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REUNION DEL CONSEJO DEL IIMV
12 de julio de 2023

En San José, Costa Rica a 12 de julio de 2023 y siendo las 09:00 horas, y previa
convocatoria de su Presidente, se rednen los representantes de los siguientes paises
miembros del IIMV:

Costa Rica Tomas Soley
Superintendente General
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Juan Carlos Campos Mayorga
Asistente Despacho del Superintendente
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Alexander Amoretti Alvarado
Director de Analisis, Investigacion y Seguimiento de Mercados
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Patricia Mata Solis
Directora de Oferta Publica
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Oscar Dondi Nuifez
Director de Gestién Institucional
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Rodrigo Segura Cano
Director de Supervision
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Luis Gonzalez Aguilar
Director de Asesoria Juridica
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Argentina Sebastian Negri
Presidente
Comision Nacional de Valores (CNV)

Brasil Eduardo Manhaes
Superintendente de Relaciones Internacionales
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
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Chile
Ecuador
El Salvador

Espaiia
Guatemala
Honduras

Panama

Paraguay

Solange Berstein Jauregui
Presidenta
Comisién para el Mercado Financiero (CMF)

Marco Giovanni Lopez Narvaez
Superintendente
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS)

José Genaro Serrano Rodriguez
Superintendente Adjunto de Valores
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF)

Montserrat Martinez Parera
Vicepresidenta
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

Antonio Mas Sirvent
Director de Asuntos Internacionales
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

Raul Rolando Enriquez De Ledn
Registrador
Registro del Mercado de Valores y Mercancias (RMVM)

Rigoberto Osorto
Superintendente de Pensiones y Valores
Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS)

Zaida Llerena,
Director Juridico
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)

Cristhian Mendoza
Oficial de Inspeccién y Analisis
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)

Joshua Daniel Abreu Boss
Presidente
Comision Nacional de Valores (CNV)

Luis Maria Talavera Insfran
Miembro del Directorio
Comisién Nacional de Valores (CNV)
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Portugal Luis Laginha de Sousa
Presidente do Conselho de Administragao
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)

Rep. Dominicana Enmanuel Cedefio Brea
Intendente de Valores
Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV)

Uruguay Juan Pedro Cantera
Superintendente
Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del
Uruguay (SSF-BCU)

1HMmv Santiago Cuadra
Secretario General
Instituto lberoamericano de Mercados de Valores (IIMV)

Amparo Marian
Asesora Técnica
Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores (IIMV)

Actua como Secretario del Consejo, con voz pero sin voto, D. Santiago Cuadra,
Secretario General del IIMV.

Da comienzo la sesion siguiendo el orden del dia de la convocatoria.

1. Bienveniday aprobacion del Acta de la Reunidn Anterior

El Presidente del Consejo Sr. Soley, da la bienvenida a los asistentes y les agradece su
presencia. Asimismo, expone los principales temas a abordar y subraya la
importancia de la reunién como generadora de pautas para las actividades futuras
del lIMV.

El acta de la reunién, que se ha facilitado previamente a los asistentes, se aprueba
por unanimidad.
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2. Informe del IMV

Por parte del Secretario del Consejo Sr. Cuadra, se expone un informe sobre las
actividades realizadas hasta la fecha, destacando el cumplimiento de las indicaciones
del Consejo en su reunién de Lima 2022.

3. Presentaciones, debate y discusion de propuestas de actividades

Seguidamente se inician las sesiones de discusion y debate dando comienzo al
bloque:

- FINANZAS SOSTENIBLES

Se desarrolla una primera presentacién a cargo de Dfia. Solange Berstein Jauregui,
Presidenta de la CMF Chile.

Estrategia de la Comisidn para enfrentar cambio climatico. Se abordan temas como:
- Divulgacion de informacién relacionada con sostenibilidad
- Estado actual de reporte de NCG 461
- Gestion de riesgos climaticos y Greenwashing
- Reflexiones finales

A continuacidn, comienza la presentacion de Dna. Montserrat Martinez Parera,
Vicepresidenta de la CNMV de Espafia. Los puntos que trata son los siguientes:

- Hacia unas finanzas mas sostenibles: Retos y oportunidades
- Desarrollo FS es imparable

- Desafios bien identificados

- Retos para el supervisor

El riesgo del GREENWASHING
e Definicion y caracteristicas
e Muchos desencadenantes (drivers)
e Conclusiones informe ESMA
e Posible establecimiento sistema de etiquetas
e Actuaciones CNMV 2023
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Se da paso a la presentaciéon de D. Enmanuel Cedefio Brea, Intendente de Valores de
la SIMV Rep. Dominicana:

- Proyectos de taxonomia verde

- Lineamientos para la emisidn de valores sostenibles, verdes y sociales (Feb 2020)
- Ofertas publicas de instrumentos verdes

Proximos pasos:
- Consulta publica agosto 2023 Taxonomia verde
- Lineamiento de otros valores: Bonos azules
- Evaluacién incentivos tarifarios.

D. Tomas Soley, Superintendente General de la Superintendencia General de Valores
de Costa Rica agradece las presentaciones. Hace hincapié en el problema de inversor
minorista, y cdmo generar etiquetas que eviten el fraude.

D. Sebastian Negri, Presidente de la Comision Nacional de Valores de Argentina
pregunta como se esta abordando la transicion a un modelo de supervision mas
estricto con posibilidad de sanciones.

D. Juan Pedro Cantera, Superintendente de la Superintendencia de Servicios
Financieros del Banco Central del Uruguay suscita el equilibrio entre desarrollo y
supervisién que mencionaba la Sra. Martinez Parera. éQué atribuciones legales
permiten una regulacion adecuada?

D. Luis Laginha de Sousa, Presidente do Conselho de Administracio de CMVM de
Portugal pregunta si hay una fiscalidad diferenciada para bono ESG.

D. Marco Giovanni Lépez, Superintendente de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros de Ecuador comenta si los ESG puede poner en riesgo la
sostenibilidad del pais. Pone el ejemplo de una explotaciéon petrolera sometida a
consulta publica que genera muchos ingresos al pais.

Diia. Solange Berstein, sobre la pregunta de cudl es el rol del supervisor, opina que es
una gran discusion. En Chile en un tema/pais. Chile es un gran emisor de bonos
verdes, y hay reticencia a involucrarse en las definiciones de taxonomia (CMF). Es un
rol del Ministerio de Hacienda definir la taxonomia.
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Dia. Montserrat Martinez, explica que hay dos departamentos en la CNMV
1. Departamento encargado del desarrollo
2. Departamento de Supervisidon

El rol de supervisidon para la CNMV no es promover sino facilitar que exista un marco
adecuado de desarrollo. La regulacion en Espafa la impulsa el Gobierno y Europa.

Es interesante el debate de D. Marco Lopez y el planteamiento de la transicién.

D. Enmanuel Cedefo, dice que no hay una fiscalidad diferenciada. Prefieren dar
incentivos con la reduccion de tasas. Reflexiona que si hubiera incentivos fiscales se
justificaria mas el poder poner sanciones.

Se da comienzo al panel de:
- CRIPTOACTIVOS

D. Sebastidan Negri, Presidente de la Comisién Nacional de Valores de Argentina,
expone sobre la regulacién proveedores: Servicios de Activos Virtuales y los
principales aspectos del Proyecto de Ley. Menciona que hay un compromiso con GAFI
de que entre en vigor antes de fin de aio.

A continuacion, comienza la presentacién de D. Juan Pedro Cantera, Superintendente
de la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay.

Avances para el tratamiento regulatorio de Activos Virtuales
- Marco Conceptual
- Proyecto de Ley
- Atribuciones para la Regulacién

Seguidamente se realiza una presentacién a cargo de D. Eduardo Manhaes,
Superintendente de Relaciones Internacionales de la CVM de Brasil.

Ley 14478/22 de criptoactivos
-Reconoce activos digitales
-Responsabilidad intermediarios y proveedores de servicios

Decreto 11563/23, Banco Central regulador
Actividades digitales salvo valores digitales que corresponden a CVM.
Parecer orientacion 40 de CVM
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CVM: Si hay oferta publica y ofrece rentabilidad en valores mobiliarios
-Régimen de informacién y mejora de la transparencia.

El Presidente Sr. Soley abre el debate:

D. Enmanuel Cedefio, plantea que en su pais el supervisor bancario expresa que los
criptos no estan regulados, pero a la vez GAFI pide regulacion. Cuenta con un caso de
fraude de criptos que se vera en el evento del dia 20.

D. Joshua Daniel Abreu, Presidente de la Comisién Nacional de Valores de Paraguay
comenta la misma situacién que la de Republica Dominicana. Se forzé que hubiera
una zona gris porque la realidad es que los Criptos existen y son utilizados.

Dia. Solange Berstein, menciona que hay desafios comunes para evitar arbitrajes
regulatorios. Las plataformas criptos tienen integrados multiples actividades vy
servicios, y eso genera problemas y conflictos de interés. También plantean muchos
problemas las criptos sin un proyecto detras.

Dia. Montserrat Martinez, expone el problema de la actividad Crossborder en
Europa. La Ley es neutra respecto a la tecnologia. Se observa una evolucién en 3
fases:

1. Alertay avisos y Fraude financiero
2. Registro de BDE para blanqueo
3. Intervencion CNMV

MICA nace con la idea de promover la innovacién, pero puede chocar con la
proteccién al inversor.

D. Sebastian Negri, pregunta qué hacer con los activos registrados en los Exchange
actualmente, ¢Tendrdn que pedir informacidn y garantias a los involucrados? Habrd
que ver caso por caso.

D. Juan Pedro Cantera, comenta que exigen registrarse en Uruguay. Es muy
importante tener regulaciones homogéneas. Y también incrementar las advertencias
respecta a las Stable Coins, que estaria dentro de la regulacién de emisores de dinero
electronico.
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D. Eduardo Manhades, menciona que el modelo tradicional de Brasil es vertical por lo
gue los exchanges de criptos serdn verticales.

D. Tomds Soley, menciona una iniciativa parlamentaria en la que Sugeval no quiso
involucrarse porque el proyecto no era viable técnicamente.

Comienza el panel sobre
-  MEDIDAS DE FOMENTO Y DESARROLLO DE MERCADOS

Se da paso a la presentacién de D. Tomas Soley, Superintendente General de la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

Seguidamente comienza la presentacién de Dfa. Montserrat Martinez,
Vicepresidente de la CNMV de Espaiia, que se refiere al contenido de la Listing Act
impulsado por la Comisiéon Europea y que busca simplificar las condiciones de
cotizacién de los mercados.

Presentacién de D. Luis Laginha de Sousa, Presidente do Conselho de Administragdo
de la Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Supervisién del servicio de los inversores y desarrollo de mercados.
- Tendencias recientes en el mercado Portugués
- Foco de supervision: Value for money
- Desarrollos regulatorios en Europa

D. José Genaro Serrano, Superintendente Adjunto de Valores de la Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF), menciona los desafios que tiene su pais

- Integracion de los mercados. Entre Salvador/Panamady en el futuro Nicaragua.
Se estd hablando con otros paises para homologar. Para eso hay que
armonizar la regulacion.

- Desarrollo de Fondos de Inversién. Hay dificultades con los proveedores de
precios que son importantes.

- La Ley actual es obsoleta y habria que actualizarla.

Diia. Solange Berstein, habla de la importancia del mandato explicito de desarrollo en
la Ley. Es importante tener una unidad de dialogo con el mercado. También la
proporcionalidad de las normativas para empresas pequefias. Tienen dos bolsas y
estan trabajando en la interconexion, asi como en la integracion regional.
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D. Rigoberto Osorto, Superintendente de Pensiones y Valores de Honduras parte de
una gran crisis financiera en su pais, que dio lugar a la normativa actual. Estdn
tratando de incentivar a través de foros, las emisiones de valores. Hay liquidez, pero
no hay productos de inversién y la banca actia como competidora. El reto es también
incluir a las PYMES.

- OTRAS EXPERIENCIAS REGULATORIAS

D. Joshua Daniel Abreu Boss, Presidente de la Comision Nacional de Valores del
Paraguay, expone sobre la plataforma de registro.

Diia. Montserrat Martinez, suscita el problema de la actualizacidn de las plataformas
ante cambios normativos, como se hace?

D. Joshua Daniel Abreu, comenta que es open service y se puede modificar
facilmente.

D. Enmanuel Cedefio, dice que también estan abordando herramientas Suptech en su
pais.

Iniciativas

El Presidente Sr. Soley abre una ronda de intervenciones para que los miembros del
Consejo puedan presentar sus iniciativas para 2024.

D. Joshua Daniel Abreu propone

Auditores y Calificadores
- Auditores: papel de trabajo a través de Cloud digitalizados
- Calificadores: Cuenta una experiencia de quiebra AA+ salvado por un banco
AA-. Tienen que saber los criterios de calificacién, parametrizacién. Hay que
evitar que se genere desconfianza.

D. Marco Giovanni, dice que en Ecuador pueden asistir a las juntas de calificacién.
Hubo sanciones en el pasado. Tienen un problema legal de no poder intervenir a
calificadores y contadores porque amparan su derecho al trabajo.

Diia. Solange Berstein, menciona que su pais hay una Comision de calificadores de
Riesgo que revisa las calificaciones.
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D. José Genaro, comenta que en el Salvador desde 2012 exigen que envien las
metodologias y comprueben su han cumplido su metodologia.

A continuacidn, se recogen las siguientes propuestas:

Dia. Montserrat Martinez, calificaciones ESG y Digitalizacion-inteligencia artificial.

D. Rigoberto Osorto: Auditores internos y proveedores de precios.

Diia. Zaida Llerena, como supervisar las finanzas digitales.

D. Joshua Abreu, Suptech para papeles de trabajo de calificadores y auditorias.

Dia. Solange Berstein, propone resiliencia y apoya el tema de los calificadores de
sostenibilidad. También Suptech monitoreo mercado y software. Temas de conducta
y Redes sociales.

D. Tomas Soley, Instrumentos, liquidos y proveedores de precios.

Se acuerda facultar a la Secretaria del 1IMV para que elabore un informe con las
propuestas realizadas y otras que puedan incorporarse, y una vez recibidos los

comentarios, se elabore un informe definitivo.

4. Nombramiento de nuevo Presidente de Consejo

Se acuerda por unanimidad nombrar Presidente a D. José Genaro Rodriguez,
Superintendente Adjunto de Valores de El Salvador quien acepta agradecido el cargo.

5. Sede de la préxima Reunién

D. Raul Rolando Enriquez, Registrador de Guatemala, comenta la situacidn de su pais
qgue desde Noviembre de 2022 es miembro asociado de I0SCO. De forma preliminar
propone que la proxima reunidon del Consejo se pueda hacer en la Antigua,
Guatemala, una vez se ratifique por las nuevas autoridades.

La propuesta en aceptada por unanimidad.
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