COMITE DISCIPLINARIO DE LA BOLSA DE VALORIS DE QUITO BVQ SOCIEDAD ANONIMA

CASO No. 2022.001

MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A.
(DENUNCIANTE)

DIEGO FERNANDO LAVALLE NUNEZ
(DENUNCIADO)

En Quito DM, 6 de enero de 2023, las 11h57

DECLARACIONES PREVIAS

PRIMERA.- VALIDEZ DE LAS ACTUACIONES DEL COMITE AL AMPARO DEL
REGLAMENTO OPERATIVO INTERNO ADMINISTRATIVO DEL COMITE
DISCIPLINARIO DE LAS BOLSAS DE VALORES DE GUAYAQUIL QUITO.- El Comité
Disciplinario de la Bolsa de Valores de Quito, es la instancia competente para evaluar, analizar,
resolver acerca de infracciones al Cédigo de Etica y a la normativa legal de los participes de mercado
de wvalores que tienen actuacién y relacién con la Bolsa de Valores de Quito. Esta potestad
reglamentaria se encuentra determinada en el Reglamento General de las Bolsas de Valores de
Quito y Guayaquil, emitido mediante resolucion de los directorios de ambas bolsas el 29 de junio de
2016 y aprobado por la Superintendencia de Compaiiias el 3 de abril de 2017 y, en el Reglamento
Operativo Interno Administrativo del Comité Disciplinario de Quito y Guayaquil que contempla el
procedimiento a seguir en el caso de presencia de conflictos de interés de un integrante frente a un
caso puesto a su andlisis.

SEGUNDA.- AMBITO DE APLICACION, SUJETOS PASIVOS Y EXCLUSIONES DEL
COMITE DISCIPLINARIO.- El Comité Disciplinario de la Bolsa de Valores de Quito es una
instancia nombrada por el Directorio de la Bolsa de Valores de Quito, que actia de manera
independiente y que fundamenta su competencia y accionar en el marco normativo vigente.  La
principal fuente de competencia es el Reglamento General de las Bolsas de Valores de Quito ¥
Guayaquil que de manera explicita en su articulo 159 sefala con claridad que “Sendn sugetos pasivos de
los procesos disciplinarios las casas de valores, las Bancas de Inversiin y los operadores de valores antorizados a operar
en Bolsa”; para abundar en su articulo 156 ibidem define las funciones del Comité disciplinario y asi \
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también su ultimo parrafo ibidem menciona la siguiente exclusion: “E/ drgano disciplinario de cada Bolsa
10 podrd conocer de los asuntos que la Ley atribuye a otros organismos de control, o a la potestad judicial o arbitral”.

TERCERA.- VALIDEZ DEL PROCEDIMIENTO.- Este proceso disciplinario ha sido
tramitado de conformidad con las disposiciones contenidas en el Reglamento General de las Bolsas
de Valores de Quito y Guayaquil, emitido mediante resolucién de los directorios de ambas bolsas el
29 de junio de 2016 y aprobado por la Superintendencia de Compafifas el 3 de abril de 2017. Lo
anterior en plena concordancia con el Libro Segundo del Cédigo Otginico Monetatio y Financiero.
Especificamente el articulo 43 de la Ley de Mercado de Valores, las normas de autorregulacion y las
disposiciones supletorias. En el trdmite de este caso se ha observado las solemnidades sustanciales y
se ha observado las garantias constitucionales del debido proceso puntualizadas en el articulo 76 de
la Constitucién de la Repuiblica, por lo tanto las actuaciones procesales, las instancias definidas y las
providencias emitidas son vilidas, hasta llegar al momento de resolver, lo cual se declara en este
momento procesal.

CONSIDERACIONES RESOLUTIVAS

s 8 ANTECEDENTES.-

Con comunicacién No. AUT/0000451 de fecha 22 de julio de 2022, remitida via correo
electrénico de fecha 27 de julio de 2022, la Bolsa de Valores de Quito al amparo del Articulo 7
del Reglamento Operativo Interno Administrativo del Comité Disciplinatio corre traslado de este
caso al Comité Disciplinario, proceso signado 2022-001, dejando constancia que MERCAPITAL
CASA DE VALORES S.A. a través de su Gerente General y Representante Legal presentd un
reclamo ante la administracién de la Bolsa de Valores de Quito en contra del sefior Diego Lavalle

Nufiez

2. El reclamo presentado por MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. a través de su
representante legal, sefiora Daniella Cruz, en antecedentes menciona “El 02 de Enero de 2022, el
sefior Diego Fernando Lavalle Nufiez suscribié un Contrato de Asesoria Comercial & Financiera

con Mercapital, en el cual, constan estipulaciones referentes a temas bursitiles, trading y procesos
de estructuraciones, asi, entre otros, se obligaba a: i) No realizar alianzas estratégicas o prestacion \
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de servicios con otra casa de valores relacionados con el corretaje bursitil, ni emisiones de deuda
en el mercado de valores; ii) Guardar y mantener la més estricta confidencialidad sobre la
informacion a la que tenga acceso: iii) No utilizar la informacion a la que se tenga acceso para
fines distintos a los planteados en el contrato, o revelar dicha informacion o materiales a terceras
personas; iv) Guardar absoluta confidencialidad tespecto de toda la informacién proporcionada
por las partes u otra obtenida en la ejecucion de sus funciones, segin consta en la copia del
convenio adjunto”

3. La pretensién que consta en el reclamo presentado por la sefiora Daniclla Cruz reza “Solicito ante
su Antoridad, que se inicie un proceso disciplinario en contra del sefior Diego Fernando Lavalle Niriez y que se
emita el dictamen correspondiente que sancione la transgresion de las normas de antorregulacion del reglamento
General de la bolsa de Valores de Quito (Titulo IV') que incorpora el Cédigo de Eltica de la referida Bolsa”

4, FUNDAMENTOS DE HECHO.-

Con providencia 002 de fecha 13 de septiembre de 2022 a las 12h45, este Comité avocé
conocimiento de la causa y dispuso el reconocimiento de firma y ribrica puesta al pie del reclamo
dirigido a la Comité Disciplinario de la Bolsa de Valores de Quito firmado por la sefiora Daniella
Cruz

5. Con providencia 004 de fecha 23 de septiembre de 2022 este Comité calific6 la denuncia y los
cargos presentados en este proceso y la admite a trimite para conocer y resolver respecto de los
cargos formulados de los que se presume el sefior Diego Lavalle Nufiez ha vulnerado al menos las
siguientes disposiciones legales y reglamentarias:

- Reglamento General de las Bolsa de Valores de Quito, Titulo IV, Cédigo de Etica, Articulo
44,45,46 litcrales b, f, h, k, l, m; Att_{culo 4? ]_lteral ]

6. Con oficio confidencial y teservado No. 2022-003 de 23 de septiembre de 2022, este Comité
notificé el auto de inicio al denunciado/investigado a las respectivas casillas electrénicas que constan
registradas en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y, adicionalmente en la misma
fecha, lo hizo de forma fisica en el domicilio societario de Diego Fernando Lavalle Nufiez registrado
en la Superintendencia de Compaiifas. Con el auto de inicio de este proceso, se dispuso que el
denunciado/investigado emita su contestacion a los cargos presentados en el término de diez dias, es
decir hasta el 7 de octubre de 2022
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7. Con oficio confidencial y reservado No. 2022-005 de fecha 27 de septiembre este Comité notifico
este proceso a la Superintendencia de Compaidifas, Valotes y Seguros. En respuesta de esta
notificacion se desprende el tramite No. 108135-0041-22

8. Con fecha 7 de octubre de 2022, se recibio en la Bolsa de Valores de Quito S.A., de parte del
sefior Diego Lavalle Nifez, contestacion al auto de inicio del proceso disciplinario, y en

consecuencia a los cargos que se le imputan,

9. Con providencia 006 de fecha 14 de octubre de 2022, se apertura la etapa de prueba y se dispone
que los sefiores Maria Daniella Cruz Navas y Diego Lavalle Nifiez comparezcan a rendir su
testimonio ante este comité, el dia 19 de octubre de 2022 a las 09h00 y 10h00 respectivamente.

10. Con fecha 19 de octubre de 2022 las 09h00 y 10h00 se receptd los testimonios de los sefiores
Daniella Cruz Navas y Diego Lavalle Nufiez

11. Con providencia 007 de fecha 27 de octubre de 2022, este Comité acepto la solicitud presentada
por los sefiores Daniella Cruz y Diego Lavalle, y ampli6 el término de prueba por cinco dias mas a
contarse a partir del lunes 31 de octubre de 2022

12. Contestaci6én del denunciado/investigado

Con fecha 7 de octubre de 2022, mediante ingreso de documentos en la Bolsa de Valores de Quito,
notificado a este comité por el doctor Hector Almeida el mismo dia, comparece el sefior Diego
Lavalle Nufiez a través de un escrito debidamente firmado donde menciona “Durante los primeros
meses del 2022, la compasita MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. y la compajiia VPP
PLUS SAS suscribieron un contrato de asesoria comercial y financiera. El contrato fue firmado por
mi, en mi calidad de Gerente General de esta viltima y no a titulo personal (...)el contrato de
asesoria legal y financiera era un contrato que vinculaba a dos compaviias para que la una reciba
asesoria de la otra. El referido contrato no me vinculaba directamente a mz, Diego Lavalle Niisiez,
con MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. como se indica de manera equivocada en el

reclamo”
‘Como seflala la propia reclamante, el 13 de mayo de 2022, MERCAPITAL CASA DE

VALORES S.A., en aplicacion de la cldusula tercera, dié por terminado de forma wnilateral el
Contrato de Asesorla Comercial y Financiera que mantenia no conmigo, sino con la compasiia

VPP PLUS SAS”
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13. Actuacion de pruebas

Dentro del término probatorio que le fue notificado a las partes, este Comité recepté testimonio de
la seiiora Daniclla Cruz, Representante Legal de MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. y del

seior Diego Lavalle Nuiiez el dia 19 de octubre de 2022.

14. Asf también se incorporaron al proceso documentos de prueba presentados por Daniella Cruz
Navas y Diego Lavalle Nufiez con fecha 8 de noviembre de 2022. Los documentos presentados
por la sefiora Daniella Cruz Navas fueron los siguientes: a. Certificaciones de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros relacionada a la cancelacién e inscripcién de operadores de valores de
los sefiores Diego Fernando Lavalle Nifiez, Maria Elsa Mogollén Terin y Ximena Alexandra
Moreno Castro; b. Listado de accionistas de la compadia Probrokers S.A. Casa de Valores; c.
Certificacién del Secretario de la junta de accionistas de MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A;;
c. Estatuto de Mercapital S.A. Asesores integrales; d. Correos materializados de la cuenta de correo
clectrénico dlavalle@mercapital.ec; e. Fiel copia del original del contrato de asesoria comercial &
financiera suscrito por MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. y VPP PLUS SAS.

15. En cuanto a las pruebas presentadas por el seiior Diego Fernando Lavalle Nuiiez, los
documentos son los siguientes: a. Declaraciones de IVA de la compaiia VPP PLUS SAS; b. Circular
092-002 de la Bolsa de Valores de Quito de fecha 17 de mayo de 2022; c. Circular 093-002 de la
Bolsa de Valores de Quito de fecha 18 de mayo de 2022; d. Comunicaciones suscritas por los
sefiores Maria Elsa Mogollén, Jose Ignacio Mora y Ximena Moreno; d. Certificacion suscrita por
José Jiménez; e. Certificaciones de Teojama Comercial y del sefior Fabiin Gallardo Guerra; f.
Correos materializados de fecha 7 de julio 2022, 18 de agosto de 2022, 27 de junio de 2022, 31 de

octubre de 2022, 7 de noviembre de 2022; f.

16. Audiencia de Alegatos

MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. a través de su Representante Legal sefiora Daniella Cruz
Navas, solicit que se convoque audiencia de alegatos, peticion que fue aceptada por este Comiteé y,
para lo cual con providencia 009 de fecha 14 de noviembre de 2022 se notifico a las partes actuantes
del proceso la fecha y hora para que comparezcan a la respectiva audiencia de alegatos en derecho.
Posteriormente  la sefora Daniclla Cruz Navas en calidad de Representante Legal de
MERCAPITAL CASA DE VALORESS.A., solicité un diferimiento de esta diligencia, peticion qucx
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fue acogida por el Comité y con providencia 010 de fecha 18 de noviembre de 2022 se notificd
nueva fecha y hora para la audiencia de alegatos.

17. Daniclla Cruz Navas en calidad de Representante Legal de MERCAPITAL CASA DE
VALORES S.A. comparecié a audiencia de fecha 2 de diciembre de 2022, representada por su
abogado patrocinador doctor Ernesto Albin Ricaurte quien presenté su alegato en derecho
mencionando que “*{(...)Es clara la exigencia en relacion al principio de lealtad por parte del sefior
Diego Fernando Lavalle Nusieg, principio que se hubiera cumplido plenamente si el denunciado
habria llevado a cabo sus actividades observando integridad en su conducta conforme a las normas
de autorregulacion vigentes, las cuales fueron violadas cuando el sefior Lavalle desarrolls
actividades y negocios en situaciones de conflictos de interés e inclusive, en incumplimiento de las
estipulaciones del Contrato de Asesoria Comercial & Financiera que suscribié con la Casa de
Valores”.

“En desarrollo del Caso 2022-001, y precisamente en la etapa probatoria, la compasiia Mercapital
presentd pruebas que demuestran sin lugar a dudas que el sefior Diego Lavalle Niifiez mientras se
desemperiaba como Presidente y Operador de Valores de Mercapital divulgé informacion de
cardcter confidencial o reservada de la Casa de Valores a quienes posteriormente se convertirian en
sus socios en la compaiiia Probrokers S.A. Casa de Valores. Cabe destacar que el sesior Lavalle, no
solo tenia una obligacion ética sino que también tenia la obligacion contractual de abstenerse de
divulgar la referida informacién en razén de que estaba vigente el Contrato de Asesoria Comercial
& Financiera que suscribio con Mercapital”,

18. El sefior Diego Lavalle Nufiez comparecié a audiencia de fecha 2 de diciembre de 2022 a través
de la representacion de su abogado patrocinador el doctor Santiago Izurieta, en la que presentd su
alegato en derecho mencionando que “El contrato descrito, si bien extste, no ha sido suscrito entre
Diego Lavalle y Mercapital como lo afirma la denunciante, sino que fue suscrito entre dos personas
juridicas, estas son VPP PLUS SAS denominada “la Empresa Asesora” y MERCAPITAL
denominada “Casa de Valores””

(...)Al respecto es necesario dejar claramente establecido que el Cédigo Civil en su articulo 1954
indica sin lugar a interpretacion alguna que la sociedad es distinta a los socios individualmente

considerados, como es logico, sino no habria distincion alguna entpe la persona Juridica, sus
administradores o representantes, o aquellos como personas naturales.”
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19. Fundamentos de derecho

En el trdmite de este caso s¢ ha observado las solemnidades sustanciales y se ha observado las
garantias del debido proceso, de conformidad con lo que dispone la Constitucién de la Republica, el
Articulo 43 de la Ley de Mercado de Valores', las normas de autorregulacién contenidas en el
Reglamento General de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, el Reglamento General de la
Bolsa de Valores de Quito S.A. y las disposiciones supletorias.

20. El reclamo presentado por la sefiora Daniella Cruz Navas en su calidad de Representante Legal
de MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. se contrae a que este Comité conozca y resuelva
sobre las disposiciones que ha vulnerado el sefior Diego Lavalle Nufiez derivado del contrato de
asesoria comercial y financiera suscrito entre MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. y VPP

PLUS S.AS y de su actuar como Presidente de la compaiiia.

21. Citamos al profesor Paul Novoa, cuando expresa que “de acuerdo con el deber de cuidado o de
la debida diligencia, los administradores de las sociedades mercantiles deben actuar de manera
diligente en el desempefio de sus funciones. Para comprender el alcance de este deber fiduciario,
resultaria adecuado diferenciar a las obligaciones de medio de las obligaciones de resultado
(Ventoruzzo et al, 2015). Por un lado, las primeras son cumplidas cuando el sujeto obligado ha
actuado de manera diligente, incluso a pesar de no haber obtenido el resultado originalmente
planteado. Por su parte, las segundas se cumplen tinicamente cuando el sujeto obligado consigue un
objetivo general o particular. En este dltimo caso, el sujeto obligado habri incumplido su mandato si
el resultado esperado no es alcanzado al finalizar su encargo.

22. En el ambito societario, los administradores sociales tienen una obligaciéon de medio, més no de
resultado. En palabras del profesor Francisco Reyes Villamizar, “es muy importante tener en cuenta que el
deber de cuidado no equivale, en forma alguna, a que la decision de negocios tenga que ser acertada, en términos de
beneficios econdmicos para la compariia. Debe recordarse que la obligacion de los administradores no es de resultados,
sino, mds bien, de medios.” Bajo esta perspectiva, los administradores no deberian asumir
responsabilidad alguna si la compaiiia que administren no alcanza los resultados econémico
esperados, siempre y cuando, en la gestién de los asuntos corporativos a ellos encomendados, los\K

' Ast. 43.- Del concepto y alcance.- Se entiende por autorregulacion, la facultad que tienen las bolsas de valores y las
asociaciones gremiales formadas por los entes creados al amparo de esta Ley y debidamente reconocidos por el CN.V,,
para dictar sus reglamentos y demids normas internas, asi como para ejercer el control de sus miembros e imponer las
sanciones dentro del 4mbito de su competencia. En el marco de las normas generales expedidas por el C.N.V, las bolsas
de valores y asociaciones gremiales antes indicadas expedirin sus regulaciones de caricter interno y operativo, las que
requerirdn dnicamente de la aprobacion de sus 6rganos competentes y entrardn en vigencia transcurrido ¢l término de
cinco dias a partir de la notificacién a sus miembros y a la Superintendencia de Compaiiias. La autorregulacion
contemplari al menos las normas de ética, disciplina, autocontrol, vigilancia, sancién y sanas costumbres constituidas por
hechos uniformes, piiblicos y generalmente practicados. La transgresién de las normas de autorregulacién, deberi ser
sancionada por ¢l 6rgano autorregulador, sin perjuicio de la sancién que eventualmente dispusiere el 6rgano de control.
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administradores hubieren actuado diligentemente y en estricta sujecion a un procedimiento
razonable e informado que sustente una decisién en particular. Esto es las llamadas mejores
précticas de gobierno corporativo ( El resaltado es mio)

23, La reforma planteada por la Ley de Modernizacion a la Ley de Compaiiias, aprobada por la
Asamblea Nacional de la Republica del Ecuador y publicada el 10 de diciembre de 2020, redefine el
deber de cuidado o de la debida diligencia de los administradores de las compafiias ecuatorianas. Con
el objeto de incentivar la asuncidon de riesgos razonables y responsables en el desemperfio de las
labores administrativas, la Ley de Modernizacién a la Ley de Compafifas reconoce a la regla de la
discrecionalidad (conocida, en el Derecho comparado, como la business judgment rule). El tercer inciso
del articulo 262 de la Ley de Compaiifas -reformado por la Ley de Modernizacién a dicho cuerpo
legal- categdricamente determina que, ‘de acwerdo con la regla de la discrecionalidad, en el dmbito de las
decisiones estratégicas y de negocio, el estandar de diligencia de un ordenado empresario se entenderd cumplido cuando el
administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de decision, con informacion suficiente
) con arreglo a un procedimiento de decision adecuado. Se presumird que el administrador ha actuado conforme a la
regla de la discrecionalidad, salvo prueba en contrario que demuestre actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por un
conflicto de interés. La carga de la prueba recaerd sobre quien alega la responsabilidad del
administrador.” El resaltado es mio.

24. Existen varios elementos que se derivan de dicho inciso. En primer lugar, el reconocimiento
categérico de la regla de la discrecionalidad en el dmbito de la gestion administrativa de las
sociedades mercantiles ecuatorianas, sin duda, sitia a la Ley de Compaiiias del Ecuador a la cabeza
de la regulacién societaria en la regién. Como resultado de la vigencia de la Ley de Modernizacién a
la Ley de Compaiiias, Ecuador se convierte en uno de los primeros paises de América Latina en
incorporar expresamente esta regla. El reconocimiento legal de la business judgment rule es
indudablemente positivo, al ofrecer un mayor grado de certeza a los administradores sociales y
favorecer la toma responsable de riesgos (Gurrea-Martinez, 2014). De este modo, la regla de la
discrecionalidad aumenta la eficiencia de las decisiones empresariales y de negocios (Llebot Majo,
2016).

25. En segundo lugar, y de manera mas importante, la regla de la discrecionalidad impedira
que las autoridades judiciales se inmiscuyan en las decisiones de negocios que adopten los
empresarios. Lo resaltado es mio. Como sefiala Gurrea-Martinez, las autoridades judiciales,
expertos en Derecho, podrfan no tener una solvencia suficiente en materias como economia,
finanzas o administracién que los habilite a tomar un dictamen fundado sobre una decisién de
negocios en particular. Y aunque tuvieran conocimiento suficiente en dichas materias, “dificilmente
tendrian el conocimiento del sector y de la compariia sobre la que tienen que emitir una opinién.” Ademds, como
resalta el mismo autor, junto al problema institucional mencionado, los jucces podrian incurrir en cl\'
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denominado “sesgo retrospectivo” que se genera cuando, con caricter ex post, se enjuician hechos
realizados en el pasado y sobre los que ya se conoce el resultado. Por tanto, como podria entablarse
una demanda contra los administradores porque la decision empresatial probablemente no haya sido
exitosa (de lo contrario, los socios o accionistas dificilmente demandarian), esta inclinacién natural a
pensar que el resultado era predecible jugaria en contra de los administradotes, que podtian acabar
siendo condenados incluso aunque, en el momento de tomar la decisién, hubieran actuado de
manera informada, razonable y de buena fe. Por tanto, este sesgo en contra de los administradores
desincentivard la atraccién de talento y la responsable asuncién de riesgos, petjudicando el
emprendimiento, la innovacion y el crecimiento econémico (Gurrea-Martinez, 2018).

26. Bajo aquel contexto, cabe sefialar que la Ley de Compaiiias ha establecido dos elementos
adicionales y fundamentales para asegurar una adecuada implementacion de esta regla, considerando
la realidad societaria del Ecuador. Apartindose de la presuncién de buena fe existente en Delaware,
la Ley de Compatiias ecuatoriana determina, con relacién a decisiones empresariales y de negocios,
que el estindar de un ordenado empresario se entenderd cumplido cuando el administrador “baya
actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de decision, con informacion suficiente y con arreglo a un
procedimiento de decision adecuado.” Como se puede apreciar, la legislacién ecuatotiana ha establecido un
puerto seguro en beneficio de los administradores, siempre y cuando se lograse demostrar que ellos
actuaron de manera informada y razonada. En definitiva, de acuerdo con la reforma planteada a la
Ley de Compaiifas, los administradores de las compaiifas ecuatorianas quedarin cobijados por el
manto de la regla de la discrecionalidad cuando, en la adopcién de una decisién de negocio, hubieren
actuado: (i) de buena fe; (ii) sin interés personal en la decisién adoptada; (i) con informacién
suficiente; y, (iv) con arreglo a un proceso de decisién adecuado.

27. El articulo 1715 del Cédigo Civil, en su primer inciso, determina que “ncumbe probar las obligaciones
0 su extincion al que alega aquellas o ésta.” Por su parte, el tercer inciso del articulo 1563 del mencionado
Cédigo Civil establece, categéricamente, que “la prueba de la diligencia o cuidado incumbe al que ba debido
emplearlo (...)". Siguiendo la corriente alemana, el administrador de una compaiiia ecuatoriana deberia
estar en la obligacién de demostrar que su decision de negocio fue adoptada de buena fe, con
informacién suficiente, con arreglo a un procedimiento de decision adecuado y sin conflicto de
intereses, dado que, por expreso mandato legal, a €l le incumbe probar el cuidado empleado en su
gestion. De esta forma, el administrador quedaria cobijado por la presuncién de la regla de la
discrecionalidad cuando hubiere demostrado, previamente, que adopté una decision empresarial de
manera diligente y que cumplié con todas las condiciones legalmente exigidas para su surgimiento.

28, De verificarse que el administrador tomé una decision empresarial adecuadamente, los jueces no

podrin revisar las decisiones de negocios adoptadas pof ellos en el desempefio de sus funciones. E i
esta instancia, el administrador solamente deberia justificar que su decisién fue adoptada e;\
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sujecién a un procedimiento adecuado e informado, en lugar de enfocarse en los beneficios
o perjuicios de la decisién (Ventoruzzo ef al, 2015). Si la decisién fue adoptada de manera
razonada, objetiva e informada, los administradores de compafifas ecuatorianas no podrin ser
responsabilizados por las eventuales pérdidas o perjuicios que se derivarfan de sus decisiones
empresariales, salvo prueba en contratio que demostrare actuaciones abusivas, ilegales o viciadas por
un conflicto de interés. De acuerdo con el inciso final del articulo 262 de la Ley de Compaiiias, “se
presumird que el administrador ha actuado conforme a la regla de la discrecionalidad, salvo prueba en contrario que
demuestre actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por un conflicto de interés. La carga de la prueba recaerd sobre
quien alega la responsabilidad del administrador.” En caso de disputa, la carga probatoria recaera sobre el
demandante, quien deberia demostrar la concurrencia de actuaciones abusivas, ilegales o viciadas por
un conflicto de interés para desvirtuar la presuncién de la regla de la discrecionalidad. Caso
contrario, el administrador de una compaiifa continuaria cobijado por la regla que legalmente se
presume. De acuerdo con José Miguel Mendoza, la adopcién de la business judgment rule permitiri a los
administradores ejercer su encatgo sin temer que sus decisiones estratégicas y de negocios puedan
ser juzgadas por los resultados negativos que eventualmente podrian derivarse de ellas. Bajo aquel
contexto, la presuncién establecida en beneficio de la regla de la discrecionalidad coadyuvari a
favorecer la gestion operacional de los administradores y la asuncion razonable de riesgos, sin que
los jueces puedan escudrifiar, modificar o invalidar las politicas internas de una compaiiia, 2 menos
que se demostraren actuaciones indebidas del administrador.

29. En conclusién, los administradores de las compafiias estarin protegidos al momento de tomar
decisiones empresariales, siemptre y cuando lo hubieren realizado de manera informada, objetiva y
razonada. De mediar aquellas condiciones, los administradotes no asumirin responsabilidad alguna
cuando no se alcanzaren los resultados esperados, salvo que se demostraren actuaciones ilegales,
abusivas o viciadas con un conflicto de interés.

30. Conforme las Normas Ecuatorianas para el Buen Gobierno Corporativo publicadas en el
Registro Oficial Edicién Especial No.1076 de 25 de septiembre de 2020, existe conflicto de intereses
cuando un administrador o accionista esti en posicién de tomar acciones o decisiones que lo
beneficien directamente o, en su defecto, que reporten ventajas a terceros relacionados y que tales
acciones o decisiones se contrapongan con los intereses de la compaifia. Esta persona debe
manifestar, oportunamente, su conflicto de intereses o interés particular. Si no lo hace, otra persona

podrd manifestar el conflicto. Es importante priorizar la separacion de funciones y la definicion

ra ipaciones _asociadas a_los os los_agentes de gobierno ratit

» »
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conflictos de intereses. 1.0 resaltado s mlo.\
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31. En términos de Gobierno Cotporativo, el objetivo es que exista un procedimiento definido y
formalizado en la normativa interna societaria para la administracién y gestién de los conflictos de
interés personales. Bajo aquel contexto, es deber de los miembros de la Propiedad, la Administracién
y el Directorio verificar y administrar posibles conflictos de intereses de todos sus miembros y de los
accionistas, para evitar el mal uso del patrimonio de la compafiia y, especialmente, abusos en
transacciones entre partes vinculadas.

32. Las casas de valotes, sobre la base del principio de autorregulacién, deben someterse a estos
principios, pricticas y lineamientos de manera voluntaria, salvo las que, por circunstancias de orden
publico, establezca la autoridad competente como obligatorios, lo cual es el caso. La adopcién de
estos lincamientos podri ser implementada a través de su inclusién al estatuto social, mediante
decision adoptada, al menos, por las dos terceras partes del capital social.

34. Como derivacién de la politica de develacién de cualquier conflicto de interés, los Directores
tienen el deber de no competir con la compaiiia que administran. Los Directores se abstendrin de
desarrollar actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafien una competencia efectiva, sea
actual o potencial, con la compaiifa o que, de cualquier otro modo, le sitien en un conflicto
permanente con los intereses de la misma. Se entenderi que un director realiza pricticas que
entrafien una competencia efectiva cuando efectuare actividades relacionadas al mismo género de
comercio que constituye el objeto de la compaiifa. Este deber se descompone en una doble
obligacién de informacién y de la imposibilidad, cuando un convenio previo asi lo determinare,
de la prestacion de servicios a la competencia en un plazo determinado desde el momento del cese,
bajo los términos expuestos a continuacién:

a) Los Directores deberdn comunicar la participacién accionarial o de negocio que tuvieran
en el capital de las compaiiias de la competencia asi como los cargos o las funciones que ejerzan en
las mismas, y la realizacion por cuenta propia o ajena, de actividades anilogas al objeto social de la
compafifa; y,

b) A través de un convenio suscrito entre los directores y la compaiiia se podri establecer
que el director que cese en el cargo no podra aceptar su designacién como director de otra compaiiia
de la competencia, durante un periodo de dos (2) afios contados desde que se produce el cese, salvo
autorizacién expresa del Directorio de la compaiiia en la que cesa. Este requerimiento no podrs ser
incluido en el estatuto social de la compaiifa.
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33. Puntos resolutivos

El reclamo presentado por MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. a través de su representante
Legal la sefiora Daniclla Cruz, en contra del sefior Diego Lavalle, se contrae a que este Comité
conozca y resuclva sobre las disposiciones legales y teglamentatias que presuntamente ha vulnerado
el sefior Dicgo Lavalle.

34, De los documentos aparejados al reclamo presentado por la sefiora Daniella Cruz Navas en
calidad de Representante legal de MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A., se encuentra el
contrato de fecha 2 de enero de 2022 suscrito por MERCAPITAL CASA DE VALORES SA. y
VPP PLUS S.A.S compaiia de la cual es representante legal el sefior Diego Fernando Lavalle
Nufiez. En dicho documento se pacté de manera especifica el sometimiento a una jurisdiccién y
competencia consensuada por las partes en caso de controversia, la cual debe ser aplicada en un
ambito distinto de aquel establecido en el Cédigo de Etica de la Bolsa de Valores de Quito.

35. De los documentos presentados por las partes en la etapa probatoria no existe alguno que
establezca la remision al arbitraje 0 mediacion como mecanismo de solucién de controversias,
cuando éstas sean atinentes a la relacién de accionistas, socios o administradores, conforme los
estindares para los actores del mercado de valores

36. Basado en las normas ecuatorianas de buen gobierno corporativo publicadas en el Registro
Oficial Edicion Especial No. 1076 de 25 de septiembre de 2020, las partes no han evidenciado la
implementacién de las mismas en sus compaiifas, y por ende los lineamientos para evitar el conflicto
de interés y los documentos y/o convenios obligatorios que respalden dicha obligatoriedad. La
violacién de las normas de buen gobierno corporativo tienen una jurisdiccion especial, que
constituye la mediacion y el arbitraje como mecanismo para soluciéon de controversias, conforme la
misma norma ibidem

37. De lo anterior, la responsabilidad del administrador esta atada a un proceso donde debe probarse
conforme la jurisdiccién y competencia establecida en la Ley de Compaiiias en un juez de lo avil,
quien deberi resolver acerca de la afirmacién de violacion del deber de cuidado, por que “se presume
gue el administrador ha actuado conforme a la regla de la discrecionalidad, salve prueba en contrario que demmestre
actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por un conflicto de interés. 1a carga de la prucha recaeri sobre guien alega la
responsabilidad del administrador,” El resaltado es nuestro. |

38. Para sbundar respecto a la competencia en estos casos, ¢l legislador en la lamada Ley de
Modernizacion de la Ley de Compaiias publicada en el Registro Oficial No. 347 del 10 de diciembre
de 2020, reformé el ardeulo 272 de la Ley de Compaiias, ¢ incluyo el lamado deber de lealead, | |
texto de la norma es el siguiente: “La accidn de responsabilidad contra los adwinistradores o miembros de fﬂf\
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consjos de vigilancia o directorios, serd entablada por la compatila, previo acwerdo de la junta general, ¢l mismo que

puede ser adoptado aungue no figure en el orden del dia. 1. junta general designard a la persona que haya de ejercer la
accién correspondiente.

En cualquier momento la junta general podrd transigir o renunciar al efercicio de la accidn, siempre que no se
opusieren a ello accionistas que representen la décima parte del capital pagads, por lo menos.

El acuerdo de promover la accion o de transigir implica la destitucion de los respectivos administradores.

mm@mmmgmm El rcsaltado €s nuestro.

39. Por todas las consideraciones analizadas, incluyendo los actos procesales, los documentos
presentados, y especialmente por el enfoque de los alegatos presentados por las partes, este Comite
Disciplinario concluye que los reclamos presentados por MERCAPITAL CASA DE VALORES
S.A. fundamentados en el contrato de Asesoria Comercial & Financiera suscrito entre
MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. y VPP PLUS S.A.S de fecha 2 de enero de 2022 y, el
presunto incumplimiento del deber de lealtad y de cuidado del sefior Diego Lavalle Nufiez en calidad
de Presidente d¢ MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A., son materia que tiene jurisdiccion y
competencia establecidas de manera previa, que no recaen en el dmbito de accién del Codigo de
Etica de la Bolsa de Valores de Quito, y que por enmarcarse en una controversia netamente privada
entre socios propietarios de un actor del mercado, este Comité mal haria en actuar en dicha esfera
personal, privada y particular, ajena al desarrollo del mercado de valores. Por lo anterior, este
Comité considera que en cuanto al contrato aparejado, en la cldusula novena de dicho documento,
se pacta de manera expresa la jurisdiccion y competencia en caso de controversias; y, en cuanto al
presunto incumplimiento del deber de lealtad y de cuidado del sefior Diego Lavalle Nudiez en calidad
de Presidente de la compaiifa, seri la jurisdiccién y competencia determinada en el articulo 272 de la
Ley de Compaifas y demis normas complementarias, la que determine la accion a plantearse,
atendiendo 2 la ausencia de la implementacion de normas de gobierno corporativo en las partes, y
ademis considerando la vigencia del llamado Business Judgment Rule o deber de cuidado de los
administradores, que se ha incorporado en la dltima reforma a la Ley de Compaiiias.
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40. Como consecuencia del andlisis efectuado por este Comité, existiendo una clara controversia
respecto a la ejecucidn de un contrato y al cumplimiento de los deberes del denunciado, es menester
estudiar lo que en casos anilogos ha sefialado el Pleno de la Corte Nacional de Justicia

41. La Resolucion del Pleno de la Corte Nacional de Justicia No. 12-2017, de 3 de mayo de 2017, en
su Articulo 3. Dispone: “Si el juzgador encuentra procedente la cxccpci(;n de incompetencia dictara
auto de inhibicion ordenando la remision del proceso al juzgador competente, conforme al articulo
13 del Codigo Organico General de Procesos.”. A este pronunciamiento oficial, nos hemos cefiido y
relacionado con nuestro andlisis, efectuado por este Comité en todo el dictamen y de manera
especial en el numeral 39.

42. Visto lo anterior, y especialmente la jurisdiccién y competencia previamente establecidas por las
partes de manera consensual y legal, conforme lo descrito en el numeral 41 de este dictamen;
atendiendo a lo prescrito en el articulo 158 y 159* del Reglamento General de las Bolsas de Valores
de Quito y Guayaquil y, de manera taxativa al dltimo pérrafo del Articulo 156° del mismo
reglamento, que ordena que el 6rgano disciplinario de cada Bolsa no podri conocer de los asuntos
que la Ley atribuye a otros organismos de control o a la potestad judicial o arbitral. El Comité ha
resuelto lo siguiente

43. Resolucién

El comite Disciplinatio de la Bolsa de Valores de Quito S.A., en uso de sus atribuciones legales y
reglamentarias, sobre la base de las consideraciones y normas que se dejan de manifiesto y que han
sido enunciadas y analizadas:

RESUELVE:

44, Declararse incompetente en razén de la materia y dictar este auto de inhibicién para continuar
tramitando este proceso. §

? Articulo 158, Proceso disciplinario. Constituye el conjunto de procedimientos y actos que tienen por objeto la
resolucion de causas que conlleven una violacion normativa.

Articulo 159, Sujetos pasivos del proceso disciplinario, - Seran sujetos pasivos de los procesos disciplinarios las casas
de valores, las Bancas de Inversion y los operadores de valores autorizados a operar en Bolsa.

} Articulo 156 (altimo pérrafo) El érgano disciplinario de cada Bolsa no podrd conocer de los asuntos que la Ley
atribuye a otros organismos de control, o a la potestad judicial o arbitral
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45. Lo antetior, derivado del irrestricto acatamiento de lo sefialado en la Resolucién del Pleno de la
Corte Nacional de Justicia No. 12-2017, de 3 de mayo de 2017, ya citado en el numeral 41 y de lo
analizado en el numeral 41, y que determina nuestra incompetencia en razén de la materia.

46. La Bolsa de Valores de Quito supervisara el cumplimiento integro de esta resolucion, en ejercicio
de sus atribuciones y en cumplimiento de sus deberes conforme a la normativa legal vigente y dara
por concluido el presente caso una vez que la resolucién se cumpla en su integridad, dando cabal
cumplimiento a lo dispuesto en la misma.

47. Notifiquese mediante via electronica en las casillas electrénicas registradas, la presente
Resolucién a la partes intervinientes, a MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A ; al sefior Diego
Fernando Lavalle Nufiez, a la Bolsa de Valotes de Quito S.A. en las direcciones de correo registradas
en la Bolsa de Valores de Quito, a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Notifiquese y cumplase.-

Redactada en castellano y en la ciudad de Quito, Repiiblica del Ecuador, el 6 de enero de
2023 las 11h57

Z—’—;ﬁ cDCer e aatte s )
. Yiviana Idrovo Meneses
Secretaria del Comité
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