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Artículo 1. Objeto


Este Reglamento tiene por objeto precisar los alcances de la Oferta Pública de Valores y definir los requisitos y trámites de autorización para la Oferta Pública de Valores, los requisitos para la colocación y negociación de esos valores, los requisitos aplicables a los sujetos que realicen Oferta Pública de Valores, y los requisitos y trámites para la modificación y desinscripción de valores objeto de oferta pública.


TÍTULO I


OFERTA PÚBLICA DE VALORES


Artículo 2. Concepto de valor


Se considera valor cualquier derecho de contenido económico o patrimonial, incorporado o no en un documento que, por su configuración jurídica y régimen de transmisión, pueda ser objeto de negociación en un mercado de valores. 


Artículo 3. Instrumentos financieros que se consideran valores


Se consideran valores, sin necesidad de entrar a considerar ningún otro elemento o circunstancia:


a.
Las acciones emitidas por sociedades anónimas, así como cualquier otro documento que pueda dar derecho a la suscripción de acciones.


b.
Las obligaciones negociables emitidas por un emisor público o privado.


c.
Los documentos que tengan la naturaleza de títulos valores según la ley o la práctica mercantil.


d.
Los certificados de participación de los fondos de inversión.


Artículo 4.
Presunciones sobre la existencia de un valor


Se presumirá, salvo prueba en contrario, que constituyen valores:


a.
Los documentos o instrumentos representativos de contratos de inversión o emitidos en conexión directa con tales contratos. Se entiende por contrato de inversión cualquier contrato en el que concurran las características siguientes:


i.
La conjunción de un tomador de fondos y un inversionista que aporta los fondos.


ii.
El inversionista no tiene injerencia directa en la administración de la empresa o negocio a que se refiere la inversión.


iii.
Se ofrecen o emiten documentos o instrumentos múltiples, aunque no necesariamente iguales, cada uno de los cuales representa un derecho de crédito o de participación en relación con una cartera o negocio común.


b.
Los certificados que otorguen a sus tenedores derechos de participación en un patrimonio fideicometido, con exclusión de los fideicomisos testamentarios o de garantía.

c.
Los productos provenientes de procesos de titularización y otros productos estructurados, según lo dispuesto en la reglamentación correspondiente.


Artículo 5.  Alcances de la definición de oferta pública 


Se entiende por oferta pública de valores todo ofrecimiento, expreso o implícito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores y se transmita por cualquier medio al público o a grupos determinados. 


Para que el ofrecimiento constituya Oferta Pública de Valores en Costa Rica deberá cumplir alguna de las dos condiciones que a continuación se señala:


a.
realizarse desde el territorio costarricense, independientemente del domicilio de la persona a la cual se dirija el ofrecimiento o,


b.
dirigirse a personas domiciliadas en Costa Rica, con independencia del país desde el cual se realice la oferta.


No excluirá la existencia de una Oferta Pública de Valores el hecho de que el oferente no participe directamente en la negociación de los valores o que la negociación se dé en un mercado extranjero.





Artículo 6. Presunciones de oferta pública de valores 


Se presume que se está ante una oferta pública de valores cuando se presenten las siguientes situaciones, por sí solas o de forma conjunta:


a.
El ofrecimiento de valores que se realice a través de medios de comunicación o difusión masiva.


b.
El ofrecimiento por parte de un emisor de valores accionarios de una misma emisión o de características análogas a otros valores autorizados de oferta pública del mismo emisor.


c.
Derogado


d.
La colocación de valores entre un número mayor de cincuenta inversionistas. Para el cómputo de la cantidad de inversionistas, se consideran las colocaciones a personas físicas o jurídicas en forma directa o por interpósita persona, así como el uso de sociedades u otro tipo de vehículos jurídicos.


Las presunciones anteriores aplican independientemente del medio por el cual se coloque la oferta.

Artículo 7.  Exclusiones de Oferta Pública de Valores 


No se considerará Oferta Pública de Valores: 


a)



b)
La oferta de planes de acciones o de opciones de compra de acciones que se dirija exclusivamente a los trabajadores de la empresa que las emite, siempre y cuando el trabajador cuente con acceso a información periódica sobre el desempeño de la empresa para la toma de decisiones de inversión. El Superintendente en caso de denuncia valorará lo actuado por el emisor y tomará las acciones que corresponda.


Artículo 8. Otros supuestos excluidos


Además de los supuestos establecidos en el Artículo 7, el Superintendente General de Valores, respondiendo a consultas que se le formulen o de oficio, determinará la exclusión de otros supuestos de la normativa de Oferta Pública de Valores, cuando estime que de la valoración conjunta de todos los elementos que componen la oferta se deduzca que no se está en presencia de valores o que aunque se trate de valores no ha existido una oferta pública. Para estos efectos, el Superintendente valorará:


a.
El número de participantes a los que se dirige la oferta.


b.
El monto de participación exigido a cada inversionista.


c.
El tipo de inversionista al que se dirija la oferta.


d.
El monto total de recursos captados.


e.
Los medios de comunicación utilizados.


f.
La naturaleza de los valores ofrecidos.


g.
Información periódica disponible al público. 


h.
La naturaleza y propósito de la transacción.


Para que la consulta sea admisible deberá adjuntarse el criterio técnico del solicitante. 


El Superintendente remitirá al Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (CONASSIF) una copia de las resoluciones emitidas con fundamento en este Artículo, en el mismo plazo en que las comunique a la parte consultante o a los participantes del mercado.


Artículo 8bis. Obligación de acreditación de la oferta privada conforme al artículo 2 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores 


Las ofertas privadas de un mismo emisor o su grupo económico por un monto total de captación superior a un millón de dólares estadounidenses o su equivalente en colones se deben acreditar ante la Superintendencia.


Para el cómputo del monto total de las ofertas privadas de un mismo emisor o su grupo económico, se considera la definición de grupo económico contenida en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión, así como el tipo de cambio de venta de referencia del Banco Central de Costa Rica vigente al momento de la primera colocación de valores.


La acreditación de las ofertas privadas no constituye una autorización ni una calificación sobre la solvencia del emisor por parte de la Superintendencia. Tampoco implica la inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, ni la aplicación de esquemas de regulación o supervisión por parte de la Superintendencia General de Valores.


Artículo 8ter. Mecanismo de acreditación de la oferta privada 


La acreditación de una oferta privada se realiza mediante envió de un reporte de acreditación que debe contemplar información sobre las condiciones y características de la oferta tales como: identificación del emisor, sus representantes responsables de la oferta, actividad a la que se dedica, tipo de valor, monto total, valor facial y otras características de la emisión, destino de los recursos, saldo colocado, pendiente por colocar y cantidad de inversionistas según la clasificación que se requiera en dicho reporte.


El reporte de acreditación debe ser remitido por parte del emisor a la Superintendencia General de Valores a más tardar diez días hábiles después de que la colocación efectiva de valores supere el monto dispuesto en el artículo anterior. Asimismo, dicha información se debe actualizar en los siguientes casos:


a. En caso de que se modifiquen las condiciones y características de las emisiones de oferta privada, así como al cierre de colocación de la oferta, en un plazo máximo de diez días hábiles. 

b. En caso de que la oferta privada se mantenga abierta, se debe realizar una actualización del reporte cada año contado desde el envío del último reporte de actualización o modificación.


El contenido mínimo del reporte y el medio de envío será definido mediante Acuerdo del Superintendente. Los reportes serán de conocimiento para la Superintendencia General de Valores en el cumplimiento de sus funciones y la información estará a disposición del público, con la correspondiente aclaración de que la acreditación no constituye una autorización por parte de la Superintendencia.


La Superintendencia deberá informar al público sobre las empresas que incumplan con los deberes de acreditación de ofertas privadas de valores.


Artículo 8quáter. Consentimiento requerido a los inversionistas de ofertas privadas 


De previo a cada inversión, los emisores de todas las ofertas privadas de valores deben contar con un consentimiento firmado por cada inversionista, en el que se confirme que se le efectuaron las siguientes advertencias y las comprende:


a.
La oferta privada no constituye una oferta pública de valores según los términos de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, por tanto, no está autorizada por la Superintendencia General de Valores, no cuenta con los esquemas de regulación, supervisión y sanción que dispone la Ley Reguladora del Mercado de Valores para los valores de oferta pública, ni está inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.


b.
Al constituir una oferta privada de valores, el inversionista no cuenta con el suministro de información periódica regulada según las normas emitidas por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores. 


c.
Al no ser una oferta pública de valores inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, el inversionista no puede negociar sus valores en el mercado secundario de valores inscritos.


La entidad emisora de valores de oferta privada debe mantener disponible dicha documentación por un plazo mínimo de cuatro años, contados a partir de la cancelación de las emisiones, en caso de que sea solicitada por la Superintendencia. El formato de dicho consentimiento es definido mediante Acuerdo del Superintendente.

TITULO II 


VALORES OBJETO DE OFERTA PÚBLICA


CAPÍTULO I


CONDICIONES GENERALES


Artículo 9. Forma de representación


Únicamente podrán ser objeto de oferta pública de valores los valores emitidos en forma estandarizada. Se consideran emisiones de valores estandarizadas aquellas provenientes de un mismo emisor en las que todos los valores que las componen confieren a su tenedor idénticos derechos y obligaciones. La representación por medio de anotación electrónica en cuenta de dichas emisiones, constituye una condición necesaria para la autorización de oferta pública.


En el caso de valores de deuda, ya sea de papel comercial, bonos, bonos convertibles en acciones o productos estructurados, la identidad deberá referirse cuando resulte aplicable a las siguientes características: (Nota 1: refiérase al transitorio g)


a.
Fecha de emisión: a partir de la cual se contabiliza el plazo de la emisión.


b.
Fecha de vencimiento. El plazo de las emisiones de bonos con cupones deberá considerar meses de 30 días y años de 360 días.


c.
Valor facial. 

d.
Moneda


e.
Tasa de interés: en el caso de tasas ajustables, el índice al cual hacen referencia será el vigente al menos 1 día hábil antes del inicio de cada período de pago de intereses.


f.
Periodicidad de pago de intereses y amortizaciones.


g.
Derogado

h.
Derogado

i.
Garantías.


j.
Código de identificación internacional (“ISIN”), el cual deberá presentarse de conformidad con el Artículo 41 de este reglamento. 


En caso de emisiones de valores con cero cupón no aplica lo indicado en los incisos e. y f. El Superintendente podrá exceptuar que las emisiones cumplan con algunas o todas de las características mínimas en atención a la naturaleza de los valores a registrar.


Podrán añadirse otras características especiales tales como amortización u opción de redención parcial o total. Las redenciones parciales deberán respetar en todos los casos los criterios de oferta pública y los montos mínimos exigidos en el Artículo 11 de este Reglamento. En caso de que se utilicen mecanismos de sorteo según lo dispuesto en el Artículo 20 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, deberá efectuarse públicamente conforme las disposiciones que emita el Superintendente. Los emisores tendrán plena libertad para fijar las características del valor; pero una vez fijadas, permanecerán invariables, excepto que se realice un proceso de modificación de conformidad con las disposiciones establecidas en este Reglamento. 


Los valores emitidos individualmente, o emitidos junto con otros pero sin que constituyan propiamente valores en serie, pueden emitirse de conformidad con la legislación mercantil aplicable, pero no podrán ser objeto de oferta pública. Sin perjuicio de lo anterior, podrán negociarse en bolsa en rueda separada, conforme a los límites y condiciones establecidos en el Título VIII de este Reglamento.


En el caso de valores accionarios estos deben emitirse en forma estandarizada de modo que concedan los mismos derechos patrimoniales a todos los accionistas de una misma serie.


Artículo 10. Excepción al requisito de emisión estandarizada


Se exceptúan de la disposición del Artículo anterior los valores individuales emitidos por las entidades sujetas a la supervisión de la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), los cuales podrán ser objeto de oferta pública. No obstante lo anterior, los valores individuales emitidos por dichas entidades a más de 360 días no podrán negociarse en el mercado secundario.


Artículo 11. Monto mínimo de las emisiones 


Las emisiones deberán mantener un monto mínimo de cien millones de colones o su equivalente en dólares al tipo de cambio de venta de referencia del Banco Central, y un número mínimo de doscientos valores con el propósito de asegurar la existencia de un volumen suficiente de valores para dar profundidad al mercado secundario, esto sin perjuicio de lo establecido en el Artículo 27 de este Reglamento.


El Superintendente podrá modificar anualmente, tanto el monto como el número mínimo de valores aquí establecido que aplica a las nuevas emisiones. Los acuerdos que el Superintendente emita en virtud de esta atribución entrarán a regir seis meses después de su comunicación.

Artículo 12.  Prohibición de limitaciones a la transmisibilidad de los valores


En las emisiones de valores de oferta pública, no podrán acordarse limitaciones o restricciones en el régimen de transmisión de los valores que dificulten o impidan su transmisión impersonal.


Artículo 13. Oferta pública restringida 


Artículo 14. Nivel de endeudamiento 


De conformidad con el Artículo 116 de la Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica, las empresas no sujetas a la supervisión de la SUGEF que hayan obtenido la autorización de oferta pública ante la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) y emitan valores de contenido crediticio, no pueden exceder un nivel de endeudamiento total, individual o consolidado cuando corresponda, de cuatro (4) veces su capital y reservas con la colocación de los valores inscritos, según la metodología que establezca el Superintendente General de Valores por vía de acuerdo de alcance general. Se exceptúan los vehículos de propósito especial que se estructuren al amparo del Reglamento sobre Financiamiento de Proyectos de Infraestructura y del Reglamento sobre Procesos de Titularización, así como las empresas que estén sujetas a una legislación especial en esta materia. El emisor puede registrar emisiones que por su monto le hagan sobrepasar ese nivel; no obstante, es requisito para su colocación, estar y mantenerse dentro del máximo permitido y hacerlo público mediante Hecho Relevante previo a la colocación de valores. Únicamente podrá realizar colocaciones sobrepasando dicho nivel cuando con la captación se refinancien pasivos, de modo que le permita al emisor una vez efectuada dicha operación, ubicarse en el nivel de endeudamiento requerido.

TÍTULO III


REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN DE OFERTA PÚBLICA


CAPÍTULO I


MERCADO PRIMARIO


SECCIÓN I: REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN


Artículo 15. Régimen de autorización previa y excepciones al régimen de autorización de oferta pública


Únicamente podrán ser objeto de oferta pública en el mercado primario los valores autorizados previamente por la Superintendencia General de Valores. De conformidad con el Artículo 10 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores no están sujetas a autorización previa de la Superintendencia las siguientes modalidades de oferta pública:


a.
La Oferta Pública de Valores individuales de deuda emitidos por las entidades sujetas a la fiscalización de la Superintendencia General de Entidades Financieras. No obstante únicamente los valores individuales a menos de 360 días podrán negociarse en el mercado secundario, en rueda separada, de conformidad con lo establecido en el Artículo 56 de este Reglamento.


b.
La Oferta Pública de Valores del Estado e instituciones públicas no bancarias, estará sujeta únicamente a un proceso de inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). Las emisiones de valores a que se refiere este inciso están sujetas a cumplir con todas las condiciones que debe reunir una emisión de oferta pública y al registro de la documentación relacionada con la emisión conforme lo dispuesto en este Reglamento.


Artículo 16. Obligaciones de emisores de oferta pública 


Los emisores de oferta pública excepto aquellos que la regulación expresamente lo indique, estarán sujetos a las disposiciones de suministro de información periódica y hechos relevantes, a la presentación de la documentación que se requiera para su inscripción en el RNVI, a la contribución como sujeto fiscalizado al presupuesto de la Superintendencia, así como a todas las demás disposiciones reglamentarias en materia de valores. 


Para atender los trámites de inscripción en el RNVI, la Superintendencia verificará en los sistemas de la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) que los emisores costarricenses se encuentren al día con las cuotas patronales y obreras. Si esta condición no es verificable el emisor deberá demostrar que está al día o cuenta con un arreglo de pago debidamente aceptado por esa institución, de conformidad con lo establecido en la Ley Constitutiva de la CCSS.

Artículo 17. Inscripción anticipada de emisiones e inscripción de programas de emisiones 
 


Los emisores de oferta pública podrán optar por la inscripción anticipada de emisiones y por el registro de programas de emisiones de deuda o acciones para mercado primario, según se detalla:


1.
Inscripción anticipada de emisiones


Se podrá optar por la inscripción anticipada de una emisión, cumpliendo con los requisitos establecidos en el artículo 18. La fecha de emisión, la fecha de vencimiento, el plazo, la tasa de interés, la denominación o valor facial, periodicidad y ley de circulación de esta, se podrán definir y comunicar de manera posterior a su registro, pero de previo a la colocación por medio de un Comunicado de Hecho Relevante en el plazo que defina el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general. En todo caso, la fecha de emisión deberá definirse y estar contemplada dentro del plazo de un año, contado a partir de la fecha de registro de la emisión en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI).


La colocación de las emisiones inscritas bajo este mecanismo deberá ajustarse a las disposiciones establecidas en los artículos 47 y 136.


2.
Programas de emisiones


Los emisores podrán inscribir programas de emisiones de deuda o acciones por un monto global, compuestos por más de una emisión. El monto global y moneda del programa se deberán especificar de previo al registro. La cantidad de emisiones que formarán parte del programa, así como las características de cada una de estas relacionadas con fecha de emisión, fecha de vencimiento, plazo, monto y moneda de la serie, denominación o valor facial, tasa de interés, periodicidad y ley de circulación, se podrán definir y comunicar de manera posterior al registro de este, pero de previo a la colocación, por medio de un Comunicado de Hecho Relevante, en el plazo que defina el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general. 


La definición de las características de cada una de las emisiones dentro de un programa se deberá realizar dentro de los cuatro años siguientes a la fecha de su registro en el RNVI y ajustarse a las disposiciones establecidas en el artículo 136. En ningún caso, la fecha de emisión de cada una de las emisiones del programa podrá ser posterior a este plazo.  El Superintendente podrá autorizar, a partir de una solicitud justificada presentada con anterioridad al vencimiento del plazo original, que el plazo para la definición de emisiones del programa se extienda hasta por un año más. 

En el caso de nuevos emisores se deben presentar los requisitos dispuestos en el artículo 18 y en el caso de emisores inscritos, los requisitos establecidos en el artículo 29.

Cuando un emisor tenga inscrito un programa de emisiones genérico, entendido como aquel que no se denomina temático y desee inscribir una o varias emisiones temáticas como parte de este, deberá presentar como mínimo 5 días hábiles antes de la remisión del Comunicado de Hecho Relevante donde se definen las características de la emisión, lo siguiente: 


a) 
Verificación externa, realizada por un tercero experto e independiente del emisor que acredite el cumplimiento de los principios y estándares internacionales o nacionales reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible, para emisiones temáticas de contenido crediticio, de conformidad con el Acuerdo SUGEVAL 20-22 Reglamento sobre Verificadores Externos y Verificaciones Externas para Emisiones Temáticas y las disposiciones que establezca el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.


El alcance y los resultados de la verificación externa deben ponerse a disposición de los inversionistas en el sitio web de los emisores y se deberá incluir como anexo al prospecto. La verificación externa deberá actualizarse como mínimo anualmente, durante el plazo de la emisión.


Son emisiones temáticas aquellas en las que los recursos captados serán destinados exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento total o parcial de actividades, obras y proyectos elegibles, sean estos nuevos o existentes, de conformidad con la Ley 10.051 para potenciar el financiamiento y la inversión para el desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta pública temáticos y con los principios y estándares reconocidos por el CONASSIF. 


b) 
Borrador del prospecto que incluya la información de la nueva serie y las revelaciones requeridas para este tipo de emisiones. 


Las revelaciones a incorporar en el prospecto, el procedimiento a realizar y los documentos mencionados deben presentarse por los medios y las disposiciones que emita el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general. La Superintendencia realizará una revisión información previa a su autorización.


3.
Programas de emisiones de deuda de corto plazo


Los emisores podrán inscribir programas de emisiones de deuda de corto plazo, compuestos por más de una emisión, por un monto global, el cual podría ser revolutivo.  Al vencimiento de cada emisión, el monto de esta podría restituirse al saldo del programa sin colocar, de modo que el emisor pueda negociar otras emisiones partiendo del nuevo monto disponible en el programa.  La suma de los montos de las emisiones vigentes correspondientes al programa, nunca podrá superar el monto global aprobado. La definición de las características de cada una de las emisiones dentro de un programa se deberá realizar dentro de los cuatro años siguientes a la fecha de su registro en el RNVI y ajustarse a las disposiciones establecidas en el artículo 136. El Superintendente podrá autorizar a partir de una solicitud justificada presentada con anterioridad al vencimiento del plazo original, que el plazo para la definición de las características de las emisiones del programa se extienda hasta por un año más. En ningún caso, la fecha de emisión de cada una de las emisiones del programa podrá ser posterior a este plazo.


El monto global y moneda del programa se deberá definir con anticipación a la inscripción. La cantidad y características de cada una de las emisiones que formarán parte del programa, relacionadas con la fecha de emisión, fecha de vencimiento, plazo, monto y moneda de la serie, denominación o valor facial, tasa de interés, periodicidad y ley de circulación, se podrán definir y comunicar de manera posterior al registro de este, pero de previo a la colocación, por medio de un Comunicado de Hecho Relevante, en el plazo que defina el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general. 


El plazo máximo de vencimiento de cada una de las emisiones dentro de esta modalidad no podrá exceder de 359 días. Adicionalmente, las emisiones no conferirán al acreedor derechos adicionales a la devolución del principal e intereses. Es decir, no podrán incorporar características tales como cláusulas de redención anticipada, convertibilidad, subordinación o garantías adicionales a la solvencia del emisor.


Las siguientes entidades podrán optar por el registro de programas de deuda de corto plazo: 


i.
Entidades sujetas a la fiscalización de la SUGEF que posean o no emisiones de valores inscritas en el RNVI.


ii.
Emisores no financieros que cuenten con al menos una emisión de valores inscrita en el RNVI. 


iii.
Las entidades no financieras que no se encuentren inscritas en el RNVI. 


Las entidades indicadas en los incisos i. y ii. deberán presentar los siguientes requisitos: 


a) Solicitud firmada por el representante legal de la entidad, en la que se indique el monto global del programa y su moneda, forma de colocación, destino de los recursos y el tratamiento fiscal, así como las características de cada emisión que serán definidas posterior a su registro, pero de previo a la colocación.


b) Certificación notarial del acta del consejo de administración del emisor donde consta la decisión de proceder con el registro del programa, con la indicación del monto global, moneda, forma de representación y su carácter revolutivo, en caso de que así se desee. El consejo podrá delegar en la administración la definición de las características de las emisiones particulares que serán comunicadas por Hecho Relevante, así como la firma de dicho comunicado, en cuyo caso dicha delegación deberá constar en el acta. La certificación respectiva deberá cumplir con lo dispuesto en el inciso e. del artículo 18. Los entes públicos podrán certificar los documentos que acrediten el acuerdo de emisión de conformidad con el artículo 65 de la Ley General de la Administración Pública. 


c) Calificación de riesgo, de conformidad con lo establecido en el artículo 22. Las entidades señaladas en el inciso i. que se encuentren inscritas en el RNVI, no deberán presentar dicha calificación; únicamente deberán contar con una calificación de riesgo actualizada al momento de realizar la convocatoria a la colocación.
 


d) Verificación externa, en los términos indicados en el inciso a. del numeral 2 anterior.
 

Las entidades incluidas en el inciso i. que no cuenten con un prospecto vigente en el RNVI, podrán presentar una versión simplificada de este según el contenido mínimo dispuesto por el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general. 


Las entidades incluidas en los incisos i. y ii. que cuenten con al menos una emisión de valores inscrita en el RNVI podrán incluir en su prospecto vigente, una descripción genérica de la posibilidad de captar a corto plazo, de acuerdo con lo dispuesto en la Guía para elaboración de prospectos. En caso de que al momento de la inscripción de un programa de corto plazo el prospecto vigente de la entidad no incluya dicha descripción, se podrá incorporar esa información según el procedimiento descrito en el inciso b. del artículo 21. 


Las entidades incluidas en el inciso iii. deberán presentar todos los requisitos dispuestos en el artículo 18. 


Los emisores que opten por inscribir los productos indicados en este artículo deberán acatar las condiciones establecidas en los artículos 9 y 11. El trámite se regirá por lo dispuesto en los artículos 41 y 141.

Artículo 17 bis. Programas de emisiones de deuda de corto plazo de intermediarios financieros sujetos a la fiscalización de la SUGEF 


Los intermediarios financieros sujetos a la fiscalización de la SUGEF que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios podrán inscribir programas de emisiones de deuda de corto plazo (papel comercial). Para su autorización e inscripción, aplican las condiciones y requisitos establecidos en el inciso 3 del artículo 17 anterior, así como las disposiciones y operativa siguientes:

1.
Disposiciones:

a.
Las características de cada una de las emisiones que formarán parte del programa, se podrán definir y comunicar de manera posterior al registro de este, por medio de un Comunicado de Hecho Relevante a más tardar el mismo día de la colocación.


b.
Se exceptúa al emisor de informar la convocatoria de colocación de estas emisiones. Para efectos de la colocación no aplican los incisos a), b) y c) del artículo 42 de este Reglamento.


c.
Las emisiones se pueden inscribir por el monto colocado o por un monto superior.

2.
Operativa:


Con el propósito de lograr un proceso expedito, el intermediario financiero, el anotador en cuenta, la entidad codificadora del código ISIN, deberán atender lo siguiente:


a.
El emisor debe remitir a la SUGEVAL un Comunicado de Hecho Relevante con las características de la emisión definidas, con excepción del código ISIN.


b.
A partir del Comunicado de Hecho Relevante remitido por el emisor, la entidad codificadora asigna el código ISIN a la emisión y lo remite a la SUGEVAL para la inscripción en el RNVI y al emisor.


c.
El emisor informa al anotador en cuenta respectivo, la distribución contable que debe aplicar a la emisión cuando se realice una colocación directa, de conformidad con el procedimiento que definan las entidades de anotación en cuenta.


d.
El emisor deberá considerar para la colocación respectiva, los horarios y procedimientos establecidos por el organizador de mercado, para el registro o carga de los precios en los servicios de información que brinda y en los sistemas de negociación.


e.
En caso de las colocaciones directas (cuando no se utilicen los sistemas transaccionales de una bolsa de valores) o por medio de contratos de suscripción, el emisor debe remitir el reporte de colocación respectivo, en los plazos y condiciones definidos mediante Acuerdo de alcance general. Esta disposición también aplica para el caso de colocaciones posteriores de una misma emisión.


Los emisores que opten por inscribir los productos indicados en este artículo deberán acatar las condiciones establecidas en los artículos 9 y 11. El trámite se regirá por lo dispuesto en los artículos 41 y 141.

Artículo 18. Requisitos para la inscripción de emisiones en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 


Salvo los casos especiales previstos en este Reglamento, la inscripción de emisiones para oferta pública en el RNVI estará sujeta al cumplimiento de los siguientes requisitos:


a.
Solicitud firmada por el representante legal de la entidad. 


b.
Prospecto, de conformidad con lo establecido en los artículos 19 al 21. 


c.
Calificación de riesgo, de conformidad con lo establecido en el artículo 22.


d.
Información financiera de conformidad con lo dispuesto en el artículo 23. 


e.
Documentación legal y administrativa, de conformidad con lo establecido en el artículo 24. Las certificaciones notariales que se presenten como parte de la documentación legal no podrán tener una antigüedad mayor a tres meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud y deberán indicar expresamente que el contenido y términos de los documentos que están siendo certificados se mantienen vigentes a la fecha de su expedición.


f.
Información y documentación relativa a las garantías, cuando resulte aplicable, de conformidad con lo establecido en el artículo 25.


g.
Verificación externa, realizada por un tercero experto e independiente del emisor que acredite el cumplimiento de los principios y estándares internacionales o nacionales reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible, para emisiones temáticas de contenido crediticio, de conformidad con el Acuerdo SUGEVAL 20-22 Reglamento sobre Verificadores Externos y Verificaciones Externas para Emisiones Temáticas y las disposiciones que establezca el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general. 


         El alcance y los resultados de la verificación externa deben ponerse a disposición de los inversionistas en el sitio web de los emisores y se deberá incluir como anexo al prospecto. La verificación externa deberá actualizarse como mínimo anualmente, durante el plazo de la emisión.


         Son emisiones temáticas aquellas en las que los recursos captados serán destinados exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento total o parcial de actividades, obras y proyectos elegibles, sean estos nuevos o existentes, de conformidad con la Ley 10.051 para potenciar el financiamiento y la inversión para el desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta pública temáticos y con los principios y estándares reconocidos por el CONASSIF.


Artículo 19. Contenido del prospecto 
 


El prospecto deberá contener toda la información relevante sobre la emisión, el emisor, los riesgos, su información financiera y los anexos necesarios, de manera que los inversionistas puedan formarse un juicio fundamentado sobre la inversión. 


Toda la información que contenga este documento debe ser verdadera, clara, precisa, suficiente y verificable; no puede contener apreciaciones subjetivas u omisiones que distorsionen la realidad.  El prospecto debe incorporar la declaración jurada sobre la veracidad de su información y en la que se confirma que la versión electrónica remitida corresponde a la versión definitiva del prospecto aprobada por la Superintendencia en el trámite de autorización.  Dicha declaración deberá ser rendida por el representante legal de la entidad emisora ante un notario público y su contenido mínimo lo establecerá el Superintendente por medio de Acuerdo de alcance general.  En el caso de fideicomisos, dicha declaración deberá ser rendida por el representante legal del fideicomitente y del fiduciario. 


El Superintendente emitirá una guía para la elaboración del prospecto, en la cual desarrollará su contenido mínimo. En caso de que lo considere necesario, se podrán establecer guías diferenciadas atendiendo a la naturaleza del emisor o del tipo de emisión, las cuales deberán respetar el contenido específico que se establezca.  La guía procurará orientar y definir los contenidos mínimos del prospecto, sin que limite o libere de responsabilidad alguna al emisor por la adecuada revelación de los riesgos y las características de la emisión, entre otra información.


El Superintendente podrá solicitar, adicionalmente, las aclaraciones que estime necesarias en relación con la información que el prospecto contiene, así como la documentación que respalde dicha información. Cuando estime que la explicación propuesta por el emisor no es suficientemente clara, podrá incluir, firmadas por la Superintendencia, las advertencias oportunas en un lugar prominente del prospecto.


En el caso de emisores domiciliados en el exterior e inscritos en otros mercados de valores, se podrá presentar el prospecto registrado en ese mercado, así como la documentación que compruebe que el prospecto se encuentra registrado para oferta pública ante dicho mercado y mediante un anexo, incorporar la información que omita o requiera aclaración con respecto al contenido mínimo de la Guía para la elaboración de prospectos que emita la SUGEVAL.


Artículo 20.  Idioma de la información 

El prospecto y la información que se suministre al público, deberá presentarse en idioma español. El emisor podrá publicarlo en otros idiomas, en cuyo caso deberá presentar una traducción oficial al español y dejar constancia de que la versión en idioma español es el documento oficial, que prevalecerá sobre las otras versiones. 



Artículo 21. Actualización de la información contenida en el prospecto 


El emisor será responsable de mantener la información suministrada en el prospecto debidamente actualizada, según los procedimientos dispuestos por el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.  La actualización del prospecto deberá realizarse en los siguientes casos:

a. 
Trámites que requieren autorización previa del Superintendente:


i. 
Inscripción de emisiones o programas de emisiones, en este caso cuando aplique.


ii. 
Modificación de las características de las emisiones o programas inscritos. 


iii. 
Desinscripción de emisiones cuando el emisor mantenga otras emisiones inscritas en el RNVI.

iv. 
Inscripción de una emisión temática como parte de un programa de emisiones inscrito, de conformidad con lo dispuesto en el inciso 2 del artículo 17 de este Reglamento y las disposiciones establecidas por el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.


b. Trámites que no requieren autorización previa del Superintendente:


i. 
Publicación de un Comunicado de Hecho Relevante que modifique información contenida en el prospecto distinta de la mencionada en el inciso a.


ii. 
Actualización anual del prospecto con los datos de los estados financieros auditados del cierre fiscal y cualquier otra información que el emisor considere necesario ajustar, de acuerdo con los plazos de presentación de información periódica dispuestos en la normativa establecida por la SUGEVAL.


Artículo 22. Calificación


Para el caso de emisiones de deuda, bonos convertibles, acciones preferentes que califiquen como deuda según el artículo 26 y productos estructurados deberá presentarse copia de la calificación otorgada a la emisión por una empresa calificadora de riesgo nacional. Los intermediarios financieros podrán presentar su calificación de riesgo como entidad emisora, distinguiendo sus obligaciones de largo y corto plazo; no obstante, en caso de emisiones subordinadas o garantizadas deberá presentarse la calificación de la emisión. 


La información sobre la calificación otorgada no será necesaria para que la SUGEVAL autorice la oferta pública de las emisiones, pero deberá comunicarse mediante Hecho Relevante a más tardar al momento de realizar la convocatoria de la colocación respectiva.


La calificación de riesgo de los emisores domiciliados en el exterior, podrá estar otorgada por una empresa calificadora extranjera reconocida como nacional por la Comisión de Valores de Estados Unidos o sus subsidiarias. La calificación deberá distinguir que se trata de una calificación internacional.


La carta de la sociedad calificadora deberá estar firmada por su representante legal y contener al menos la siguiente información:


a.
Descripción de las características de la emisión calificada.


b.
Calificación otorgada a la emisión y su significado.


c.
Fundamentos que motivaron dicha asignación.


d.
Fecha de la información financiera utilizada.


e.
Número de la sesión y fecha del acuerdo del consejo de calificación.


La calificación deberá mantenerse actualizada, de conformidad con lo establecido en la regulación sobre calificación de valores y sociedades calificadoras de riesgo y este Reglamento.


Artículo 23. Información financiera 


Deberá presentarse la siguiente información financiera:


a.
Estados financieros auditados consolidados de la entidad emisora para el último periodo fiscal, que incluya dos años comparativos, de acuerdo con las normas contables aprobadas por el CONASSIF. Cuando la entidad cuente solo con un año de constitución, no se requerirá dicho comparativo.


b.
Estados financieros intermedios completos de la entidad emisora para el último periodo trimestral, de acuerdo con las normas contables aprobadas por el CONASSIF. 


c.
Estados financieros auditados consolidados de la entidad fideicomitente y del fiduciario para el último periodo fiscal, que incluya dos años comparativos. Cuando la entidad cuente solo con un año de constitución, no se requerirá dicho comparativo.


d.
Estados financieros auditados consolidados de la entidad controladora de la entidad emisora, para el último periodo fiscal, que incluya dos años comparativos. Cuando la entidad cuente solo con un año de constitución, no se requerirá dicho comparativo.


e.
Proyecciones financieras de los flujos de caja estimados, del estado de situación y del estado de resultados integrales, para un plazo que abarque la totalidad de los valores que se pretenden emitir sustentados en dichas proyecciones y los supuestos que las respaldan, para las entidades que por su fecha de constitución no dispongan de la información financiera requerida para los años comparativos señalados así como para el fideicomitente en el caso de fideicomisos. 


Durante el proceso de autorización, la vigencia de la información financiera deberá sujetarse a los plazos de presentación de información periódica dispuestos en la normativa establecida por la SUGEVAL. 


La información financiera requerida en el inciso a. deberá estar preparada por firmas de auditorías externas o auditores externos independientes, inscritos en el Registro de Auditores Elegibles que forma parte del RNVI. En caso de entidades emisoras domiciliadas en el exterior, esta información podrá ser elaborada por una firma auditora o auditor inscrito y activo del país donde se encuentre domiciliada la entidad emisora y deberá estar inscrita y activa en el registro profesional del organismo homólogo al Colegio de Contadores Públicos de Costa Rica (CCPCR), así como en el registro del regulador público correspondiente, en caso de que estos registros existan. 


La información financiera requerida en los incisos c y d., en este último caso cuando la sociedad controladora participe en algún mecanismo de mejora crediticia con la entidad emisora, se requerirá con el propósito de valorar posibles riesgos que dichas entidades puedan transferir a los valores estructurados por parte de la entidad emisora. Esta información podrá ser elaborada por una firma auditora o auditor inscrito y activo en el CCPCR o en caso de entidades extranjeras, del país donde se encuentre domiciliada la entidad emisora y deberá estar inscrita y activa en el registro profesional del organismo homólogo al CCPCR, así como en el registro del regulador público correspondiente, en caso de que estos registros existan. La información indicada para el fideicomitente en el inciso e., se requerirá en caso de que los ingresos del fideicomiso dependan de este.


En el caso de fideicomisos, deberá presentarse la información correspondiente al fideicomitente y fiduciario cuando no sean entidades reguladas por alguna de las Superintendencias del sistema financiero costarricense.  En todo caso, el Superintendente podrá eximir de la presentación total o parcial de la información relativa a la fideicomitente cuando se justifique por parte del solicitante y del contrato de fideicomiso derive la total independencia de ésta frente al fideicomiso.





Las entidades emisoras domiciliadas en el exterior podrán presentar sus estados financieros con base en las normas contables de aplicación en su país de origen, en cuyo caso deberá adjuntarse un informe elaborado por los auditores externos responsables de la opinión o por un auditor inscrito en el Registro de Auditores Elegibles, sobre las principales diferencias entre dichas normas y las normas contables de aplicación en Costa Rica, así como su impacto sobre las principales cuentas de los estados financieros. 


Artículo 24. Documentación legal y administrativa 


Deberá presentarse la siguiente información de carácter legal y administrativo:


a.
Certificación notarial del acta del consejo de administración que haya acordado la emisión de valores. Dicho órgano podrá delegar la definición de las características de la emisión en la administración, potestad que deberá constar expresamente en el acta. En este último caso, deberá presentarse el documento en el que consten las características acordadas como parte de la solicitud de inscripción. En el caso de emisores domiciliados en el exterior, certificación notarial del acuerdo tomado por el órgano competente según la legislación del país de origen del emisor.


b.
Certificación notarial o registral de los poderes otorgados a los representantes legales de la compañía que actuarán ante la Superintendencia y en donde consten sus condiciones.  En el caso de fideicomisos, esta certificación deberá presentarse para el fideicomitente y para el fiduciario. 


c.
Derogado.


d.
Derogado 


e.
Derogado 


f.
Copia actualizada de los estatutos vigentes de la empresa emisora, excepto en el caso de fideicomisos e instituciones públicas no bancarias costarricenses que por su naturaleza no dispongan de esta información. 


g.
Declaración jurada protocolizada rendida por el presidente de la junta directiva y por el gerente general de la entidad, respecto a su responsabilidad sobre los estados financieros y el control interno, de acuerdo con el contenido mínimo dispuesto en el Anexo 2, excepto lo establecido en los incisos d. y f., y en el Anexo 3, excepto lo contemplado en el inciso d., respectivamente, del Reglamento de Gobierno Corporativo. Esta información deberá presentarse en el caso de entidades emisoras no financieras.  


Los entes públicos, podrán certificar los documentos que acrediten el acuerdo de emisión de conformidad con el artículo 65 de la Ley General de Administración Pública.

Artículo 25. Documentación e información relativa a las garantías 


En el caso de emisiones para las cuales se hubiere otorgado alguna garantía, como parte de los requisitos de autorización deberá presentarse la siguiente información y documentación:


En el caso de garantía de persona jurídica:


a.
Certificación notarial o registral que de fe de la existencia de la garantía otorgada.


b.
Estados financieros auditados del garante correspondiente al último período fiscal y último periodo disponible. La vigencia de la información financiera deberá sujetarse a los plazos de presentación de información periódica dispuestos en la normativa establecida por la SUGEVAL. 


En el caso de fideicomisos de garantía:


a.
Certificación notarial del contrato de fideicomiso de garantía. Además de las entidades supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras y los puestos de bolsa, estos últimos únicamente si la garantía la constituyen valores, podrán brindar el servicio de fiduciario, las demás personas jurídicas cuyo objeto social les autorice a realizar este tipo de actividades y que demuestren contar con experiencia en la administración de activos similares a los aportados al fideicomiso y con el capital mínimo que fije el Superintendente, el cual deberá guardar relación con el monto de los bienes dados en garantía.


b.
Certificación notarial de los estatutos vigentes de la entidad fiduciaria, en caso de que el fiduciario no sea una entidad supervisada por la Superintendencia General de Entidades Financieros o un puesto de bolsa.


c. Avalúo o valoración financiera de los activos a fideicometir realizado por perito independiente o por un puesto de bolsa autorizado en caso de valores de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente.

d. En el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripción en el registro, certificación registral o notarial de los bienes a traspasar en propiedad fiduciaria, en la que se indiquen los gravámenes y anotaciones que pesen sobre ellos.

En el caso de garantías reales:


a.
Certificación notarial del contrato de garantía.


b.
Avalúo o valoración financiera de los activos a fideicometir realizado por perito independiente, o por un puesto de bolsa autorizado en caso de valores de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente.


c.
En el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripción en el Registro Público, certificación registral o notarial, de los bienes que garantizan la emisión en la que se indiquen los gravámenes y anotaciones que pesen sobre ellos.


d.
En el caso de que los bienes dados en garantía sean valores, deberán mantenerse en una entidad de custodia autorizada por la Superintendencia General de Valores. En el caso de otros bienes que por su naturaleza deban permanecer custodiados, éstos deberán mantenerse en un almacén fiscal o de depósito. El Superintendente podrá autorizar otras entidades para la custodia, en los casos en que por la naturaleza de los bienes se requiera de una custodia especializada.


e.
Certificación notarial de la inscripción del gravamen en el Registro Público excepto en el caso de valores, en cuyo caso corresponderá la documentación que demuestre que se encuentran en custodia.

Los contratos requeridos en este Artículo podrán presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción, no obstante una vez emitida la resolución de autorización deberá presentarse en original conforme a lo dispuesto en el Artículo 41 de este Reglamento.

Artículo 26. Requisitos para la inscripción aplicables a emisiones de acciones 


Para las emisiones de acciones se deberá presentar la siguiente documentación:


a.
Documentación requerida en los incisos a., b. y d. del Artículo 18 de este Reglamento,. Cuando se trate de acciones preferentes aplicará lo establecido en el inciso c.


b.
Documentación legal y de orden administrativo requerida en el Artículo 24 de este Reglamento, salvo lo indicado en el inciso a., en cuyo caso se deberá presentar la certificación notarial del acta de asamblea de accionistas en que se haya acordado hacer oferta pública de la emisión, y se incluyan al menos las características que determine el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. Dicho órgano podrá delegar la definición de dichas características en la junta directiva, potestad que deberá constar expresamente en el acta. En este último caso, se deberá añadir la certificación notarial del acta de junta directiva. 


c.
En el caso de acciones preferentes se deberá presentar adicionalmente copia del criterio de los auditores externos del emisor con respecto al tratamiento contable de las acciones como pasivo o patrimonio, de conformidad con las normas contables aplicables. Se deberán adjuntar todos los elementos que justifiquen la clasificación contable definida.

Artículo 27.  Requisitos para la inscripción de emisiones de empresas pequeñas y medianas


Las empresas pequeñas y medianas, según la clasificación efectuada en la Ley 8262, Ley de fortalecimiento de las pequeñas y medianas empresas y su reglamento y registradas en el Ministerio de Economía, Industria y Comercio, podrán realizar oferta pública de valores. Para su autorización, se deberá presentar la siguiente documentación:

a.
Documentación requerida en el artículo 18 de este Reglamento.


b.
En caso de emisiones de acciones, la documentación requerida en el artículo 26 de este Reglamento. 


c.
Certificación notarial del registro de la empresa en el Ministerio de Economía, Industria y Comercio en la que se demuestre su categorización como empresa pequeña o mediana.


Los emisores categorizados como empresas pequeñas y medianas están exceptuados de aplicar el Reglamento de Gobierno Corporativo.


Artículo 28. Requisitos para la inscripción de bonos convertibles en acciones


Deberá presentarse lo siguiente:


a.
Documentación requerida en el Artículo 18 de este Reglamento. 


b.
Información financiera requerida en el Artículo 23 anterior.


c.
Documentación legal y de orden administrativo señalados en el Artículo 24 de este Reglamento excepto lo dispuesto en el inciso a., en cuyo caso se debe presentar certificación notarial del acta de asamblea extraordinaria de accionistas en la que se acordó la emisión y su oferta pública, así como la futura inscripción para oferta pública del capital social, según lo dispuesto en el Artículo 6 de este Reglamento. El acta debe indicar si se otorgó el derecho de suscripción preferente a los actuales accionistas comunes o preferentes de la empresa y el plazo concedido. De lo contrario, deberá indicar las limitaciones existentes para ejercer este derecho. La asamblea de accionistas podrá delegar en la junta directiva la definición de las características de la emisión, potestad que deberá constar expresamente en el acta. En este último caso, se deberá añadir la certificación notarial del acta de junta directiva.


Una vez convertida la totalidad de la emisión de bonos el emisor deberá remitir una certificación notarial de la distribución del capital social común o preferente, según corresponda, en el plazo establecido mediante acuerdo de alcance general por el Superintendente. El caso de que dicho capital se encuentre distribuido entre un número mayor a 50 inversionistas, el emisor deberá proceder a la inscripción para oferta pública de su capital social según lo indicado en el inciso c. anterior, salvo que la totalidad de los inversionistas en asamblea decida retirarse y se sigan los procedimientos establecidos para la desinscripción de emisiones establecidos en este Reglamento.


Las emisiones de bonos convertibles de emisores domiciliados en el exterior deberán revelar en el prospecto la legislación comercial que aplica sobre esta materia en su mercado de origen. 

Artículo 29. Requisitos para la inscripción de nuevas emisiones de emisores inscritos 


Los emisores que cuenten con emisiones de deuda o acciones inscritas en el RNVI y que deseen registrar una nueva emisión, deberán presentar lo siguiente:

a. Documentación requerida en los incisos a., b., c. f. y g.
 del artículo 18. 


b. Documentación legal y administrativa señalada en el artículo 24, excepto lo dispuesto en los incisos b., f. y g. En el caso de emisiones de bonos convertibles o acciones, se debe presentar certificación notarial del acta de asamblea extraordinaria de accionistas en la que se acordó la emisión y su oferta pública, así como la futura inscripción para oferta pública del capital social, según lo dispuesto en el artículo 6. El acta debe indicar si se otorgó el derecho de suscripción preferente a los actuales accionistas comunes o preferentes de la empresa y el plazo concedido. De lo contrario, deberá indicar las limitaciones existentes para ejercer este derecho. La asamblea de accionistas podrá delegar en la junta directiva la definición de las características de la emisión, potestad que deberá constar expresamente en el acta. En este último caso, se deberá añadir la certificación notarial del acta de junta directiva.


c.
En el caso emisiones de acciones preferentes, adicionalmente aplica lo establecido en el inciso c. dispuesto en el artículo 26.


Artículo 30. Requisitos para la renovación de emisiones de papel comercial 


La renovación de la autorización de oferta pública de una emisión de papel comercial en condiciones iguales se permitirá siempre y cuando el emisor presente la solicitud correspondiente con al menos diez días hábiles de anticipación a la fecha de vencimiento de la emisión en circulación. En caso de que la opción de renovación no conste en el acta de junta directiva de la inscripción original, deberá presentarse el acuerdo en el que dicho órgano acordó esta decisión y presentar la siguiente documentación:


a. Documentación requerida en los incisos a., b., c. y f. del artículo 18.


b. Documentación legal y administrativa señalada en los incisos d. y e. del artículo 24. 

SECCIÓN II: REGISTRO DE EMISIONES DE GOBIERNOS CENTRALES, ORGANISMOS INTERNACIONALES Y ENTIDADES PÚBLICAS

Artículo 31. Requisitos para el registro de valores emitidos por el Gobierno Central y Banco Central costarricenses y extranjeros, así como organismos internacionales con participación del Estado costarricense 


El emisor deberá presentar los siguientes documentos:


a.
Solicitud firmada por el representante legal de la entidad. 


b.
Descripción de las características de la emisión, de conformidad con los artículos 9 y 17.


c.
Mecanismos que se utilizarán para la colocación, compensación y liquidación de conformidad con las disposiciones establecidas en los artículos 42 y 43, con indicación del agente de pago. Cuando el gobierno central costarricense recurra a la figura de creadores de mercado, podrá utilizar los mecanismos de colocación directa o subasta, para realizar colocaciones exclusivas de las emisiones referencia para creación de mercado entre los intermediarios autorizados para fungir como tales, de conformidad con las reglas de negocio que establezca el emisor, las cuales deberán ser previamente consultadas a la Superintendencia.


d.
En caso de emisores extranjeros, calificación de riesgo. Para estos efectos se dará por válida la información que se presente sobre la calificación de riesgo país. En el caso de organismos internacionales se requerirá la calificación de la emisión.

e.
Verificación externa, realizada por un tercero experto e independiente del emisor que acredite el cumplimiento de los principios y estándares internacionales o nacionales reconocidos por el CONASSIF en materia ambiental, social y sostenible, para emisiones temáticas de contenido crediticio, de conformidad con el Acuerdo SUGEVAL 20-22 Reglamento sobre Verificadores Externos y Verificaciones Externas para Emisiones Temáticas y las disposiciones que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. 


       El alcance y los resultados de la verificación externa deben ponerse a disposición de los inversionistas en el sitio web de los emisores y en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. La verificación externa deberá actualizarse como mínimo anualmente, durante el plazo de la emisión.


       Son emisiones temáticas aquellas en las que los recursos captados serán destinados exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento total o parcial de actividades, obras y proyectos elegibles, sean estos nuevos o existentes, de conformidad con la Ley 10.051 para potenciar el financiamiento y la inversión para el desarrollo sostenible mediante el uso de valores de oferta pública temáticos y con los principios y estándares reconocidos por el CONASSIF.


El Gobierno Central y el Banco Central de Costa Rica podrán optar por el registro de emisiones de deuda de corto plazo o programas de emisiones de corto plazo (papel comercial), las cuales no conferirán al acreedor derechos adicionales a la devolución del principal e intereses. Es decir, no podrán incorporar características tales como cláusulas de redención anticipada, convertibilidad, subordinación o garantías adicionales a la solvencia del emisor. Para el registro de estas emisiones se deben atender las disposiciones y operativa siguientes:

1.
Disposiciones:


a.
Se exceptúa al emisor de informar la convocatoria de colocación de estas emisiones. Para efectos de la colocación no aplican los incisos a), b) y c) del artículo 42 de este Reglamento.


b.
Las emisiones se pueden inscribir por el monto colocado o por un monto superior.


2.
Operativa:


Con el propósito de lograr un proceso expedito, el Gobierno Central y el Banco Central de Costa Rica (en su condición de emisores), el anotador en cuenta, la entidad codificadora del código ISIN deberán atender lo siguiente:


a.
El emisor debe remitir a la SUGEVAL un Comunicado de Hecho Relevante con las características de la emisión definidas, con excepción del código ISIN.


b.
A partir del Comunicado de Hecho Relevante remitido por el emisor, la entidad codificadora asigna el código ISIN a la emisión y lo remite a la SUGEVAL para la inscripción en el RNVI, y al emisor.


c.
El emisor deberá considerar los horarios y procedimientos establecidos por el organizador de mercado, para el registro o carga de los precios en los servicios de información que brinda y en los sistemas de negociación, en caso de que aplique.


En caso de las colocaciones directas (cuando no se utilicen los sistemas transaccionales de una bolsa de valores) o por medio de contratos de suscripción, el emisor debe remitir el reporte de colocación respectivo, en los plazos y condiciones definidos mediante Acuerdo de alcance general. Esta disposición también aplica para el caso de colocaciones posteriores de una misma emisión.

Artículo 32. Requisitos para el registro de emisiones de instituciones públicas no bancarias costarricenses 


Las emisiones de entidades públicas no bancarias costarricenses que demuestren que cuentan con la garantía solidaria del Estado deberán presentar los requisitos establecidos en el artículo anterior. En caso contrario deberán cumplir con los siguientes requisitos:


a. Documentación requerida en el artículo 18 excepto lo dispuesto en el inciso c. y e. 


b.
Documentación legal y de orden administrativa requerida en el artículo 24 excepto lo dispuesto en el inciso a. En este caso, deberá presentarse la documentación donde conste la autorización de la emisión por parte de las autoridades competentes, según lo establezcan sus leyes de creación u otras normativas aplicables. Los entes públicos, podrán certificar los documentos que acrediten el acuerdo de emisión de conformidad con el artículo 65 de la Ley General de Administración Pública. 


SECCIÓN III: INFORMACIÓN SOBRE LA OFERTA


Artículo 33. Manifestaciones de interés 


El emisor o el estructurador en representación del emisor podrán realizar gestiones para identificar la potencial demanda que tendrá la emisión previo a contar con la autorización para realizar oferta pública, pero el ofrecimiento no podrá realizarse por medios de comunicación masiva.


En todo momento el emisor o el estructurador en representación del emisor deben aclarar que no se trata de una oferta en firme de venta de esos valores por parte del emisor y que, por lo tanto, no procede por parte de los inversionistas una aceptación o compromiso en firme de compra, esta leyenda debe incluirse en cualquier comunicación escrita.

SECCIÓN IV: MODIFICACIÓN DE EMISIONES


Artículo 34. Condiciones para la modificación de emisiones 


Las características de las emisiones de valores únicamente podrán modificarse conforme las disposiciones establecidas en esta Sección. Se exceptúan de dichas disposiciones las emisiones provenientes de productos estructurados señalados en el Artículo 71 que por su naturaleza se regirán por lo dispuesto en el prospecto de la emisión. La modificación de emisiones de acciones se regirá por lo establecido en los Artículos 37, 38 y 39 de este Reglamento. En todo caso las emisiones que se modifiquen deberán respetar los lineamientos establecidos en el Artículo 9 y 11 de este Reglamento.

Artículo 35. Requisitos para la modificación de emisiones sin colocar 


La modificación de emisiones de valores sin colocar estará sujeta a la autorización de la Superintendencia para lo que se requiere la presentación de lo siguiente:


a.
Documentación requerida en el artículo 18, excepto lo dispuesto en el inciso d. En el caso de la documentación legal y administrativa deberá presentarse la información requerida en los incisos d. y e. del artículo 24. En el caso de la calificación de riesgo será necesario que la empresa calificadora emita una carta de validación de la letra otorgada a partir del impacto que pueda tener la modificación en la calificación previamente otorgada. 


b.
Certificación notarial del acta del consejo de administración que haya acordado la modificación de la emisión, la cual deberá contener las características que se modifican. Dicho órgano podrá delegar la definición de las características de la emisión que se modifican en la administración, potestad que deberá constar expresamente en el acta.


c.
Declaración jurada del representante legal del emisor rendida ante notario público en la que se indique que no se han colocado valores de la emisión por modificar, de conformidad con el contenido mínimo dispuesto por el Superintendente por medio de Acuerdo de alcance general. 

Artículo 36. Requisitos para la modificación de emisiones en circulación 


La modificación de emisiones en circulación estará sujeta a la autorización por parte de la totalidad de los inversionistas de la emisión y el emisor deberá presentar lo requerido en el inciso a. y b. del Artículo anterior y adicionalmente lo siguiente:


a.
Certificación notarial que demuestre que la modificación fue autorizada por la totalidad de los inversionistas, conforme las disposiciones que establezca el Superintendente mediante acuerdo de alcance general. 


b.
En caso de que se decida la redención anticipada de los valores, el acuerdo de los inversionistas debe incluir su aprobación, la aceptación del precio de redención y la de la fuente de los recursos que se utilizará. Asimismo, se debe presentar la valoración financiera realizada por perito independiente, que incorpore los fundamentos y la metodología utilizados para la determinación de ese precio. La valoración debe cumplir con las disposiciones que al respecto emita el Superintendente por acuerdo de alcance general. En todo caso el emisor deberá respetar un trato igualitario a los inversionistas.


c.
Certificación notarial o de contador público autorizado donde conste la ejecución de las decisiones de la asamblea de inversionistas como requisito final de autorización.

Artículo 37. Obligación de registro de toda modificación de emisiones de acciones 

Toda modificación de emisiones de capital social común o preferente autorizado para oferta pública, así como los aumentos de capital acordados para la captación de recursos, deberán inscribirse en el RNVI según los requisitos dispuestos en el Artículo 38 siguiente. Se exceptúan de dichos requisitos, las disminuciones y los aumentos de capital previstos en el Artículo 39 siguiente. En todo caso se debe considerar la regulación sobre oferta pública de adquisición. 


El emisor deberá presentar ante esta Superintendencia la certificación notarial o registral que acredite la inscripción en el Registro Público de las modificaciones.

Artículo 38. Requisitos para la inscripción de modificaciones de emisiones de acciones y aumentos de capital para mercado primario 


La autorización de modificaciones de emisiones de acciones y aumentos de capital para mercado primario requerirá que se cumpla con las condiciones señaladas en los Artículos 9 y 11 de este Reglamento y adicionalmente con lo siguiente: 


a.
Documentación requerida en el inciso a. del Artículo 35 de este Reglamento. El requerimiento sobre la calificación de riesgo aplica para las emisiones de acciones preferentes que califican como pasivo.


b.
Certificación notarial del acta de asamblea extraordinaria de accionistas en la cual se acordó la modificación, con la indicación expresa de la decisión, el quórum, el monto del aumento del capital social. En el caso de modificación de emisiones de acciones preferentes, se deberá remitir adicionalmente la certificación notarial del acta de la asamblea especial de socios. 


c.
En caso de modificación de acciones preferentes, certificación notarial del acta de la asamblea especial de socios. 


d.
En caso de recompra rige lo establecido en los incisos b. y c. del Artículo 36 de este Reglamento.

Artículo 39. Requisitos para el registro de disminuciones y aumentos de capital suscrito y pagado 


Las disminuciones de capital, así como los aumentos de capital suscrito y pagado provenientes de una alianza estratégica, la ejecución del derecho de suscripción preferente por parte de los accionistas actuales, opciones de compra para trabajadores, dividendos en acciones, capitalización de cuentas patrimoniales, y la colocación de acciones autorizadas para oferta pública en otros mercados organizados se requieren para su inscripción que se cumpla con las condiciones señaladas en los Artículos 9 y 11 de este Reglamento y adicionalmente con lo siguiente:

a. Documentación requerida en el inciso a. del Artículo 35 de este Reglamento. 

b. Certificación notarial del acta de asamblea extraordinaria de accionistas en la cual se acordó la modificación, con la indicación expresa de la decisión, el quórum, el origen de los fondos en caso de aumentos de capital y la justificación. En todo caso el acta de los aumentos de capital social deberá especificar el monto, si se otorgó el derecho de suscripción preferente a los actuales accionistas de la empresa y el plazo concedido. De lo contrario, deberá indicar las limitaciones existentes para ejercer este derecho. 

c. En el caso de emisores fiscalizados por la SUGEF se requiere la autorización previa del CONASSIF.

d. En caso de disminuciones el emisor deberá informar, una vez realizadas, que se cumplió con las tres publicaciones en el Diario Oficial “La Gaceta” según lo dispuesto por el Código de Comercio. Lo anterior dentro del plazo que defina el Superintendente en la resolución de autorización.

Artículo 40. Requisitos que deben presentarse en caso de fusiones y escisiones 


Aquellas entidades que con emisiones de oferta pública inscritas en el RNVI realicen un proceso de fusión o escisión, una vez tomados los acuerdos por las sociedades, deberán presentar ante esta Superintendencia lo siguiente:


a.
Certificación notarial o registral del acuerdo de fusión o escisión aprobado por la asamblea extraordinaria de accionistas correspondiente. En caso de que se cree una nueva sociedad presentar certificación notarial o registral de la escritura social de la entidad prevaleciente, debidamente inscrita en el Registro Mercantil.


b.
Documentación requerida para la modificación de emisiones según lo establecido en este Reglamento. 


En todos los casos, los procesos de fusión deberán regirse por lo estipulado en Capítulo X del Título I del Libro Primero del Código de Comercio y considerar lo establecido en el Artículo 132
  de este Reglamento. 

SECCIÓN V: COLOCACIÓN EN MERCADO PRIMARIO 


Artículo 41. Requisitos finales para la colocación 


De previo a la convocatoria de la colocación, el emisor deberá poner a disposición del público la calificación de riesgo y en formato electrónico o físico, el prospecto en su domicilio social y sus oficinas principales. Asimismo, el emisor deberá remitir a la SUGEVAL el prospecto y la declaración jurada que lo acompaña, según las condiciones dispuestas por el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.


Adicionalmente, deberá remitirse a la Superintendencia el original de la documentación legal que fue presentada para el proceso de autorización, debidamente suscrita así como aquellos otros requisitos indicados en la resolución emitida por el Superintendente. Dichos requisitos deberán satisfacerse dentro del plazo máximo de un mes contado a partir del día hábil siguiente a la comunicación de la autorización, el cual podrá ser prorrogado por el Superintendente hasta por un plazo igual, siempre y cuando el emisor solicite la prórroga en forma justificada, con anterioridad al vencimiento del plazo original. Una vez que hayan sido satisfechos todos los requisitos solicitados en la resolución, la Superintendencia emitirá la carta de cumplimiento de requisitos finales para la inscripción en el RNVI, a partir de la cual el emisor deberá remitir un Comunicado de Hecho Relevante en el que se informe al público de la autorización de oferta pública y podrá colocar los valores de acuerdo con los plazos establecidos en los artículos 17 y 47. Cuando la entidad decida adicionalmente realizar una publicación en un medio de circulación nacional informando la autorización de oferta pública, deberá considerar lo dispuesto en el artículo 137. 





Artículo 42. Mecanismos de colocación 


Existen tres mecanismos de colocación de valores: directa, subasta y contratos de colocación. 


Es una colocación directa aquélla en la que el emisor en su función de agente colocador, coloca directamente a sus inversionistas y en la que las ofertas de los inversionistas se refieren únicamente a la cantidad que se desea comprar al rendimiento o precio previamente establecido por el agente colocador. 


Cuando se utilice el mecanismo de colocación directa para colocaciones posteriores de una emisión, el agente colocador debe revelar a los inversionistas que deseen comprar lo siguiente: el precio y la fecha de la última negociación que se celebró en el mercado secundario en una bolsa de valores, el precio y la fecha de la última oferta de venta en las ruedas de negociación de una bolsa de valores, y la advertencia de que si el inversionista desea realizar su compra a través del mercado secundario, debe considerar que el precio final de una eventual transacción se verá afectado por las comisiones y costos de transacción, el mercado donde se realice, así como por los factores que intervienen en la oferta y demanda de los valores en un determinado día. Los documentos o medios que respalden la revelación al inversionista deben estar disponibles para efectos de supervisión.


Para garantizar el trato igualitario a inversionistas que presenten condiciones similares en aspectos tales como su naturaleza jurídica, monto de las ofertas, etc., el agente colocador debe mantener el rendimiento o precio sin modificaciones durante el horario de recepción de ofertas de un mismo día.


Es una colocación por subasta aquélla en la que el agente colocador ofrece una cantidad o monto a subastar y las ofertas de los inversionistas se refieren tanto a la cantidad o al monto como al rendimiento o precio al que se desea comprar. El agente colocador deberá establecer en forma clara la regla que utilizará para la asignación, así como los casos en que se considerará desierta una subasta. Cuando se organicen subastas y el emisor opte por asignar una cantidad mayor al monto convocado, deberá realizar la totalidad de las asignaciones a precio único de corte o un único rendimiento de corte para el papel comercial. La posibilidad de asignar una cantidad mayor al monto convocado únicamente podrá utilizarse cuando exista saldo disponible de la emisión. Tanto la posibilidad de declarar desierta una subasta como la de asignar un monto mayor al convocado, deberán indicarse en la convocatoria de la subasta.


Es una colocación por suscripción aquella en la que el emisor y un suscriptor firman un contrato de colocación. En este caso deben acatarse las disposiciones sobre contratos de colocación contenidas en el Reglamento de Intermediación de Valores y Actividades Complementarias.


Independientemente del mecanismo de colocación, las colocaciones se pueden realizar fuera o dentro de bolsa, y con o sin la participación de un intermediario.


Cuando se realicen colocaciones por bolsa, estas se sujetarán a los mecanismos y disposiciones que la bolsa de valores respectiva disponga por vía reglamentaria, respetando las disposiciones establecidas en este artículo.


Solo puede ser utilizado un mecanismo para la colocación de un mismo tracto. El agente colocador debe cumplir además, excepto en el caso de la suscripción en firme por la totalidad de la emisión, con los siguientes requisitos:


a)
trato igualitario a los inversionistas en el acceso y difusión de la información sobre la emisión y el mecanismo de colocación, tanto en relación con los contenidos como en relación con el momento y el medio por el cual se tiene acceso o se difunde la información;


b)
trato igualitario a los inversionistas en las condiciones de la colocación;


c)
difusión del mecanismo de colocación establecido así como todas las condiciones y reglas aplicables a éste. El Superintendente debe establecer mediante acuerdo de alcance general las disposiciones aplicables para la revelación del mecanismo de colocación seleccionado, las condiciones y las reglas aplicables a este así como las características de la emisión que pueden ser reveladas por medio de un Comunicado de Hecho Relevante posterior al registro de la emisión pero de previo a la colocación. Las reglas de asignación no pueden contener ningún elemento a definir durante o después de la colocación. En el caso de las emisiones inscritas anticipadamente y de los programas de emisiones, estas condiciones y características están definidas en el artículo 17 y, 


d)
el agente colocador debe conservar la documentación que acredite el detalle de las ofertas recibidas de los inversionistas y la asignación, la cual debe estar a disposición de la SUGEVAL.


Asimismo, en los mecanismos de colocación directa o subasta, la asignación final podrá quedar condicionada a que se logre colocar la totalidad de la emisión, lo cual debe estar previamente revelado en la convocatoria respectiva.


Artículo 43. Agente colocador 


Es agente colocador el puesto de bolsa representante, o en su ausencia, el emisor, incluyendo al fondo cerrado actuando a través de su sociedad administradora de fondos de inversión. El agente colocador puede contratar a alguna bolsa de valores para colocar las emisiones por ventanilla o subasta. Cuando la colocación de un valor inscrito se realice fuera de la bolsa, por cualquiera de los tres mecanismos de colocación, el agente colocador debe comunicar a la bolsa en la que el valor está admitido a negociación lo siguiente para cada una de las operaciones de colocación: código ISIN, nemotécnico, emisor, descripción del valor, moneda, precio, monto o cantidad y el día de la transacción a más tardar un día hábil después de cerrada la operación.


El agente colocador debe cumplir con lo dispuesto en la Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrópicas, drogas de uso no autorizado, legitimación de capitales y actividades conexas y su normativa de conformidad con las disposiciones que emita el Superintendente General de Valores, excepto cuando el agente colocador realice la colocación a través de una bolsa de valores, en cuyo caso son los puestos de bolsa que presentan ofertas de compra los que deben cumplir con dicha ley. 


Artículo 44. Colocación por subasta fuera de bolsa


Artículo 45. Colocación por medio de contratos de suscripción en firme y en garantía 


Artículo 46. Colocación por medio de contratos a mejor esfuerzo, por bolsa y subasta por bolsa 


Artículo 47. Plazos para la colocación 


Por Acuerdo de alcance general, el Superintendente establecerá el plazo mínimo que deberá mediar entre el cumplimiento de los requisitos finales dispuestos en la resolución de inscripción y la colocación de la emisión. Con el propósito de que se conozcan y analicen las condiciones y riesgos de la emisión y su emisor, podrá establecer plazos diferenciados atendiendo la naturaleza de los valores a colocar así como a la circunstancia de que se trate de una primera emisión, de emisiones posteriores, de la renovación de emisiones, de programas de emisiones o colocaciones por medio de contratos de suscripción. 


Las emisiones de valores deberán ser colocadas, ya sea por parte del emisor o de los suscriptores, en un plazo máximo de dos años contados a partir de la fecha de emisión propuesta. El Superintendente podrá prorrogar dicho plazo hasta por un año más a partir de una solicitud razonada justificada presentada con anterioridad al vencimiento del plazo original. Se exceptúan de estas disposiciones las emisiones provenientes de Gobiernos Centrales, Bancos Centrales, organismos internacionales con participación del Estado costarricense, las emisiones de acciones comunes y las de acciones preferentes emitidas por el plazo de la sociedad. 

Una vez transcurrido este plazo, el emisor no podrá colocar esas emisiones al público inversionista y deberá informar en el transcurso de 5 días hábiles posteriores a la finalización de dicho plazo mediante un Comunicado de Hecho Relevante el monto colocado. A partir de dicha comunicación, la Superintendencia procederá a disminuir en el RNVI el monto autorizado al monto efectivamente colocado; en estos casos, no se considerará lo dispuesto en el artículo 11.

Artículo 48. Colocación con sobresuscripción


La sobresuscripción consiste en la colocación de valores por un monto mayor al monto total autorizado para una determinada emisión. Los emisores podrán sobresuscribir emisiones en las siguientes condiciones:


a.
La cantidad de valores a colocar no sea superior al 10% del monto total autorizado.


b.
El mecanismo de colocación sea el previsto en el prospecto.


c.
La colocación se realice únicamente durante el mes siguiente a la fecha de inicio de la primera colocación.


d.
El nivel de endeudamiento no sobrepase el límite autorizado.


e.
El prospecto y en el acta mediante la cual se autorizó la oferta pública de la emisión lo autoricen expresamente. 


f.
La calificación de riesgo que deberá referirse expresamente a la sobresuscripción.


g.
En caso de que existan garantías, éstas incorporen ese monto.


Se exceptúan de lo anterior las emisiones del Banco Central y el Ministerio de Hacienda. Únicamente se requerirá de la comunicación de un hecho relevante con la información que defina el Superintendente.


Artículo 49. Deberes de comunicación


Los emisores y los colocadores deberán remitir a la Superintendencia y estos últimos también a la bolsa de valores, un informe sobre las colocaciones realizadas, con el contenido y la periodicidad que determine el Superintendente. 

CAPÍTULO II


MERCADO SECUNDARIO


SECCIÓN I: REQUISITOS DE AUTORIZACIÓN


Artículo 50. Régimen de autorización previa 


Únicamente podrá hacerse oferta pública de:


a.
Valores estandarizados que cumplan con los requisitos establecidos para mercado primario en el Título III de este Reglamento y autorizados por la Superintendencia. 


b. Valores estandarizados de deuda emitidos por Gobiernos Centrales, Bancos Centrales o con garantía de estos y organismos financieros internacionales con participación del Estado de Costa Rica, colocados total o parcialmente en mercado primario de mercados extranjeros, que cumplan con los requisitos y el trámite establecidos en este Capítulo.

Artículo 51. Requisitos

La solicitud de autorización de Oferta Pública de Valores a que se refiere el inciso b., del Artículo anterior podrá presentarla el emisor, los puestos de bolsa costarricenses o las bolsas de valores.


Dicha autorización estará sujeta a la presentación de la siguiente información:


a.
Documentación requerida en el Artículo 31 de este Reglamento.


b.
Detalle de la información periódica disponible al público y los medios por los cuales podrá ser obtenida.


Los requisitos anteriores no impiden el establecimiento por parte de las bolsas de valores, por vía reglamentaria, de requisitos adicionales de información, así como el establecimiento de cuotas de inscripción, para la admisión a negociación de los valores. No obstante las bolsas no podrán imponer requisitos adicionales a los establecidos en esta reglamentación y en la reglamentación del sistema de anotación en cuenta, en materia de medios de representación de los valores.


SECCIÓN II: NEGOCIACIÓN


Artículo 52. Concentración del mercado secundario


Las negociaciones con valores objeto de oferta pública que se realicen en el mercado secundario local deberán efectuarse por medio de puestos de bolsa debidamente autorizados y por los mecanismos normales de negociación en bolsa. El incumplimiento de esta disposición producirá la anulabilidad de la respectiva transacción, sin perjuicio de las sanciones administrativas que correspondan.


Las bolsas de valores establecerán por vía reglamentaria los mecanismos de negociación que se considerarán normales, así como los principios que los orientan y sus características. 

Artículo 53. Casos de excepción 


Artículo 54. Deberes de comunicación 
 


Artículo 55. Comunicación de las operaciones a que se refiere el Artículo 54 
 


Artículo 56. Compraventa y reporto de títulos individuales emitidos por entidades sujetas a la supervisión de la Superintendencia General de Entidades Financieras


De conformidad con el Artículo 22 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, las operaciones de títulos individuales emitidos por las entidades sujetas a la supervisión de la Superintendencia General de Entidades Financieras deberán realizarse en rueda separada. Estas negociaciones se realizarán bajo la exclusiva responsabilidad de las partes y así deberá hacerse constar a los clientes de previo a la negociación.

Artículo 57. Adquisiciones por título distinto a la compraventa y el reporto 


Artículo 58. Negociación de contratos de futuros


La negociación de contratos de futuros sobre valores, indicadores financieros o bursátiles, incluidas tasas de interés, con liquidación bilateral y sin entrega física del subyacente, será realizada por los puestos de bolsa a través de los mercados que organicen las Bolsas, las que deberán reglamentar dichas operaciones y los mecanismos de negociación en los que se efectuarán, todo en aplicación de los Artículos 29 y 43 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores.

CAPÍTULO III 

VALORES QUE SE NEGOCIEN EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES 


Artículo 59. Comunicación de las operaciones que se realicen en los mercados internacionales

TÍTULO IV


VALORES PROVENIENTES DE FIDEICOMISOS EMISORES Y OTROS VALORES ESTRUCTURADOS 


CAPÍTULO I


OTROS VALORES ESTRUCTURADOS


SECCIÓN I: VALORES PROVENIENTES DE PROCESOS DE TITULARIZACIÓN 


Artículo 60. Concepto 


Artículo 61. Activos objeto de titularización 


Artículo 62. Condiciones de la cartera a titularizar 


Artículo 63. Entidad originadora 


Artículo 64. Mecanismos de estructuración 


Artículo 65. Entidades administradoras 


Artículo 66. Comité de selección y vigilancia 


Artículo 67. Valores producto de la titularización 


Artículo 68. Mecanismos de mejora crediticia 


Artículo 69. Mecanismos internos de mejora crediticia 


Artículo 70. Mecanismos externos de mejora crediticia 


SECCIÓN II: OTROS VALORES ESTRUCTURADOS

Artículo 71. Condiciones de otros productos estructurados 


En este tipo de productos su rendimiento deberá estar vinculado al comportamiento de un valor subyacente o al de un índice al cual se encuentran referenciados. Los subyacentes deberán ser: en el caso de valores, que se coticen en un mercado organizado y, en el caso de índices, que se deriven del comportamiento de un mercado organizado, entendido este como aquel que cuenta con un conjunto de normas y reglamentos que determinan su funcionamiento. En todo caso se debe disponer de información para el público inversionista de conformidad con lo que defina el Superintendente.


Artículo 72. Entidades emisoras autorizadas 


Los productos estructurados podrán ser emitidos únicamente por entidades financieras y puestos de bolsa nacionales y por las entidades financieras extranjeras con calificación de riesgo internacional igual o superior a grado de inversión emitida por una empresa calificadora reconocida como nacional por la Comisión Nacional de Valores de Estados Unidos. 


CAPÍTULO II


VALORES PROVENIENTES DE FIDEICOMISOS DE DESARROLLO 


DE OBRA PÚBLICA 


SECCIÓN I: CONDICIONES GENERALES DE LOS FIDEICOMISOS 


DE DESARROLLO DE OBRA PÚBLICA 


Artículo 73. Fideicomiso de desarrollo de obra pública 


Artículo 74. Definiciones 


Artículo 75. Condiciones de los proyectos a desarrollar 


Artículo 76. Partes del fideicomiso de desarrollo de obra pública 


Artículo 77. De las actividades del fiduciario 


Artículo 78. Autorizaciones previas a la solicitud de autorización de oferta pública 


Artículo 79. De la terminación del fideicomiso 


SECCIÓN II: ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA Y FUNCIONAL 


DE LOS FIDEICOMISOS DE DESARROLLO DE OBRA PÚBLICA 


Artículo 80. De la estructura administrativa y funcional del fideicomiso 


Artículo 81. De la unidad administradora de proyectos 


Artículo 82. De los informes de la unidad administradora 


Artículo 83. De la contratación de  profesionales o empresas especializadas para la ejecución de los  proyectos 


Artículo 84. De la gestión de los riesgos asociados al fideicomiso 


Artículo 85. Vigilancia de la conformación y actuaciones de la unidad administradora


Artículo 86. Del comité de vigilancia 


Artículo 87. De los conflictos de interés 


SECCIÓN III: FINANCIAMIENTO DE LOS FIDEICOMISOS 


DE DESARROLLO DE OBRA PÚBLICA 


Artículo 88. De las fuentes de financiamiento 


Artículo 89. Del financiamiento del desarrollo de obra pública mediante el mercado de valores 


Artículo 90. Condiciones de las emisiones de oferta pública y los flujos que las respaldan 


Artículo 91. De los mecanismos de mejora crediticia 


Artículo 92. De las otras fuentes de financiamiento 


Artículo 93. Del refinanciamiento de los pasivos del fideicomiso mediante emisiones dirigidas al público en general 


CAPÍTULO III


REQUISITOS PARA LA INSCRIPCIÓN EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS 


Artículo 94. Requisitos para la inscripción de emisiones de fideicomisos 


Los fideicomisos a través de los cuales se realicen emisiones de oferta pública deben ser administrados por los bancos sujetos a la supervisión de la SUGEF, por el Instituto Nacional de Seguros o por las sociedades fiduciarias autorizadas e inscritas en el RNVI. 


Para la autorización de las emisiones, deberá presentarse la siguiente documentación:

a. Documentación requerida en los incisos a., b., c., d. y f. del Artículo 18 de este Reglamento.

b. Certificación notarial o registral de los poderes otorgados a los representantes legales del fideicomitente y del fiduciario que actuarán ante la Superintendencia y en donde consten sus condiciones.  


c. Declaración jurada protocolizada rendida por el representante legal del fideicomiso, respecto a su responsabilidad sobre los estados financieros del vehículo y el control interno, de acuerdo con el contenido mínimo que disponga la Superintendencia mediante Acuerdo de alcance general. Este requisito aplica en caso de que el fideicomiso se encuentre en operación con anterioridad a la inscripción de los valores para oferta pública. 

d. Certificación notarial del contrato de fideicomiso. 


e. Valuación de los bienes que se aporten al fideicomiso elaborado por un perito incorporado al colegio de profesionales respectivo. La valuación debe incluir la descripción de la metodología utilizada y debe detallar los gravámenes y anotaciones que pesen sobre ellos. El perito debe ser independiente del fideicomitente, el administrador del fideicomiso y otras partes relacionadas con el fideicomiso y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el perito. Este requisito también aplicará cuando producto de la colocación de las emisiones, se incorporen bienes al fideicomiso.


f. Certificación notarial o registral que demuestre que la cesión se ha realizado y según corresponda se encuentra presentada al Registro Público, dentro del plazo que defina el Superintendente en la resolución de autorización. 




El requisito requerido en el inciso d. de este Artículo podrá presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción. No obstante, una vez emitida la resolución de autorización deberá presentarse la certificación notarial conforme a lo dispuesto en el Artículo 41 de este Reglamento.

Artículo 95. Requisitos para la inscripción de fideicomisos de titularización 


Artículo 96. Requisitos para la inscripción de fideicomisos de desarrollo de obra pública 


Artículo 97. Requisitos para la inscripción de fondos de inversión de titularización 



Artículo 98. Requisitos para la inscripción de emisiones de productos estructurados ligados a un valor subyacente o a un índice 


Se permitirá la inscripción en el RNVI de productos estructurados. 


Se deberá presentar lo siguiente:


a.
Documentación requerida en el Artículo 18 de este Reglamento. En el caso de la calificación de riesgo establecida en el inciso c., únicamente se requerirá su actualización en forma anual. 


b.
Información financiera requerida en el Artículo 23 de este Reglamento. Cuando se trate de empresas domiciliadas en el exterior se deberá presentar la información auditada y exceptuadas de las restantes disposiciones del Reglamento de auditores externos y medidas de gobierno corporativo aplicable a los sujetos fiscalizados por SUGEVAL, SUGEF y SUPEN. En caso de emisores de oferta pública en mercados organizados se podrá presentar la fuente de consulta de la información.


c.
Documentación legal y de orden administrativa señalada en el Artículo 24 de este Reglamento. Asimismo deberá informar la fuente de consulta de la información de sus subyacentes.


d.
El contrato financiero del producto estructurado y del producto estructurado global del que este se derive, este último cuando aplique, deberán formar parte del prospecto.


El requisito indicado en el inciso d. podrá presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción. No obstante, una vez emitida la resolución de autorización, deberá presentarse en original conforme a lo dispuesto en el Artículo 41 de este Reglamento.


TÍTULO V


OFERTA PÚBLICA DE ADQUISICIÓN


CAPÍTULO I


DISPOSICIONES GENERALES


Artículo 99. Ámbito de aplicación 


Toda persona física o jurídica que pretenda adquirir a título oneroso, acciones de una sociedad cuyo capital esté autorizado para oferta pública y admitido a negociación en una bolsa de valores, u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a la suscripción o la adquisición de acciones, y que le permita alcanzar una participación significativa en el capital con derecho a voto de la sociedad emisora de esos valores, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 102 
 de este Reglamento, deberá promover una oferta pública de adquisición en los términos previstos en este Título. 

La reducción de capital de una sociedad cuyas acciones se encuentran autorizadas para oferta pública que se realice mediante la compra por ésta de sus propias acciones, estará sujeta a la presentación de una oferta pública de adquisición, que se regirá por las reglas dispuestas en este Título salvo lo dispuesto en el Artículo 101 
 de este Reglamento. 


Artículo 100. Oferta Pública de Adquisición por modificación de Estatutos 


Toda persona física o jurídica titular de acciones que representen más del cincuenta por ciento (50%) de los votos de una empresa cuyas acciones se encuentren autorizadas para oferta pública, que pretenda por primera vez desde que hubiera alcanzado ese porcentaje, modificar cláusulas de los estatutos de la sociedad en las que se hayan acordado derechos en beneficio de los accionistas minoritarios, estará obligada a promover una oferta pública de adquisición dirigida al resto del capital social, en los términos establecidos en este Título. Para estos efectos y sin que la lista sea taxativa se entenderá que reúnen tal condición las cláusulas que otorguen a los accionistas minoritarios representación en la junta directiva, las que establezcan la conformación de órganos internos de fiscalización o auditoria y las que establezcan mayorías calificadas para la toma de decisiones societarias. 

Artículo 101. Supuestos excluidos 


No existirá obligación de formular una oferta pública de adquisición en los siguientes casos:


a.
Adquisiciones que se produzcan como consecuencia de un contrato de suscripción en firme o en garantía, siempre y cuando el suscriptor venda cualquier porcentaje que posea igual o superior al veinticinco (25%) en el plazo máximo de seis meses contados a partir de la ejecución del contrato de suscripción. Este plazo podrá ser prorrogado por el Superintendente en un plazo adicional de seis meses, si estimara que existen razones suficientes que han impedido la distribución en mercado secundario. Para tal efecto el suscriptor deberá presentar la solicitud correspondiente con las razones que la fundamentan, al menos diez días hábiles antes del vencimiento del plazo. No obstante lo anterior durante todo ese plazo el puesto estará impedido de ejercer los derechos políticos sobre ese porcentaje. 


b.
Redistribución de valores ya poseídos entre los miembros de un mismo grupo de interés económico.


c.
Aquellos en los que todos los accionistas de la sociedad afectada acuerden por unanimidad la venta o permuta de las acciones.


d.
Programas u otros mecanismos de recompras de acciones que se realicen de acuerdo con las disposiciones que emita el Superintendente.


Artículo 102. Definición de participación significativa 


Para la aplicación de este Título se entenderá por participación significativa aquella que represente un porcentaje igual o superior al veinticinco por ciento (25%) del capital en circulación y con derecho a voto de la sociedad afectada.


Cuando el oferente pretenda alcanzar una participación igual o superior al veinticinco por ciento (25%), pero inferior o igual al cincuenta por ciento (50%), la oferta deberá realizarse sobre una cantidad de valores que represente como mínimo el diez por ciento (10%) del capital de la sociedad afectada.


Cuando el oferente pretenda alcanzar una participación superior al cincuenta por ciento (50%), la oferta deberá realizarse sobre una cantidad de valores que le permita al adquirente alcanzar, al menos, el setenta y cinco por ciento (75%) del capital de la sociedad afectada.


Artículo 103. Cómputo de la participación significativa 


Se considerarán poseídas por una misma persona física o jurídica las acciones u otros valores comprendidos en el Artículo 104 
 de este Reglamento pertenecientes a un mismo grupo de interés económico, así como las acciones u otros valores poseídos por las demás personas que actúen en nombre propio, pero por cuenta o en forma concertada con aquélla. Se presumirá, salvo prueba en contrario, que actúan por cuenta o en forma concertada con aquélla los miembros de su órgano de administración. 

Para efectos del cómputo de la participación se considerarán tanto las acciones que se posean a título de dominio, como los derechos de voto que se disfruten por concepto de usufructo o prenda o en virtud de cualquier otro título de naturaleza contractual. 


En el caso de valores que den derecho a la suscripción o adquisición de acciones o convertibles en acciones, al capital social poseído se sumará el capital teórico al que potencialmente den derecho tales valores y al total de acciones en circulación se sumará el capital teórico máximo a que pueda dar lugar el conjunto de dichos valores; excluyéndose del cómputo aquellos valores que den derecho a la adquisición o suscripción de acciones ya existentes.


Artículo 104. Valores a los que debe dirigirse 


La oferta deberá dirigirse a:


a.
Los titulares de todas las acciones de la sociedad afectada con derecho a voto.


b.
Los titulares de todos los derechos de adquisición o suscripción de acciones con derecho a voto, así como los titulares de bonos convertibles en acciones con derecho a voto.


Artículo 105. Contraprestaciones 


La contraprestación ofrecida podrá consistir en dinero en efectivo o acciones de otra sociedad. En el caso de canje de acciones, la oferta deberá ser clara en cuanto a la naturaleza, valoración y características de los valores ofrecidos como canje, así como en las proporciones en que ha de producirse el canje.


Todas las ofertas deberán asegurar la igualdad de trato de los valores que se encuentran en iguales circunstancias.


Artículo 106. Garantías de la oferta 


El oferente deberá acreditar ante la SUGEVAL la constitución de garantías que aseguren el cumplimiento de las obligaciones que resulten de la oferta.


En el caso de contraprestación en dinero, las garantías podrán constituirse en dinero o mediante aval a satisfacción de la Superintendencia, siempre que éste cubra el cien por ciento (100%) de la oferta. En el caso de canje de acciones, la garantía se constituirá mediante el depósito de éstas ante una entidad de custodia autorizada.

CAPÍTULO II


PRESENTACIÓN Y AUTORIZACIÓN DE LA OFERTA

Artículo 107. Requisitos de autorización 


La oferta pública de adquisición de valores estará sujeta a la autorización previa de la SUGEVAL. Con tal fin el oferente deberá presentar una solicitud suscrita por el oferente o su representante legal, a la cual adjuntará la siguiente documentación:


a.
Folleto explicativo de la oferta conforme al contenido mínimo establecido en el siguiente Artículo.


b.
En el caso de que la contraprestación ofrecida sean acciones de otra sociedad, deberán presentarse las valoraciones de dicha empresa. Estas valoraciones deberán ser realizadas por un perito independiente, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente. En caso de que cotice en bolsa, deberá incluirse el valor de mercado de las acciones presentado por parte de un puesto de bolsa que no sea de su grupo económico.


c.
Documento que acredite la constitución de la garantía de la oferta.


d.
Formato de los anuncios a publicar.


En el caso de que el oferente sea una persona jurídica:


a.
Certificación notarial del acuerdo de promover la oferta pública de adquisición adoptado por el órgano competente.


b.
Copia certificada de la convocatoria a la asamblea general del órgano competente. En estos casos la convocatoria deberá hacerse mediante comunicación escrita por correo certificado a cada uno de los accionistas, en la cual deberá constar expresamente como orden del día la decisión de efectuar una oferta pública de adquisición. En caso de que la notificación personal no pueda realizarse por causas no imputables a la empresa, así lo haga constar a la Superintendencia, la publicación tendrá efectos supletorios.


c.
Certificación notarial de la constitución y de las posteriores modificaciones estatutarias.


d.
Estados financieros auditados de la sociedad oferente y, en su caso, de su grupo de interés económico, correspondientes al menos, al último ejercicio económico.


En caso de que el oferente o la sociedad afectada sean entidades sujetas a la fiscalización de la SUGEF, se requerirá el criterio de conformidad emitido por esa Superintendencia, el cual será un requisito indispensable para la autorización de la oferta pública de adquisición.

Artículo 108. Contenido del folleto 


El contenido mínimo del folleto será el siguiente:


1.
Información del oferente y la sociedad afectada


a.
Denominación y domicilio de la sociedad afectada.


b.
Nombre y domicilio del oferente o, cuando sea persona jurídica, denominación o razón social, domicilio y objeto social.


c.
Entidades que pertenezcan al mismo grupo de interés económico del oferente, con indicación de la estructura del grupo.


d.
Personas responsables de la información que consta en el folleto.


e.
Valores de la sociedad afectada de los que sea titular directa o indirectamente el oferente, las sociedades de su grupo de interés económico, otras personas que actúen por cuenta del oferente o concertadamente con él y, de ser el oferente una persona jurídica, los miembros del consejo de administración, y administradores con indicación de los derechos de voto correspondientes a los valores. 


f.
Cuando el oferente sea una persona jurídica, los valores de dicha sociedad en poder de la sociedad afectada, con indicación de los derechos de voto que le correspondan.


g.
Acuerdos entre el oferente y el consejo de administración de la sociedad afectada; ventajas específicas que el oferente haya reservado a los miembros del consejo de administración de la sociedad afectada.


h.
Información sobre la actividad y situación económico-financiera de la sociedad oferente, que contendrá como mínimo: 


i.
Las actividades principales de la empresa, con una descripción de los productos o servicios que provee y las características del mercado que abastece.


ii.
Un análisis de la trayectoria de la empresa en términos de su situación financiera y de los resultados obtenidos en los últimos dos períodos fiscales.


2.
Información sobre la oferta


a.
Valores a los que se extiende la oferta.


b.
Contraprestación ofrecida. En el caso de que se ofrezcan acciones, deberá incorporarse la información solicitada en el inciso h. del punto 1. en relación con la empresa emisora de las acciones que se ofrecen en canje. Asimismo deberán incorporarse las valoraciones de la empresa, realizadas por un profesional independiente, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente. 


c.
Número máximo de valores a los que se extiende la oferta y, en su caso, número de mínimo de valores a cuya adquisición se condicione la efectividad de la oferta.


d.
Garantías constituidas por el oferente para la liquidación de la oferta.


3.
Elementos formales de procedimiento


a.
Plazo de aceptación de la oferta.


b.
Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la oferta para manifestar su aceptación, así como la forma y plazo en que recibirán la contraprestación.


c.
Gastos de aceptación y liquidación de la oferta que corran a cargo de los destinatarios (comisión de venta).


d.
Designación de los puestos de bolsa que actúen por cuenta del oferente.


En caso de que la sociedad oferente se encuentre inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, únicamente se requerirá la información no remitida a la Superintendencia de acuerdo con lo que defina el Superintendente.


Artículo 109. Trámite de autorización de la oferta 


La competencia para conocer de las ofertas públicas de adquisición corresponde al Superintendente, quien deberá adoptar la resolución de autorización o denegación de la oferta en el plazo máximo de diez días hábiles contados a partir de su remisión con todos los requisitos. 


Contra esta resolución cabrán los recursos de revocatoria y apelación ante el CONASSIF, los cuales deberán interponerse dentro de los plazos previstos en la Ley General de la Administración Pública.


Artículo 110. Suspensión de la negociación de los valores afectados 


El Superintendente acordará la suspensión temporal de negociación de los valores afectados por la oferta en forma inmediata a la presentación de la solicitud. El acuerdo de suspensión indicará que ésta se debe a la presentación y tramitación de una oferta pública de adquisición.


La Superintendencia comunicará la suspensión como hecho relevante a la bolsa de valores respectiva, para que ésta a su vez la difunda como tal a los participantes del mercado, así como a la sociedad afectada.


La suspensión quedará sin efecto al día siguiente de la publicación de los anuncios de oferta pública a que se refiere el Artículo 112 
, o en un plazo menor, si así lo dispone el Superintendente. 

Levantada la suspensión, los puestos de bolsa que participen en la negociación de acciones de emisores objeto de una oferta pública de adquisición deberán advertir a sus clientes la existencia de la oferta. El cumplimiento de esta obligación se acreditará con la existencia de una declaración firmada por el inversionista de que el puesto le informó de tal situación.

Artículo 111. Comunicación a los accionistas 


El órgano de administración de la sociedad afectada deberá comunicar a los accionistas la existencia de una oferta pública de adquisición autorizada, dentro del plazo máximo de tres días hábiles contados a partir de la comunicación que realice la Superintendencia de conformidad con el Artículo anterior. Esta comunicación deberá realizarse por los medios que defina el Superintendente.


Artículo 112. Publicación de la oferta 


Dentro del plazo máximo de cinco días hábiles contados a partir de la comunicación de la autorización, el oferente deberá dar difusión pública y general a la oferta. Con tal fin, deberá:


a.
Publicar los anuncios correspondientes en dos periódicos de circulación nacional, dos veces durante el plazo de vigencia de la oferta con la periodicidad que se indique en el acuerdo de autorización.


b.
Comunicar y remitir el folleto de la oferta a las bolsas en las que los valores estén admitidos a cotización.


c.
Poner a disposición de los interesados ejemplares del folleto explicativo de la oferta, depositándolos como mínimo en las bolsas de valores en las que los valores se negocien, en el domicilio del oferente y en los puestos de bolsa que actúen por cuenta del oferente.


Artículo 113. Ofertas competidoras 


Dentro de los quince días hábiles siguientes a la primera publicación de la oferta podrán presentarse ofertas competidoras. El Superintendente podrá prorrogar este plazo hasta por quince días hábiles adicionales, previa solicitud de un tercero que demuestre contar con un interés legítimo. 


Toda oferta competidora deberá cumplir con los requisitos establecidos en los Artículos 107 y 108 
de este Reglamento. 

Estas ofertas estarán sujetas al mismo trámite de autorización dispuesto en el Artículo 109 
 de este Reglamento. 

Dentro del plazo para presentar ofertas competidoras, el oferente inicial podrá modificar las características de su oferta, siempre que tal modificación implique un trato más favorable para los destinatarios de la oferta ya sea porque extienda el número de valores a los cuales se dirige o porque mejore la contraprestación ofrecida. El Superintendente autorizará la modificación siempre y cuando se hayan aportado las garantías adicionales que correspondan. 

Artículo 114. Ofertas definitivas 


Vencido el plazo a que se refiere el Artículo 113
 sin que se hubieren presentado ofertas competidoras, el Superintendente General de Valores lo comunicará al oferente, dentro del plazo de tres días hábiles. Dentro de los cinco días hábiles siguientes a esta comunicación el oferente deberá divulgar nuevamente su oferta, en la misma forma establecida en el Artículo 112 
 de este Reglamento.  

En caso de que se hubieren presentado y autorizado ofertas competidoras, dentro del plazo de tres días hábiles contados a partir de la comunicación del acuerdo de autorización de la última de las ofertas competidoras autorizadas, el Superintendente General de Valores convocará a todos los oferentes autorizados para que dentro del plazo que él señale concurran a la Superintendencia a presentar sus ofertas definitivas. En este sentido únicamente procederá permitir que se mejoren las ofertas, ya sea porque extienda el número de valores a los cuales se dirige o porque mejore la contraprestación ofrecida. El Superintendente autorizará las ofertas definitivas que se encuentren debidamente garantizadas y comunicará las autorizaciones otorgadas a la empresa emisora y a la bolsa de valores respectiva, para su divulgación a los participantes del mercado. 


Dentro de los cinco días hábiles siguientes a la comunicación de la autorización cada oferente deberá divulgar su oferta definitiva en la misma forma establecida en el Artículo 112 
 de este Reglamento. En las publicaciones y folletos deberá incorporarse una leyenda sobre la existencia de ofertas competidoras. 

Artículo 115. Modificación a las ofertas e irrevocabilidad de las ofertas definitivas


Las ofertas públicas de adquisición únicamente podrán modificarse de acuerdo con lo establecido en el Artículo 114 
 de este Reglamento. Las ofertas definitivas autorizadas serán irrevocables salvo en el caso de que la eficacia de la oferta se hubiera condicionado a la aceptación por un porcentaje mínimo del capital y éste no se hubiera alcanzado. No obstante, el oferente en fase de liquidación podrá renunciar a la condición y adquirir todos los valores ofrecidos. 

Artículo 116. Cese de efectos de la oferta 


El desistimiento de la oferta, por no haberse alcanzado el porcentaje mínimo establecido deberá comunicarse por el oferente al Superintendente General de Valores.


Esta comunicación deberá divulgarse por el oferente en la misma forma establecida en el Artículo 112 
 de este Reglamento, en el plazo máximo de cinco días hábiles contados desde su recibo por el Superintendente. 

Publicado el desistimiento de la oferta, quedarán sin efecto las aceptaciones que se hubieran prestado, corriendo a cargo del oferente los gastos ocasionados por la aceptación según lo señalado en el Artículo 125 
 de este Reglamento. 

CAPÍTULO III


OBLIGACIONES DE LOS ÓRGANOS DE ADMINISTRACIÓN

Artículo 117. Informe del órgano de administración 


Dentro de los cinco días hábiles siguientes a la comunicación que realice el Superintendente de las ofertas autorizadas, el órgano de administración de la sociedad afectada deberá remitir a la Superintendencia y a la bolsa de valores respectiva, un informe detallado con su opinión sobre las ofertas definitivas que hayan sido autorizadas. En el informe deberá hacerse constar la existencia de cualquier acuerdo entre la sociedad afectada y cualquiera de los oferentes o entre cualquiera de éstos y los miembros del órgano de administración, tal y como se establece para el oferente en el inciso g. del punto 1. del Artículo 108 
 de este Reglamento. En ese mismo plazo deberá, también, proceder a su publicación en al menos un diario de circulación nacional y al menos una copia del informe deberá estar disponible para su consulta en el domicilio del emisor. 

Si el órgano de administración no presentara el informe respectivo dentro del plazo señalado en el párrafo anterior o el informe no incluyera una opinión sobre cada una de las ofertas autorizadas, el Superintendente General de Valores apercibirá a los integrantes del órgano de administración para que en el plazo máximo de dos días hábiles procedan a su presentación o adición, según corresponda, bajo pena de que el incumplimiento de esta orden podrá ser constitutiva del delito de desobediencia a la autoridad.


La falta de emisión, presentación o publicación de dicho informe no invalidará las ofertas; ello sin perjuicio de la responsabilidad penal, administrativa o de cualquier otra índole que pueda exigirse a los directores por el incumplimiento a los deberes de información para con los accionistas.

Artículo 118. Obligaciones de abstenerse de realizar acciones para perturbar el desarrollo de una oferta 


A partir de la notificación de la suspensión y hasta la comunicación de los resultados de las ofertas, el órgano de administración de la sociedad afectada se abstendrá de realizar cualquier operación que no sea propia de la actividad ordinaria de la sociedad o que tenga por objeto perturbar el desarrollo de las ofertas.


En particular no podrá:


a.
Acordar la emisión de obligaciones, excepto cuando se trate de ejecutar acuerdos previos o los que corresponden a la actividad normal de la empresa.


b.
Efectuar directa o indirectamente operaciones sobre los valores afectados por las ofertas con la finalidad de perturbarlas.


c.
Enajenar, gravar o arrendar activos de la sociedad cuando puedan perturbar o frustrar las ofertas, excepto cuando se trate de ejecutar acuerdos previos.

El Presidente del órgano de administración deberá rendir informes a la SUGEVAL sobre la administración de la sociedad, con el contenido y la periodicidad que determine el Superintendente por acuerdo de alcance general.


CAPÍTULO IV 


ACEPTACIÓN DE LA OFERTA Y LIQUIDACIÓN DE OPERACIONES


Artículo 119. Plazo de aceptación 
 

El plazo para la aceptación de las ofertas definitivas será de quince días hábiles contados a partir de su primera publicación.


Artículo 120. Declaración de aceptación 


Las declaraciones de aceptación de las ofertas podrán realizarse por medio de cualquier puesto de bolsa, en la forma en que señale el folleto. Los puestos comunicarán dichas aceptaciones al oferente, por medio de los representantes designados en el folleto.


Las aceptaciones serán irrevocables y carecerán de validez en caso de someterse a condición.


Artículo 121. Información sobre las aceptaciones recibidas 


Con la periodicidad que indique el Superintendente, cada oferente deberá informar a la SUGEVAL sobre el número de aceptaciones presentadas. Asimismo, durante el plazo de aceptación, los interesados podrán obtener información sobre el número de aceptaciones recibidas en el domicilio de cada oferente, con sus representantes, o en la SUGEVAL.


Artículo 122. Comunicación del resultado 


Transcurrido el plazo de aceptación, y en un plazo que no excederá de tres días hábiles, cada oferente comunicará a la Superintendencia el número total de valores comprendidos en las declaraciones de aceptación recibidas, y cuando corresponda, la propuesta de liquidación, realizada de conformidad con lo establecido en el Artículo 124 
 de este Reglamento. 

En el plazo máximo de tres días hábiles, la Superintendencia comunicará a las bolsas de valores en las que tales valores estén admitidos a negociación, a los oferentes y a la sociedad afectada el resultado positivo o negativo de cada oferta, según se haya alcanzado o no el número mínimo de valores señalados en la oferta. Las bolsas de valores comunicarán dicho resultado al día hábil siguiente.


Artículo 123. Distribución y prorrateo 


Cuando el número total de valores comprendidos en las declaraciones de aceptación supere el límite máximo de la oferta, a cada aceptación se adjudicará un número de valores que represente el porcentaje fijado como límite máximo para esa aceptación en particular. 


Artículo 124. Liquidación de las ofertas 


Las ofertas que hubieran alcanzado un resultado positivo se liquidarán en el mismo plazo previsto para las operaciones bursátiles al contado. Para los efectos de este Artículo las operaciones se tendrán por perfeccionadas el día inmediato siguiente a la comunicación del resultado de la Superintendencia a que se refiere el Artículo 122 
 de este Reglamento. 


En el caso de que la contraprestación consista en dinero, la liquidación podrá realizarse por medio de los mecanismos de liquidación de bolsa o fuera de ellos, pero por medio de intermediarios autorizados. 


Liquidada la operación, la Superintendencia autorizará el levantamiento de la garantía ofrecida.


Artículo 125. Devolución de títulos 


En caso de que una oferta quede sin efecto, los puestos de bolsa que hubieran recibido aceptaciones estarán obligados a devolver los documentos acreditativos de la titularidad que les hubiesen sido entregados, en el plazo máximo de tres días hábiles contados a partir de la comunicación a que se refiere el Artículo 122 de este Reglamento. Todos los gastos correrán por cuenta del oferente. 


Igual plazo se aplicará para la devolución, en los casos de aceptaciones que no resulten adjudicadas en virtud del prorrateo a que se refiere el Artículo 123 
 de este Reglamento. 

Artículo 126. Límites a la desinscripción 


Las sociedades cuyo capital accionario haya sido objeto de una oferta pública de adquisición no podrán desinscribirse durante el plazo de un año contado a partir del cierre de la operación, salvo que presenten una oferta pública de adquisición por exclusión de conformidad con lo dispuesto en el Título VI de este Reglamento. Para efectos de la aplicación de esta norma, se tendrá por fecha de cierre de la operación la establecida en el Artículo 124 
 de este Reglamento.

TITULO VI


DESINSCRIPCIÓN DE VALORES DE OFERTA PÚBLICA


CAPÍTULO I


DESINSCRIPCIÓN VOLUNTARIA


Artículo 127. Régimen de autorización previa 


Los emisores de valores podrán solicitar a la Superintendencia la desinscripción de una, varias o todas sus emisiones autorizadas para oferta pública. 


La desinscripción y la ejecución de los acuerdos estarán sujeta a un régimen de autorización por parte de la Superintendencia, previa a la ejecución de los acuerdos, de conformidad con lo dispuesto en el presente Capítulo para los valores accionarios y para otros valores. Las emisiones en circulación requerirán la autorización de los inversionistas según se especifica en cada sección. En todo caso, la autorización se debe acordar para la propuesta de desinscripción, que ha de incluirlos mecanismos de salida previstos para la protección de los inversionistas y que garantice un trato igualitario a todos ellos. 


La desinscripción de la emisión en el RNVI se realizará una vez que se remita la documentación relativa a la ejecución de los acuerdos y se verifique que no hay ninguna operación de bolsa a plazo que utilice valores de esta emisión como subyacente, así como que ningún fondo de pensión, fondo de inversión o fideicomiso administrado como fondo de inversión mantenga valores de esta emisión en sus carteras.


SECCIÓN I: VALORES DISTINTOS A LOS VALORES ACCIONARIOS


Artículo 128. Requisitos para la desinscripción de emisiones sin colocar 
 


El emisor deberá cumplir para la desinscripción de emisiones sin colocar con la presentación de la siguiente información:


a.
Solicitud de desinscripción firmada por el representante legal de la entidad emisora. 


b.
Prospecto actualizado de conformidad con lo establecido en inciso b. del artículo 18, únicamente cuando el emisor mantenga otras emisiones inscritas en el RNVI.


c.
Certificación notarial del acuerdo de Junta Directiva o el órgano competente por el que se decidió la desinscripción de la emisión autorizada.


d.
Comunicado de Hecho Relevante en el que se informe la desinscripción de la emisión, de conformidad con el formato que establezca el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general, el cual deberá realizarse una vez emitida la resolución de autorización.


e.
Certificación notarial o de contador público autorizado donde conste que la emisión no ha sido colocada.

Artículo 129. Requisitos para la desinscripción de emisiones en circulación de valores no accionarios 
 


El emisor deberá cumplir para la desinscripción de emisiones en circulación con las condiciones señaladas en el artículo 127, presentar lo requerido en los incisos a., b., c. y d. del artículo anterior y, adicionalmente, lo siguiente: 


a. Certificación notarial que demuestre que la desinscripción fue autorizada por la totalidad de los inversionistas. En esta deberá constar que los inversionistas han conocido y aceptado que una vez desinscrita la emisión, no contarán con información periódica regulada ni podrán negociar los valores en el mercado secundario. 


b. En caso de que los inversionistas aprueben la redención anticipada de los valores, tanto esta decisión como la aceptación del precio de redención, la fuente de los recursos que será utilizada y el proceso de ejecución de esta, deben constar en la certificación notarial. Además, debe aportarse la valoración de los valores realizada por un perito incorporado al colegio de profesionales respectivo, que incluya los supuestos y las fuentes de información utilizadas, así como la descripción de la metodología empleada. Dicha valoración no debe tener una antigüedad mayor a 3 meses con respecto a la fecha de presentación de la solicitud de desinscripción. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada, en la cual el perito manifieste ser independiente del emisor y su grupo económico. Corresponde a cada inversionista analizar la razonabilidad de los supuestos y la metodología utilizada por el perito. Para estos efectos, el emisor deberá remitir una copia de la valoración a los custodios quienes, a su vez, se encargarán de distribuirla a los inversionistas, con el fin de que estos dispongan de dicha información con una antelación mínima de 10 días hábiles con respecto a la fecha prevista para la adopción de la decisión. La certificación notarial deberá indicar expresamente que el emisor remitió a los custodios dicha valoración con la antelación requerida para que estos procedan en el plazo establecido anteriormente. Adicionalmente, el emisor deberá mantener la valoración disponible en la Superintendencia General de Valores y sus oficinas para consulta de los inversionistas en la misma fecha en que la distribuye a los custodios. La Superintendencia únicamente verificará que la valoración cumpla con los requisitos formales solicitados por la normativa. El emisor deberá respetar un trato igualitario a los inversionistas. En caso de que el emisor decida realizar una asamblea de inversionistas, deberá acatarse lo dispuesto en el numeral f) del artículo 130 de este Reglamento con respecto a la forma en que debe poner a disposición de los inversionistas la valoración de previo a la asamblea y la inclusión de este aspecto como parte de la agenda de la asamblea.


SECCIÓN II: VALORES ACCIONARIOS


Artículo 130. Requisitos para la desinscripción de valores accionarios 
 


El emisor deberá cumplir con las condiciones señaladas en el artículo 127 y adicionalmente con lo siguiente:  

a. Solicitud de desinscripción firmada por el representante legal de la entidad emisora.

b. Prospecto actualizado de conformidad con lo establecido en el inciso b. del artículo 18, cuando el emisor mantenga otras emisiones inscritas en el RNVI.

c. Copia de la publicación de la convocatoria a la asamblea general extraordinaria realizada en un diario de circulación nacional, respetando el plazo dispuesto en los estatutos vigentes de la empresa o en su defecto, en el Código de Comercio. Esta convocatoria deberá incluir expresamente como orden del día la decisión sobre la exclusión de la emisión en el mercado de valores, así como la propuesta sobre los mecanismos de salida dispuestos para la protección de los accionistas. 

d. El acuerdo de la asamblea general deberá aprobarse por una cantidad de votos equivalente a no menos de las dos terceras partes de la totalidad de las acciones que son objeto de desinscripción. Se deberá presentar la certificación notarial del acuerdo en donde conste que la propuesta de desinscripción fue aprobada en dichos términos y se indique adicionalmente los porcentajes de los accionistas en desacuerdo y los ausentes en la asamblea. 

e. En el acuerdo deberá constar que los accionistas conocen y aceptan que una vez desinscrita la emisión, no contarán con información periódica regulada ni podrán negociar los valores en el mercado secundario; así como la descripción de los mecanismos dispuestos para la protección de los intereses de los accionistas en desacuerdo y ausentes en asamblea con su respectiva aprobación.

f. En caso de que los accionistas aprueben la recompra de los valores, tanto esta decisión como la aceptación del precio de recompra, la fuente de los recursos que será utilizada y el proceso de ejecución de esta, deben constar en la certificación notarial del acta de asamblea. Además, debe aportarse la valoración de las acciones realizada por un perito incorporado al colegio de profesionales respectivo, que incluya los supuestos y las fuentes de información utilizadas, así como la descripción de la metodología empleada. Dicha valoración no debe tener una antigüedad mayor a 3 meses con respecto a la fecha de celebración de la asamblea. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada en la cual el perito manifieste ser independiente del emisor y su grupo económico. Corresponde a la asamblea analizar la razonabilidad de los supuestos y la metodología utilizada por el perito, por lo que la explicación a los accionistas de los resultados de la valoración debe incluirse como parte de la agenda de dicha asamblea. Adicionalmente, de conformidad con lo establecido en el Código de Comercio, a partir de la publicación de la convocatoria a la asamblea, la información de la valoración deberá estar a disposición de los accionistas en las oficinas de la sociedad y en la Superintendencia General de Valores, lo cual debe estar expresamente indicado en dicha convocatoria. Con el aviso de convocatoria, el emisor podrá dar a conocer un mecanismo que le permita al inversionista remitir sus consultas sobre los aspectos y los documentos de la Asamblea, las cuales serán aclaradas el día de la realización de la asamblea, como mecanismo de difusión de la respuesta en forma simétrica a los inversionistas. En caso de que el emisor requiera aclarar alguna de las consultas planteadas antes de la realización de la asamblea, deberá realizarlo por medio de Hecho Relevante. La Superintendencia únicamente verificará que la valoración cumpla con los requisitos formales solicitados por la normativa. El precio de recompra aprobado no podrá ser inferior al mayor entre i) el precio promedio de mercado a partir de transacciones cerradas en los mercados organizados de la acción del último mes previo a la fecha de convocatoria de la asamblea y ii) el precio obtenido de la valoración; en ausencia de precios de mercado, el parámetro es el de la valoración.  El emisor deberá respetar un trato igualitario a los accionistas.


g. Declaración jurada rendida ante notario público por el Presidente de la Junta Directiva en la que manifieste que hasta donde tiene conocimiento no existe ninguna oferta pública de adquisición en proceso o en ejecución.


h.
Comunicado de Hecho Relevante, de conformidad con el formato que establezca el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general, el cual deberá realizarse una vez emitida la resolución de autorización. 


En el caso de que el emisor proponga la realización de una oferta pública de adquisición por exclusión, se presentarán los documentos requeridos para ella de conformidad con la sección siguiente de este Reglamento. 


En el caso de la desinscripción de acciones preferentes que no se han colocado, el emisor deberá presentar los requisitos señalados en el inciso a., b. y h. Adicionalmente deberá presentar la certificación notarial del acuerdo de la asamblea de accionistas comunes que decidió la desinscripción de la emisión autorizada, así como la certificación notarial o de contador público autorizado donde conste que la emisión no ha sido colocada.


Artículo 131. Obligatoriedad de la presentación de una oferta pública de adquisición 


En caso de que el Superintendente estime insuficientes las medidas propuestas por el emisor, podrá condicionar la desinscripción a la realización de una oferta pública de adquisición dirigida a todos los accionistas, que se regirá por las reglas establecidas en este Reglamento para estas ofertas.


La resolución que ordene la realización de una oferta pública de adquisición deberá especificar los criterios técnicos que la sociedad tomará en cuenta para determinar el precio mínimo de la oferta; para lo cual podrá solicitar la valoración de las acciones a partir de uno, varios o todos los criterios siguientes:


-
Valor contable de la sociedad.


-
Valor de liquidación de la sociedad.


-
Valor de la sociedad como negocio en marcha.


-
Precio promedio ponderado de los valores durante el período que indique el Superintendente.


Si el año anterior se hubiese formulado una Oferta Pública de adquisición, deberá presentarse la información de los precios ofrecidos en esa oportunidad.


Esta valoración deberá ser realizada por un perito independiente de la sociedad emisora, de conformidad con las instrucciones que emita el Superintendente.


Artículo 132. Obligatoriedad de una oferta pública de adquisición por exclusión en casos de fusión 


La fusión que conlleve a la desaparición de una sociedad, que es emisora de acciones de oferta pública o emisora de valores de oferta pública que directa o indirectamente den derecho a la adquisición de acciones de dicha sociedad, requerirá de la presentación de una oferta pública de adquisición por exclusión, dirigida a los titulares en desacuerdo con la fusión según lo dispuesto en la siguiente Sección.

SECCIÓN III: OFERTA PÚBLICA DE ADQUISICIÓN POR EXCLUSIÓN


Artículo 133. Sujeción a normativa especial 


Las ofertas públicas de adquisición por exclusión estarán sujetas a la normativa dispuesta en esta Sección. En lo no previsto en ella y en cuanto resulte conducente, se les aplicará la normativa general de Oferta Pública de Adquisición.


Artículo 134. Requisitos de autorización 


La oferta pública de adquisición por exclusión de valores estará sujeta a la autorización previa del Superintendente y deberá formularse como compraventa y la contraprestación deberá consistir en dinero:


a.
Solicitud formal por parte del oferente de conformidad con el formulario que defina el Superintendente.

b.
Folleto explicativo de la oferta.

c.
Documento que acredite la constitución de la garantía de la oferta. 


d.
Borrador de los anuncios a publicar, de acuerdo con el formato que establezca el Superintendente.


e.
En el caso de que el oferente sea una persona jurídica:


i.
Certificación notarial del acuerdo de promover la oferta pública de adquisición adoptado por el órgano competente.


ii.
Certificación notarial de la constitución y de las posteriores modificaciones estatutarias.


iii.
Estados financieros auditados de la sociedad oferente y, en su caso, de su grupo de interés económico, correspondientes, al menos, al último ejercicio económico.


No será necesaria la presentación de la documentación indicada para personas jurídicas en el inciso ii. y iii., cuando el oferente sea una empresa emisora inscrita en el RNVI de la SUGEVAL.


Artículo 135. Contenido del folleto 


El contenido mínimo del folleto será el siguiente:


1.
Información sobre el oferente y la oferta


a.
Denominación y domicilio de la sociedad emisora.


b.
Valores a los que se extiende la oferta.


c.
Valoraciones realizadas y contraprestación ofrecida.


d.
Garantías constituidas por el oferente para la liquidación de la oferta.


2.
Elementos formales de procedimiento


a.
Plazo de aceptación de la oferta.


b.
Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la oferta para manifestar su aceptación, así como la forma y plazo en que recibirán la contraprestación.


c.
Gastos de aceptación y liquidación de la oferta que corran a cargo de los destinatarios (comisión de venta).


d.
Designación de los puestos de bolsa que actúen por cuenta del oferente.


CAPÍTULO II


DESINSCRIPCIÓN OBLIGATORIA


Artículo 136. Desinscripción de oficio 
 


Las emisiones sobre las cuales no se haya realizado colocación alguna dentro del plazo dispuesto en el artículo 47, así como los programas que no hayan definido emisiones en el plazo establecido en el artículo 17 o que todas sus emisiones tienen características pendientes por definir al término de dicho plazo, serán desinscritos de oficio en el RNVI por parte de la Superintendencia y se informará al mercado mediante un Comunicado de Hecho Relevante.

Aquellos emisores que no posean emisiones vigentes autorizadas para oferta pública por un periodo superior a un año desde el vencimiento de la última emisión, serán desinscritos de oficio del RNVI por parte de la Superintendencia y se informará al mercado mediante un Comunicado de Hechos Relevantes. Se exceptúan de esta disposición el Gobierno Central y el Banco Central de Costa Rica y organismos internacionales con participación del Estado costarricense.


En caso de que deseen inscribir nuevas emisiones antes del vencimiento de ese plazo, esta Superintendencia podrá dar por válida únicamente la información vigente que consta en el expediente, siempre y cuando los requisitos no varíen en relación con la documentación presentada originalmente. El representante legal del emisor deberá remitir una declaración jurada en la que indique los documentos que procede considerar como vigentes para efectos de la nueva solicitud. Una vez transcurrido dicho plazo, aplicarán los requisitos dispuestos para un emisor nuevo.


TÍTULO VII


PUBLICIDAD


Artículo 137. Material promocional sobre valores 


El material promocional del emisor sobre compra o venta de valores deberá hacer referencia expresa a la disponibilidad del prospecto y a que se mantendrá para consulta al menos en sus oficinas. No deberá haber divergencia entre la información contenida en dicho material y la incorporada en el prospecto y los comunicados de hechos relevantes. Su contenido no estará sujeto a la aprobación previa de la Superintendencia General de Valores.


El Superintendente podrá solicitar la remisión de una copia de cualquier publicidad impresa, así como de los textos de los avisos de radio, televisión y cualquier otro medio de comunicación. 


Dicho material deberá incorporar además de lo indicado en el párrafo primero, cómo mínimo la siguiente leyenda en forma legible: “La autorización emitida por Superintendencia General de Valores no constituye un criterio sobre la calidad de la emisión, la solvencia del emisor o la actividad de los intermediarios”.


Adicionalmente, se deberá incorporar las leyendas que el Superintendente por acuerdo motivado solicite, cuando así lo estime necesario para la correcta revelación de los riesgos existentes en un producto o una entidad. 


TÍTULO VIII


NEGOCIACIÓN DE TÍTULOS NO INSCRITOS 


TÍTULO IX 


TRÁMITE DE SOLICITUDES POR PARTE DE LA SUPERINTENDENCIA


Artículo 141. Trámite de las solicitudes de autorización 
 


Con excepción de las solicitudes para la autorización de ofertas públicas de adquisición y por exclusión, así como para la inscripción de programas y emisiones temáticas, respecto a las cuales el plazo para resolver será de diez días hábiles y treinta días hábiles, respectivamente, la Superintendencia revisará las solicitudes, la información y documentación que debe acompañarlas dentro del plazo de cuarenta y cinco días hábiles, de conformidad con las facultades que establece la Ley General de la Administración Pública.


El Superintendente establecerá mediante Acuerdo de alcance general los trámites que se deberán presentar por medios electrónicos, así como los lineamientos para la presentación de requisitos aplicables en cada trámite. 


Si la solicitud o la documentación presentada estuviese incompleta, la Superintendencia apercibirá por una única vez y por escrito al solicitante para que en el plazo máximo de diez días hábiles subsane las omisiones detectadas, de conformidad con lo establecido en la Ley de protección al ciudadano del exceso de trámites y requisitos administrativos. Dicho plazo podrá prorrogarlo el Superintendente hasta por un máximo de veinte días hábiles. Si el solicitante no cumpliera en el plazo previsto la solicitud se denegará. Si el solicitante no cumple en forma completa y correctamente con la prevención, la Superintendencia podrá pronunciarse una vez más sobre la documentación presentada, siempre y cuando sus observaciones se deriven de las que fueron comunicadas inicialmente o de información que no había sido aportada. Si el solicitante no cumple la solicitud se denegará. Las prevenciones suspenderán el plazo de la Superintendencia para resolver.


El Superintendente será competente para conocer y resolver las autorizaciones establecidas en el presente Reglamento. No obstante, el Intendente podrá autorizar las emisiones de Gobiernos Centrales y Bancos Centrales, las de Organismos Internacionales con participación del Estado costarricense, las de papel comercial, las renovaciones de emisiones y el registro de emisiones para mercado secundario.


El Superintendente deberá brindar un informe mensual al CONASSIF sobre las autorizaciones conferidas y sobre las solicitudes denegadas y su fundamento, así como los archivos de solicitudes que se realicen con indicación del plazo transcurrido para su aprobación.


TÍTULO X


DISPOSICIONES FINALES


Artículo 142. Publicidad de la información 


La información aportada de conformidad con lo establecido en este Reglamento será pública una vez que la emisión se encuentre debidamente inscrita en la SUGEVAL.


Artículo 143. Custodia de documentos 


Los participantes en los procesos de oferta pública deberán mantener la documentación referente a dichos procesos por un plazo mínimo de cinco años. Tratándose de documentación emitida por medios físicos, la entidad podrá mantenerla en su domicilio fiscal o en el lugar de depósito que estime apropiado; pero ello no la relevará de su responsabilidad de custodia y en consecuencia, de su obligación de velar por la integridad y seguridad de la documentación. 


En todo caso la información deberá estar disponible para su consulta inmediata en el lugar de depósito designado por la sociedad y en caso de que la Superintendencia así lo requiera, deberá estar disponible en el domicilio fiscal de la sociedad, en el plazo máximo de un día hábil.


El Superintendente establecerá los requerimientos mínimos para mantener la documentación en medios electrónicos.


Artículo 144. Derogatorias 


Se derogan las siguientes disposiciones:


a.
Reglamento sobre oferta pública de valores aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero mediante Artículo 9 del acta de la sesión 338-2002, celebrada el 4 de noviembre del 2002 y publicado en “La Gaceta” No. 226 del 22 de noviembre del 2002. 


b.
Reglamento para la oferta pública y negociación de títulos extranjeros y para la compra y venta de títulos extranjeros en los mercados internacionales, aprobado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero mediante el Artículo 7 del acta 56-98 de la sesión del 26 de noviembre 1998. Publicado en “La Gaceta” No. 3 del 6 de enero de 1999.


c.
Reglamento General para el Funcionamiento de los Mercados de Futuros que Organizan las Bolsas de Valores, aprobado por la Junta Directiva de la Comisión Nacional de Valores (actual Superintendencia General de Valores), mediante el Artículo 5, acta 215-96, de la sesión del 22 de mayo de 1996. Publicado en “La Gaceta” No. 116 del 19 de junio de 1996.

Artículo 145. Vigencia 


Rige a partir de su publicación en el Diario Oficial “La Gaceta”.


TRANSITORIOS

a.
La Superintendencia General de Valores deberá emitir la guía para la elaboración de prospectos a la que se refiere el Artículo 19, en el plazo de cinco meses contados a partir de la fecha de publicación del Reglamento en el Diario Oficial “La Gaceta”.


b. La Superintendencia General de Valores deberá emitir los acuerdos de alcance general que detallen lo requerido en este Reglamento, en el plazo de seis meses contados a partir de la fecha de publicación del Reglamento en el Diario Oficial “La Gaceta”.


c. 
Durante el plazo máximo de cuatro meses a partir de la entrada en vigencia de la modificación a este Reglamento, únicamente se deberá actualizar el prospecto en los trámites señalados en los acápites i. e ii del inciso a. del artículo 21, los cuales deberán efectuarse con la presentación de la información en formato físico y sujeto a la autorización previa, según lo dispuesto en este Reglamento. En el caso de emisores inscritos en el RNVI, la información relacionada con el trámite que modifique el prospecto, se presentará mediante un anexo de este. Posterior a este plazo, la autorización de dichos trámites, se realizará únicamente por medios electrónicos, según lo dispuesto por el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.


En caso de que un emisor haya cumplido con las actividades y disposiciones operativas que se establezcan mediante Acuerdo de alcance general y en las “Políticas y procedimientos para la utilización de la plataforma de Servicios de Ventanilla Virtual” antes del plazo máximo indicado, podrá utilizar los medios electrónicos para realizar los trámites señalados en el artículo 21. Adicionalmente, deberá haber remitido de forma previa a esta Superintendencia el prospecto vigente en formato electrónico en los términos dispuestos en el transitorio siguiente. 


d. 
Al término de los cuatro meses a partir de la entrada en vigencia de la modificación a este Reglamento, todos los prospectos de los emisores inscritos deben estar en formato electrónico. Una vez que se haya remitido el prospecto en formato electrónico, todos los trámites señalados en el artículo 21 deberán efectuarse por medios electrónicos, según el procedimiento dispuesto por el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.


La Superintendencia establecerá procedimientos de revisión selectivos a los prospectos remitidos según lo indicado en el párrafo anterior. En los casos en que producto de esta revisión se determine que la información contenida en el prospecto en formato electrónico es inadecuada, insuficiente o incluye elementos que no fueron autorizados por la Superintendencia General de Valores, la Superintendencia requerirá la corrección, la aclaración o la sustitución del prospecto.


e. 
Los programas de emisiones que a la entrada en vigencia de la modificación a este Reglamento se les haya otorgado una prórroga para su colocación y que esta no haya vencido, tendrán un mes para gestionar por una única vez, una segunda prórroga para la definición de emisiones por un plazo de dos años, contados a partir del vencimiento del plazo de la primera prórroga.


Los programas de emisiones inscritos con anterioridad a la entrada en vigencia de la modificación a este Reglamento y que aún no hayan gestionado una prórroga para su colocación, se les amplía el plazo para la definición de emisiones a cuatro años contados a partir de la fecha de registro en el RNVI con la posibilidad de solicitar una extensión de dicho plazo según lo dispuesto en el artículo 17.


f. 
Las emisiones que formen parte de un programa, que a la entrada en vigencia de la modificación a este Reglamento no hayan sido colocadas en su totalidad  y para las cuales haya transcurrido un año o más a partir de su fecha de emisión, tendrán un mes para gestionar por una única vez, una prórroga para su colocación hasta por un año adicional a partir de la fecha de recibo de la autorización de dicha prórroga. Esta condición aplica para las emisiones que formen parte de un programa cuyo plazo para la definición de características de emisiones no ha vencido.


g. Desmaterialización de los valores 


Mientras entra en operación una central de anotación en cuenta para el registro de valores de emisores privados, cualquier emisión que se someta para la autorización de oferta pública deberá ser representada mediante macrotítulo.


h. Títulos físicos emitidos a la fecha de entrada en operación de la Central de Anotación en Cuenta 


i. Cambio en la forma de representación de los macrotítulos emitidos a la fecha de entrada en operación de la Central de Anotación en Cuenta 


Los depositarios de valores y los emisores que mantengan emisiones representadas mediante macrotítulos a la fecha de entrada en operación de una central de anotación en cuenta para el registro de valores de emisores privados, disponen de seis meses para proceder a realizar el cambio en la forma de representación, de acuerdo con el procedimiento que defina SUGEVAL.


j. Las entidades que ofrecen el servicio de anotación en cuenta en el mercado de valores costarricense disponen de tres meses a partir de la entrada en vigencia de esta reforma para definir el procedimiento que deben seguir los emisores para asignar la distribución contable que se debe aplicar a la emisión respectiva, cuando realicen colocaciones directas (cuando no se utilicen los sistemas transaccionales de una bolsa de valores) de emisiones de papel comercial.


Durante este periodo la Superintendencia General de Valores podrá realizar un plan piloto para evaluar la ejecución del registro simplificado de las emisiones de papel comercial de intermediarios financieros, Gobierno Central y Banco Central de Costa Rica. 


k. Los emisores accionarios que aún tengan acciones representadas en físico deben remitir a la Superintendencia una actualización del plan para ejecutar la desmaterialización total de las acciones físicas a más tardar el 31 de mayo de 2023. Para completar el proceso de desmaterialización disponen hasta el 31 de mayo 2024. Una vez concluido el proceso, disponen de 10 días hábiles para informarlo mediante comunicado de hecho relevante y modificar el prospecto. Corresponderá a cada emisor valorar si requiere para cumplir con lo ordenado, la celebración de una asamblea de accionistas de conformidad con el artículo 115 de la LRMV. Con el fin de dar seguimiento a la implementación del proceso de desmaterialización, al cierre de cada trimestre contado a partir del 30 de junio de 2022, cada emisor debe remitir a la Superintendencia un informe de avance del plan. 


l. Las solicitudes de intermediarios financieros para la inscripción de emisiones en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios que se remitan de previo a la primera publicación del resultado del Indicador de Suficiencia Patrimonial, en el Sitio Web de la Superintendencia General de Entidades Financieras, deben indicar como parte de dicha solicitud, para uso exclusivo y reservado en el trámite de autorización, el resultado del Indicador de Suficiencia Patrimonial de la entidad, con corte al último mes disponible de acuerdo con los plazos de presentación y condiciones dispuestos en la normativa establecida por la Sugef.


� Inciso modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 13 del acta de la sesión 1124-2014, celebrada el 8 de setiembre del 2014. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 190 del 3 de octubre del 2014.
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Considerando que:

I.-
Que se estima necesario realizar una revisión integral del “Reglamento sobre Oferta Pública de Valores” aprobado por este Consejo Nacional mediante Artículo 9 del Acta de la Sesión 338-2002, celebrada el 4 de noviembre del 2002.


II.-
Que los cambios propuestos deben responder a las necesidades de los participantes en el mercado, brindándoles nuevas opciones conformes con la práctica internacional y fomentando un mercado primario más dinámico y accesible. Asimismo, deben llenarse vacíos regulatorios existentes en la actual normativa.


III.-
Que es necesario revisar algunos de los supuestos de oferta pública de valores con el fin de precisar y aclarar su alcance. En ese sentido, entre otras modificaciones, se estima necesario establecer que se considera únicamente la difusión entre más de 50 inversionistas que no formen parte del grupo de interés económico, sin tomar en cuenta el porcentaje que estos posean de la emisión.


IV.-
Que el mercado debe permitir nuevos productos y emisores, pero en algunos casos la complejidad del producto o cantidad de información disponible sobre el emisor demandan un grado de formación profesional, experiencia y capacidad de análisis con el que no cuenta la gran mayoría de inversionistas. Por lo tanto, se estima prudente redefinir el alcance de la Oferta Pública Restringida con el fin de hacerla de carácter obligatorio en casos como: los emisores sin información histórica suficiente, productos estructurados y emisiones de empresas pequeñas y medianas. Asimismo, se procura definir de mejor manera el perfil de los inversionistas institucionales y sofisticados que pueden acceder a ella.


V.-
Que resulta imprescindible regular una serie de mecanismos y productos bursátiles que comúnmente se utilizan en la práctica internacional para logar un mercado de valores más robusto y ágil. Por lo tanto, se considera importante incorporar en la regulación la autorización y registro de ciertos productos estructurados, de bonos convertibles en acciones, abrir espacio para la participación de empresas medianas y pequeñas, permitir registros de programas de emisiones e inscripción anticipada. Asimismo se autoriza a aumentar el monto autorizado durante el periodo de colocación y se establece un plazo máximo para la colocación de emisiones.


VI.-
Que es deseable una racionalización de los requisitos de oferta pública mediante la eliminación de algunos requerimientos, la simplificación de algunos documentos, así como sustitución o modificación de los medios por los cuales se suministran. Todo con el objetivo final de contar con procesos más eficientes en beneficio de los emisores y que esto redunde en un mayor atractivo para su ingreso al mercado de valores.


VII.-
Que es importante regular el tema de la eventual modificación de emisiones inscritas siendo una situación que la experiencia ha demostrado que puede presentarse. En ese sentido se considera que las emisiones colocadas no son modificables, salvo que se cuente con la anuencia de la totalidad de los inversionistas. Se exceptúa de la regulación prevista, a las emisiones de productos estructurados, por cuanto este tipo de emisiones internacionalmente cuentan con mecanismos de modificación que puede utilizar el emisor según lo defina en su prospecto, asimismo, las emisiones de acciones que se rigen por las disposiciones del código de comercio.


VIII.-
Que resulta necesario realizar una reforma en materia de requisitos para la inscripción de emisiones colocadas en mercado primario en mercados extranjeros y dirigidas al mercado secundario costarricense, en vista de la excesiva simplicidad que representaba ese trámite en Costa Rica. De tal modo, los requisitos vigentes promovían el registro en otros mercados para su posterior reconocimiento por parte de la Superintendencia General de Valores. Esa situación permitía que emisores extranjeros que aún no tenían colocada su emisión en el mercado de origen iniciaran un proceso de promoción clandestino en Costa Rica con la certeza de su inscripción inmediata. Lo cual para los efectos del mercado se trataba en el fondo de una colocación en mercado primario, poniendo en desventaja a los emisores locales.


IX.-
Que mediante el Artículo 9 del Acta de la Sesión 539-2005, celebrada el 17 de noviembre del 2005, se cumplió con el proceso de remisión en consulta pública, del “Reglamento General de Oferta Pública de Valores”, el cual fue publicado en el diario oficial “La Gaceta” No. 239 del 12 de diciembre del 2005. Páginas 37-51. 
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