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   DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERÚ  -  AÑO DE LA INTEGRACION NACIONAL Y EL RECONOCIMIENTO DE NUESTRA DIVERSIDAD 


Resolución de Superintendencia Adjunta SMV 

Nº 104-2012-SMV/11
	Lima, 12 de abril de 2012



Sumilla: 
Sancionar a Luz del Sur S.A.A con dos (2) amonestaciones y una multa de 1.87 UIT, ascendente a S/. 6,732,00 (Seis mil setecientos treinta y dos y 00/100 Nuevos Soles) por haber incurrido en infracción de naturaleza leve tipificada en el Anexo I, numeral 3, inciso 3.1, del Reglamento de Sanciones al no haber presentado los Hechos de Importancia dentro del plazo establecido por el Reglamento de Hechos de Importancia, Información Reservada y otras Comunicaciones
	Administrado
	:
	Luz del Sur S.A.A. 

	Asunto
	:
	Procedimiento Administrativo Sancionador

	Expediente N°
	:
	2011033011

	
	
	


El Superintendente Adjunto de Supervisión de Conductas de Mercados

VISTOS:

El expediente administrativo N° 2011033011 y el Informe Nº 207-2011-SMV/11.2 de fecha 20 de marzo de 2012, emitido por la Intendencia General de Cumplimiento de Conductas de la Superintendencia del Mercado de Valores.
CONSIDERANDO: 

1. Conforme al Artículo 1° de la Ley N° 29782, Ley de Fortalecimiento de la Supervisión del Mercado de Valores, se sustituye la denominación de Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) por la de Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), por lo que toda referencia en las normas legales hecha a CONASEV, se entenderá realizada a la SMV;

I. Hechos

2. Se realizó una verificación sobre la oportunidad en la comunicación de los hechos de importancia, tanto a la Superintendencia del Mercado de Valores - SMV como a la Bolsa de Valores de Lima - BVL por parte de Luz del Sur S.A.A. (en adelante, Luz del Sur);

3. Como resultado de dicha evaluación, mediante Oficio Nº 5135-2011-SMV/11.2, del 22 de diciembre de 2011, se formularon cargos a Luz del Sur al haber presentado Hechos de Importancia fuera del plazo establecido, configurándose una infracción según se encuentra tipificado en el Anexo I, numeral 3, inciso 3.1, del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV N° 055-2001-EF/94.10 y sus normas modificatorias (en adelante, Reglamento de Sanciones);

4. Con fecha 02 de enero de 2012, Luz del Sur remitió los descargos correspondientes;

5. Los cargos formulados y los descargos de Luz del Sur han sido materia de evaluación en el Informe Nº 207-2012-SMV/11.2 (en adelante, Informe), el cual ha sido sometido a conocimiento de esta Superintendencia Adjunta de Supervisión de Conductas de Mercado;

6. En observancia del Principio del Debido Procedimiento contemplado tanto en el Artículo IV, inciso 1, numeral 1.2, del Título Preliminar —principio general— como en el artículo 230°, inciso 2, —principio especial aplicable a la potestad sancionadora— de la Ley del Procedimiento Administrativo General (LPAG), por Oficio Nº 1040-2012-SMV/11 de fecha 21 de marzo de 2012, se puso a disposición de Luz del Sur el expediente administrativo a que se contrae la presente Resolución para su revisión;

II. Cuestiones a determinar

7. En el presente procedimiento administrativo, a criterio de esta Superintendencia Adjunta de Supervisión de Conductas de Mercado, corresponde determinar lo siguiente:

(a) Si Luz del Sur incurrió o no en infracción al no haber presentado los hechos de importancia materia de los cargos en el plazo establecido por el artículo 7 del Reglamento de Hechos de Importancia, Información Reservada y Otras Comunicaciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 107-2002-EF/94.10 (en adelante, Reglamento de Hechos de Importancia).

(b) Si corresponde o no imponer una sanción a Luz del Sur;
III. Análisis

3.1 Normativa aplicable

8. El artículo 28 de la LMV y el artículo 7 del Reglamento de Hechos de Importancia establecen que los emisores de valores inscritos en el Registro Público del Mercado de Valores - RPMV están obligados a comunicar a la SMV y a la BVL los hechos de importancia en el más breve plazo y como máximo dentro del día hábil siguiente de tomado el acuerdo o decisión o de ocurrido el hecho o acto, según sea el caso;
9. La inobservancia de la obligación de presentar la información establecida por la normativa del mercado de valores dentro de los plazos establecidos, se sanciona de conformidad con lo previsto por el Anexo I, numeral 3, inciso 3.1, del Reglamento de Sanciones que describe como infracción de naturaleza leve: “No suministrar, o no hacerlo oportunamente (...), a CONASEV, a la Bolsa, (…), la información financiera individual o consolidada auditada, los estados financieros intermedios individuales o consolidados, informe de gerencia, (...), hechos de importancia, memorias anuales(...)”;

10. Adicionalmente, el último párrafo del artículo 6 del Reglamento de Sanciones establece que para la determinación de la sanción por incumplimiento a las normas que establecen plazos a la remisión de información - como es el caso a que se contrae la presente Resolución - se aplicarán los Criterios de Sanción que apruebe el Directorio de la SMV;

11. En tal sentido, resultan de aplicación al presente caso los Criterios Aplicables al Procedimiento Administrativo Sancionador por Incumplimiento a los Plazos en la Remisión de Información Periódica y Eventual, aprobados en sesión de Directorio de fecha 13 de abril de 2004, modificados por acuerdo de dicho órgano en sesión de fecha 17 de diciembre de 2007 (en adelante, Criterios de Sanción), los mismos que permiten determinar las sanciones a imponer a los emisores de valores y a las personas inscritas en el RPMV por incumplimientos en los plazos de remisión de información a la que se encuentran obligados por las normas y por el incumplimiento en la remisión de aquella información que sea requerida por la SMV y no remitida dentro de los plazos otorgados;

12. Al respecto, de acuerdo con los Criterios de Sanción, los incumplimientos se califican en E1 (Extemporáneo 1) si la extemporaneidad es de un día, en E2 (Extemporáneo 2) si la extemporaneidad es mayor de un día y hasta 15 días calendario del vencimiento de la obligación y O (Omiso) si la extemporaneidad es mayor a 15 días calendario del vencimiento de la obligación;

3.2 Cargos

13. Mediante Oficio Nº 5135-2011-SMV/11.2, del 22 de diciembre de 2011, se formularon cargos a Luz del Sur por infracción presunta al artículo 7 del Reglamento de Hechos de Importancia, al no haber presentado dentro del plazo señalado por la normativa lo siguiente:

1. El hecho de importancia sobre la designación de los auditores externos para el ejercicio 2009, adoptado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009, el mismo que fue comunicado el 26 de marzo de 2009.
2. El hecho de importancia sobre la aprobación del Segundo Programa de Emisión de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo hasta por un monto emitido en circulación de US$ 350 millones o su equivalente en moneda nacional, adoptado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009, comunicado el 26 de marzo de 2009.
3. La copia de la escritura pública de modificación parcial del estatuto social acordado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2010, debidamente inscrita en Registros Públicos el 5 de mayo de 2010,  remitida el 31 de mayo de 2010.

3.3 Descargos del Administrado

14. Frente a los cargos indicados en el considerando precedente, Luz del Sur formuló los descargos correspondientes mediante escrito presentado el 02 de enero de 2012 señalando lo siguiente: 

(i) En relación con el hecho de importancia de la designación de auditores externos para el ejercicio 2009, acordado en la Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009, el mismo fue informado el mismo día, mediante expediente 2009009581. Sin embargo, se recibió una carta de la Bolsa de Valores de Lima, mediante la cual le solicitó información adicional sobre la designación de auditores, por lo cual el día 26 de marzo de 2009 se informó que se designó como auditores externos  a la firma Deloitte & Touche.
(ii) Referente al hecho de importancia sobre la aprobación del Segundo Programa de Emisión de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo hasta por un monto emitido en circulación de US$ 350 millones o su equivalente en moneda nacional, adoptado en la Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009, se menciona que fue comunicada el mismo día mediante expediente 2009009581. No obstante, la Bolsa de Valores de Lima solicitó información sobre el referido programa, por lo cual el día 26 de marzo de 2009 se comunicó información adicional.
(iii) Respecto a los dos hechos de importancia anteriores  Luz del Sur señala que la rigidez del sistema MVNet no permitió proporcionar la información de manera adecuada y completa, lo cual fue indicado en su debida oportunidad.
(iv) Sobre el tercer hecho de importancia referente al envío de la escritura pública de modificación parcial del estatuto social, debidamente inscrita en Registros Públicos el 5 de mayo de 2010, el cual fue comunicado el 31 de mayo de 2010, indica que fue debido a que la notaría Ortiz de Zevallos les entregó el testimonio con su debida inscripción el día viernes 28 de mayo de 2010, por lo cual Luz del Sur cumplió con informar el día hábil siguiente, es decir el lunes 31 de mayo de 2010. Como evidencia adjuntan copia del control de Kardex emitido a nuestra solicitud por la notaría Ortiz de Zevallos;
3.4 Evaluación de los descargos del Administrado

15. En relación a los descargos presentados por Luz del Sur por la no presentación oportuna de los hechos de importancia anteriormente mencionados, se debe indicar lo siguiente:
(i) Respecto al hecho de importancia sobre la designación de auditores externos para el ejercicio 2009, acordado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009 se precisa lo siguiente: 
Luz del Sur indica que la información fue comunicada el 24 de marzo de 2009, mediante el expediente 2009009581. De la revisión del mencionado expediente se ha podido constatar que la información fue comunicada pero de manera incompleta, teniendo en cuenta que el hecho de importancia señala la “designación de auditores externos para el ejercicio 2008”, sin embargo no se detalla mayor información. Recién el día 26 de marzo de 2009 se comunica que la sociedad había designado como auditores externos para el ejercicio 2009 a la firma Deloitte & Touche.  Por  tanto, se puede concluir que la información antes detallada no fue presentada  oportunamente.
(ii) Referente al hecho de importancia sobre la aprobación del Segundo Programa de Emisión de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo hasta por un monto emitido en circulación de US$ 350 millones o su equivalente en moneda nacional, adoptado en la Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009 debemos señalar que de la revisión del expediente 200900958 se ha podido observar que en el hecho de importancia comunicado solo se consigna un acápite que señala lo siguiente “Segundo Programa de Emisión de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo”, no siendo esta información precisa y no respondiendo el pedido de la Bolsa de Valores de Lima. Luz del Sur presenta mediante carta de fecha 26 de marzo de 2009 la información señalada anteriormente consignando la aprobación del programa, el monto emitido y la delegación de facultades al Directorio para determinar las características del programa y sus emisiones. Por lo tanto, se puede concluir que la información antes detallada no fue presentada oportunamente.

Asimismo, respecto a lo señalado por Luz del Sur sobre la rigidez del sistema MVNet el cual no le ha permitido proporcionar la información de manera adecuada y completa, debemos indicar que el sistema MVNet permite brindar la información que los emisores están obligados a presentar, no habiendo ningún impedimento para que mediante el hecho de importancia de los acuerdos de la Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009, Luz del Sur ampliara la información y efectuara el envío adecuadamente.
Referente a los dos cargos señalados anteriormente debemos indicar que la información no fue comunicada al mercado con la exigencia de la normativa correspondiente, ya que la información, tal como lo señala el artículo 10 de la LMV “deberá ser veraz, suficiente y oportuna”, lo cual implica una presentación completa y suficiente de la información, lo que no se ha observado en los casos antes analizados.
(iii) Respecto al envío de la copia de la escritura pública de modificación parcial del estatuto social, debidamente inscrita en los Registros Públicos el 5 de mayo de 2010, el cual fue comunicado el 31 de mayo de 2010 Luz del Sur indica que la fecha de presentación extemporánea se debió a que la notaría Ortiz de Zevallos les entregó el testimonio con la constancia de inscripción el día viernes 28 de mayo de 2010, por lo cual se cumplió con informar el día hábil siguiente, es decir el lunes 31 de mayo de 2010. Como evidencia adjuntan copia del control de Kardex.
En relación con dicho argumento debemos precisar que es obligación del emisor, de acuerdo a lo establecido en el Anexo I del literal C numeral i, del Reglamento de Hechos de Importancia en caso de modificación de estatutos remitir la copia de la Escritura Pública dentro de los diez (10) días útiles de inscrita la misma en los Registros Públicos. 
Cabe indicar que dentro del plazo legal establecido, se entiende que existe tiempo suficiente para efectuar todas las gestiones necesarias para que el usuario tome conocimiento de la referida inscripción (y pueda remitir la documentación respectiva a la SMV) ya sea de forma directa o mediante la notaría respectiva, a través del uso de los servicios de Publicidad Registral, gratuitos o pagados, puestos a disposición del público por SUNARP (tales como seguimiento del estado de títulos o lectura y obtención de copias de las partidas electrónicas y fichas registrales)7. En base a lo expuesto, consideramos que los argumentos de Luz del Sur  no desvirtúan los cargos efectuados.
Es pertinente agregar que toda modificación del estatuto resulta ser un acto inscribible en los Registros Públicos
, cuyos efectos otorgan publicidad y oponibilidad a terceros, no solo a los inversionistas que adquieren valores representativos de deuda o de participación de la sociedad, sino también al público en general que tiene acceso a la información del mercado. 
De la revisión de la bitácora del sistema MVNet, se verifica que la copia de la escritura pública de la modificación de los estatutos fue presentada el 31 de mayo de 2010
, cumpliendo recién en ese momento con la obligación señalada en el Reglamento de Hechos de Importancia. Cabe señalar que la inscripción en los Registros Públicos se realizó el 05 de mayo de 2010, siendo el plazo máximo para la presentación el día 19 de mayo del referido año.

De lo expuesto, se puede concluir que Luz del Sur no cumplió con comunicar a la Smv y la Bvl la información a la que se encontraba obligada por el Reglamento de Hechos de Importancia.
3.5 Evaluación de la sanción

16. De lo expuesto precedentemente, se ha determinado que Luz del Sur incurrió en la infracción tipificada en el Anexo I, numeral 3, inciso 3.1, del Reglamento de Sanciones que describe como infracción de naturaleza leve: “No suministrar, o no hacerlo oportunamente (...), a CONASEV, a la Bolsa, (…), la información financiera individual o consolidada auditada, los estados financieros intermedios individuales o consolidados, informe de gerencia, (...), hechos de importancia, memorias anuales(...)”, lo cual es sancionable con amonestación o multa no menor de una (01) y hasta veinticinco (25) UIT según el artículo 22º del Reglamento de Sanciones;

17. Luz del Sur de acuerdo a los Criterios de Sanción comunicó extemporáneamente a la SMV y a la BVL la designación de auditores externos para el ejercicio 2009, acordado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009, en el plazo considerado “Extemporáneo 1”, toda vez que la remitió un (1) día hábil después de la fecha de vencimiento de la obligación;
18. Luz del Sur de acuerdo a los Criterios de Sanción comunicó extemporáneamente a la SMV y a la BVL la aprobación del Segundo Programa de Emisión de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo hasta por un monto emitido en circulación de US$ 350 millones o su equivalente en moneda nacional, adoptado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009, en el plazo considerado “Extemporáneo 1”, toda vez que la remitió un (1) día hábil después de la fecha de vencimiento de la obligación;
19. Luz del Sur de acuerdo a los Criterios de Sanción presentó extemporáneamente a la SMV y a la BVL la copia de la escritura pública de modificación parcial del estatuto social, debidamente inscrita en Registros Públicos el 5 de mayo de 2010, en el plazo considerado “Extemporáneo 2”, toda vez que la remitió doce (12) días hábiles después de la fecha de vencimiento de la obligación;
20. Como ya se ha indicado, en virtud a lo dispuesto en el artículo 6 del Reglamento de Sanciones, resultan de aplicación los Criterios de Sanción, los mismos que permiten determinar las sanciones a imponer a los emisores de valores y a las personas inscritas en el RPMV por incumplimientos en los plazos de remisión de información a la que se encuentran obligados por las normas y por el incumplimiento en la remisión de aquella información que sea requerida por la SMV y no remitida dentro de los plazos otorgados;

21. En cuanto a los antecedentes de sanción, debe precisarse, Luz del Sur fue sancionado mediante Resolución del Tribunal Administrativo N° 003-2010-EF/94.01.3, del 25 de enero de 2010, con multa de 1.19 UIT, al haber presentado fuera del plazo legal un hecho de importancia. Cabe mencionar que de acuerdo a los Criterios de Sanción, corresponde  adicionar un 10% por concepto de antecedentes de sanción al cargo número 3 del considerando 13 de la presente Resolución;

22. Con respecto al perjuicio causado y la repercusión en el mercado, debe indicarse que tratándose de la remisión de información, la inobservancia de los plazos establecidos, además del desorden, afecta la transparencia del mercado y genera desconcierto e incertidumbre, puesto que se priva de la misma tanto a los inversionistas reales como potenciales y al público en general, que esperan contar con la información para adoptar decisiones debidamente informadas;

23. Asimismo, con respecto a los criterios a tener en cuenta para imponer la sanción, debemos señalar que el Decreto Legislativo Nº 1029 publicado el 24 de junio del año 2008 en el Diario Oficial “El Peruano” modificó parcialmente la LPAG, incorporando nuevos criterios de sanción al numeral 3 del artículo 230 de la LPAG —los mismos que no están contenidos en los Criterios de Sanción—, y disponiendo su observancia obligatoria de acuerdo con el siguiente orden de prelación: a) La gravedad del daño al interés público y/o bien jurídico protegido; b) EI perjuicio económico causado; c) La repetición y/o continuidad en la comisión de la infracción; d) Las circunstancias de la comisión de la infracción; e) EI beneficio ilegalmente obtenido; y, f) La existencia o no de intencionalidad en la conducta del infractor;

24. Producto de la modificación legislativa, para la aplicación de una sanción administrativa deben evaluarse conjuntamente los criterios establecidos en el artículo 348 de la LMV
 (según los parámetros de aplicación que establecen los Criterios de Sanción aprobados por la SMV) y los establecidos en el numeral 3 del artículo 230 de la LPAG; 

25. Es necesario señalar que el criterio de la LPAG referido a la gravedad del daño al interés público y/o bien jurídico protegido resulta comprendido dentro del criterio de la LMV referido al perjuicio causado y su repercusión en el mercado, criterio evaluado por los órganos instructores y decisorios de la SMV al imponer sanciones. En esa misma línea, los criterios de la LPAG referidos a la repetición y/o continuidad en la comisión de la infracción, así como las circunstancias de la comisión de la infracción son también evaluados por la SMV de acuerdo con los criterios denominados “antecedentes del infractor” y “circunstancias de la comisión de la infracción” establecidos por el artículo 348 de la LMV; siendo necesario señalar que se ha verificado que Luz del Sur presenta un antecedente según se ha manifestado anteriormente y, en el presente caso  ha comunicado los hechos de importancia fuera del plazo establecido en la normativa, no habiéndose presentado circunstancias eximentes de su responsabilidad;

26. Con relación a la gravedad del daño al interés público, el artículo 348 de la LMV y los Criterios de Sanción ya recogen dicho parámetro mediante la evaluación del perjuicio causado y su repercusión en el mercado. En el presente caso, se ha evaluado la afectación a la transparencia del mercado y su repercusión en el mercado, por lo que resulta innecesario emitir un nuevo pronunciamiento;

27. En cuanto al beneficio ilegalmente obtenido, parámetro no incluido en el artículo 348 de la LMV y en los Criterios de Sanción, se debe indicar que no está acreditado que la infracción incurrida por Luz del Sur le haya generado beneficio ilegal alguno;

28. Respecto de la existencia o no de intencionalidad en la conducta del infractor, parámetro no incluido en el artículo 348 de la LMV y en los Criterios de Sanción, se debe indicar que cada norma
 establece los plazos dentro de los cuales se debe remitir y divulgar al mercado la información, en concordancia con ello, los administrados cumpliendo con su deber de diligencia deben prepararla y proporcionarla de forma oportuna; por lo que al presentarla Luz del Sur fuera de los plazos señalados por las normas, conlleva una privación al mercado de la información que es perjudicial para que los potenciales inversionistas adopten decisiones de inversión, debiendo tener en cuenta que adicionalmente no se ha presentado un supuesto de caso fortuito o de fuerza mayor que haya impedido su presentación oportuna; 
Estando a lo dispuesto en el numeral 14 del artículo 43  del Reglamento de Organización y Funciones de la SMV, aprobado por el Decreto Supremo Nº 216-2011-EF, así como a los Criterios de Sanción, aprobados en sesión de Directorio de fecha 13 de abril de 2004.
RESUELVE:
Artículo 1º.- Declarar que Luz del Sur S.A.A. ha incurrido en infracción de naturaleza leve tipificada en el Anexo I, numeral 3, inciso 3.1 del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 055-2001-EF/94.10, al haber contravenido el artículo 7 del Reglamento de Hechos de Importancia, Información Reservada y Otras Comunicaciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 107-2002-EF/94.10 por no haber presentado de manera oportuna los siguientes hechos de importancia: (1) la designación de los auditores externos para el ejercicio 2009, adoptado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009; (2) la aprobación del Segundo Programa de Emisión de Bonos Corporativos e Instrumentos de Corto Plazo hasta por un monto emitido en circulación de US$ 350 millones o su equivalente en moneda nacional, adoptado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2009; (3) la copia de la escritura pública de modificación parcial del estatuto social acordado en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas del 24 de marzo de 2010, debidamente inscrita en Registros Públicos el 5 de mayo de 2010.
Artículo 2º.- Sancionar a Luz del Sur S.A.A. con dos (2) amonestaciones y con una multa de 1.87 UIT vigentes a la fecha de la comisión de las infracciones, ascendente a S/. 6, 732,00 (Seis mil setecientos treinta y dos y 00/100 Nuevos Soles) por lo dispuesto en el artículo 1º de la presente Resolución. 

Artículo 3º.- La presente Resolución no agota la vía administrativa, salvo que sea consentida, pudiendo ser impugnada mediante la interposición del recurso de reconsideración ante esta Superintendencia Adjunta de Supervisión de Conductas de Mercado dentro del plazo de quince (15) días hábiles contados a partir del día siguiente de su notificación.

Artículo 4º.- En el caso que la presente Resolución no sea objeto de impugnación mediante recurso de reconsideración en el plazo de quince (15) días hábiles de notificada y quede consentida, deberá ser publicada en el Portal del Mercado de Valores de la Superintendencia del Mercado de Valores, en observancia de lo dispuesto por el numeral 1, artículo 3º de las Normas relativas a la publicación y difusión de las resoluciones emitidas por los órganos decisorios de la Superintendencia del Mercado de Valores, aprobadas por Resolución CONASEV Nº 073-2004-EF/94.10.
Artículo 5º.- Transcribir la presente Resolución a Luz del Sur S.A.A. y a la Bolsa de Valores de Lima S.A.
Regístrese y comuníquese,
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Roberto Enrique Pereda Gálvez
Superintendente Adjunto
Superintendencia Adjunta de Supervisión de Conductas de Mercados
[image: image2.png]Signed by: Milko Juan Zarate Quinones.




7   Servicios disponibles en www.sunarp.gob.pe


�    Código Civil. Artículo 2025, numeral 1. Resolución Nº 200-2001-SUNARP-SN-Reglamento del Registro de Sociedades. Artículo 3, literal a.


�     Expediente N° 2010018188


�     “Artículo 348 ° Criterios a considerar


Las sanciones administrativas que se impongan deberán tomar en cuenta los antecedentes del infractor, las circunstancias de la comisión de la infracción, el perjuicio causado y su repercusión en el mercado, clasificándose de acuerdo a los mencionados criterios en muy graves, graves o leves.”


� 	Que es de conocimiento del administrado y que es recordada anualmente a través de las circulares remitidas preventivamente a los participantes del mercado de valores, por la Dirección de Emisores.
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