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considerando que:



a. De conformidad con el artículo 3 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, Ley 7732, le corresponde a la Superintendencia General de Valores regular, supervisar y fiscalizar los mercados de valores, la actividad de las personas físicas o jurídicas que intervengan directa o indirectamente en ellos y los actos y contratos relacionados, según lo dispuesto en la Ley.



b.- 	El artículo 11 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores otorga la potestad a la Superintendencia General de Valores para reglamentar la autorización de la oferta pública.



c.- 	Mediante el artículo 11 del acta de la sesión 571-2006, celebrada el 20 de abril del 2006 y el artículo 8 del acta de la sesión 881- 2010, celebrada el 17 de setiembre del 2010, se aprobaron reformas al Reglamento sobre oferta pública de valores, relacionadas entre otros temas, con valores provenientes de  procesos de titularización y con fideicomisos de desarrollo de obra pública.



d.- 	Tanto la Administración Pública como el sector privado han mostrado interés en utilizar esquemas alternativos de financiamiento de proyectos de infraestructura.  Sin embargo, se ha evidenciado que la regulación vigente presenta limitantes que dificultan su implementación. Entre las principales limitaciones destacan: el que la figura sólo puede ser utilizada para infraestructura pública, únicamente se permite la estructuración a partir de contratos de arrendamiento, se establecen condicionantes rígidas a dicho contrato relacionadas con el requerimiento de que este no cuente con cláusulas de cancelabilidad y de que cuente con una fecha  preestablecida para la generación de flujos, y las emisiones se clasifican como de oferta pública restringida.



e.- 	Se requiere un enfoque que dé espacio a la creatividad, la innovación y las posibilidades de estructuración, a cambio de revelación y transparencia en los proyectos y su estructura de financiamiento y gestión. Asimismo, se requiere que aplique tanto a proyectos del sector privado, como del sector público, y permitiendo diferentes vehículos de estructuración, opciones distintas a contratos de arrendamiento como ancla de estructuración, entre otros aspectos. En razón de ello, resulta necesario que la emisión de la normativa permita balancear los intereses de quienes recurren al mercado para apelar al ahorro público y financiar sus proyectos sin desproteger el deber legal del Regulador de protección del inversionista.



f.- 	Es posible normar las condiciones mínimas de acceso a la oferta pública de valores por parte de vehículos de propósito especial que permitan el financiamiento de infraestructura pública o privada y que consideren disposiciones relacionadas, entre otros aspectos, con los requisitos, características, condiciones y riesgos, necesarias de revelarse a los inversionistas y al mercado. Se considera razonable permitir la oferta pública de valores provenientes de vehículos de propósito especial que financien proyectos de infraestructura económicamente separables, en los que los proveedores de los fondos consideran, de manera primordial, el flujo de efectivo del proyecto y sus activos como la fuente de fondos para el servicio de sus pasivos y el rendimiento del capital invertido en el proyecto.



g.- 	La Ley Desarrollo de un Mercado Secundario de Hipotecas con el Fin de Aumentar las posibilidades de las Familias Costarricenses de Acceder a una Vivienda Propia, y Fortalecimiento del Crédito Indexado a la Inflación (Unidades De Desarrollo-UD), Ley 8507, del 28 de abril del 2006 y el Decreto 33535-MP-MIVAH, del 25 de enero del 2007, constituyen un marco general normativo respecto de los procesos de titularización de activos, otorgándole a la Superintendencia General de Valores la potestad de regular la autorización de los valores oferta pública producto de la titularización, los vehículos de estructuración y los administradores de dichos vehículos.



h.- 	Mediante la Ley 8507 se crean las universalidades como un nuevo vehículo de estructuración de procesos de titularización, las sociedades titularizadoras como encargadas de la administración de las primeras y las sociedades fiduciarias como entes especializados en la administración de fideicomisos. Estos participantes se encuentran sujetos a la normativa prudencial, sancionatoria y de remisión de información periódica establecida por la Superintendencia General de Valores y deben estar autorizados e inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.



i.- 	En adición al desarrollo de las disposiciones normativas contenidas en la Ley 8507 y en el Decreto 33535-MP-MIVAH, se requiere aclarar el alcance y la aplicación de las normas actuales relacionadas con las condiciones esenciales que deben estar presentes en todo proceso titularización; ajustar la normativa para considerar otros tipos de activos subyacentes distintos de carteras crediticias; brindar mayor flexibilidad en la estructuración de estos productos; y actualizar los requisitos de inscripción.



j.- 	Las prácticas internacionales recientes y las recomendaciones emitidas por la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), por sus siglas en inglés, han dispuesto como una medida de protección para el mercado, la incorporación de mecanismos de retención de riesgo de crédito por parte de los originadores y del patrocinador de una titularización, con la finalidad de evitar algunas situaciones desfavorables presentadas durante la crisis financiera internacional del 2008 y de alinear los incentivos del originador y del patrocinador en este tipo de procesos. Por lo que se incorpora en el reglamento una norma facultativa de retención del riesgo de crédito equivalente al menos al cinco por ciento (5%) del valor de las emisiones realizadas por el vehículo de titularización, con la que se pretende incentivar que el originador o patrocinador realicen una debida diligencia al momento de crear o de seleccionar los activos subyacentes y den un adecuado seguimiento al comportamiento de estos activos durante la vida de las emisiones.



k.- 	Debido a la naturaleza de los procesos de titularización de activos y financiamiento de proyectos de infraestructura, al grado de complejidad asociado y a la escasa utilización que han tenido dichas figuras en nuestro mercado, las propuestas reglamentarias respectivas pretenden orientar sobre la aplicación de ciertos conceptos fundamentales, con el fin de facilitar la utilización  de la norma y de encauzar al mercado nacional hacia prácticas consistentes con las de mercados internacionales.



l.- 	La resolución de la Sala Primera de las catorce horas con cincuenta y cuatro minutos del trece de marzo del dos mil catorce, ordenó anular el inciso b, del artículo 76, del Reglamento sobre oferta pública de valores, en razón de que dicho numeral suprimía la posibilidad que el Instituto Nacional de Seguros participe como fiduciario en los fideicomisos de desarrollo de obra pública, por lo que, se admite como administrador de fideicomisos emisores de valores de oferta pública al Instituto Nacional de Seguros.



m.- 	Es necesario modificar el Reglamento sobre oferta pública de valores, con el fin de homologar, en lo que corresponda, algunos requisitos de inscripción de los fideicomisos emisores regulados en dicho Reglamento con los definidos para los de titularización y financiamiento de proyectos, así como eliminar las referencias a titularización y a fideicomisos de desarrollo de obra pública que actualmente se incluyen en esa norma.



n.- 	A nivel internacional, la información prospectiva no es exigida como parte de los requisitos de inscripción de emisiones de oferta pública, sino que es permitida y sujeta a advertencias, dada su naturaleza incierta y la dificultad intrínseca para valorar la rigurosidad y objetividad de su elaboración. Por ello, se propone mantener el requisito de presentar proyecciones financieras dispuesto en el artículo 23 del Reglamento sobre pública de valores, únicamente para el caso de empresas o entidades de reciente creación, que por tal motivo carecen de información histórica, así como para el fideicomitente en el caso de fideicomisos cuyos ingresos dependen de dicho participante.



o.- 	Se requiere modificar el Reglamento de gestión de riesgos para incluir en  las disposiciones sobre administración de riesgos a las sociedades titularizadoras y las sociedades fiduciarias, así como establecer requerimientos patrimoniales por los vehículos de propósito especial que administren. Adicionalmente, en vista que dentro de las actividades permitidas a las sociedades titularizadoras, según la Ley 8507, se encuentran el adquirir conjuntos de activos subyacentes y mantenerlos en su balance mientras se constituyen las universalidades o fideicomisos a los que se trasladarán dichos activos, el garantizar las emisiones que realizan los vehículos de titularización administrados por ellas y el recibir los activos y pasivos remanentes de los vehículos de propósito especial que administran, una vez cancelados los valores emitidos, es necesario establecer para dicho participante un requerimiento de capital adicional por el riesgo de crédito asociado a estas operaciones.



p.- 	La propuesta reglamentaria sobre procesos de titularización regula el trámite de autorización para fondos de inversión de titularización, por lo que se requiere reformar el Reglamento general sobre sociedades administradoras y fondos de inversión, con la finalidad de que los cuerpos normativos sean compatibles y no presenten contradicciones que afecten su aplicación.



q.- 	Las propuestas reglamentarias sobre procesos de titularización y sociedades fiduciarias, implican la incorporación de nuevos participantes sujetos a la regulación y fiscalización por parte de la Superintendencia General de Valores, es necesario reformar el Reglamento sobre el suministro de información periódica, hechos relevantes y otras obligaciones de información, para incorporar en el objeto del reglamento como sujetos fiscalizados a las sociedades fiduciarias y las sociedades titularizadoras y para establecer regulatoriamente la potestad de requerir informes específicos para emisores  de procesos de titularización y para sociedades fiduciarias. Estas propuestas regulatorias no deben ser vistas de manera independiente, sino que constituyen normas complementarias que forman parte de un único proceso normativo, por lo que se recomienda que se estudien, analicen y aprueben de manera simultánea.



r.- 	Los nuevos Reglamentos así como las reformas puntuales a otra normativa complementaria, fueron sometidos a consulta, de conformidad con el artículo 361 de la Ley General de la Administración Pública, Ley 6228.
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[bookmark: Objeto][bookmark: _Toc378698565][bookmark: _Toc382565090][bookmark: _Toc386131294][bookmark: _Toc114217643][bookmark: A1]Artículo 1.	Objeto

Este Reglamento establece las disposiciones sobre la oferta pública de valores para el financiamiento de proyectos de infraestructura del sector privado o público que sean estructurados a través de vehículos de propósito especial.



[bookmark: Alcance][bookmark: _Toc378698566][bookmark: _Toc382565091][bookmark: _Toc386131295][bookmark: _Toc114217644][bookmark: A2]Artículo 2.	Alcance

Las disposiciones establecidas en este Reglamento son aplicables a los proyectos de infraestructura que se financien mediante emisiones de valores de oferta pública, y que se estructuren mediante vehículos de propósito especial como fideicomisos o sociedades de propósito especial. Los fondos de inversión de desarrollo de proyectos[footnoteRef:2] no se encuentran sujetos a lo dispuesto en este Reglamento, ya que cuentan con regulación especial. [2:  Concepto “fondos de desarrollo inmobiliario” modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el  artículo 7 del acta de la sesión 1261-2016, celebrada el 21 de junio del 2016. Publicado en el Alcance Digital No. 122 del 15 de julio del 2016.] 




Las empresas que opten por financiar un proyecto de infraestructura directamente como emisores, no se encuentran sujetas a las disposiciones del presente Reglamento en tanto no se trate de proyectos económicamente separables que se estructuren mediante vehículos de propósito especial.



[bookmark: _Ref235618184][bookmark: Definiciones][bookmark: _Toc378698569][bookmark: _Toc382565095][bookmark: _Toc386131296][bookmark: _Toc114217645][bookmark: A3Definiciones]Artículo 3.	Definiciones y abreviaturas

Para efectos de este Reglamento, se entiende por:



a. CONASSIF: Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero.

b. Estructura de financiamiento: detalle de las fuentes de financiamiento con las que se espera financiar el plan de inversión. Implica determinar el grado de participación de cada fuente de financiamiento. 

c. Estructurador: Persona física o jurídica que asesora al vehículo de propósito especial en la definición de la estructura de financiamiento del proyecto de infraestructura y en cualquier otro aspecto relacionado con este. 

d. Financiamiento de proyectos de infraestructura: obtención de recursos para financiar un proyecto de infraestructura económicamente separable, en el que los proveedores de los fondos consideran, de manera primordial, el flujo de efectivo del proyecto y sus activos, como la fuente de fondos para el servicio de sus pasivos y el rendimiento del capital invertido en el proyecto.

e. Inversionistas de patrimonio inicial: Personas físicas o jurídicas que, previo a la autorización de oferta pública, proveen recursos patrimoniales iniciales para el proyecto de infraestructura, con el objeto de obtener una rentabilidad sobre dicha inversión.

f. Patrocinador: entidad que impulsa el proyecto de infraestructura por considerarlo necesario para sus intereses, para lo cual podría aportar recursos para la realización del proyecto. Los inversionistas de patrimonio inicial pueden ser considerados patrocinadores.

g. Plan de inversión: lista de los bienes y costos necesarios para llevar a cabo el proyecto, considerando los costos del financiamiento. Incluye la estimación monetaria de cada uno de ellos.

h. Proyecto de infraestructura: Conjunto de obras o estructuras de ingeniería e instalaciones físicas, generalmente de larga vida útil, determinadas por el patrocinador del proyecto en el prospecto de emisión y el acto constitutivo del vehículo de propósito especial. Puede estar conformado por una o varias obras e incluir, con carácter accesorio, equipamiento y la prestación de servicios complementarios, relacionados con el cuidado y mantenimiento de las obras.

i. RNVI: Registro Nacional de Valores e Intermediarios

j. ROPV: Reglamento sobre oferta pública de valores

k. SUGEF: Superintendencia General de Entidades Financieras

l. SUGESE: Superintendencia General de Seguros

m. SUGEVAL: Superintendencia General de Valores

n. Vehículo de propósito especial: Instrumento creado exclusivamente para cumplir una función específica, como separar patrimonialmente un activo o grupo de activos del patrocinador, y constituirse en el emisor de valores de oferta pública por medio de fideicomisos o sociedades de propósito especial. 



[bookmark: CondicionesProyecto][bookmark: _Toc378698570][bookmark: _Toc382565096][bookmark: _Toc386131297][bookmark: _Toc114217646][bookmark: A4CondicionesProyecto]Artículo 4.	Condiciones de los proyectos

Los proyectos deben cumplir con las siguientes condiciones:



a. Las características generales del proyecto a desarrollar deben ser definidas por el patrocinador del proyecto en el acto constitutivo del vehículo de propósito especial. En el prospecto se debe revelar el proyecto concreto de modo que se conozca qué obras se van a desarrollar, cuándo, cómo, dónde, si se desarrollará por etapas y si incluye equipamiento y la prestación de servicios complementarios, los cuales son de carácter accesorio. 

b. Los proyectos se pueden encontrar en cualquier etapa de avance de: diseño, desarrollo, construcción o refinanciamiento. 

c. Los proyectos pueden estar localizados dentro o fuera del territorio nacional.

d. Una vez registrada la primera emisión de valores de oferta pública, no se pueden incorporar al vehículo nuevos proyectos o nuevas obras que no formen parte de la concepción inicial del proyecto. Las obras producto de imprevistos necesarias para el proyecto se consideran parte del concepto inicial del proyecto.



[bookmark: AportePatrimonial][bookmark: _Toc378698571][bookmark: _Toc382565097][bookmark: _Toc386131298][bookmark: _Toc114217647][bookmark: A5AportePatrimonial]Artículo 5.	Aporte patrimonial inicial

La estructura de financiamiento del proyecto puede contemplar un aporte patrimonial inicial que considere el nivel de riesgo y otros elementos de la estructura planteada, como las garantías u otros mejoradores crediticios propuestos, los condicionantes de los flujos esperados, y la estructura contractual, de manera que se alineen los incentivos de los patrocinadores, estructuradores, gestores y otros interesados, mostrando su compromiso con el proyecto. En caso de utilizar aportes iniciales, éstos deben ser definidos de previo en el prospecto y pueden ser efectuados por el patrocinador del proyecto o por inversionistas de patrimonio inicial.



El estructurador, o en su defecto el administrador del vehículo de propósito especial, debe rendir un informe en el que justifique la estructura de financiamiento del proyecto propuesta, incluyendo el nivel de aporte patrimonial inicial definido o la ausencia de este en dicha estructura.



En caso de que se realice un aporte patrimonial inicial, este debe materializarse a través de la cesión incondicional de una suma en efectivo o de bienes muebles e inmuebles que se encuentren libres de gravámenes, embargos y cualquier otro tipo de restricciones legales, todos relacionados con la libre disposición de los bienes. Asimismo, pueden considerarse como aporte patrimonial inicial, los importes efectuados para la formalización de opciones de compra para la adquisición de bienes inmuebles relacionados con el proyecto. Únicamente se permite que los bienes sostengan gravámenes previo a la autorización de oferta pública, en cualquiera de los siguientes casos, siempre que el valor del bien sea mayor al valor de los pasivos en función de los cuales se constituyó el gravamen:



a. Cuando por la naturaleza de la estructuración se trate de un refinanciamiento, y los gravámenes que pesan sobre el bien sean cancelados con los recursos de la primera colocación de oferta pública en el mercado, de modo que se libere el bien y quede registrado legalmente a nombre del vehículo de propósito especial libre de gravámenes. En este caso como parte del aporte patrimonial inicial se considerará la diferencia entre el valor del activo y el pasivo refinanciado. El vehículo no podrá efectuar captaciones adicionales mientras no demuestre que se ha efectuado la incorporación de los bienes al patrimonio del vehículo.

b. Cuando el pasivo es asumido por el vehículo de propósito especial, tanto el activo como el pasivo se deben registrar legalmente a favor del vehículo, y como parte del aporte patrimonial inicial se considerará la diferencia entre el valor al cual se registra el activo y el pasivo asumido. 



Adicionalmente se aceptará como parte del aporte patrimonial inicial los montos invertidos por concepto de diseños y planos de construcción relacionados con el proyecto, previa demostración de los desembolsos efectuados o del valor de estos cuando no son contratados a un tercero. Los importes efectuados por este concepto serán considerados, dentro del aporte patrimonial inicial, hasta por un máximo del cinco por ciento (5%) del plan de inversión del proyecto.



[bookmark: SeparaciónPatrimonial][bookmark: _Toc378698572][bookmark: _Toc382565098][bookmark: _Toc386131299][bookmark: _Toc114217648][bookmark: LegitimaciónTerrenos][bookmark: A6SeparaciónPatrimonial]Artículo 6.	Separación patrimonial

Debe existir una separación patrimonial del proyecto, sus activos (tangibles o intangibles) y sus flujos en un vehículo de propósito especial, quedando el proyecto, sus activos y pasivos registrados legalmente a favor del vehículo.



Previo a la autorización de oferta pública, el vehículo de propósito especial debe ser el titular de los activos netos cedidos y aportados como aporte patrimonial inicial. Cuando por la naturaleza de la estructuración se trate de un refinanciamiento, según lo establecido en el artículo anterior, el vehículo de propósito especial debe ser titular de los activos netos cedidos y aportados como patrimonio inicial en el plazo establecido en la Resolución de autorización emitida por la Superintendencia.



[bookmark: _Toc378698573][bookmark: _Toc382565099][bookmark: _Toc386131300][bookmark: _Toc114217649][bookmark: A7LegitimaciónTerrenos]Artículo 7.	Legitimación para utilizar terrenos donde se desarrolla el proyecto

Previo a la autorización de oferta pública, el vehículo de propósito especial debe encontrarse legitimado para utilizar los terrenos en los que se desarrolla el proyecto. Se admite como mecanismo de legitimación la utilización de activos tangibles o intangibles, tales como derechos de uso o usufructo o cualquier otro derecho real pactado en contratos privados. [footnoteRef:3] [3:  Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el  artículo 7 del acta de la sesión 1261-2016, celebrada el 21 de junio del 2016. Publicado en el Alcance Digital No. 122 del 15 de julio del 2016.
] 




Se admite que el vehículo cuente como mínimo con una opción de compra debidamente formalizada, en cuyo caso se debe revelar en el prospecto de emisión que los terrenos no son propiedad del vehículo, la existencia de la opción de compra, sus plazos y demás condiciones. En dichos casos la Superintendencia establecerá mediante la Resolución de autorización, que el destino de los recursos de la oferta pública sea inicialmente la adquisición de los terrenos correspondientes. Adicionalmente, se debe incluir y revelar en el prospecto una cláusula resolutoria aplicable de no lograr incorporar los terrenos, que detalle el procedimiento a seguir para la liquidación del vehículo de propósito especial, incluyendo el tratamiento que se brindará a las obligaciones pendientes con los tenedores de valores de oferta pública.



[bookmark: CondFlujos][bookmark: _Toc378698574][bookmark: _Toc382565100][bookmark: _Toc386131301][bookmark: _Toc114217650][bookmark: A8CondFlujos]Artículo 8.	Condiciones de los flujos de los proyectos a financiar

El flujo de efectivo de los proyectos a financiar debe ajustarse a las siguientes disposiciones:



a. El flujo de efectivo a generar por el proyecto debe constituir ingresos o cobros conocidos o susceptibles de estimación.

b. En el prospecto de emisión se deben revelar las posibles situaciones que podrían afectar el comportamiento estimado de los flujos, sus riesgos, la gestión respectiva, y cualquier limitación que exista para la utilización de los activos que formen parte del vehículo.

c. El vehículo de propósito especial debe ser el titular de los flujos que genere el proyecto.



[bookmark: NivelEndeudamiento][bookmark: _Toc378698575][bookmark: _Toc382565101][bookmark: _Toc386131302][bookmark: _Toc114217651][bookmark: A9NivelEndeudamiento]Artículo 9.	Monto máximo a emitir

El nivel de apalancamiento de un proyecto es determinado por la rentabilidad esperada, el aporte patrimonial inicial y el compromiso de terceras partes con el proyecto. En los vehículos de propósito especial que emitan valores de contenido crediticio o mixtos, el monto máximo a emitir se encuentra condicionado a que el flujo de caja del vehículo, considerando las entradas y salidas de efectivo acumuladas e incluyendo el servicio de la deuda, sea mayor a cero para cada período.



[bookmark: CausalTerminac][bookmark: _Toc378698576][bookmark: _Toc382565102][bookmark: _Toc386131303][bookmark: _Toc114217652][bookmark: A10CausalTerminac]Artículo 10.	Causales de terminación

El acto constitutivo del vehículo de propósito especial debe establecer en forma clara las causales de terminación. Asimismo, debe incluir los mecanismos de liquidación del vehículo, incluyendo el tratamiento que se brindará a las obligaciones adquiridas remanentes, incluyendo las emisiones en circulación. Estas condiciones deben ser reveladas en el prospecto de emisión junto con los riesgos e implicaciones para los inversionistas de que no se logre culminar el proyecto. En caso de que al momento de terminación del vehículo existan emisiones vigentes, se debe cumplir con el correspondiente trámite de autorización previa para su desinscripción.



[bookmark: _Toc378698577][bookmark: _Toc382565103][bookmark: _Toc386131304][bookmark: _Toc114217653][bookmark: CAPII]TÍTULO II

[bookmark: _Toc378698578][bookmark: _Toc382565104][bookmark: _Toc386131305][bookmark: _Toc399491629][bookmark: _Toc501028784][bookmark: _Toc114217654]VEHÍCULOS DE ESTRUCTURACIÓN Y ÓRGANOS DE CONTROL



[bookmark: SecIVehiculos][bookmark: _Toc378698579][bookmark: _Toc382565105][bookmark: _Toc386131306][bookmark: _Toc114217655]CAPÍTULO I VEHÍCULOS DE ESTRUCTURACIÓN



[bookmark: MecanismosEstructuración][bookmark: VehEstru][bookmark: _Toc378698580][bookmark: _Toc382565106][bookmark: _Toc386131307][bookmark: _Toc114217656][bookmark: A11VehEstru]Artículo 11.	Vehículos de estructuración y entidades administradoras

Los proyectos de infraestructura deben ser estructurados a través de vehículos de propósito especial constituidos y domiciliados en Costa Rica por medio de fideicomisos o sociedades de propósito especial.



Los fideicomisos a través de los cuales se estructuran los proyectos de infraestructura pueden ser administrados por los bancos sujetos a la supervisión de SUGEF, por el Instituto Nacional de Seguros o por las sociedades fiduciarias, autorizadas e inscritas en el RNVI.

Cuando se utilice el fideicomiso como mecanismo de estructuración, el fiduciario no debe ejecutar directamente las actividades propias del proceso de diseño, construcción, equipamiento, mantenimiento, vigilancia e inspección de las obras. En este caso se debe contratar un administrador o administradores del proyecto, que se encarguen de la ejecución y contratación de estas actividades.



Cuando se utilice la sociedad de propósito especial como mecanismo de estructuración, esta puede utilizar su propia estructura administrativa o bien contratar un administrador o administradores del proyecto.



[bookmark: SecIIOrgControl][bookmark: _Toc378698581][bookmark: _Toc382565107][bookmark: _Toc386131308][bookmark: _Toc114217657]CAPÍTULO II ÓRGANOS DE GESTIÓN Y CONTROL



[bookmark: OrgGestionControl][bookmark: _Toc378698582][bookmark: _Toc382565108][bookmark: _Toc386131309][bookmark: _Toc114217658][bookmark: A12OrgGestionControl]Artículo 12.	Órganos de gestión y control

El vehículo de propósito especial debe contar con una estructura organizativa y recursos humanos y tecnológicos adecuados para su objetivo, que proporcionen un ambiente de control sobre los proyectos, sus riesgos y conflictos de interés. Dicha estructura y recursos deben ser definidos por las partes y revelarse en el prospecto de la emisión. A nivel administrativo se deben revelar las unidades de control con las que contará el vehículo, su perfil, funciones y experiencia; mientras que a nivel funcional, de manera general, las políticas aplicables, incluyendo los criterios para la contratación de profesionales o empresas a participar en el proyecto.



[bookmark: RolPatrocinador][bookmark: _Toc378698583][bookmark: _Toc382565109][bookmark: _Toc386131310][bookmark: _Toc114217659][bookmark: A13RolPatrocinador]Artículo 13.	Participación del patrocinador

En el prospecto de emisión se debe revelar el nivel de involucramiento y control que ejercerá el patrocinador sobre el desarrollo y seguimiento del proyecto. En caso de que no exista ningún involucramiento por parte del patrocinador, se debe señalar esta situación, de lo contrario se deben revelar los mecanismos y controles que aplicará el patrocinador para velar por que durante el período de vigencia del proyecto, en especial durante el periodo de construcción y equipamiento, los requerimientos determinados por las características generales del proyecto sean acatados por el administrador del vehículo de propósito especial y las entidades que participen en el proceso constructivo.



[bookmark: GestionRiesgos][bookmark: _Toc378698584][bookmark: _Toc382565110][bookmark: _Toc386131311][bookmark: _Toc114217660][bookmark: A14GestionRiesgos]Artículo 14.	Riesgos del proyecto

En el prospecto de emisión se deben revelar los riesgos asociados al proyecto y al vehículo de propósito especial, la parte que los asume y cómo se gestionan. Adicionalmente, se debe revelar la existencia o ausencia de seguros y sus coberturas.



La identificación, revelación y gestión de riesgos debe ser permanente durante la vigencia de las emisiones.



[bookmark: GestionConflictos][bookmark: _Toc378698585][bookmark: _Toc382565111][bookmark: _Toc386131312][bookmark: _Toc114217661][bookmark: A15GestionConflictos]Artículo 15.	Gestión de conflictos de interés

Las partes deben establecer y aprobar políticas para la identificación y administración de los conflictos de interés en el proyecto, el vehículo de propósito especial y sus administradores, las cuales deben abarcar las actuaciones entre las distintas partes del vehículo, los integrantes de las unidades de control existentes, los sujetos que participen en el diseño, estructuración o colocación de la emisión de valores, las actuaciones de los directores y empleados del patrocinador, del vehículo o sus administradores, así como sus relaciones con los contratistas, proveedores y otros sujetos vinculados al vehículo.

En el prospecto de emisión se deben revelar los conflictos de interés existentes, y de manera general, las políticas para la detección de nuevos conflictos de interés que se presenten y para la gestión de los conflictos identificados.



[bookmark: InformeAvance][bookmark: _Toc378698586][bookmark: _Toc382565112][bookmark: _Toc386131313][bookmark: _Toc114217662][bookmark: A16InformeAvance]Artículo 16.	Informe de avance y cierre del proyecto

El vehículo debe remitir a la Superintendencia, con una periodicidad trimestral, un informe del avance del proyecto. Los inversionistas tendrán acceso a los informes de avance por medio del RNVI o del administrador del vehículo de propósito especial.



Los informes de avance se deben referir al menos a la actualización de los participantes designados para el desarrollo de las obras, la actualización de la información sobre estudios efectuados, aspectos de mercado, técnicos, legales y financieros, estado de la obra física, avance del proyecto en relación al informe anterior y al cronograma inicial del proyecto, así como el análisis de costos del avance real en relación con el plan de inversión planteado inicialmente.



El último informe de avance corresponderá al informe de cierre del proyecto, con el fin de cumplir adecuadamente con el proceso de desarrollo de la obra.



[bookmark: _Toc378698587][bookmark: _Toc382565113][bookmark: _Toc386131314][bookmark: _Toc114217663][bookmark: TituloII]TÍTULO III

[bookmark: _Toc378698588][bookmark: _Toc382565114][bookmark: _Toc386131315][bookmark: _Toc399491639][bookmark: _Toc501028794][bookmark: _Toc114217664]FINANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS

 

[bookmark: FuentesFinanciamiento][bookmark: _Toc378698589][bookmark: _Toc382565115][bookmark: _Toc386131316][bookmark: _Toc114217665][bookmark: A17FuentesFinanciamiento]Artículo 17.	Plan de Inversión y estructura de financiamiento

En el prospecto de emisión se debe revelar el plan de inversión y la estructura de financiamiento del proyecto, el aporte patrimonial inicial y la justificación de dicha estructura. Asimismo, cuando se efectúe un aporte patrimonial inicial, se debe detallar si existe algún mecanismo previsto para la salida del patrocinador o los inversionistas de patrimonio inicial.



Se deben revelar las fuentes de financiamiento alternativo a las que podría recurrir el proyecto en caso de que no se cumpla a cabalidad el plan de inversión y la estructura de financiamiento, así como las condiciones generales que deben reunir las operaciones de crédito que se formalicen con posterioridad a la autorización de oferta pública.

[bookmark: _Toc274647215][bookmark: _Toc280003454]

[bookmark: Valoresaemitir][bookmark: _Toc378698590][bookmark: _Toc382565116][bookmark: _Toc386131317][bookmark: _Toc114217666][bookmark: A18Valoresaemitir]Artículo 18.	Valores a emitir

La estructuración que se realice puede considerar emisiones de oferta pública en cualquier etapa de avance de: diseño, desarrollo, construcción o refinanciamiento. Los valores de oferta pública emitidos por vehículos de propósito especial para el financiamiento de proyectos de infraestructura podrán adoptar las siguientes modalidades:



a. Valores de contenido crediticio: incorporan el derecho a percibir la cancelación del capital y de los rendimientos financieros en los términos y condiciones señalados en el valor.

b. Valores de contenido patrimonial: incorporan un derecho de propiedad proporcional sobre el patrimonio del vehículo. El inversionista no adquiere un valor de rendimiento fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que genere este patrimonio. Los títulos de participación podrán prever su redención parcial o total con antelación a la extinción del vehículo de propósito especial, por razón de la liquidación de parte de sus activos.

c. Valores mixtos: Son aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere un título de participación pueden ser amortizables o pueden tener una rentabilidad mínima o un límite máximo de participación.



Artículo 19.	Condiciones de las emisiones [footnoteRef:4] [4:  Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el  artículo 7 del acta de la sesión 1261-2016, celebrada el 21 de junio del 2016. Publicado en el Alcance Digital No. 122 del 15 de julio del 2016.] 




Las condiciones y características de las emisiones y programas de emisión así como su colocación deben ajustarse a lo dispuesto en el ROPV.



[bookmark: _Toc274647218][bookmark: _Toc280003457][bookmark: MecanismosMejora][bookmark: _Toc378698592][bookmark: _Toc382565118][bookmark: _Toc386131319][bookmark: _Toc114217667][bookmark: A20MecanismosMejora]Artículo 20.	Garantías y mecanismos de mejora crediticia

Pueden utilizarse garantías o mecanismos de mejora crediticia con el propósito de respaldar las emisiones para financiar proyectos de infraestructura o mejorar su calificación de riesgo. Estos mecanismos pueden ser internos o externos, según se deriven de los flujos provenientes del proyecto o sean aportados por un tercero.



En el prospecto se debe revelar si las emisiones poseen garantías o mecanismos de mejora crediticia, detallando en qué consiste el mecanismo y el procedimiento para su utilización.



[bookmark: _Toc378698593][bookmark: _Toc382565119][bookmark: _Toc386131320][bookmark: _Toc114217668][bookmark: TituloIII]TÍTULO IV

[bookmark: _Toc378698594][bookmark: _Toc382565120][bookmark: _Toc386131321][bookmark: _Toc399491645][bookmark: _Toc114217669]AUTORIZACIÓN DE OFERTA PÚBLICA



[bookmark: _Toc382565121][bookmark: _Toc386131322][bookmark: _Toc114217670][bookmark: CAPIFormalidades][bookmark: _Toc378698595]CAPÍTULO I PROCEDIMIENTOS Y FORMALIDADES

[bookmark: _Toc382565122][bookmark: _Toc386131323][bookmark: _Toc399491647][bookmark: _Toc114217671]DE LA DOCUMENTACIÓN



[bookmark: ProcedInscripción][bookmark: _Toc378698596][bookmark: _Toc382565123][bookmark: _Toc386131324][bookmark: _Toc114217672][bookmark: A21ProcedInscripción]Artículo 21.	Procedimiento de inscripción y formalidades de la documentación

El procedimiento a realizar y la documentación deben presentarse por los medios y las disposiciones que emita la Superintendencia mediante Acuerdo de alcance general. Una vez emitida la resolución de autorización, deberán presentarse conforme a lo dispuesto en el artículo 41 del ROPV.



Las certificaciones notariales que se remitan como parte de la documentación 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.



[bookmark: CAPIIRequisitos][bookmark: _Toc378698597][bookmark: _Toc382565124][bookmark: _Toc386131325][bookmark: _Toc114217673]CAPÍTULO II REQUISITOS



[bookmark: Solicitud][bookmark: _Toc378698598][bookmark: _Toc382565125][bookmark: _Toc386131326][bookmark: _Toc114217674][bookmark: A22Solicitud]Artículo 22.	Solicitud

Se debe presentar la solicitud de autorización firmada por el representante legal del vehículo de propósito especial. Debe indicar como mínimo el acto para el cual solicita la autorización y el nombre de las personas encargadas y datos para su contacto.



[bookmark: Prospecto][bookmark: _Toc378698599][bookmark: _Toc382565126][bookmark: _Toc386131327][bookmark: _Toc114217675][bookmark: A23Prospecto]Artículo 23.	Prospecto

Se debe presentar un prospecto, el cual debe contener, entre otros aspectos, la información relevante sobre:



a. La emisión, el vehículo de propósito especial, el proyecto y sus características generales, y la naturaleza de las obras a desarrollar. 

b. La identificación de los participantes del proyecto. 

c. Información sobre el estudio de factibilidad financiera, la estructura de financiamiento, aspectos de mercado, técnicos y legales, y los estudios, permisos y autorizaciones requeridos para la ejecución del proyecto. 

d. La estructura de gestión y control del vehículo, los riesgos asociados y su gestión.

e. La forma jurídica o estructura utilizada para incorporar activos tangibles o intangibles al vehículo de propósito especial, los participantes y los riesgos asociados, cuando los proyectos se efectúen en el extranjero.

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, de manera que los inversionistas puedan formarse un juicio fundamentado sobre la inversión. El prospecto debe incorporar la(s) declaración(es) jurada(s) sobre la información incluida 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(s) declaración(es) deberá(n) ser rendida(s) por los representantes legales del vehículo de propósito especial y el patrocinador ante un notario público, y su contenido mínimo lo establecerá la Superintendencia por medio de Acuerdo de alcance general. En el caso de fideicomisos, dicha declaración debe ser rendida adicionalmente por el representante legal del fideicomitente.



La Superintendencia emitirá una guía para la elaboración del prospecto, en la cual desarrollará su contenido mínimo. La guía procurará orientar y definir los contenidos mínimos del prospecto, sin que limite o libere de responsabilidad alguna a los representantes del vehículo y del patrocinador por la adecuada revelación de los riesgos y las características de la emisión y el proyecto, entre otra información.



El emisor será responsable de mantener la información suministrada en el prospecto debidamente actualizada, según lo establecido en el ROPV. Las modificaciones o actualizaciones en las revelaciones sobre riesgos y conflictos de interés así como las políticas aplicables al vehículo de propósito especial, se deben incorporar al prospecto mediante el procedimiento de actualización por Hecho Relevante. 

Como parte de la actualización anual del prospecto según lo establecido en dicho Reglamento, se deben incorporar las proyecciones actualizadas del proyecto.



[bookmark: Calificación][bookmark: _Toc378698600][bookmark: _Toc382565127][bookmark: _Toc386131328][bookmark: _Toc114217676][bookmark: A24Calificación]Artículo 24.	Calificación de riesgo

En el caso de valores de contenido crediticio o mixtos se debe presentar una copia de la calificación otorgada a la emisión por una empresa calificadora de riesgo inscrita en el RNVI. Esta información no será necesaria para que la SUGEVAL autorice la oferta pública de la emisión, pero deberá comunicarse mediante Hecho Relevante a más tardar al momento de realizar la convocatoria de la colocación respectiva. [footnoteRef:5] [5:  Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 6, del acta de la sesión 1658-2021, celebrada el 26 de abril del 2021. Publicado en Diario Oficial La Gaceta No. 85 del 05 de mayo de 2021.
] 




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



a. Identificación de la emisión calificada.

b. Calificación otorgada a la emisión y su significado.

c. Fundamentos o informe de calificación, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento sobre calificación de valores y sociedades calificadoras de riesgo.

d. Fecha de la información financiera utilizada e indicación de si es o no auditada.

e. Número de la sesión, fecha del acuerdo del consejo de calificación y tipo de reunión (ordinaria o extraordinaria).

f. Leyendas establecidas en el Reglamento sobre calificación de valores y sociedades calificadoras de riesgo.



[bookmark: InformaciónFinanciera][bookmark: _Toc378698601][bookmark: _Toc382565128][bookmark: _Toc386131329][bookmark: _Toc114217677][bookmark: A25InformaciónFinanciera]Artículo 25.	Información Financiera

Debe presentarse la siguiente información financiera:

a. Estudio de factibilidad financiera del proyecto elaborado por un profesional incorporado al colegio de profesionales respectivo. En el prospecto de emisión se debe indicar si dicho profesional es independiente del patrocinador, administrador y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. De lo contrario se deben revelar los conflictos de interés existentes.

El estudio debe incorporar las proyecciones financieras de los flujos de caja estimados que generará el proyecto, del estado de situación y del estado de resultados integral, para un plazo que abarque la totalidad de los valores que se pretenden emitir sustentados en dichas proyecciones e incluir escenarios de sensibilización. Asimismo, debe incluir los supuestos que respaldan las proyecciones y las situaciones que podrían afectar el comportamiento estimado de los flujos.

Cuando el vehículo o sus activos cuenten con ingresos históricos, el estudio debe referirse a la información estadística sobre el comportamiento histórico de los ingresos generados, para un periodo de al menos dos años, considerando las variables relevantes según la naturaleza de los ingresos. En caso de no existir historial suficiente para un período de dos años se debe presentar el historial para los períodos disponibles.

b. Los vehículos de propósito especial que al momento de la solicitud de autorización de oferta pública se encuentren en operación, deben presentar los estados financieros auditados para el último período fiscal que incluya dos años comparativos, de acuerdo con las normas contables aprobadas por el CONASSIF. Cuando el vehículo cuente con sólo un año desde su constitución, no se requerirá dicho comparativo.

c. Los vehículos de propósito especial que al momento de la solicitud de autorización de oferta pública se encuentren en operación, deben presentar estados financieros intermedios completos para el último período trimestral, de acuerdo con las normas contables aprobadas por el CONASSIF.



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 b. debe estar preparada por firmas de auditoría externa o auditores externos independientes, inscritos en el Registro de Auditores Elegibles que forma parte del RNVI.



[bookmark: DocLegalAdministrativa][bookmark: _Toc378698602][bookmark: _Toc382565129][bookmark: _Toc386131330][bookmark: _Toc114217678][bookmark: A26DocLegalAdministrativa]Artículo 26.	Documentos legales y administrativos

Debe presentarse la siguiente información de carácter legal y administrativo:



a. Certificación notarial o registral de los poderes otorgados a los representantes legales del vehículo de propósito especial y del patrocinador, que actuarán ante la Superintendencia, en donde consten sus condiciones. En el caso de fideicomisos, dicha certificación se debe presentar, adicionalmente, para los representantes legales del fideicomitente.

b. Para fideicomisos:

i. Contrato de fideicomiso. En el contrato se debe indicar expresamente en quién recae la facultad de definir las características de la emisión, así como de gestionar su modificación en caso de que se requiera. Adicionalmente, se debe presentar el documento en el que consten las características acordadas como parte de la solicitud de inscripción.

c. Para sociedades de propósito especial:

i. Estatutos vigentes de la sociedad.

ii. Acta del consejo de administración que haya acordado la emisión de valores. Dicho órgano podrá delegar en la administración, la definición de las características de la emisión, así como la facultad para gestionar su modificación en caso de que se requiera, 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. Este requisito aplica en caso de inscripción de valores de contenido crediticio o mixtos.

iii. Acta de asamblea de accionistas en que se haya acordado hacer oferta pública de la emisión. Dicho órgano podrá delegar en la administración, la definición de las características de la emisión, así como la facultad para gestionar su modificación en caso de que se requiera, 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. Este requisito aplica en caso de inscripción de valores de contenido patrimonial.

iv. 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, adjuntando todos los elementos que justifiquen dicha clasificación. Este requisito aplica en caso de inscripción de acciones preferentes.

d. Declaración jurada protocolizada rendida por el representante legal del vehículo de propósito especial o su entidad administradora, según corresponda, 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 vehículo se encuentre en operación con anterioridad a la inscripción de los valores para oferta pública.

e. Documentación que demuestre el traspaso de la titularidad de los bienes aportados por el patrocinador o inversionistas de patrimonio inicial al vehículo de propósito especial en los términos del artículo 5. Cuando por la naturaleza de la estructuración se trate de un refinanciamiento según lo establecido en dicho artículo, la documentación correspondiente se puede presentar en el plazo que disponga la Resolución de autorización emitida por la Superintendencia.

f. Documentos que demuestren que el vehículo de propósito especial se encuentra legitimado para utilizar los terrenos en los que se desarrolla el proyecto, según lo establecido en el artículo 7. Este requisito aplica únicamente en los casos en los que la documentación presentada según los otros incisos de este artículo no permita demostrar que el vehículo se encuentra legitimado para la utilización de los terrenos.

g. Valuación por parte de un perito incorporado al colegio de profesionales respectivo, de los bienes, diseños y planos de construcción (cuando no son contratados a un tercero) aportados por el patrocinador o inversionistas de patrimonio inicial al vehículo de propósito especial y que respaldan el aporte patrimonial efectuado, según lo dispuesto en el artículo 5. La valuación debe incluir la descripción de la metodología utilizada y debe detallar los gravámenes y anotaciones que pesen sobre los bienes. Debe ser efectuada por un perito independiente del patrocinador, administrador y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el perito.

h. Documentos que demuestren los desembolsos efectuados por concepto de diseños y planos de construcción contratados a un tercero, que forman parte del aporte patrimonial inicial según lo establecido en el artículo 5.

i. Informe rendido por el estructurador o por su representante legal, esto último en caso de que el estructurador sea una persona jurídica, en el que justifique la estructura de financiamiento del proyecto propuesta, incluyendo el nivel de aporte patrimonial inicial definido o la ausencia de este en dicha estructura. En caso de que no se contraten los servicios de estructuración, el informe debe ser rendido por  el representante legal del vehículo de propósito especial.

j. Declaración jurada protocolizada rendida por el estructurador o por su representante legal, esto último en caso de que el estructurador sea una persona jurídica, respecto al proceso de debida diligencia empleado en la recopilación, análisis y preparación de la información relacionada con el trámite, de conformidad con el contenido mínimo establecido por la Superintendencia mediante Acuerdo de alcance general. Este requisito aplica cuando se hayan contratado servicios de estructuración.



Los requisitos indicados en los numerales b.i., c.i., c.ii., c.iii., e., y f. podrán presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripción. Una vez emitida la Resolución de autorización, deberán presentarse mediante original de certificación notarial, registral o certificación emitida por un contador público autorizado, según corresponda, conforme a lo dispuesto en el artículo 41 del ROPV. Cuando los contratos en los que participe la Administración Pública requieran del refrendo, autorización o aprobación por parte de la Contraloría General de la República para tener validez legal, se debe presentar copia de dicho refrendo, autorización o aprobación en el plazo establecido en el artículo 41 del ROPV. [footnoteRef:6] [6:  Último párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 7 del acta de la sesión 1261-2016, celebrada el 21 de junio del 2016. Publicado en el Alcance Digital No. 122 del 15 de julio del 2016.] 




[bookmark: DocInfGarantíasMejoras][bookmark: _Toc378698603][bookmark: _Toc382565130][bookmark: _Toc386131331][bookmark: _Toc114217679][bookmark: A27DocInfGarantíasMejoras]Artículo 27.	Documentación e información relativa a las garantías y mejoras crediticias



Debe presentarse la información que demuestre la constitución de los mecanismos de mejora crediticia internos o externos establecidos como parte de la estructuración y las garantías aportadas, en caso de que se hayan establecido.



a. En el caso de líneas de crédito se debe presentar el contrato de línea de crédito debidamente firmado por las partes.

b. En el caso de garantía de una persona jurídica:

i. Documento que de fe de la existencia de la garantía otorgada.

ii. Estados financieros auditados de la entidad garante para el último período fiscal. 

iii. Estados financieros intermedios completos de la entidad garante para el último período trimestral.

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.

c. En el caso de fideicomisos de garantía:

i. Contrato de fideicomiso de garantía. Únicamente podrán ser fiduciarios los intermediarios financieros supervisados por la SUGEF y los puestos de bolsa, estos últimos únicamente si la garantía la constituyen valores.

ii. Valuación de los activos a fideicometir 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 los bienes. El perito debe ser independiente del patrocinador, administrador, garante y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia, suscrita por el perito.

iii. 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, para el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripción en el Registro Público.

iv. Certificación registral o notarial sobre la inscripción en el Registro Público de los bienes traspasados en propiedad fiduciaria a favor del fideicomiso de garantía, cuando estos sean sujetos de inscripción. Este requisito deberá presentarse en el plazo establecido en el artículo 41 del ROPV.

d. En el caso de garantías reales:

i. Contrato de garantía.

ii. Valuación de los activos 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 los bienes. El perito debe ser independiente del patrocinador, administrador, garante y otras partes relacionadas al vehículo de propósito especial y sus respectivos grupos económicos. Se debe adjuntar una declaración jurada protocolizada sobre dicha independencia suscrita por el perito.

iii. Certificación registral o notarial, de los bienes que garantizarán la emisión en la que se indiquen los gravámenes y anotaciones que pesen sobre ellos, para el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripción en el Registro Público.

iv. En el caso de que los bienes dados en garantía sean valores, estos deberán pignorarse y 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.

v. Certificación registral o notarial sobre la inscripción del gravamen en el Registro Público a favor del vehículo de propósito especial excepto en el caso de valores, en cuyo caso corresponderá la documentación que demuestre que se encuentran en custodia. Este requisito deberá presentarse en el plazo establecido en el artículo 41 del ROPV.

e. En caso de garantías o mecanismos de mejora crediticia distintos a los anteriores, se deben presentar los documentos que correspondan para demostrar su constitución, según la naturaleza de la garantía o mejora.



La documentación requerida en los numerales a., b.i., c.i., d.i. y e. 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 del ROPV. Cuando por la naturaleza de la estructuración se trate de un refinanciamiento, de modo que se requiere la colocación previa de los valores para que sea posible la incorporación de la garantía o mecanismo de mejora correspondiente, se debe revelar la situación en el prospecto de emisión, y la documentación en original de certificaciones notariales o registrales se puede presentar en el plazo que disponga la Resolución de autorización emitida por la Superintendencia.





[bookmark: A28bisInscripNuevasEmisiones][bookmark: _Toc382565131][bookmark: _Toc386131332]

[bookmark: _Toc114217680]Artículo 27 Bis Revisión externa [footnoteRef:7]   [7:  Artículo adicionado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 11, del acta de la sesión 1620-2020, celebrada el 16 de noviembre de 2020. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 294 del 16 de diciembre del 2020. Vuelto a modificar por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.
] 




Debe presentarse una 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.



[bookmark: _Hlk108192159]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.



[bookmark: _Toc114217681]Artículo 28.	Inscripción de nuevas emisiones de vehículos inscritos

Los vehículos de propósito especial que cuenten con emisiones inscritas en el  RNVI y deseen registrar una nueva emisión, deberán presentar la documentación requerida en los artículos 22, 23, 24 y 27, así como en los numerales c.ii., c.iii. y c.iv. del artículo 26.



En el caso de inscripciones de emisiones temáticas de contenido crediticio, deberá cumplir además con la documentación establecida en el artículo 27 Bis.”  [footnoteRef:8] [8:  Párrafo adicionado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en el artículo 11, del acta de la sesión 1620-2020, celebrada el 16 de noviembre de 2020. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta No. 294 del 16 de diciembre del 2020. Vuelto a modificar por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.
] 




[bookmark: CAPIIIOtrasAutorizaciones][bookmark: _Toc378698604][bookmark: _Toc382565132][bookmark: _Toc386131333][bookmark: _Toc114217682]CAPÍTULO III OTRAS AUTORIZACIONES



[bookmark: OtrasAutorizaciones][bookmark: _Toc378698605][bookmark: _Toc382565133][bookmark: _Toc386131334][bookmark: _Toc114217683][bookmark: A28OtrasAutorizaciones]Artículo 29.	Otras Autorizaciones

Los vehículos de propósito especial, sus administradores y los patrocinadores del proyecto son los responsables de velar porque se obtengan los permisos y las autorizaciones requeridas para cada proyecto. 



En el prospecto de emisión se deben revelar las autorizaciones y permisos requeridos para el proyecto detallando los obtenidos, así como el lugar en el que la documentación de estos puede ser consultada por el público inversionista. La copia de los documentos que demuestran la obtención de los permisos y autorizaciones se puede incluir como anexo al prospecto de considerarse necesario. Adicionalmente, en el prospecto se deben especificar los permisos y autorizaciones pendientes y describir el proceso para su obtención, el estado actual de los trámites, así como los riesgos de no conseguirlos u obtenerlos parcialmente, detallando las posibles consecuencias para los inversionistas en cada caso.



[bookmark: _Toc382565134][bookmark: _Toc386131335][bookmark: _Toc114217684][bookmark: DispoFinales]TÍTULO V

[bookmark: _Toc382565135][bookmark: _Toc386131336][bookmark: _Toc399491660][bookmark: _Toc114217685]DISPOSICIONES FINALES



[bookmark: _Toc219781362][bookmark: _Toc219802642][bookmark: _Toc248120637][bookmark: _Toc248120802][bookmark: _Toc248121458][bookmark: _Toc362946799][bookmark: _Toc378698606][bookmark: _Toc382565136][bookmark: _Toc386131337][bookmark: _Toc114217686][bookmark: A29Grupoecon]Artículo 30.	Grupo económico 

Para los efectos del presente Reglamento, aplica la definición de grupo económico establecida en el Reglamento general sobre sociedades administradoras y fondos de inversión.



[bookmark: _Toc204499517][bookmark: _Toc378698607][bookmark: _Toc382565137][bookmark: _Toc386131338][bookmark: _Toc274647278][bookmark: _Toc280003514][bookmark: _Toc114217687][bookmark: A30Tramite]Artículo 31.	Trámite de las solicitudes de autorización [footnoteRef:9] [9:  Párrafo modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 11 del acta de la sesión 1742-2022, celebrada el 4 de julio del 2022. Publicado en el Alcance Digital No. 142 del martes 12 de julio de 2022.] 


Con excepción de las solicitudes para la inscripción de emisiones o programas temáticos, respecto a las cuales el plazo para resolver será de treinta días hábiles, 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 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.



[bookmark: _Toc378698608][bookmark: _Toc382565138][bookmark: _Toc386131339][bookmark: _Toc114217688][bookmark: A31NormatAplic]Artículo 32.	Normativa aplicable

La oferta pública de valores para el financiamiento de proyectos de infraestructura y los vehículos de propósito especial que se utilicen para su estructuración, están sujetos a las disposiciones de suministro de información periódica y hechos relevantes, a la contribución al presupuesto de la Superintendencia como emisores no financieros, a la presentación de la documentación que se requiera para su inscripción en el RNVI, así como a todas las demás disposiciones reglamentarias en materia de valores, con excepción de lo dispuesto en el Reglamento de Gobierno Corporativo. 



En todo lo no previsto expresamente en el presente Reglamento, rige supletoriamente, en lo que sea aplicable, lo dispuesto en ROPV.



[bookmark: Vigencia][bookmark: _Toc378698610][bookmark: _Toc382565139][bookmark: _Toc386131340][bookmark: _Toc114217689][bookmark: A33Vigencia]Artículo 33.	Vigencia

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