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DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO

Capitulo |
DISPOSICIONES GENERALES
DE LAS OPERACIONES EN GENERAL

Articulo 1. El presente reglamento resulta aplicable a todas las operaciones que se
realicen a través de la Bolsa de Valores de Montevideo (en adelante “BVM”, o “Bolsa de
Valores de Montevideo”).

Articulo 2. Operaciones. Se entiende por operaciones a todas las transacciones
llevadas a cabo a través del Sistema Electrénico de Negociacién de la BVM, ya sea
realizadas por Corredores de Bolsa, Operadores Especiales, Emisores, u otros miembros
autorizados a operar. Asimismo, se establece que los “emisores y otros miembros
autorizados a operar”, deberan contar con la autorizacién o inscripcién previa del Banco
Central del Uruguay, segun corresponda.

Articulo 3. Las operaciones sobre cualquier valor autorizado por la Bolsa de Valores
de Montevideo deben concertarse de acuerdo con las modalidades establecidas en el
art. 22, teniendo en cuenta el tipo de operaciéon. Deben registrarse en la Bolsa de
Valores de Montevideo y su liquidacién se hard en las condiciones, tiempo y forma que
hubieren convenido los contratantes, siempre que se conformen a la normativa interna
de la BVM, a las disposiciones legales y reglamentarias que resulten aplicables y a los
preceptos establecidos en el Manual de Negociacion del Sistema Electrdnico.

Articulo 4. Los Corredores de Bolsa y los Operadores Especiales podran canalizar sus
operaciones de mercado primario y secundario a través del Sistema Electrdénico de
Negociacion.

Articulo 5. En la Bolsa de Valores de Montevideo podran realizarse operaciones de
mercado primario y secundario con: acciones, obligaciones negociables, participaciones,
certificados de depdsito transferibles, valores emitidos por el Estado Uruguayo (Bonos
del Tesoro, Letras de Tesoreria, eurobonos y euronotas, bonos globales u otros), valores
securitizados, cuotas de fondos de inversion, futuros, opciones, y todo otro derecho de
crédito o de inversién que sea autorizado a cotizar por la BVM, previa inscripcidn
cuando corresponda en el Registro de Valores que lleva el Banco Central del Uruguay.

Articulo 6. Los valores emitidos por el Estado Uruguayo no requeriran autorizacion
del Directorio para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo.

| Fecha de aprobacion: | Aprobado por Directorio con fecha 14 de Setiembre 2016




BOLSA pe
VALORES

MONTEVIDEO - URUGUAY

&

Articulo 7. Los Corredores de Bolsa y los Operadores Especiales, sin perjuicio de las
disposiciones legales, estatutarias y reglamentarias pertinentes, deberan ajustarse a las
siguientes normas:

a) En las negociaciones que realicen se ajustaran a lo establecido en este reglamento y
demas disposiciones establecidas por el Banco Central del Uruguay.

b) Responderan frente a la contraparte por el cumplimiento de las operaciones que
realicen. En caso de incumplimiento de las condiciones pactadas en tales operaciones, y
sin perjuicio de las acciones legales que por derecho correspondan, la BVM tendrd sobre
los Corredores y Operadores Especiales las potestades sancionatorias establecidas en el
Titulo IX de la Ley N° 18.627, de fecha 02/12/2009, de Regulacidon del Mercado de
Valores, en tanto fueren compatibles con las potestades legales y reglamentarias de las
Bolsas de Valores.

c) Podran realizar en forma profesional y habitual operaciones de corretaje, de comisiéon
u otras tendientes a poner en contacto a oferentes y demandantes de valores.
Asimismo, el Unico ingreso que percibiran en las operaciones por cuenta de terceros
serd el de la comisién, no pudiendo cobrar los servicios a clientes por diferencia de
precio de los valores involucrados en las operaciones realizadas por cuenta de éstos.

d) Las ordenes serdn recibidas de acuerdo a lo dispuesto en la RNMV del Banco Central
del Uruguay y demas disposiciones vigentes en la materia.

e) Podran actuar por cuenta propia y por cuenta y orden de terceros.

f) Deberdn entregar la documentacion que respalde las transacciones ajustandose a las
normas legales y fiscales en la materia.

g) Todas las operaciones incluyendo aquellas por cuenta propia, deberan incorporarse
en el libro de registro de operaciones. En todos los casos deberan identificarse la
totalidad de los términos de la operacién.

h) Llevaran en debida forma los libros, registros y demas documentacion prescriptos por
las normas legales y reglamentarias.

i) Deberdn informar al Directorio de la BVM, dentro de las 24 horas, de todo
incumplimiento que incurriera el Corredor, Operador Especial o la contraparte, en
operaciones de contado u otro tipo de operaciones cuya liquidacién eventualmente no
se efectuara a través de la Bolsa de Valores de Montevideo.

j) A pedido del comitente expediran constancia de las operaciones realizadas en la Bolsa.
k) Deberdn proporcionar la informacién sobre operaciones especificas que el Directorio
les solicite, sin perjuicio de su obligacion de observar las disposiciones legales y
reglamentarias en materia de informacidn reservada, confidencial o privilegiada.

[) Asimismo, el Directorio podrd exigir que se le permita verificar sus libros, registros u
otra documentacidn, en caso de sospecha de infraccidon por parte del Corredor de Bolsa
u Operador Especial de alguna de sus obligaciones, sujeto al cumplimiento de la
normativa sobre secreto profesional y/o bancario.
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Il) En el ejercicio de sus funciones, los Corredores de Bolsa y Operadores Especiales
deberan velar por la proteccién de los intereses de sus clientes, llevar a cabo sus
actividades con probidad e imparcialidad, actuar con profesionalismo, cuidado vy
diligencia, debiendo adecuar sus actos a principios de lealtad y ética profesional.

Con ese propdsito se encuentran especialmente obligados a actuar de acuerdo a las
disposiciones siguientes:

m) En aquellos casos en que actien por cuenta ajena, recibiendo dérdenes de
comitentes, deberan:

i. Ejecutar con diligencia las drdenes recibidas en los términos en que las mismas fueron
impartidas, respetando los principios de paridad y prioridad de las 6rdenes.

ii. Otorgar absoluta prioridad al interés de sus comitentes, absteniéndose tanto de
multiplicar transacciones en forma innecesaria y sin beneficio para ellos, como de
incurrir en conflicto de intereses. En caso de existir conflicto de intereses entre distintos
clientes o comitentes, evitardn privilegiar a cualquiera de ellos en particular.

iii. Poner a disposiciéon de sus comitentes la informacién exigida por la RNMV, y por
demds normas reglamentarias y bancocentralistas. La decisién de inversién es de
exclusiva responsabilidad del cliente, no siendo el Corredor de Bolsa u Operador
Especial responsable del resultado de la misma.

iv. En los casos en que se les solicite asesoramiento, deberan prestarlo con lealtad y
prudencia, poniendo a disposicion del cliente la informacién seialada en el numeral
anterior.

v. En ningun caso podran atribuirse a si mismos uno o varios valores negociados cuando
tengan comitentes que los hayan solicitado en idénticas o mejores condiciones, ni
anteponer la compra o la venta de aquellos pertenecientes a los Corredores de Bolsa u
Operadores Especiales a los de sus comitentes, cuando éstos hayan ordenado comprar o
vender la misma clase de valor en idénticas o mejores condiciones.

vi. Comunicada la orden por el comitente, la misma no obligard a los Corredores de
Bolsa u Operadores Especiales, hasta que sea aceptada. Se podra exigir al cliente la
entrega de los valores objeto de aquélla o de los fondos destinados a pagar el precio, sin
perjuicio de lo que establezcan las reglamentaciones que dicte el Directorio.

Salvo pacto en contrario se entendera que el comitente garantizard frente al Corredor
de Bolsa u Operador Especial la autenticidad e integridad de los valores que negocie, la
inscripcion del titular en los registros del emisor cuando sea procedente, y la
autenticidad del ultimo endoso si correspondiere.

En las ordenes a plazo se podra exigir, ademas, las garantias suficientes para el
cumplimiento de las mismas.

vii. Si el Corredor de Bolsa u Operador Especial ejecutara las drdenes sin la secuencia
debida, deberd justificar esta decisidn al cliente que lo solicite. El cliente que se estime
perjudicado, podra solicitar al Directorio que intervenga en la aclaracion de la situacién
y que, en caso de corresponder, disponga se asigne la operacion al precio que habria
correspondido siguiendo la secuencia prevista, salvo que en sus instrucciones el cliente
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hubiere facultado al Corredor de Bolsa u Operador Especial, para que obrara a su
propio criterio. Serd de cargo del Corredor de Bolsa u Operador Especial la diferencia
gue se hubiere producido por no respetar el orden establecido.

n) Abstenerse de ejecutar operaciones ficticias o simuladas. Asimismo se abstendran

de inducir a error a cualquier participante del mercado mediante declaraciones falsas,
sabiendo de su cardcter inexacto o engafioso.

o) En el caso que los Corredores de Bolsa sean depositarios de los valores de sus
clientes, deberan emitir la custodia correspondiente,

Articulo 8. El precio de las acciones de sociedades andnimas uruguayas se fijara en
ddlares estadounidenses por cada cien pesos de valor nominal.

Articulo 9. Los dividendos en efectivo, en acciones, y la capitalizacion de reservas de
sociedades andnimas perteneceran al comprador, aunque hayan sido aprobados por el
organo competente antes de realizar la transaccion, y pagados después de efectuada la
misma.

Articulo 10.  Toda operaciéon obliga a quienes la realizan, a la entrega o recibo de los
valores negociados (especie y papel) a cambio de su importe efectivo correspondiente,
con arreglo a las disposiciones para la liquidacidon establecidas en el reglamento
correspondiente. Podran compensarse los saldos que resulten de las operaciones de
compra y venta entre los operadores para un vencimiento dado, con el objeto de
establecer un saldo final Unico de liquidacién de sus operaciones.

Articulo 11.  El Supervisor del Sistema, podra con la anuencia del Gerente General o
de quien éste delegue, suspender la operativa de algin o algunos valores, o toda la
operativa, durante el transcurso de la jornada bursatil, con el fin de preservar un
mercado competitivo, transparente y ordenado. Se requerira la autorizacidon expresa
del Directorio, para el caso de que la suspensién debiera extenderse mas allda de la
jornada bursatil. La suspension deberd en todos los casos comunicarse dentro de las 24
horas siguientes de decretada, al Banco Central del Uruguay en caracter de hecho
relevante.

Capitulo Il
DEL SUPERVISOR DEL SISTEMA
Articulo 12.  Supervisor del Sistema. El Gerente General de la Bolsa de Valores de
Montevideo designard a un funcionario que revestira la calidad de Supervisor del

Sistema, el cual estara a cargo de controlar y monitorear el correcto funcionamiento del
Sistema Electrénico de Negociacién.
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Articulo 13.  Requisitos. El Supervisor del Sistema debe conocer el negocio bursatil,
asi como poseer idoneidad técnica compatible con su cargo.

Podra existir un Supervisor suplente, quien deberd cumplir los mismos requisitos
establecidos para el Supervisor del Sistema y sera designado de igual manera que el
Supervisor.

Articulo 14. El Supervisor del Sistema no podra ser Accionista de la BVM, Operador
Especial, Mandatario, ni tener vinculo con ninguno de éstos.

Articulo 15. Funciones del Supervisor del Sistema. El Supervisor del Sistema llevara a
cabo las siguientes funciones:

a) Control de emisiones. Esta funcion comprende el alta, la baja, y la modificacion de las
emisiones, de las amortizaciones, y de los cupones. Asimismo, incluye la colocacién o la
quita de una emisién del mercado secundario.

b) Funciones relativas al mercado, que comprenden: apertura y cierre de la
contratacién, lo que implica detener y / o reanudar el mercado, la introduccion de
cambios al horario de contratacién, el control del mercado, el establecimiento de
precios y sus margenes de oscilacion. Asimismo, determinara el estado activo, inactivo o
de subasta de una emision.

c) Consulta de intervinientes del mercado y consultas en general

d) Envio de mensajes

e) Visualizacién de la contraparte de una operacion.

f) Excepcionalmente, disponer la anulacidon de una operacion, con anuencia del Gerente
General o quien lo sustituya. El Supervisor del Sistema, excepcionalmente y con
anuencia del Gerente General o quien lo sustituya, podra disponer la anulacién de una
operacion, por razones fundadas, y cuando la misma no se adapte a las normas o
criterios establecidos en este Reglamento de acuerdo a lo dispuesto por el art. 17.

Capitulo Il
SISTEMA ELECTRONICO DE NEGOCIACION

Articulo 16. El Sistema Electrénico de Negociacion se regird por las normas de
funcionamiento que se establecen en este Reglamento. Serdn también de aplicacidn las
resoluciones que adopten el Directorio, el Gerente General, el Supervisor del Sistema y
las disposiciones que se incluyan en el Manual del Sistema Electréonico de Negociacion. A
falta de disposiciones particulares, seran de aplicacidén las normas vy criterios generales
contenidos en este Reglamento.
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Articulo 17. Operaciones validas. Se consideran operaciones validas las que se
produzcan como consecuencia de la utilizacion de los instrumentos o medios
electrénicos registrados a nombre de cada socio, quienes asumiran total y exclusiva
responsabilidad de todas las que se realicen en dicha forma, sin excepcion alguna. Las
operaciones asi realizadas quedaran definitivamente confirmadas, con total eficacia
probatoria. Excepcionalmente, una operacién podra ser anulada a solicitud de las partes
contratantes, con autorizacidon expresa del Supervisor del Sistema y cuando a juicio de
éste la misma no sea representativa de las condiciones de mercado, o habiéndose
tratado de un error de las partes, no altere la situaciéon del mercado. La solicitud de
anulacién debera realizarse en los términos y dentro del plazo no superior al establecido
en el Manual del Sistema Electronico de Negociacién. El Supervisor del Sistema con
anuencia del Gerente General o quien lo sustituya, podra disponer la anulaciéon de una
operacion, por razones fundadas, y cuando la misma no se adapte a las normas o
criterios establecidos en este Reglamento.

Articulo 18. Sesiones y horarios. El sistema electrénico funcionara los dias habiles en que
tenga lugar la operativa de la Bolsa de Valores. La Gerencia dispondra los horarios de
apertura y cierre de la misma. Cualquier cambio en los horarios habituales de
funcionamiento serd comunicado al Banco Central del Uruguay y a los operadores con 5
(cinco) dias habiles de anticipacidon. Asimismo, la Gerencia podrd disponer el cambio
puntual y circunstancial de horario, como también la suspension de sus funciones,
comunicando inmediatamente al Banco Central del Uruguay.

Articulo 19. Definicién de ordenes. Se considerarda como orden, cada posicidn
introducida por los operadores con indicacién del valor a contratar, caracter comprador
o vendedor, cantidad y precio, de acuerdo a lo previsto en el Manual del Sistema
Electrénico de Negociacién

Articulo 20. Tratamiento de las ordenes. Durante el horario de funcionamiento del
sistema electrdnico se admite la introduccion de érdenes, su modificacion, cancelacién y
negociacion.

Articulo 21. Oficializacién. Se entiende por oficializacion a la operacién en la cual el
operador tiene érdenes opuestas sobre un mismo valor. Dado el sentido exclusivamente
comprador o vendedor que tendrd cada orden, las oficializaciones sélo se produciran en
la medida en que las drdenes de signo contrario de un mismo socio resulten casadas,
por quedar comprendidas entre los mejores precios de oferta y demanda existente en el
momento de introduccién, sin ninguna preferencia sobre las de otros operadores. A
tales efectos, cuando ocurran las condiciones para una oficializacidn, el sistema dejara
transcurrir un lapso, antes de proceder al cierre de la operacién. Dicho lapso, que no
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podra ser inferior a 1 (un) minuto, serd definido por la Gerencia General. Durante este
lapso, cualquier operador podra intervenir la oficializacién, ofreciendo un mejor precio
de compra o de venta. La intervencién podrd ser por el total de la misma o por la
cantidad minima determinada por la Gerencia General. Cuando existe intervencion, el
Sistema efectuara el cierre de la operacidn con la o las mejores ofertas de compra o de
venta vigentes. En caso de no existir intervencién, el cierre se efectuara al precio de la
oficializacién.

Articulo 22. Tipos de operaciones y Validez de las o6rdenes. Podran concretarse
operaciones “al contado”, “para mafiana”, “a plazo”, “de pase”, asi como otras
modalidades operativas que se autoricen oportunamente.

- Operaciones al contado. Son las efectuadas para liquidarse el mismo dia en el que se
efectla la operacion.

- Operaciones para mafiana. Son las efectuadas para liquidarse el primer dia habil
bursatil siguiente al que se efectua la operacion.

- Operaciones a plazo. Son las efectuadas para liquidarse en una fecha posterior al
primer dia habil bursatil siguiente al que se efectua la operacién

- Operaciones de pase. Son operaciones de compra o de venta, al contado, para
mafiana, o a plazo, conjuntamente con la simultanea operacién inversa de venta o

de compra, para un vencimiento posterior.

Las 6rdenes admitidas en cualquiera de las modalidades de este sistema seran validas
hasta su permanencia de acuerdo a lo especificado en el ingreso por parte del
operador, anulandose al finalizar el plazo establecido en la misma.

Regirda a estos efectos lo establecido en el Manual del Sistema Electrénico de
Negociacion.

Articulo 23. Prioridad de O6rdenes. La prioridad de cierre de operaciones viene
determinada por el precio y, en caso de igualdad de precios por la prioridad temporal en
la introduccion de propuestas.

Articulo 24. Unidad de contratacién. La unidad de contratacién serd, como regla general,
una unidad del correspondiente valor incorporado al sistema. No obstante, la Gerencia
General podra disponer una unidad de contratacidon distinta en el caso de valores
concretos, cuando asi lo estime necesario.

Articulo 25. Asignacién de unidades de contrataciéon. Las contrapartidas que cierren
operaciones se distribuiran entre las érdenes del lado contrario del mercado, segun
rango de precios vy, a igualdad de precios, segun prioridad temporal.

Articulo 26. Los tipos de drdenes se regiran de acuerdo a lo establecido en el Manual del
Sistema Electrénico de Negociacién.

| Fecha de aprobacion: | Aprobado por Directorio con fecha 14 de Setiembre 2016




BOLSA pe
VALORES

MONTEVIDEO - URUGUAY

&

Articulo 27. Plazos de liquidacion. Las operaciones realizadas a través del Sistema
Electronico de Negociacidén se liquidaran de acuerdo a los plazos establecidos en el
Manual del Sistema de Negociacidn Electrénica.

Articulo 28. Precio estatico. El precio serd llamado precio estatico y variara con el precio
de cada operacion pactada en el mercado abierto que cumpla con los requisitos de
monto minimo establecidos por el Directorio o el Gerente General. Al comienzo de cada
sesidn en el Sistema Electrénico de Negociacion se tomard como precio de apertura de
los valores, el precio de cierre del dia anterior establecido en el Vector de Precios que
elabora el Banco Central del Uruguay. Para el caso de los valores soberanos extranjeros,
el precio de apertura sera obtenido en pantallas de reconocido prestigio internacional.
La sesidn se iniciara con los precios de cierre de la sesién anterior.

Articulo 29. Precio inicial. Cuando se incorpore un valor al sistema de negociacion se
tomard como precio de apertura el precio del mercado primario. En caso de no existir
precio del mercado primario, se disparara una subasta.

Articulo 30. Variacién de precios. La Gerencia General, previa comunicacion al Banco
Central del Uruguay, fijara para cada valor la variacion maxima y minima de precio diaria
respecto al precio estatico. El precio podra oscilar dentro de la horquilla, que se
calculara como la variacion maxima y minima aplicada sobre el precio estatico. El precio
podra variar dentro de la horquilla, como resultado de érdenes casadas sin requisito de
volumenes.

Articulo 31. Subasta. Cuando se pretenda casar una orden ubicada en una de las puntas
de la horquilla o fuera de ella, automaticamente se disparard una subasta. La duracidn
de la misma sera establecida por la Gerencia General. Durante el periodo de subasta no
se podran producir negociaciones sobre el valor en subasta. Sdlo se permite introducir
drdenes sin restricciones a la ejecucion.

En funcidn de las érdenes de compra y venta introducidas en el periodo de subasta y de
las existentes en el mercado al momento de su inicio, se determina el precio de
asignacion.

El procedimiento o reglas a seguirse son las siguientes:

1. Precio que permita negociar mayor numero de titulos.

2. Si dos o mas precios permiten negociar el mismo numero de titulos, el precio que
produzca menor desequilibrio, es decir, menor diferencia entre el volumen ofrecido y el
demandado susceptible de negociarse a un mismo precio.

3. Si no hay desequilibrio o los desequilibrios son iguales, el precio del lado que tenga
mayor volumen de titulos, es decir, el precio que tenga mas peso (suma de titulos a ese
precio o mejor).
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4. Si coinciden las tres condiciones anteriores, se tomara el precio promedio de los
precios que cumplen las condiciones 1, 2 y 3.

Articulo 32. Precio de referencia. El precio de referencia sera el ultimo precio al que se
haya realizado una operacién superior o igual al monto minimo establecido por la
Gerencia General a tales efectos.

Articulo 33. Valores negociables. La Gerencia General dispondra qué valores, y a partir
de qué momento, pueden ser objeto de negociacion a través del sistema electrénico,
atendiendo a sus caracteristicas y a las facilidades técnicas que ofrece el sistema, asi
como a las condiciones de liquidez que se prevean para cada activo.

Articulo 34. Operativa en el recinto bursatil. La BVM dispondrd del equipamiento
necesario para uso de aquellos Corredores de Bolsa que deseen realizar operaciones en
el Sistema Electrénico de Negociacién desde el recinto de la BVM. El horario para dicha
operativa serd el horario dispuesto por la Gerencia General.

Articulo 35. Falla parcial del sistema. Si la falla afectara a un ndmero sustancial de
operadores, alterando la equidad del sistema, la Gerencia General o quien este
disponga, podra disponer que se suspenda su funcionamiento hasta el restablecimiento
de la situacién debiendo comunicar inmediatamente al Banco Central.

Articulo 36. Interrupcién cautelar. En los casos de surgir noticias o acontecimientos
importantes, o de presentarse incidencias notoriamente singulares en el desarrollo de la
sesion del Sistema Electrénico de Negociacién, que pudieran afectar el
desenvolvimiento de la misma o el adecuado funcionamiento del soporte técnico del
sistema, la Gerencia General o quien éste disponga podra interrumpir cautelarmente la
negociacién durante el tiempo imprescindible para que se conozca el exacto alcance de
la noticia, acontecimiento o incidencia en cuestién. El aviso de interrupcién serd
difundido a través del Sistema Electronico de Negociacién. Durante el periodo de
interrupcion cautelar no se permitird la introduccién de drdenes, ni su ejecucion,
aunque si la realizacion de consultas al sistema.

Capitulo IV
DE LAS OPERACIONES DE MERCADO PRIMARIO

Articulo 37. Las operaciones de mercado primario podran organizarse bajo la forma de
suscripcidon (underwriting), licitacidon, anotaciones cronoldgicas, u otras, asi como sus
respectivas variantes, siempre que la modalidad operativa seleccionada para cada caso
esté previamente definida en todos sus términos.
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Articulo 38. Las operaciones de mercado primario que se realicen bajo la modalidad de
suscripcién podran estar sujetas en cuanto a su monto a prorrateo, u a otras
condiciones previamente establecidas.

Articulo 39. En el caso de operaciones de mercado primario, las mismas podran ser
consignadas a través de medios electrénicos provistos por la Bolsa los que se adecuaran
a las caracteristicas de la operativa planteada.

Articulo 40. Las operaciones de mercado primario se consideraran registradas por la
Bolsa de Valores de Montevideo desde que las partes contratantes reciban las
respectivas comunicaciones.

Capitulo V
INFORMACION

Articulo 41. La Bolsa de Valores de Montevideo publicara diariamente un boletin
(Boletin Diario de Operaciones) en el cual se detallaran las operaciones del Sistema
Electrénico de Negociacién. En el mismo se detallardn las operaciones realizadas,
estableciéndose monto y precio discriminados por operacidn, tipo de instrumento, plazo
de liquidacién y mercado en el que se realizd la transaccion. Se entendera por precio o
cotizacion de cierre el Ultimo precio operado de cada papel en la jornada bursatil. No
habiendo operaciones durante la jornada bursatil se publicard el precio de la ultima
transaccién efectuada y la fecha correspondiente.

Articulo 42. Ademas del Boletin Diario de Operaciones, la Bolsa de Valores de
Montevideo podra hacer otras publicaciones y dar las informaciones que estime utiles
tanto para sus miembros, como para los emisores, inversores y publico en general, a
efectos de procurar la mayor transparencia del mercado, y dentro de las disposiciones
previstas por la regulacién aplicable..

Articulo 43. La Bolsa de Valores de Montevideo proporcionard y mantendrd a
disposicion del publico informacion sobre los valores cotizados en la bolsa, sus emisores,
los valores y emisores que se admitan a la cotizacidn, los intermediarios, las operaciones
bursatiles admitidas y los reglamentos operativos.

Articulo 44. Los comentarios que realicen los miembros de la Bolsa de Valores de
Montevideo a través de los medios de comunicacidn seran de su exclusiva
responsabilidad. Toda publicidad, propaganda o informacién que divulguen los
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Miembros de la Bolsa de Valores de Montevideo sera de su exclusiva responsabilidad,
debiendo atenerse a las disposiciones dispuestas en la regulacion aplicable.

Capitulo VI
DEL ARBITRAJE OBLIGATORIO

Articulo 45. En caso de conflictos entre la Bolsa de Valores de Montevideo y sus
miembros, o de éstos entre si, los mismos seran resueltos mediante arbitraje
obligatorio, observandose, tanto para la designacion del darbitro como para el
procedimiento arbitral, las disposiciones contenidas en el Reglamento de Arbitraje del
Centro de Conciliacion y Arbitraje, Corte de Arbitraje Internacional para el Mercosur, de
la Bolsa de Comercio, del Uruguay.

Articulo 46. El arbitro sera unico, el lugar y/o sede del arbitraje sera el propio de la Bolsa
de Valores de Montevideo, y el idioma en que debe desarrollarse el procedimiento
arbitral serd el espafiol.

Capitulo VI
REGIMEN DE SANCIONES

Articulo 47. Las conductas de los miembros de la Bolsa de Valores de Montevideo,
podran ser sancionadas, de acuerdo con las sanciones y el procedimiento dispuesto por
el Proceso Disciplinario de la Bolsa de Valores de Montevideo contenido en el Cédigo de
Etica y Normas de Conducta.

Articulo 48. Para imponer las sanciones previstas en este capitulo, se tomard en cuenta,
entre otros, los siguientes criterios de valoracion:

a) La gravedad de la infraccién.

b) El dafio o perjuicio causado.

c) La intencion del infractor.

d) La duracién de la conducta.

e) La reincidencia del infractor.

Articulo 49. Seran especialmente sancionables, las siguientes conductas de los
miembros de la Bolsa de Valores de Montevideo:

a. la realizacién de transacciones ficticias o simuladas respecto de cualquier valor;

b. la fijacidn artificial de precios;

c. la utilizacién de informacion privilegiada en beneficio propio o de terceros vinculados,
gue aun no haya sido divulgada oficialmente al mercado, y que sea de caracter
reservado;
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d. el incumplimiento de las operaciones pactadas en las operaciones efectuadas

e. la formulacion de recomendaciones de inversion que no estén basadas en
informacién fundada y objetiva, y las que garanticen beneficios o prometan
rendimientos para las inversiones;

f. la realizacién de cualquier publicidad y difusidon de informacién engafiosa o falsa, que
contenga declaraciones, alusiones o representaciones que puedan inducir al inversor a
error, equivoco o confusidn sobre la naturaleza, precios, rentabilidad, rescates, liquidez,
garantias o cualquier otra caracteristica de los valores que se negocien o de los emisores
de los mismos.

g. toda operativa en la que se privilegie intereses de un cliente por sobre los de otros o
los intereses del Corredor de Bolsa o del Operador Especial por encima del interés de
sus clientes.

Articulo 50. Los Corredores de Bolsa y Operadores Especiales deberan informar
inmediatamente a la Bolsa de Valores de Montevideo respecto de cualquier cambio o
circunstancia que afecte a las sociedades constituidas por los mismos a los efectos de
sus operaciones como tales, ya sean vinculados a la sociedad misma o a las personas
fisicas que las integran. BVM a su vez, informara a la Superintendencia de Servicios
Financieros del BCU en concordancia con lo dispuesto en la RNMV.

Asimismo BVM mantendrd un registro actualizado de los Corredores de Bolsa y
Operadores Especiales el que mantendra publicado en su pagina web. Cualquier cambio,
alta o baja en el mismo serd comunicado debidamente a la Superintendencia de
Servicios Financieros del Banco Central de acuerdo a lo dispuesto en la RNMV.

Articulo 51. Vigencia. Modificaciones. El presente Reglamento requerira aprobacién por
parte del Directorio de la Bolsa de Valores de Montevideo, cuya acta correspondiente se
adjuntara como Anexo 1.

Toda modificacion que en virtud de la existencia de nueva normativa, legal o
reglamentaria, o asimismo que por razones de mera oportunidad o conveniencia deba
realizarsele al presente Reglamento, requerird la misma aprobacién por parte del
Directorio, cuya acta se incluird igualmente como Anexo.

Una vez aprobado el presente Reglamento o cualquier modificacién posterior por parte
del Directorio, se remitird una copia simple del texto asi como un testimonio notarial del
acta de aprobacién, a la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central de
Uruguay, dentro de los 5 dias habiles de producida. La misma se realizara a los efectos
informativos y/o de obtener las aprobaciones que correspondan por parte del referido
organismo, en cuyo caso se estara a su pronunciamiento.
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Finalmente, y una vez efectuadas las aprobaciones antes mencionadas, tanto el
presente Reglamento como cualquiera de sus modificaciones deberd ser puesta a
consideracién por parte de la Asamblea de Accionistas de la Bolsa de Valores de
Montevideo, a fin de proceder a su aprobacién final, momento a partir del cual entrara
en vigencia de forma definitiva.
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