a una exencién de inscripcién otorgada bajo un
reglamento adoptado por la Oficina del Comisionado de
Instituciones Financieras, bajo la Ley Uniforme de Valores de
Puerto Rico. No se podréd realizar ninguna oferta o venta
hasta que se radique una solicitud de inscripcién y la misma
sea declarada efectiva por el Comisionado de Instituciones

Financieras.

Seccidén 45.4. Discreciédn del Comisionado.

El Comisionado podr4a, con relacién a cualquier solicitud de

indicaciones de interés hecha al amparo de este articulo, imponer

condiciones adicionales para otorgar dicha exencién, o eximir de

cualquier requisito dispuesto en este articulo.
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ARTICULO 46. TRANSACCIONES REALIZADAS BAJO LA REGLA 506 DEL
REGLAMENTO “D” DEL SEC.
Seccién 46.1. Aquellas transacciones de un emisor que envuelvan la

oferta o venta de los valores de dicho emisor, estaran exentas del

requisito de inscripcién bajo el Articulo 301 de la Ley, si las

mismas se realizan de acuerdo a la Regla 506 del Reglamento D del

SEC (17 C.F.R. §230.506) y cualquier otra regla aprobada por el SEC

para enmendarla o sustituirla, y que se cumpla con las condiciones

dispuestas en la seccidén 46.2., abajo.
Seccidn 46.2. La exencién dispuesta en la seccién 46.1. estd sujeta a
las siguientes condiciones:

(1) Que se radique ante el Comisionado la informacién requerida en
la Forma D-1 del SEC, o la forma que sustituya a ésta;

(2) Que se radique ante el Comisionado copia de la Forma D-1, o su
sustituta, segun fuera radicado en el SEC, junto con el
consentimiento a ser emplazado requerido por el Articulo 414
(g) de la Ley:

(3) Que junto con los documentos requeridos en el parrafo (2),
arriba, se acompafien los derechos pagaderos especificados en
el articulo 305 de la Ley.

ARTICULO 47. TRANSACCIONES CON CIERTOS INVERSIONISTAS ACREDITADOS DE
VALORES INCLUIDOS EN LOS LISTADOS DE “ACE-NET”,
Seccidén 47.1. Las transacciones de un emisor que envuelvan la oferta

o venta de valores de dicho emisor incluidos en los listados del
"ACE-NET", estardn exentas del requisito de inscripcién bajo el
Articulo 301 de 1la Ley, si se realizan de acuerdo a las
disposiciones de este articulo y, en adicién, si el emisor radica
ante el Comisionado una solicitud a tales efectos junto con el
consentimiento a ser emplazado requerido por el articulo 414 (g) de
la Ley, y si se incluyen los derechos pagaderos especificados en el
articulo 305 de la Ley.
Seccién 47.2. La exencidén provista en la seccidén 47.1. estd sujeta a
las siguientes condiciones:
(1) La venta de valores bajo este articulo sélo se harid a personas
que cualifiquen como "Inversionistas Acreditados™ segin éstos
se definen en el articulo 401 de la Ley.
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(5)

La exencidbn provista por este articulo no estd disponible para

aquel emisor que se encuentra en una etapa de desarrollo y que

no tienen un plan de negocios o propdsito especifico para el
capital levantado de la venta de valores.

La exencién provista por este articulo no estd disponible

para un emisor que ha indicado que su plan de negocios es el

participar en una fusidén con, o en la adquisicién de, una
compafiia o compafiias no identificadas o con cualquier otra
persona o entidad no identificada.

El emisor debe tener la creencia razonable de que todos los

compradores estan comprando para propdésitos de inversidn y no

con la intencién de distribuir el valor o de vender el valor
en conexidén con su distribucidén. Se presumird que la reventa
de un valor vendido al amparo de esta exencidén dentro de los
doce (12) meses de la fecha de la venta, se efectta con miras

a su distribucidén y no con propdésitos de inversién. Se

exceptuan de lo anterior el caso de la reventa llevada a cabo

a tenor con una declaracidén de inscripcidén efectiva bajo la

Ley o0 el caso de una reventa a un Inversionista Acreditado a

tenor con las disposiciones aplicables de la Ley.

Esta exencién no estard disponible para un emisor si éste, o

cualquiera de los antecesores del emisor, o cualquier emisor

afiliado, o cualquiera de los directores, oficiales, socios
generales, duefios de diez por ciento (10%) o mas de cualquier

clase de sus valores propietarios (“equity securities”), o

cualquiera de los promotores del emisor que en esos momentos

tengan alguna conexidén, en cualgquier capacidad, con el emisor,

o cualquier suscriptor de los valores a ser ofrecidos, o

cualquier socio, director u oficial de dicho suscriptor:

(1) dentro de los cinco (5) afios anteriores a la fecha en
que solicita el uso de la exencidén provista por este
articulo, ha radicado una declaracién de inscripcién la
cual es objeto de una orden vigente paralizando la
inscripcién, cuya orden ha sido emitida por cualquier
supervisor estatal de valores o por el SEC;

(1ii) dentro de los cinco (5) afios anteriores a la fecha en
que solicita el uso de la exencidén provista por este

articulo, ha sido convicto de cualquier delito en
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(6)

(7)

conexidn con la oferta, compra o venta de cualquier

valor, o que envuelva fraude o engafio;

(iii) estd sujeto en esos momentos a cualquier orden o

sentencia, emitida dentro de 1los cinco (5) afios
anteriores a la fecha en que solicita el uso de la
exencidén provista por este articulo, por razén de
haberse encontrado incurso en fraude o engafio en
relacién con la compra o venta de cualquier valor; o

(iv) estd sujeto a cualquier orden, sentencia o decreto de
cualquier tribunal con jurisdiccién sobre el asunto,
emitida dentro de los cinco (5) afios anteriores a la
fecha en que solicita el uso de la exencién provista por
este articulo, cuya orden, ya sea temporera, preliminar
© permanentemente, prohibe a tal parte el dedicarse o
continuar dedicandose, a cualquier conducta o practica
que envuelva fraude o engafio en conexién con la compra
o venta de cualquier valor.

Se podréa hacer un aviso general de la oferta propuesta usando

cualquier medio legal.

A menos que el Comisionado autorice la inclusién de

informacién adicional, el aviso general sélo podra incluir la

siguiente informacién:

(i) Nombre, direccidén y numero de teléfono del emisor de los
valores;

(ii) Nombre, breve descripcién y precio (si se conoce) de

cualquier valor a ser emitido por el emisor;

(1ii) Una breve descripcién del negocio del emisor, en

veinticinco (25) palabras o menos;

(iv) Tipo, numero y cantidad total de valores ofrecidos;

(v) Nombre, direccién y numero de teléfono de la persona a
llamar para obtener informacién adicional; y

(vi) Una declaracién a los efectos de que:
(a) S6lo se haran ventas a Inversionistas Acreditados;
(b) No se solicita ni se aceptard cantidad de dinero
alguna u otra prestacién por razén de dicho aviso
general; y
(c) Los valores no han sido inscritos en, o aprobados

por, ninguna agencia estatal de valores ni el SEC y
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(10)

(11)

(12)

(13)

éstos se ofrecen y venden a tenor con una exencién de

inscripcién.
En relacién con una oferta, el emisor podrad proveer
informacién adicional a la provista en el aviso general bajo
los parrafos (6) y (7) anteriores, si tal informacién:
(1) se transmite a través de una base electrénica de datos, la
cual estd restringida a personas que han sido previamente
cualificados como Inversionistas Acreditados; o
(ii) se entrega después que el emisor razonablemente cree que
el comprador prospectivo es un Inversionista Acreditado.
No se permitird la solicitacién de negocios por teléfono, a
menos de que antes de originar la llamada el emisor tenga la
creencia razonable de que el comprador prospectivo es un
Inversionista Acreditado.
La diseminacién del aviso general de la oferta propuesta a
personas que no son Inversionistas Acreditados no
descalificard al emisor para acogerse a la exencién dispuesta
en este articulo.
El emisor radicard en la Oficina una notificacién de 1la
transaccidén, junto con el consentimiento a ser emplazado
requerido por el articulo 414(g) de la Ley y los derechos
pagaderos especificados en el articulo 305 de la Ley, dentro
de los quince (15) dias posteriores a la primera venta en
Puerto Rico del valor exento bajo las disposiciones de este
articulo.
La exencién de inscripcién provista por este articulo no
eximen a cualquier parte de la transaccién de dichos valores
del cumplimiento de las demds disposiciones de la Ley o de las
6rdenes o reglamentos emitidos y aprobados bajo dicha Ley.
El Comisionado podrd denegar el uso de la exencién provista
por este articulo si concluye que la proteccién del interés

publico o de los inversionistas asi lo exigen.

ARTICULO 48. INSCRIPCION DE OFERTAS CORPORATIVAS PEQUENAS.
Seccién 48.1. Ambito del articulo.

Las reglas en este articulo disponen para la inscripcién de ofertas

corporativas pequefias que estdn exentas de inscripcién federal bajo
la Regla 504 del Reglamento del SEC, Reglamento A del SEC, o la
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seccién 3(a)(ll) de la Ley de Valores de 1933, Y dque son

consistentes con la proteccién del publico inversionista y el

interés publico.

Seccidén 48.2. Discrecién del Comisionado.

El Comisionado podrd, a su discrecién, eximir de cualquier norma

establecida en este articulo o imponer estandares sustantivos que

no estén contenidos en este articulo.

Seccidén 48.3. Definicién de términos especiales wusados en este
articulo.
48.3.1. Para propésitos de este articulo, los términos “Small

48.3.2.

Corporate Offering Registration Form”, “SCOR”, y “Forma U-7”
se refieren a la Forma adoptado por NASAA el dia 28 de abril
de 1996, para facilitar 1la inscripcidén de ofertas efectuadas
bajo la Regla 504 del SEC, 17 C.F.R. §230.504, para promover
la uniformidad en la inscripcién y mantener los estandares en
la proteccién de los inversionistas.

Para propésitos de este articulo, el vocablo “emisor” no

incluird los siguientes:

(1) Un individuo o forma organizacional de negocios que no
Sea una corporaciédn;

(2) Una corporacién que no esté organizada bajo las leyes de
Puerto Rico;

(3) Una persona dedicada a la mineria, exploracién de
petroleo o en la produccién o exploracién de cualquier
otra industria de extraccién;

(4) Una persona sujeta a los requisitos de informes de 1la
seccién 13 o la seccidén 15 de la Ley Federal de 1934;

(5) Cualquier compafiia de inversién descrita en la Ley
federal titulada “Investment Company Act of 1940”7, segln
enmendada;

(6) Compariias tenedoras de acciones, compafiias de inversién,
o0 compafilas que supervisan la administracién de otras
compafiias;

(7) Emisores con estructuras de capital con mé&s de un tipo
de acciones;

(8) Carteras de inversién en articulos de comercio
("“commodities”) o en negocios de traficar dichos

articulos (“Commodity pools”);
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(9) Programas de arrendamiento de equipo:
(10) Programas de arrendamiento o venta de bienes inmuebles.

Seccidén 48.4. Aplicabilidad.

Los requisitos contenidos en este articulo sélo aplicardn a las

inscripciones que estdn exentas de inscripcién federal bajo: (1) la
Regla 504 del Reglamento D del SEC; (2) el Reglamento A del SEC, o

(3)

la Seccidén 3(a) (11) de la Ley de Valores de 1933.

Seccidén 48.5. Disponibilidad.

48.5.1.

48.5.2.

Las reglas de este articulo sélo estaran disponibles para el

emisor de los valores. La persona que radigque la declaracién

de inscripcidén en SCOR serd el emisor o una persona que actue

a nombre del emisor, y no serd (1) un vendedor- poseedor de

acciones (“selling security holder”); un comprador que es

suscriptor en una suscripcién garantizada, o (3) una persona
que busca de otro modo inscribir los valores para reventa en
una distribucién secundaria.

En adicién a lo dispuesto en la Seccién 48.5.1., arriba, para

poder inscribir los valores mediante SCOR, todas y cada una de

las siguientes condiciones estaran presentes:

(1) La oferta no puede ser para un “Blind Pool” ni para
cualquier otra oferta en relacidén con la cual el emisor
no puede identificar el negocio o activo especifico a
que dedicard el producto de la oferta;

(2) Los valores a ser inscritos por SCOR consistiran
solamente de acciones (“equity securities”) o valores de
deuda (“debt securities”). En el caso de acciones
comunes, el precio de oferta serd o excederi de cinco
dolares ($5.00) por accidén, y si los valores a
inscribirse consisten de opciones, garantias o derechos
sobre acciones comunes, el limite de cinco délares
($5.00) serd aplicable al precio en que éstos se
ejecutarén. Cuando los valores a ser inscritos sean
convertibles a acciones comunes, el precio de conversién
sera de por lo menos cinco ddlares ($5.00).

(3) En relacién a la inscripcidén mediante SCOR, el emisor se
obligard a no dividir (“split”) sus acciones comunes por
dos afios después de la efectividad de la inscripcién por
SCOR bajo este articulo; disponiéndose que nada en este
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inciso impedird que el emisor tome tal medida en
relacidén con una oferta publica inscrita posterior
cuando haya obtenido por escrito el consentimiento
previo del Comisionado.

(4) El precio total de oferta, dentro y fuera de Puerto
Rico, de los valores a ser inscritos mediante SCOR no
podra exceder de un millén de ddlares ($1,000,000.00),
menos el precio total de oferta de todos los valores
vendidos dentro de los doce (12) meses anteriores al
comienzo de, y durante, la oferta de los valores (1)
bajo la Regla 504 del SEC, 17 C.F.R. §230.504; (2)
descansando en una exencidén bajo la seccién 3(b) de la
Ley de Valores de 1933; o (3) en violacién de la Seccién
5 de la Ley de Valores de 1933.

Seccién 48.6. Limitaciones.

La inscripcién mediante SCOR no estard disponible para los valores

de un emisor, si el emisor o alguno de sus oficiales, directores,

tenedores del diez por ciento (10%) o mAs de sus acciones

(Mfaccionistas de 10%”), promotores o agentes de venta de los valores

a ser ofrecidos, o cualquier oficial, director o socio de un agente

de venta:

(1) Ha radicado, dentro de los cinco (5) afios anteriores a la
radicacién de la solicitud de inscripcién por SCOR, una
solicitud de inscripcién la cual es objeto de una orden
paralizando la inscripcién, cuya orden fue emitida bajo
cualquier ley de valores federal o estatal;

(2) Ha sido convicto de cualquier delito grave o menos grave que
esté relacionado con la oferta, compra o venta de valores, o
cualquier delito que envuelva fraude o engafio, dentro de los
cinco (5) afios anteriores a la radicacién de inscripcién por
SCOR;

(3) (A)Estd sujeto en dicho momento a una orden administrativa
emitida por cualquier supervisor de valores federal o estatal,
0 a una sentencia emitida por el supervisor estatal de valores
o0 por el SEC, dentro de los cinco (5) afios anteriores a la
radicacién de la solicitud de inscripcién por SCOR; o
(B)esta sujeto a cualquier orden o sentencia administrativa,

federal o estatal, en donde se determindé fraude o engario,
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(3)

incluyendo, sin 1limitarse a ello, el hacer declaraciones
falsas sobre hechos materiales o la omisidén de declaraciones
sobre hechos materiales, cuando dicha orden o sentencia fue
emitida u obtenida por el gobierno federal o estatal dentro de
los cinco (5) afios anteriores a la radicacidn de la solicitud
de inscripcidén por SCOR;

Est4d sujeto a cualquier orden o sentencia administrativa,
federal o estatal, incluyendo agquellas emitidas por un SRO, la
cual prohibe, deniega o revoca el uso de una exencidén de
inscripcién, en relacidén con la oferta, compra o venta de
valores cuya inscripcién se solicita mediante SCOR; o

Estd sujeto al presente a una orden, sentencia o decreto el
cual (A) fue emitido por una corte con jurisdiccién sobre la
materia dentro de los cinco (5) afios anteriores a la
radicacién de la solicitud de inscripcidén por SCOR; y

(B) temporera, preliminar o permanentemente restringe, limita
o prohibe que tal parte se dedique a, o continule, cualquier
conducta o practica en relacidén con la compra o venta de un
valor, o que envuelva la ejecucidén de cualquier radicacidn
falsa ante cualquier estado.

Est4d sujeto a una orden, sentencia o decreto, incluyendo
aquellos emitidos por un SRO, que le prohiban la ejecucién de

transacciones relacionadas con la negociacién de valores.

Seccidén 48.7. Documentos a ser radicados ante el Comisionado.

Ademds de radicar la Forma U-7 (SCOR) debidamente completada, el

solicitante deberd radicar los siguientes documentos y pagarid al

Comisionado los siguientes cargos, como parte de su solicitud SCOR:

(1)

(2)

Copia de la Forma D, segun radicada ante el SEC, reclamando la
exencidén de inscripcidén de la oferta, bajo la Ley de Valores
de 1933, a tenor con la Regla 504 del Reglamento D, 17 C.F.R.
§230.504. Dicha radicacidén se hard ante el Comisionado de
manera simultdnea que la radicacidén hecha ante el SEC.

Los formularios designados “Form U-1”, “Form U-2” y “Form
U-2A”, los cuales habran sido debidamente cumplimentados por
el emisor.

Los “exhibits” requeridos en la Forma U-7.

En relacién con su solicitud SCOR, el emisor preparard y

radicard los siguientes estados financieros:
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(a) Para el emisor y sus subsidiarias consolidadas: un estado
de situacién (“balance sheet”) al cierre del ultimo afio
fiscal. Si el emisor ha existido por menos de un afio fiscal,
éste radicard un estado de situacién al cierre de una fecha
dentro de los 135 dias anteriores a la radicacién en Puerto
Rico de la declaracién de inscripcién por SCOR. Si la primera
fecha de efectividad de la inscripcidén, segun aparece en la
pagina de la cubierta de la solicitud de inscripcién por SCOR,
es dentro de los 45 dias siguientes al cierre del afio fiscal
del emisor, y si los estados de situacidén para el afioc fiscal
mads reciente no estédn disponibles, el estado de situacidn a
radicarse podrd ser al cierre del afio fiscal anterior e
incluird un estado de situacidén adicional al cierre de una
fecha interina, la cual estard al dia, por lo menos, hasta el
cierre del tercer trimestre fiscal del emisor del afio fiscal
completado mas recientemente;
(b) Para el emisor, sus subsidiarias consolidadas vy
antecesores: estados de ingresos y flujo de efectivo
(“statement of income and cash flow”) y declaraciones de
cambio en la propiedad de los accionistas (“stockholders’
equity”), para el uUltimo afio fiscal que antecede a la fecha
del estado de situacién mas reciente radicado bajo el inciso
(a) de esta seccidn, o por agquel periodo mé&s breve en que el
emisor, incluyendo cualquier antecesor, ha existido;
(c) Estados de ingreso y flujo de efectivo para cualquier
periodo interino entre el ultimo estado de situacidn revisado
o auditado y la fecha del estado de situacidén interino
radicado;
(d) Si, desde el inicio de su ultimo afio fiscal, el emisor ha
adquirido otro negocio, el emisor radicard un estado de
situacidén combinado, “pro forma”, al cierre del afio fiscal.
El emisor radicard una estado combinado de ingresos y gastos
“pro forma” como si la adquisicién hubiere ocurrido al
comienzo del Ultimo afio fiscal del emisor, si alguno de los
siguientes aplica:

(i) Cuando la inversién en, o adelantos (préstamos), por

el emisor y sus subsidiarias, al negocio adquirido,
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exceden el 20% de los activos del emisor en su estado de
situacién consolidado, al cierre del ultimo afio fiscal
del emisor;
(ii) Cuando, después de eliminar las partidas entre-
compafiias, la parte proporcional del total de activos
del negocio adquirido, poseida por el emisor y sus
subsidiarias, exceden del 20% de los activos en el
estado de situacidén consolidado del emisor; o
(iii) Cuando la participacién propietaria (“equity”) del
emisor y sus subsidiarias en ingresos provenientes de
operaciones continuas antes de contribuciones, de
partidas extraordinarias y del efecto cumulativo de los
cambios en los principios de contabilidad del negocio
adquirido, excede el 20% de dichos ingresos del emisor
consolidados para el Gltimo afio fiscal;
(e) Los estados de situacién financiera se prepararan de
acuerdo a los principios de contabilidad generalmente
aceptados. Si el emisor no ha efectuado operaciones
significativas, se incluird wun estado de recibos vy
desembolsos, en lugar del informe de ingresos;
(f) Los estados financieros interinos pueden radicarse sin
estar auditados. Todos los demds estados financieros estaran
auditados por contadores publicos certificados independientes;
(g) Los estados financieros reflejaran todas las divisiones de
acciones (“stock splits”), incluyendo las reversiones de
divisiones de acciones (“reverse stock splits”), dividendos de
acciones y recapitalizaciones, aun si éstos han tenido lugar
desde la fecha de los estados financieros;
Incluya el pago de cien ddélares ($100) como cargos para
procesar la solicitud de inscripcién mediante SCOR;
Acuerdo de venta de valores;
Articulos de incorporacién del emisor, junto con su reglamento
y enmiendas;
Copia de la resolucién de la junta de directores del emisor
que autoriza la emisién de los valores y los términos en que
se ofrecerdn los mismos;
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(15)

Cualquier contrato o convenio que contenga los términos vy
condiciones sobre los valores a ser ofrecidos;

Espécimen del valor a ser ofrecido;

Consentimiento del emisor a ser emplazado, segln dispuesto en
el articulo 414 (g) de la Ley;

Copia de cualquier prospecto, panfleto, circular, carta,
anuncio u otra literatura de venta que se intenta usar en
relacién con la oferta, a partir de la fecha de efectividad de
la inscripcién. Cualquier anuncio escrito de la oferta no
contendrd informacién adicional a la siguiente: (1) El nombre
del emisor; (2) una caracterizacién del emisor seguin se indica
en la pagina de la cubierta de la declaracién de inscripcién
de SCOR; (3) la direccién y numero de teléfono del emisor; (4)
una indicacién breve, en diez (10) palabras o menos, del
negocio, o negocio propuesto, del emisor, (5) el ntmero y tipo
de valores a ser ofrecidos y el precio de oferta por valor;
(6) el nombre, direccidén y nuUmero de teléfono de cualquier
agente vendedor autorizado a vender dichos valores; (7) una
declaracién de que dicho anuncio no constituye una oferta para
vender o una solicitud de una oferta para comprar y gque
cualquier oferta se efectuard por medio de un prospecto
oficial u otro documento oficial de divulgacién; (8) cdémo
obtener una copia del prospecto o documento de divulgacién;
(9) el 1logo corporativo del emisor; y (10) cupones para
recortar y devolver, si alguno, cuyo uso facilitaria la
entrega de una copia del prospecto o documento de divulgacidén
a los compradores prospectivos;

Acuerdo de depdsito en plica (“Escrow Agreement”) para los
dineros a ser recibidos por esta oferta, o una solicitud al
Comisionado para la exencidén de los requisitos establecidos en
la seccidn 48.8 para establecer un depdsito en plica;
Opinidén legal del abogado del emisor a los efectos de que los
valores a ser ofrecidos han sido debidamente autorizados por
la corporacién y cumplen con todos los requisitos vy
formalidades necesarios para este tipo de oferta; y
Cualquier otro documento, material o informacidén gque el

Comisionado estime necesario.
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Seccién 48.8. Depésito en plica (“Escrow”).

48.8.1. Si el propuesto negocio del emisor requiere una cantidad
minima del producto de la oferta para comenzar o proseguir con
el negocio en la manera propuesta, se establecerid una cuenta
en plica en un banco o institucién depositaria similar, gque
actue como agente de cuenta plica independiente, en el cual se
depositaran inmediatamente el producto recibido de 1los
inversionistas hasta que se haya levantado la cantidad minima
requerida.

48.8.2. La fecha en que los fondos habridn de ser devueltos por el
agente de plica si no se levanta el producto minimo, sera no
mas tarde de un afio a partir de la fecha de efectividad de la
inscripcién SCOR en Puerto Rico.

Seccidén 48.9. Gestiones posteriores a la inscripcién.

Después de que se haya completado y radicado la Forma U-7, y luego
de que la inscripcién por SCOR haya sido declarada efectiva por el
Comisionado, el emisor enviard o entregard a cada persona a quien
se le ofrece el valor, una copia de la Forma U-7, excluyendo las
instrucciones, la cual servird como el prospecto para propdsitos de
este articulo y la cual deberad proveerse a cada persona a quien se
le hace una oferta antes o concurrentemente con cualquiera de los
siguientes eventos que ocurra primero: (1) la primera oferta escrita
hecha a dicha persona, que no sea mediante un anuncio publico, por,
0 a cuenta de, el emisor; (2) la confirmacidén de cualquier venta
efectuada por, o a cuenta de, tal persona; (3) el pago a tenor con
cualquier venta asi efectuada; o (4) la entrega del valor a tenor

con cualquier venta asi efectuada.

ARTICULO 49. REMEDIOS Y SANCIONES.

Cualquier persona que haya violado o esté préxima a dedicarse a cualquier
acto o practica que constituya una violacién de cualquier disposicién de
la Ley, este reglamento, o de cualquier regla u orden del Comisionado
emitida al amparo de la Ley o este reglamento, estara sujeta, entre
otras, a los remedios y sanciones provistos en la Ley y a los remedios
y sanciones provistos en la Ley Num. 4 de 11 de octubre de 1985, segun

enmendada.
ARTICULO 50. SEPARABILIDAD.

En el caso de que cualquier articulo, seccién, inciso, cldusula, parrafo,

oracidén, palabra o parte de este reglamento fuese declarado nulo por un
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tribunal de jurisdiccién competente, dicha declaracién no afectara ni

invalidard el resto del reglamento.

ARTICULO 51. DEROGACION.
Seccidén 51.1. Se derogan los siguientes reglamentos:

(1) Numero 1007, titulado "Reglamento de la Ley Uniforme de
Valores", promulgado por el Departamento de Hacienda, el 18
de diciembre de 1963 y radicado en el Departamento de Estado
el 27 de diciembre de 1965.

(2) Numero 3217, titulado “Enmienda al Reglamento emitido bajo la
Ley Uniforme de Valores de Puerto Rico, Ley Num. 60, aprobada
el 18 de junio de 1963, para afiadir una Regla 3A nueva, sobre
Inscripcién, Renovacién, Transferencia y Terminacién de
Agentes mediante el Sistema Depositario de Inscripcidén Central
(CRD)”, promulgado por el Secretario de Hacienda, el 13 de
junio de 1985 y radicado en el Departamento de Estado el 20 de
junio de 1985.

Seccién 51.2. Quedan derogadas las siguientes Cartas Circulares:

(1) “Politica Publica Sobre Exenciones de Emisiones Limitadas de
Valores” de 3 de mayo de 1994, dirigida a las personas y
entidades interesadas en hacer emisiones limitadas de valores.

(2) Carta Circular Naim. 94-95-01, de 6 de agosto de 1994, sobre

“Inspecciones Peridédicas.”

ARTICULO 52 REGLAS DE INTERPRETACION.

Seccién 52.1. Este reglamento se interpretarad de modo que efectivamente
se adelanten las metas de supervisar, fiscalizar y reglamentar la
industria de valores, de manera tal que se garantice una mayor
proteccién al inversionista.

Seccién 52.2. Las reglas emitidas por la “SEC” y la “NASD” a tenor con
las disposiciones de las diferentes leyes de los Estados Unidos
sobre valores y asesores de inversiones, segun éstas se mencionan
Yy a las que se hacen referencia en este reglamento, incluyendo
cualquier regla subsiguientemente adoptada para enmendarlas,
sustituirles o suplementarlas, quedan por la presente incorporadas
a este reglamento por referencia y se hacen constar como parte del

mismo.
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Seccidn 52.3. El Comisionado radicara simultdneamente las versiones en

espafiol e inglés de este reglamento ante el Departamento de Estado
de Puerto Rico. En casos de conflicto entre el texto en espafiol y

la versién en inglés de este reglamento, prevalecerd la versidén en

inglés.
ARTICULO 53. VIGENCIA.
Seccidén 53.1. Excepto segun se dispone en la seccidn 53.2., abajo, este

reglamento entrard en vigor a los treinta (30) dias después de su
radicacién en el Departamento de Estado de Puerto Rico, de
conformidad con las disposiciones de La Ley de Procedimiento

Administrativo Uniforme.

Secciénn 53.2. Los requisitos sobre el prospecto dispuestos en el

articulo 34 y el Anejo A de este reglamento entrardn en vigor a los
noventa (90) dias después de su radicacidén en el Departamento de

Estado de Puerto Rico.

En San Juan, Puerto Rico, el/37de enero de 2000.

%Jw A

Xepia Vélez S oseph P. 0'Neill
Secretaria de Hacienda Comisionado de Instituciones
Financieras
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ANEJO “A”
INFORMACION REQUERIDA EN EL PROSPECTO

PARTIDA 1. INFORMACION REQUERIDA EN LA PORTADA DEL PROSPECTO.

(a)

(b)

Nombre y direccién del emisor y el estado y fecha de su
incorporacién u organizacién.

La clase o clases de valores a ser inscritos, dando el numero de
acciones y el valor par por accidédn con respecto a las acciones de
capital y la cantidad total de principal y la cantidad por unidad
con respecto a valores que evidencien deuda (“debt securities”).
Comisiones y descuentos aplicables.

Indique lo siguiente en letra mayiscula y en negrillas (“bold face
type”), como esta: “ESTOS VALORES CONLLEVAN RIESGO DE INVERSION”.
La leyenda requerida bajo la seccidén 34.11 de este reglamento.
Una referencia a la seccién del prospecto donde se discuten los
riesgos al inversionista, incluyendo el riesgo asociado con el uso
de fondos prestados (“leverage”), si alguno, envueltos en la
inversidn. La referencia debe incluir el ntmero de la pagina donde
comienza la discusién de los factores de riesgo vy, méas
especificamente, las seccidén de “leverage”. El Comisionado podré,
a su discreciédn, requerir que la portada del prospecto indique las
raginas que contienen discusidén sobre los factores de riesgo o
cualquier otra informacidén que éste considere importante.

Tabla de distribucién. - La informacién requerida en la siguiente
tabla serd sometida sustancialmente en la forma tabular indicada,
sobre todos los valores que se ofrecen, y que se venderdn por

efectivo (estimar, si es necesario).

Precio al Comisiones y Producto al
publico descuentos Emisor y otras
personas

Por unidad

Total
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Los prospectos deben estar fechados a la fecha de efectividad. Si
se enmiendan posteriormente, estardn fechados a la fecha de 1la
enmienda.

La informacidén requerida por el Comisionado, como él estime
necesario para tomar una decisién informada en el asunto bajo

consideraciédn.

Instrucciones:

1.

Cualquier variacién del precio indicado en la primera columna de la
tabla al cual cualquier proporcidén de la oferta serd hecha a
cualquier persona o clase de personas que no sean los subscriptores
aseguradores, serd divulgada luego de la tabla con una referencia
a ello en la primera columna de la tabla. Especifique la persona
o clase y el precio propuesto de oferta dicha persona o clase.

El término “comisiones” significa toda comisién en efectivo o
descuentos pagados o a ser pagados, directa o indirectamente, por
el emisor o los tenedores vendedores de valores a los subscriptores
aseguradores con respecto a la venta de los valores a ser ofrecidos.
Una comisidén pagada o a ser pagada en conexién con la venta de dicho
valor por una persona en la cual el emisor tiene un interés, o que
es controlada o dirigida por, o estd bajo control comin con el
emisor, se considerard como que ha sido pagada por el emisor.
Solamente se incluiran en la tabla las comisiones pagadas por el
emisor o los tenedores vendedores de valores (“selling security
holders”). Las comisiones pagadas por otras personas se indicarén
luego de la tabla con una referencia a ello en la segunda columna
de la tabla.

Si los suscriptores aseguradores van a percibir valores, contratos,
u cualquier otra cosa de valor (que no sea efectivo) en conexién con
la oferta, la cantidad y la naturaleza de tal remuneracién o
prestacién se indicard a continuacidén de la tabla con una referencia
al respecto en la segunda columna de la tabla.

Si alguna cuota de originacién (“finder’s fees”) ha de ser pagada
en relacidén con la oferta, se indicard el nombre de cada recipiente,
junto con la cantidad y la naturaleza de la cuota, a continuacién
de la tabla, con una referencia al respecto en la segunda columna
de la tabla.

Si los descuentos o comisiones pagaderos a los suscriptores

aseguradores son variables, indique las cantidades madximas y minimas
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en la segunda columna de la tabla y exponga el producto maximo y
minimo en la tercera columna de la tabla. La base para la
determinacién de dichos descuentos o comisiones se indicard a
continuacién de la tabla con una referencia al respecto en la
segunda y tercera columna de la tabla.

Un estimado del total de gastos de venta (que no sean los descuentos
y comisiones a suscriptores aseguradores y pagos a intermediarios
“finder’'s fees”) pagaderos por el emisor o por los tenedores
vendedores de valores (“selling security holders”), se indicaréan a
continuacién de la tabla con una referencia al respecto en la
tercera columna de la tabla. Dicho estimado debe incluir los gastos
de imprenta, legales, de ingenieria, contabilidad y otros cargos.
Si no es practico exponer el precio al publico, se explicara el
método por el cual se va a determinar el mismo. Ademds, si los
valores han de ofrecerse en el mercado, indique el mercado envuelto
y el precio en el mercado a la ultima fecha accesible.

Si cualesquiera de los valores inscritos van a ofrecerse por cuenta
de tenedores de valores, indiquese en la portada del prospecto la

informacién requerida por la partida 9.

PARTIDA 2. USO DEL PRODUCTO.

(a)

Indique los propésitos principales para los cuales ha de usarse el
producto neto de la oferta percibido por el emisor, la cantidad
aproximada a ser usada para cada propdésito y el orden de prioridad
en que dicho producto ha de ser usado para cada propédsito.

Describa cualquier acuerdo para el reembolso de fondos a los
subscriptores si no se venden todos los valores a ser ofrecidos; si

no hay tales acuerdos, indiquelo asi.

Instrucciones:

1.

No se dardn detalles de gastos propuestos: por ejemplo, sbélo
necesita suministrar un breve bosquejo de cualquier programa de
construccién o adicién de equipo.

Incluya una declaracidén en relacidén al uso del producto realmente
recibido si el mismo no es suficiente para llevar a cabo los
propésitos consignados. Especifique el orden de prioridad en que
dicho producto serd aplicado.

Si cualquier cantidad sustancial de otros fondos ha de ser usada en
conjunto con el producto, indique las cantidades y las fuentes de

tales otros fondos.
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Si va a usarse cualquier cantidad sustancial del producto para
adquirir activos, en cualquier forma que no sea en el curso
ordinario del negocio, describa brevemente los activos, e indique
los nombres y direcciones de las personas de quien seran adquiridos.
Indigue el precio de compra de 1los activos, los nombres de
cualesquiera personas que han recibido o recibirdn comisiones en
conexién con la adquisicidén, la cantidad de tales comisiones, y

cualquier otro gasto en conexidén con la adquisicién.

PARTIDA 3. COSTO DE ACCIONES DE CAPITAL (“EQUITY SHARES”) POSEIDAS

(a)

POR LOS ORGANIZADORES
Si el emisor es una corporacién que fue organizada en los Gltimos
cinco (5) afios, muestre el costo por accidén a los oficiales,
directores, promotores, administradores u otros oficiales, de
cualquier valor consistente en acciones de capital (“equity shares”)
poseidas, y a cualgquier otra persona que sea poseedor en récord, o
beneficiario, del cinco por ciento (5%) o mads de cualquier clase de
accién de capital de la compafiia. Presente esta informacién en la

forma tabulada que se describe a continuacién:

Nombre Tipo de Valor Nuamero de Costo Total Costo por

Unidades Acciédn

Poseidas

Describa en detalle cualquier remuneracién que no sea efectivo usada
como pago para los valores descritos arriba, indicando costo neto
de los activos al transferente, el valor adjudicado al momento de
la transferencia y la base para ello.

Con respecto a cualesquiera activos a ser adgquirido de personas
nombradas en el inciso (a) arriba, seflale el costo neto en manos de
los tenedores a la fecha de la transferencia, y suministre el costo
de ello a la compaifiia.

Indique el por ciento de los valores en circulacién del emisor que
serdn poseidos por los directores, oficiales y promotores como
grupo, y el por ciento de tales valores que seradn poseidos por el
publico, si se venden todos los valores a ser ofrecidos bajo esta
declaracidn de inscripciédn, y las respectivas cantidades de efectivo
{(incluyendo dinero en efectivo pagado por propiedad transferida al

emisor) pagado para ello por tal grupo y por el publico.
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PARTIDA 4. PLAN DE DISTRIBUCION.

Si los valores que se inscriben han de ofrecerse a través de
subscriptores aseguradores, indique el nombre y las direcciones de los
subscriptores aseguradores, su relacién, si alguna, con el emisor y
especifique brevemente la naturaleza de la obligacién de los

subscriptores aseguradores de recibir dichos valores.

Instrucciones:
1. Especifique la naturaleza de la obligacidén de los suscriptores
aseguradores. Especifique si es un contrato obligatorio (“firm

commitment”) bajo el cual el subscriptor asegurador debe recibir
y pagar por todos los valores, si algunos son tomados, o si es
meramente un acuerdo de agencia o “mejor esfuerzo” (“best effort”)
bajo el cual los subscriptores aseguradores toman y pagan solamente
por los valores que puedan vender al publico.

2. Esboce brevemente el plan de distribucién de cualesquiera valores
a ser inscritos que vayan a ofrecerse de alguna otra manera que no
sea a través de un subscriptor asegurador.

PARTIDA 5. VENTAS QUE NO SEAN POR EFECTIVO.

Si cualesquiera valores inscritos han de ofrecerse en otra forma que no

sea por dinero en efectivo, sefiale brevemente el propdésito general de la

distribucién, la base sobre la cual los valores van a ofrecerse, la
cantidad de compensacién y otros gastos de distribucién, y por quién
seran sufragados.

PARTIDA 6. CAPITALIZACION Y DEUDA A LARGO PLAZO.

Provea la informacién solicitada en la siguiente tabla, sustancialmente

en la forma tabular indicada, sobre cada clase de valor del emisor y cada

clase de valores (que no sean aquellos poseidos por el emisor o sus

subsidiarias totalmente controladas) de todas las subsidiarias del

emisor.
Cantidad Cantidad Cantidad en
autorizada en Circulacidn circulacién
0o a ser a una fecha especifica si todos los valores
autorizada dentro de los 90 dias inscritos son vendidos
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Instrucciones:

1.

Los valores poseidos por, o para la cuenta del emisor, no seran
incluidos en 1la cantidad en circulacién, pero la cantidad asi
poseida deberid exponerse en una nota a la tabla.

Si cualesquiera de tales valores fueron emitidos dentro de los
ultimos dos afios, o van a ser emitidos por una causa (prestacién)
que no sea efectivo, desglose en notas al calce a la tabla la

cantidad y clase de tal prestacién o consideracién.

PARTIDA 7. ESTADOS FINANCIEROS

(a)

Provea un estado de situacién del emisor a una fecha dentro de los
cuatro (4) meses anteriores a la radicacién de la declaracidén de
inscripcién.

Provea en forma de columna comparativa un estado de ganancias y
pérdidas y andlisis de sobrantes para cada uno de los ultimos tres
(3) afios fiscales del emisor (o por la vida del emisor y sus
predecesores, si es menor de tres afios), con anterioridad a la fecha
del estado de situacién suministrado y por cualquier periodo
subsiguiente al ultimo de dichos afios fiscales y la fecha del estado
de situacién. Dichos estados de situacién estarédn certificados por
un contador publico autorizado independiente.

Si el prospecto es sometido como parte de una declaracién de
inscripcién para la inscripcién de valores mediante notificacién,
en lugar de la informacién requerida en la partida (b) anterior,
suministre en forma de columna comparativa un resumen de ingresos
para cada uno de los dos (2) afios fiscales anteriores a la fecha del
estado de situacién, y por cualquier periodo entre el cierre del
ultimo afio fiscal y la fecha del estado de situacién, o por el
periodo de la existencia del emisor y sus predecesores, si fuera
menor de dos (2) afios. Dicho resumen cubrird un periodo
representativo y, sujeto a desviaciones apropiadas correspondientes
a las caracteristicas significativas del emisor, los siguientes
partidas deberan incluirse: ventas netas o ingresos de operaciones,
costo de articulos vendidos o gastos de operaciones (o ganancia
bruta); cargos por intereses; contribuciones sobre ingresos; ingreso
neto y partidas especiales. El resumen deberd reflejar los ajustes
retroactivos de cualesquiera partidas materiales que afecten la
comparabilidad de los resultados. Deberén proveerse notas al calce

apropiadas al resumen, incluyendo referencias a otras partes del
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prospecto, cuando sean necesarias para reflejar informacién o
explicaciones que sean materiales para que los inversionistas puedan
evaluar los resultados demostrados. Si se estdn inscribiendo
acciones comunes, el resumen serd preparado para demostrar las
ganancias aplicables a las acciones comunes. Las ganancias por
accién y dividendos declarados por cada afio del resumen deberan ser
incluidos también, cuando apropiado.

(d) Si cualquier parte del producto de la oferta ha de ser aplicado para
la compra de cualquier negocio, suministre, con respecto a tal
negocio, los estados financieros requeridos por la partida 7.

PARTIDA 8. ORGANIZACION DEL EMISOR

Con respecto al emisor y cualquier subsidiaria del emisor, indique el afio

en gue se organizéd, la forma de organizacién (tal como “Una

corporacién”, “Una asociacién no incorporada” u otro término apropiado),

el nombre del Estado u otra jurisdiccién bajo cuyas leyes se organizd y

la direccidén de sus principales oficinas ejecutivas.

PARTIDA 9. TENEDORES VENDEDORES DE VALORES (“SELLING SECURITY

HOLDERS”)
Con respecto a cada persona (aqui designada como “tenedor vendedor de
valores” o “TVV”, en inglés: “selling security holder”) en cuyo favor
haya de hacerse cualquier parte de la oferta en una distribucién por un
no-emisor, provea la siguiente informacién: nombre y direccién; el monto
de los valores del emisor de los cuales es tenedor el “TVV” a la fecha
de la radicacién de la declaracién de inscripcién; la naturaleza de
cualquier posicién, puesto, o cualquier otra relacién que el TVV pueda
haber tenido, durante los Gltimos tres afios, con el emisor o la persona

que inscribe el valor, o con cualesquiera de sus predecesores o

afiliados; el nuimero y tipo de valores poseidos por el TVV, y la cantidad

(y, si dicha cantidad es el uno por ciento (1%) o mas, el por ciento) de

las clases de valores que el TVV poseerd luego de concluida la venta de

los valores a ser ofrecidos.

PARTIDA 10. DESCRIPCION DEL NEGOCIO.

(a) Describa brevemente los negocios a que se dedica y a los que intenta
dedicarse el emisor y sus subsidiarias y afiliadas significativas
y el desarrollo general de tal negocio durante los ultimos cinco (5)
afios. Incluya los negocios en los cuales el emisor y sus

subsidiarias o afiliadas tengan intenciones de desarrollar.
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Instrucciones:

1.

La descripcién no deberd referirse a los poderes y objetivos
especificados en los articulos de incorporacién, si no a los
negocios realmente efectuados y que se intentan efectuar.

Al describir el desarrollo, se dard informacidén en materias tales
como las siguientes: La naturaleza y resultado de cualquier
procedimiento de quiebra, sindicatura o procedimientos similares con
respecto al emisor o cualesquiera de sus subsidiarias o afiliadas;
la naturaleza y el resultado de cualquier otra reorganizacién
material importante, <reajustes o sucesiones del emisor o
cualesquiera de sus subsidiarias o afiliadas; la adquisicidén de
cualquier cantidad material de activos que no sean en el curso
ordinario de los negocios; cualesquiera cambios materiales
importantes en las clases de productos producidos o servicios
prestados por el emisor y sus subsidiarias o afiliadas; vy
cualesquiera cambios materiales importantes en el modo de conducir
el negocio, tales como cambios fundamentales en los métodos de
distribuciédn.

Indique brevemente, en lo que sea material, las condiciones
generales de competencia en la industria a la cual el emisor y sus
subsidiarias o afiliadas se dedican, o tienen intenciones de
dedicarse, y la posicién de la empresa en la industria. Si varios
productos o servicios estan envueltos, debe darsele consideraciodn
separada a los productos o servicios principales o clases de

productos o servicios.

PARTIDA 11. DESCRIPCION DE LA PROPIEDAD.

Indique brevemente la localizacién y cardcter general de las plantas

principales, minas y otras propiedades fisicas materialmente importantes

del emisor y sus subsidiarias o afiliadas. Si cualesquiera de tales

propiedades se posee sujeta a condiciones, o se posee sujeta a cualquier

gravamen sustancial, asi indiquelo y describa brevemente cémo se posee.

Instrucciones:

1.

La descripcién debe estar limitada a informacién esencial para una
evaluacién por un inversionista de los valores que se inscriben.
En el caso de una empresa de manufactura, por ejemplo, la
contestacién se debe limitar a aquellas declaraciones generales que
razonablemente informan a los inversionistas sobre la conveniencia,

lo adecuado, y capacidad productiva de las facilidades usadas en la
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empresa. En los casos de empresas extractivas, debe darse
informacién apropiada sobre la produccién Yy reservas. No se
requieren y no deben darse descripciones detalladas de las
caracteristicas fisicas de propiedades individuales o descripciones
legales por metros y colindancias.

PARTIDA 12. ORGANIZACION DENTRO DE LOS TRES ANOS ANTERIORES.

Si el emisor fue organizado dentro de los pasados tres afios en otra forma

que como sucesor de uno o mAs predecesores, provea la siguiente

informaciédn:

(a) Indique los nombres, direcciones Yy ocupaciones principales durante
los Gltimos cinco (5) afios de los promotores; indique la naturaleza
y la cantidad de cualquier cosa de wvalor (incluyendo dinero,
propiedad, contratos, opciones o derechos de cualquier clase),
recibidos o a ser recibidos por cada promotor directa o
indirectamente del emisor; Yy la naturaleza vy cantidad de
cualesquiera bienes, servicios u otra causa (prestacién) recibida
0 a ser recibida por el emisor.

(b) En relacién a cualquier bien adquirido o a ser adquirido por el
emisor de un promotor, indique la cantidad por la que fue adquirido
© se va a adquirir, y el principio seguido o a seguirse para
determinar la cantidad. Identifique las personas haciendo la
determinacién e indique su relacién, si alguna, con el emisor o
cualquier promotor. Si los bienes fueron adquiridos por el promotor
dentro de los dos (2) afios anteriores a su transferencia al emisor,
indique el costo de ellos al promotor.

(c) Describa cualquier otro interés material de un promotor en cualquier
transaccién material efectuada o que se propone efectuar con el
emisor o cualesquiera de sus subsidiarias o afiliadas.

PARTIDA 13. PROCEDIMIENTOS LEGALES PENDIENTES.

Describa brevemente cualquier litigio o procedimiento legal material

pendiente, que no sea litigacién ordinaria y rutinaria incidental al

negocio, en los cuales el emisor o cualesquiera de sus subsidiarias o

afiliadas es una parte, o en el cual cualquiera de sus propiedades esta

envuelta. Incluya el nombre del tribunal y la seccién donde 1los
procedimientos estdn pendientes, la fecha en que fueron instituidos y las
partes principales envueltas. Incluya informacién similar sobre

cualesquiera procedimientos similares que se sepa que las autoridades
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gubernamentales contemplan contra el emisor o cualquiera de sus

subsidiarias o afiliadas.

Instrucciones:

1.

Si el negocio ordinariamente resulta en acciones judiciales por
negligencia u otras reclamaciones, no es necesario describir tal
accidén o reclamacidn, a menos que se desvie de la clase normal de
dichas acciones, siempre y cuando las contingencias potenciales
presentadas por dichas acciones no sean significativas.

Generalmente, no es necesario dar ninguna informacién con respecto
a cualquier procedimiento que envuelva primordialmente una
reclamacién por dafios, si la cantidad envuelta, excluyendo intereses
y costas, no excede el quince por ciento (15%) de los activos
corrientes del emisor y sus subsidiarias, sobre una base
consolidada. Sin embargo, si cualquier procedimiento presenta en
un alto grado las mismas controversias que otros procedimientos
pendientes o que se sepa que se contemplan, la cantidad envuelta en
tales otros procedimientos se incluird al computar dicho por ciento.
No obstante las Instrucciones 1 y 2, cualquier quiebra, sindicatura,
o procedimiento similar con respecto al emisor o cualesquiera de sus
subsidiarias o afiliadas deberd ser descrito. Cualquier
procedimiento en que cualquiera de las siguientes personas tenga un
interés adverso al emisor o sus subsidiarias o afiliadas sera
descrito también: cualquier director, oficial o afiliado del emisor,
cualquier tenedor de valores nombrado en contestacién a la Partida
19, o cualquier persona que tenga una relacidén material con tal

director, oficial o tenedor de valores.

PARTIDA 14. DESCRIPCION DE VALORES QUE SE INSCRIBEN.

(a)

Si se estadn inscribiendo acciones, indique el titulo de la clase
y bosqueje brevemente lo siguiente: derechos sobre dividendos o
preferencias; derechos al voto; derechos en liquidacidén; derechos
de prioridad (“preemptive rights”); derechos de conversidn;
disposiciones sobre redencién; disposiciones sobre fondo de
amortizacién (“sinking fund”) y responsabilidad por gravamenes o
restricciones adicionales.

Indique si alguna nueva clase de valores serd creada por esta oferta
y describa cualquier limitacién o cualificacién de los derechos de
los valores que se ofrecen por los derechos de cualquier otra clase

de valores.
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(c) Describa cualquier deuda a largo plazo que se inscribe, indicando
el titulo de la emisién y bosqueje cualesquiera de las siguientes
disposiciones (que sea relevante: (1) intereses; fecha de
vencimiento; conversién; redencién; amortizacién, fondo de
amortizacién (“sinking fund”) o retiro; (2) cualquier restricciédn
sobre la declaracién de dividendos o mantener cualquier proporcidn
en los activos; (3) cualquier restriccidén en la emisidén de valores
adicionales; y (4) nombre del fiduciario, sus relaciones materiales
con el emisor o afiliado, el por ciento de la clase de valores que
se requiere para que el fiduciario tome accidn, y qué indemnizacién
podrd ser requerida por el fiduciario antes the proceder a ejecutar
el gravamen.

(d) Si otros valores que no sean acciones de capital o valores que
evidencien una deuda se estdn inscribiendo, bosqueje brevemente los
derechos evidenciados por los mismos.

Instrucciones:

1. Describa también, cualesquiera otra disposicién material,
presentando todo lo anterior en lenguaje que no sea técnico y que
sea facil de entender.

PARTIDA 15. OBLIGACION DE INFORMAR ANUALMENTE A LOS ACCIONISTAS.

Se hard una declaracidén a los efectos de que: “el afio fiscal de la

compafiia termina en . Un estado financiero certificado por un

contador publico autorizado independiente serd enviado a todos los

accionistas anualmente después del cierre del afio fiscal. El primer
informe serd enviado a los accionistas antes de ' Y
anualmente de ahi en adelante. Este informe incluird un estado de

situacién y un estado de ganancias y pérdidas para el afio fiscal

anterior”.

Instrucciones:

1. Este requisito es aplicable cuando se estdn inscribiendo valores
para ser ofrecidos en favor del emisor.

PARTIDA 16. DIRECTORES Y OFICIALES.

Enumere los nombres y direcciones de todos los directores y oficiales del

emisor y todas las personas escogidas para ser directores y oficiales.

Indique todas las posiciones y puestos con el emisor ocupados por cada

persona nombrada, vy las posiciones principales durante los Ultimos cinco

(5) afios de cada oficial y persona escogida para ser un oficial. Indique

la cantidad y clase de valores del emisor poseidas por cada persona
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nombrada a una fecha dentro de los treinta (30) dias antes de haberse

radicado la declaracién de inscripcién y la cantidad de valores incluidos

en la declaracién de inscripcién a los cuales ha indicado la intencidn
de subscribirse.

Instrucciones:

1. Si alguna persona escogida para ser director u oficial no ha
consentido para actuar como tal, asi indiquelo.

PARTIDA 17. REMUNERACION A DIRECTORES Y OFICIALES.

Revele, sustancialmente en la forma tabular indicada abajo indicada, toda

remuneracién directa pagada por el emisor y sus subsidiarias durante el

Gltimo afio fiscal del emisor, y un estimado de la cantidad a ser pagada

para el afio fiscal en curso del emisor, a las siguientes personas, por

servicios en todas sus capacidades:

1. Cada director del emisor cuya remuneracidén total directa o
indirecta, excedié veinte mil ddélares ($20,000) y cada uno de los
tres oficiales del emisor mejor remunerados, nombrando a cada
persona; y,

2. Todos los directores y oficiales del emisor como grupo, sin
nombrarlos.
Nombres de Capacidad en que Total de la Remuneracién
las personas | recibid la remuneracién. estimada para el
o identidad remuneracidn. afio fiscal en
del grupo. curso.
Instrucciones:
1. Esta partida aplica a cualquier persona que fue director u oficial

del emisor durante cualquier periodo del afio fiscal. Sin embargo,
no debe incluirse remuneracién por el tiempo durante el cual tal
persona no era director u oficial del emisor.

2. En la medida en que dicha remuneracién vaya a ser computada sobre
la base de un por ciento de las ganancias, indique dicho por ciento
sin estimar la cantidad de las ganancias a ser pagadas.

3. Indique por separado la cantidad total reservada o acumulada durante
los distintos periodos de conformidad con planes de pensidn, retiro,

u otros planes de compensacién diferida, al igual que cualgquier otro
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beneficio o compensacién, para beneficio de los directores u

oficiales.
PARTIDA 18. TENEDORES PRINCIPALES DE VALORES DE ACCIONES DE CAPITAL.
Provea la siguiente informaciédn, sustancialmente en la forma tabular
indicada, para cada persona, o grupo de personas bajo control comuin, que
fuera duefio de récord, o beneficiario, si se le conociese, de cinco por
ciento (5%) o més, de las acciones en circulacién de cualquier clase de
valores de acciones de capital (“equity security”) del emisor a una fecha

dentro de 1los treinta (30) dias anteriores a la fecha de radicacién.

Nombre Titulo de Tipo de Cantidad Por ciento
clase posesidn poseida de la clase
Instrucciones:
1. Indique mediante nota al calce, la cantidad de valores incluidos

en la declaracién de inscripcidén a los cuales cualquiera persona

nombrada en la tabla ha indicado la intencidén de subscribirse.

PARTIDA 19. INTERES DE LA ADMINISTRACION Y OTROS EN CIERTAS
TRANSACCIONES
(a) Describa brevemente, y cuando sea practico indique la cantidad

aproximada de cualgquier interés material o significativo, directo
o indirecto, de cada una de las personas especificadas abajo, en
cualquier transaccién material o significativa durante los ultimos
tres (3) afios, o cualquier transaccidén material o significativa
propuesta, en la cual el emisor o cualquiera de sus subsidiarias

o afiliadas era o va a ser parte:

1. Cualquier director u oficial del emisor.

2. Cualquier tenedor de valores nombrado en contestacidén a la
Partida 18.

3. Cualquier persona en cuyo favor se hard cualquier parte de la

oferta en una distribucién por un no-emisor.

4. Cualquier persona (que no sea el emisor o sus subsidiarias)
con quien cualesquiera de las anteriores personas tuviera una
relacién material o significativa.

(b) Indique las fechas de, las partes en, y el efecto general de cada
contrato de administracién u otro contrato material o significativo

otorgado o que haya de otorgarse en cualquier forma que no sea el
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curso ordinario de los negocios, si dicho contrato va a cumplirse
en su totalidad o en parte, en la fecha o con posterioridad a 1la
fecha de la radicacidén de la declaracidn de inscripcidn, o que se
hubiere otorgado durante los pasados dos (2) afios.

PARTIDA 20. OPCIONES PARA LA COMPRA DE VALORES

Provea la siguiente informacidén con relacién a opclones para comprar

valores del emisor o cualesquiera de sus subsidiarias, que estén en

circulacién a una fecha especifica dentro de los treinta (30) dias
anteriores a la fecha de radicacién, o gue hayan de crearse en relacién
con la oferta.

(a) Describa las opciones, indicando las disposiciones materiales o
significativas, incluyendo la causa recibida o a ser recibida por
el otorgante de la misma, y el valor en el mercado de los valores
envueltos en las opciones a la fecha de otorgamiento de la opciédn.

(b) Indique (i) el titulo y cantidad de los valores envueltos en tales
opciones; (ii) el precio de compra de los valores envueltos en las
opciones vy la fecha de expiracién de tales opciones; y (iii) el
valor en el mercado de los valores envueltos en tales opciones a la
ultima fecha disponible.

(c) Indique 1la cantidad de cualesquiera opciones poseidas o a ser

poseidas por cada una de las siguientes personas:

(1) Cualquier director u oficial del emisor.

(2) Cualquier tenedor de valores nombrado en contestacidén a la
Partida 18.

(3) Cualquier promotor nombrado en contestacién a la Partida 12.

(4) Cualquier persona en cuyo favor ha de efectuarse cualquier

parte de la oferta en una distribucién por un no-emisor.

(5) Cualquier suscriptor asegurador o persona que reciba un pago
por concepto de intermediacién (“finder's fee”).

(6) Cualquier persona que sea tenedor o que ha de ser tenedor de
cinco por ciento (5%) o mads de la suma de cualesquiera de
dichas opciones.

Instrucciones:

1. El término “opcicnes” como se usa en esta partida incluye toda
opcidén, privilegio para adgquirir acciones y derechos que no sean
aquellos emitidos a los tenedores de valores como tales sobre una

base a pro-rata.
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PARTIDA 21. ASUNTOS LEGALES Y DECLARACIONES DE EXPERTOS DESIGNADOS

(a)

(b)

(c)

Indique el nombre y direccién del abogado que opina sobre la
legalidad de los valores que se ofrecen.

Indigue el nombre y la direccién del contador piblico autorizado
independiente que haya certificado 1los estados financieros del
emisor incluidos en la declaracién de inscripcidn.

Si se menciona en el prospecto a un ingeniero, tasador u otro
experto cuya profesién revista de autoridad las declaraciones hechas
por dicha persona, como que ha preparado un informe que es utilizado
en conexién con la declaracién de inscripcién, el nombre y la
direccién de tal persona deberd ser indicado y las declaraciones gque
se hagan en el prospecto descansando en su opinién como experto,

deberan identificarse claramente.

TERMINA EL ANEJO “A”.
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