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Articulo 7. Cambio de control, fusion y sustitucion de la
sociedad administradora

Los cambios en el control, fusién y sustitucién de una sociedad
administradora deben ser autorizados previamente por el
Superintendente. La autorizacion esta sujeta a la presentacion
de la siguiente documentacion:

a. Solicitud suscrita por el representante legal de las
sociedades administradoras afectadas.

b. Copia certificada o testimonio de la protocolizacién del
acta con los acuerdos de las sociedades administradoras
afectadas por los cuales se autorizé el cambio de control, la
fusion o la sustitucion. Los acuerdos deben ser tomados en
asamblea extraordinaria de accionistas.

Articulo 7. Cambio de control, fusion y sustitucién de la
sociedad administradora

Los cambios en el control, fusién y sustitucién de una sociedad
administradora deben ser autorizados previamente por el
Superintendente. La autorizacion esta sujeta a la presentacién
de la siguiente documentacion:

a. Solicitud suscrita por el representante legal de las
sociedades administradoras afectadas.

b. En el caso de fusion de sociedades administradoras,
copia certificada o testimonio de la protocolizaciéon del
acta con los acuerdos tomados en asamblea extraordinaria
de accionistas de las sociedades administradoras a
fusionarse.

C. En el caso de sustitucion de la sociedad
administradora, copia certificada o testimonio de la
protocolizacion del acta con el acuerdo tomado porla junta
directiva de la sociedad administradora que asume la
gestion del fondo de inversion.

C. En el caso de Ila sociedad prevaleciente, la
documentacioén requerida en el articulo 3 de este Reglamento.

d. En el caso de la sociedad absorbente o la sociedad
que asume la gestion del fondo, la documentacién requerida
en el articulo 3 de este Reglamento, que se haya visto afectada
por el cambio.

d. En el caso de fondos abiertos, borrador de la
comunicacion a los inversionistas remitida por la sociedad que

e. En el caso de fondos abiertos, borrador de la
comunicacion a los inversionistas remitida por la sociedad que
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prevalece sobre el cambio de control, fusion o sustitucién y de
su derecho a solicitar el reembolso de sus participaciones sin
comisién de salida ni costo alguno, dentro del mes siguiente a
su comunicacién. La comunicacién debe realizarse dentro del
plazo maximo de diez dias habiles contados a partir de la
comunicacion del acuerdo de autorizacion de la

prevalece sobre el cambio de control, fusion o sustitucién y de
su derecho a solicitar el reembolso de sus participaciones sin
comisién de salida ni costo alguno, dentro del mes siguiente a
su notificacién. La comunicacion debe realizarse dentro del
plazo maximo de diez dias habiles contados a partir del
acuerdo de autorizacion de la Superintendencia,por la

Superintendencia. Este plazo se puede prorrogar de | sociedad administradora o por las entidades

conformidad con lo establecido en el articulo 121. comercializadoras. Este plazo se puede prorrogar de
conformidad con lo establecido en el articulo 121.

e. En el caso de fondos cerrados, copia certificada o | f. En el caso de cambio de control o fusion de

testimonio de la protocolizacién del acta de la asamblea de
inversionistas en la cual se acepta el cambio de control, la
fusién o la sustitucion de la sociedad administradora. Como
parte de la asamblea, los inversionistas deben aprobar el
mecanismo que la sociedad administradora prevaleciente
utilizara para proveer de liquidez a los valores de participacion
en el mercado secundario, para los inversionistas ausentes o
que manifestaron durante la asamblea su desacuerdo con el
cambio, fusién o sustitucion. El mecanismo que se utilice debe
tener un plazo maximo de seis meses. Este plazo se puede
prorrogar de conformidad con lo establecido en el articulo 121.
En el caso de fondos de inversién financieros, el mecanismo
puede ser el reembolso directo de las participaciones por el
fondo de inversion.

sociedades administradoras de fondos cerrados,copia
certificada o testimonio de la protocolizacién del acta de la
asamblea de inversionistas en la cual se informa del cambio
de control o fusion de la sociedad administradora. Como parte
de la agenda de la asamblea, se debe informar a los
inversionistas sobre el mecanismo que la sociedad
administradora que asume la gestion del fondo, utilizara
para brindar el derecho de receso para aquellos
inversionistas presentes en la asamblea y los ausentes
que manifiesten su desacuerdo con la sustitucion. En el

articulo 25 bis de este Reglamento se definen las
disposiciones sobre este mecanismo.
g. En el caso de sustitucion de sociedades

administradoras de fondos cerrados,copia certificada o
testimonio de la protocolizacién del acta de la asamblea de
inversionistas en la cual se acepta la sustitucion de la sociedad
administradora. Como parte de la agenda de la asamblea, se
debe informar por parte de la sociedad administradora que
asume la gestion del fondo de inversiénel mecanismo que
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utilizara para brindar el derecho de receso para aquellos
inversionistas presentes en la asamblea y los ausentes
que manifiesten su desacuerdo con la sustitucion. En el
articulo 25 bis de este Reglamento se definen las
disposiciones sobre este mecanismo.

Para los cambios de control se entiende que ostenta el control
la persona fisica o juridica que:

a. Posea en forma directa o indirecta un porcentaje igual o
superior al cincuenta por ciento (50%) del capital social. Para
estos efectos, se entiende que pertenecen a la misma persona,
las acciones que posea su grupo de interés econémico de
conformidad con la definicién establecida en este Reglamento.
b. Ostente la mayoria en la junta directiva de la sociedad.

Para los cambios de control se entiende que ostenta el control
la persona fisica o juridica que:

i Posea en forma directa s-indirecta;un porcentaje igual o
superior al cincuenta por ciento (50%) del capital social. Para
estos efectos, se entiende que pertenecen a la misma persona,
las acciones que posea su grupo de interés econémico de
conformidad con la definicién establecida en este Reglamento.

i. Por un acuerdo social o en funcién del porcentaje de
participacion que posea en el capital, tenga la capacidad
para designar a la mayoria de los miembros de la junta

directiva de la sociedad..Ostente—ta—mayoria—en—ta—junta
Crosiimde o oosieo e

En un plazo de un mes posterior a la autorizacién del cambio
de control en una sociedad administradora, se debe presentar
una certificacion del liboro de accionistas en donde conste el
cambio en la titularidad de las acciones.

Si la sociedad administradora se encuentra autorizada para
realizar oferta publica, debe cumplirse con lo establecido en el
Reglamento de Oferta Publica de Valores.

El traslado operativo de los fondos cerrados o abiertos debe

En un plazo de un mes posterior a la autorizacién del cambio
de control en una sociedad administradora, se debe presentar
una certificacion del liboro de accionistas en donde conste el
cambio en la titularidad de las acciones.

Parael caso de fusion por absorcion, el derecho al reembolso
se aplica solo a los participantes de los fondos administrados
por la sociedad que es absorbida.

Si la sociedad administradora se encuentra autorizada para
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completarse en los plazos que defina el Superintendente | realizar oferta publicade acciones, de ser necesariodebe
mediante la resolucién de autorizacién. cumplirse con lo establecido en el Reglamento de Oferta

Publica de Valores al respecto.

El traslado operativo de los fondos cerrados o abiertos debe
completarse en los plazos que defina el Superintendente
mediante la resolucién de autorizacién.




MATRIZ COMPARATIVA

REGLAMENTO VIGENTE

TEXTO PROPUESTO

Articulo 15. Requisitos de autorizacién

La autorizacién para realizar oferta publica de un fondo de
inversibn o megafondo constituidos bajo la legislacién
costarricense esta sujeta a la presentacion de la siguiente
documentacion:

a. Solicitud suscrita por el representante legal.

b. Copia certificada o testimonio de la protocolizacion del
acta de la junta directiva que haya acordado la constitucién del
fondo o megafondo, de conformidad con el contenido que
defina el Superintendente. La junta directiva puede delegar
expresamente en el acta a la administracion para que defina
las caracteristicas del fondo o megafondo.

C. Prospecto. Este puede ser presentado en borrador junto
con la solicitud de inscripcion, no obstante una vez emitida la
resolucién de autorizaciébn debe presentarse la version
definitiva, de conformidad con lo establecido en los articulos 19
y 20 de este Reglamento.

d. Cédigo ISIN emitido por la entidad codificadora
autorizada, para el caso de fondos cerrados. El cédigo se
presenta conforme lo establecido en el articulo 16 de este
Reglamento.

e. En el caso de fondos de inversion de principal
garantizado se debe presentar el borrador del documento de
garantia.

f. Manual de procedimientos para los procesos criticos en
la administraciéon del tipo de fondo que se solicita la
autorizacién, de conformidad con los lineamientos establecidos
por el Superintendente.

Para la colocacion de participaciones de fondos cerrados, se

Articulo 15. Requisitos de autorizacién

La autorizacién para realizar oferta publica de un fondo de
inversibn o megafondo constituidos bajo la legislacién
costarricense esta sujeta a la presentacion de la siguiente
documentacion:

a. Solicitud suscrita por el representante legal.

b. Copia certificada o testimonio de la protocolizacion del
acta de la junta directiva que haya acordado la constitucién del
fondo o megafondo, de conformidad con el contenido que
defina el Superintendente. La junta directiva puede delegar
expresamente en el acta a la administracion para que defina
las caracteristicas del fondo o megafondo.

C. Prospecto. Este puede ser presentado en borrador junto
con la solicitud de inscripcion, no obstante una vez emitida la
resolucién de autorizaciébn debe presentarse la version
definitiva, de conformidad con lo establecido en los articulos 19
y 20 de este Reglamento.

d. Cédigo ISIN emitido por la entidad codificadora
autorizada, para el caso de fondos cerrados. El codigo se
presenta conforme lo establecido en el articulo 16 de este
Reglamento.

e. En el caso de fondos de inversibn de principal
garantizado se debe presentar el borrador del documento de
garantia.

f. Manual de procedimientos para los procesos criticos en
la administracion del tipo de fondo que se solicita la
autorizacién, de conformidad con los lineamientos establecidos
por el Superintendente.

Para la colocacion de participaciones de fondos cerrados, se
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debe cumplir con lo dispuesto en materia de colocacién de
valores para mercado primario del Reglamento de Oferta
Publica de Valores. La modalidad de suscripcibn a mejor
esfuerzo no es aplicable para participaciones de fondos
cerrados.

El cumplimiento del inciso f., se demuestra mediante una
declaracion jurada protocolizada, de conformidad con los
lineamientos establecidos por el Superintendente.

debe cumplir con lo dispuesto en materia de colocacién de
valores para mercado primario del Reglamento de Oferta

Publica de Valores. I:a—meéamlad—de—wseﬂpelen—a—meje#

cerrados-El cumplimiento del inciso f., se demuestra mediante
una declaracion jurada protocolizada, de conformidad con los
lineamientos establecidos por el Superintendente.

Articulo 18.
cerrados

Plazo méximo de colocacion de los fondos

Los fondos de inversion financieros deben colocar el monto
total de capital autorizado en el plazo maximo de dos afos y
los fondos de inversién no financieros en el plazo maximo de
tres afnos. En ambos casos el plazo se cuenta a partir de la
comunicacion a que se refiere el parrafo primero del articulo 17
de este Reglamento. No obstante, la asamblea de
inversionistas puede prorrogar el plazo de colocaciéon por un
periodo maximo de dos afios y por una unica vez, siempre y
cuando el acuerdo de la asamblea en la que se autorice la
prorroga se realice previo al vencimiento del plazo ordinario.

Si al finalizar el plazo indicado en el parrafo anterior, méas el
plazo de la prorroga si hubiese sido autorizado, el fondo ha
colocado un monto igual o superior al cincuenta por ciento
(50%) del monto autorizado, debe procederse a reducir el
monto autorizado. La revelaciéon del monto colocado al término
del plazo debe realizarse mediante un comunicado de hecho
relevante.

Articulo 18.
cerrados

Plazo méximo de colocacion de los fondos

Los fondos de inversion cerrados deben establecer en su
prospecto el plazo maximo para la colocacion del monto
total de capital autorizado. El plazo inicia a partir de la
comunicacion a que se refiere el parrafo primero del
articulo 17 de este Reglamento.

Si el monto autorizado no es colocado en el plazo
establecido, la sociedad administradora debe proceder a
convocar a una asamblea de inversionistas en donde se
someta a votaciéon la continuidad del fondo con la
respectiva reduccion del monto autorizado o la
autorizacion de un nuevo plazo para colocar el monto del
capital pendiente. El tramite de modificacién al prospecto
se realizara de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 25
de este Reglamento.

I : . nfi . I
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En caso de que al finalizar el plazo correspondiente, el fondo
haya colocado un monto inferior al cincuenta por ciento (50%)
del monto autorizado, la sociedad administradora debe
proceder a convocar a una asamblea de inversionistas en
donde se someta a votacién la desinscripcion del fondo o su
continuidad con la respectiva reduccién del monto autorizado.
Para los casos en que se apruebe la modificacion del monto
autorizado, se debe informar a los inversionistas sobre el
mecanismo que la sociedad administradora utilizard para
brindar el derecho de receso para aquellos inversionistas
ausentes o que manifestaron durante la asamblea que estan
en desacuerdo con la modificacion. El tramite de modificacion
se realizard de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 25 de
este Reglamento. Si se acuerda la desinscripcion del fondo, se
debe proceder de conformidad con lo dispuesto en el Articulo
27 de este Reglamento, excepto por el acuerdo de la junta
directiva.

Los inversionistas en desacuerdo presentes en la asamblea y
los ausentes que manifiesten su desacuerdo con la
modificacion, segun lo indicado en el péarrafo anterior, deben
comunicar si se acogen al derecho de receso, en el plazo de
un mes contado a partir del comunicado de Hecho Relevante
mediante el cual se divulgaron los acuerdos de la asamblea.
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Articulo 19. Contenido del prospecto

El Prospecto debe contener toda la informacién relevante sobre
el fondo de inversiébn de manera que los inversionistas puedan
formarse un juicio fundamentado sobre la inversion. En el
prospecto se debe revelar como minimo: el objetivo y
principales caracteristicas del fondo; la politica de inversion;
descripcion, politicas y advertencias acerca de los riesgos
asociados; asi como una descripcion general de la sociedad
responsable de su administracién.

Toda la informaciéon 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 las
declaraciones juradas sobre la veracidad de la informacion.

El Superintendente emitira una guia para la elaboracion del
prospecto en la cual desarrolle su contenido minimo, normas

Articulo 19. Contenido del prospecto

El Prospecto debe contener toda la informacién relevante sobre
el fondo de inversiébn de manera que los inversionistas puedan
formarse un juicio fundamentado sobre la inversion. En el
prospecto se debe revelar como minimo: el objetivo vy
principales caracteristicas del fondo; la politica de inversién;
descripcion, politicas y advertencias acerca de los riesgos
asociados; asi como una descripcion general de la sociedad
responsable de su administracion.

Toda la informaciéon 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 las
declaraciones juradas sobre la veracidad de la informacion.

El Superintendente emitira una guia para la elaboracion del
prospecto en la cual desarrolle su contenido minimo, normas
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de presentacién, normas de disefo, y puede establecer
adicionalmente las aclaraciones que estime necesarias en
relacion con la informacién que este contiene, asi como la
documentacién que respalde dicha informacion.

La entrega del prospecto es obligatoria y gratuita, de previo a la
realizacion de la primera inversion por parte del inversionista.
El inversionista y el ejecutivo de fondos de inversion que lo
atiende y asesora, deben dejar constancia sobre si el
inversionista opté por recibir el prospecto en formato
electronico o fisico, asi como de la asesoria de inversion que
se brindd, segun el contenido minimo establecido en la guia
para la elaboracién del prospecto. La evidencia de la
constancia con el inversionista debe formar parte del
expediente del cliente y una copia debe ser entregada al
inversionista.

En los prospectos de los fondos de inversion cerrados se
deben establecer las reglas para la convocatoria a asamblea
de inversionistas, cantidad de inversionistas necesaria para el
quérum y mayoria requerida para la aprobacion, las cuales son
de aplicacion para cualquier tipo de acuerdo. Dichas reglas
deben respetarse en todos los casos y ajustarse a las
disposiciones previstas en el Cédigo de Comercio para
asambleas extraordinarias de accionistas.

de presentacién, normas de disefo, y puede establecer
adicionalmente las aclaraciones que estime necesarias en
relacion con la informacién que este contiene, asi como la
documentacién que respalde dicha informacion.

La entrega del prospecto es obligatoria y gratuita, de previo a la
realizacion de la primera inversion por parte del inversionista.
El inversionista y el ejecutivo de fondos de inversién que lo
atiende y asesora, deben dejar constancia sobre si el
inversionista opté por recibir el prospecto en formato
electronico o fisico, asi como de la asesoria de inversion que
se brindd, segun el contenido minimo establecido en la guia
para la elaboracién del prospecto. La evidencia de la
constancia con el inversionista debe formar parte del
expediente del cliente y una copia debe ser entregada al
inversionista.

En los prospectos de los fondos de inversion cerrados se
deben establecer las reglas para la convocatoria a asamblea
de inversionistas, cantidad de inversionistas necesaria para el
quérum y mayoria requerida para la aprobacion, las cuales son
de aplicacion para cualquier tipo de acuerdo. Dichas reglas
deben respetarse en todos los casos y ajustarse a las
disposiciones previstas en el Cdédigo de Comercio para
asambleas extraordinarias de accionistas.

Adicionalmente, en estos prospectos se debe revelar el
monto minimo de participaciones que estima la sociedad
administradora se deben emitir para procurar que el fondo
de inversion alcance un volumen tal que le permita lograr
la politica de inversion establecida en el prospecto y cubrir
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sus costos de operacidon. Se deben realizar advertencias
acerca de los riesgos asociados a los inversionistas que
participan en el fondo en caso de que no se alcance este
monto.

Articulo 23. Modificaciones al prospecto

Las modificaciones al prospecto de un fondo de inversién se
deben realizar de acuerdo con los siguientes procedimientos:

a. Comunicado de Hecho Relevante, segun lo dispuesto
en el articulo 24 de este Reglamento, si se presenta alguna de
las siguientes situaciones:

i Cambio del nombre del fondo.

i. Cambio en miembros de la junta directiva, comité de
inversiones, gestor de portafolios, analistas internacionales,
comité de riesgos, asesorares legales y firma de auditoria
externa.

il Cambio en las horas de corte y plazos para reembolso
de las participaciones.

iv. Ampliacién en la revelacidn de los riesgos.

V. Disminucién del minimo de inversion,
adicionales, saldo minimo en la cuenta, inversion inicial.
vi. Sustitucion de la sociedad calificadora de riesgo.
vii. Actualizacion de la calificacibn de riesgo, cuando
corresponda a la calificacion inicial o se presenten
modificaciones a la calificacion otorgada.

vii. Cambios en la informacibn de la sociedad
administradora como: domicilio, nimero de teléfono, fax, y
apartado postal.

iX. Cambio del
cerrados.

aportes

mecanismo de colocacion en fondos

Articulo 23. Modificaciones al prospecto

Las modificaciones al prospecto de un fondo de inversién se
deben realizar de acuerdo con los siguientes procedimientos:

a. Comunicado de Hecho Relevante, segun lo dispuesto
en el articulo 24 de este Reglamento, si se presenta alguna de
las siguientes situaciones:

i Cambio del nombre del fondo.

i. Cambio en miembros de la junta directiva, comité de
inversiones, gestor de portafolios, analistas internacionales,
comité de riesgos, asesorares legales y firma de auditoria
externa.

iil. Cambio en las horas de corte y plazos para reembolso
de las participaciones.

iv. Ampliacién en la revelacién de los riesgos.

V. Disminucion del minimo de inversion,
adicionales, saldo minimo en la cuenta, inversion inicial.
vi. Sustitucion de la sociedad calificadora de riesgo.
vii. Actualizacion de la calificacibn de riesgo, cuando
corresponda a la calificacion inicial o se presenten
modificaciones a la calificacion otorgada.

vii. Cambios en la informacibn de la sociedad
administradora como: domicilio, numero de teléfono, fax, y
apartado postal.

iX. Cambio del
cerrados.

aportes

mecanismo de colocacion en fondos
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X. Cambios en los mecanismos que puede usar los
inversionistas para tener acceso a las politicas de conflictos de
intereses y gobierno corporativo.

Xi. Cambio de la entidad que llevara el libro oficial
centralizado en el cual se acredita la titularidad de los
inversionistas.

Xii. Cambio en la revelacién de la metodologia de valoracién
de los valores de la cartera del fondo.

xiii. ~ Disminucion en el monto maximo de las comisiones de
administracion, entrada o salida.

xiv.  Eliminacién de costos o gastos que asume directamente
el fondo.

XV. Cambio en el
participaciones.

xvi.  Cambios o adiciones de entidades comercializadoras.
xvii.  Disminucién del monto de capital colocado al término
del plazo maximo, en los casos en que aplique segun lo
dispuesto en el parrafo segundo del articulo 18 de este
Reglamento.

limite de suscripcibn de nuevas

X. Cambios en los mecanismos que puede usar los
inversionistas para tener acceso a las politicas de conflictos de
intereses y gobierno corporativo.

Xi. Cambio de la entidad que llevara el libro oficial
centralizado en el cual se acredita la titularidad de los
inversionistas.

Xii. Cambio en la revelacién de la metodologia de valoracién
de los valores de la cartera del fondo.

xiii. ~ Disminucion en el monto maximo de las comisiones de
administracion, entrada o salida.

xiv.  Inclusion o eliminacion de costos o gastos que asume
directamente el fondo.
XV. Cambio en el
participaciones.

xvi.  Cambios o adiciones de entidades comercializadoras.

d.e Prazo—axime, ¢ ng Casos—eR—que—ap qug SegHh |e
Eosobertes

limite de suscripcibn de nuevas

b. Autorizacion previa por el Superintendente de la
modificacion del prospecto, segun lo dispuesto en el articulo 25
de este Reglamento, si se presenta alguna situacion indicada a
continuacion:

I Cambio en la naturaleza (abierta o cerrada) del fondo.

i. Modificaciones del régimen de inversion, entendido
como el cambio en las politicas de inversion; definicion de los
paises y vehiculos de estructuracion para la adquisicion de
inmuebles en el exterior; la disminucién en la periodicidad de
distribucion de los rendimientos; el aumento en las comisiones

b. Autorizacion previa por el Superintendente de la
modificacion del prospecto, segun lo dispuesto en el articulo 25
de este Reglamento, si se presenta alguna situacioén indicada a
continuacion:

k= .

i Modificaciones del régimen de inversién,entendido
comola naturaleza del fondo (abierto o cerrado),la politica
de inversion, el nivel en endeudamiento autorizado para el
fondo,el aumento en las comisiones de administracion,
entrada o salida maximasestablecidas en el prospecto,la

11
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maximas establecidas en el prospecto; el aumento en el monto
o plazo minimo de inversién o permanencia; o el aumento del
monto minimo de cada serie; aumento o disminucion del monto
autorizado en fondos cerrados; aumento o disminucién del
nivel de endeudamiento en fondos cerrados; la inclusion de
costos en que incurre el fondo.

ii. Cambio de la entidad de custodia C a una entidad de
custodia B; y lo indicado en el articulo 7 de este Reglamento.

V. Alguna otra situacion distinta a las indicadas en el inciso
a. de este articulo.

disminucion de la periodicidad de distribucion de los
rendimientos hacia los inversionistasy el aumento en el
monto autorizado de fondos cerrados.

i. Cambio de la entidad de custodia C a una entidad de
custodia B; y lo indicado en el articulo 7 y articulo 26cuando
aplique,de este Reglamento.

il Alguna otra situacion distinta a las indicadas en el inciso
a. de este articulo.

Las situaciones indicadas en los puntos i. y ii. del inciso b de
este articulo brindan el derecho de receso a los
inversionistas en desacuerdo presentes en la asamblea, asi
como aquellos ausentes que manifiesten su desacuerdo.

Articulo 24. Requisitos para las modificaciones al prospecto a
través de hechos relevantes

La modificacion requiere de la presentacion de la siguiente

Articulo 24. Requisitos para las modificaciones al prospecto a
través de hechos relevantes

La modificacion requiere de la presentacién de la siguiente
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documentacion:

a. Comunicado de Hecho Relevante, en el que se incluyan
las reformas al prospecto que permitan identificar la situacién
anterior y la situacién modificada.

b. Prospecto en formato electrénico que incorpore las
reformas comunicadas en el inciso a. de este articulo,
mediante los medios que disponga la Superintendencia.

C. Declaracion jurada rendida ante notario publico por el
representante legal de la sociedad administradora, en donde se
confirma que la version en formato electrénico del prospecto
remitida Unicamente incorpora las reformas comunicadas por
Hecho Relevante. El contenido de la declaracion debe
considerar los lineamientos  establecidos por el
Superintendente.

La documentacién requerida en los incisos b. y c. anteriores
debe presentarse el dia de la comunicacion del Hecho
Relevante. Las modificaciones que no cumplan con lo indicado
en los tres incisos anteriores no se consideran efectivas y por
consiguiente no tendran efecto sobre el prospecto del fondo de
inversion.

Las sociedades administradoras deben comunicar a los
inversionistas las modificaciones del fondo, con el mismo
contenido y alcance dispuesto en el Comunicado de Hecho
Relevante del inciso a. anterior. La comunicacién a los
inversionistas debe realizarse dentro del plazo méaximo de diez
dias habiles contados a partir de la fecha de comunicacién del
Hecho Relevante y debe indicar que dichas modificaciones no

dan derecho a solicitar el reembolso de sus participaciones sin

documentacion:

a. Comunicado de Hecho Relevante, en el que se incluyan
las reformas al prospecto que permitan identificar la situacion
anterior y la situacién modificada.

b. Prospecto en formato electrénico que incorpore las
reformas comunicadas en el inciso a. de este articulo,
mediante los medios que disponga la Superintendencia.

C. Declaracion jurada rendida ante notario publico por el
representante legal de la sociedad administradora, en donde se
confirma que la version en formato electrénico del prospecto
remitida Unicamente incorpora las reformas comunicadas por
Hecho Relevante. El contenido de la declaracion debe
considerar los  lineamientos  establecidos  por el
Superintendente.

La documentacion requerida en los incisos b. y c. anteriores
debe presentarse el dia de la comunicacion del Hecho
Relevante. Las modificaciones que no cumplan con lo indicado
en los tres incisos anteriores no se consideran efectivas y por
consiguiente no tendran efecto sobre el prospecto del fondo de
inversion.

Las sociedades administradorasy entidades
comercializadoras deben comunicar a los inversionistas las
modificaciones del fondo, con el mismo contenido y alcance
dispuesto en el Comunicado de Hecho Relevante del inciso a.
anterior. La comunicacion a los inversionistas debe realizarse
dentro del plazo maximo de diez dias habiles contados a partir
de la fecha de comunicacion del Hecho Relevante y debe
indicar que dichas modificaciones no dan derecho a solicitar el
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comisioén de salida ni costo alguno. La carta a los inversionistas
debe remitirse a la Superintendencia General de Valores junto
con el Comunicado de Hecho Relevante. Las sociedades
deben conservar la documentaciéon de respaldo de la entrega
de la carta a los inversionistas.

Toda modificacion realizada por este procedimiento, surte
efecto diez dias habiles siguientes a la fecha de comunicacion
del Hecho Relevante.

En los casos en que se determine que la informacion contenida
en el prospecto es inadecuada, insuficiente o incluye
elementos que no se ajustaron a lo dispuesto en este articulo y
el articulo 23, la Superintendencia requerird a la entidad la
correccion, aclaracion o sustitucion del prospecto en el plazo
que ésta establezca, sin perjuicio de las sanciones
administrativas que correspondan.

reembolso de sus participaciones sin comisién de salida ni
costo alguno ka—eaﬁa—a—tes—ma%—ems%&s—debe—%mm#se—a—ta

de—Heehe—ReLe#an%eLLas somedades admlnlstradoras y
entidades  comercializadoras  deben  conservar la
documentacién de respaldo de la entrega de la carta a los
inversionistas.

Toda modificacion realizada por este procedimiento, surte
efecto diez dias habiles siguientes a la fecha de comunicacion
del Hecho Relevante.

En los casos en que se determine que la informacion contenida
en el prospecto es inadecuada, insuficiente o incluye
elementos que no se ajustaron a lo dispuesto en este articulo y
el articulo 23, la Superintendencia requerird a la entidad la
correccion, aclaracion o sustitucion del prospecto en el plazo
que ésta establezca, sin perjuicio de las sanciones
administrativas que correspondan.

Articulo 25. Requisitos para las modificaciones al prospecto
que requieren autorizacion previa

La autorizacion de la modificacion esta sujeta a la presentacién
de la siguiente documentacion:

a. Solicitud suscrita por el representante legal, en donde se
indiquen las reformas propuestas al prospecto, que permitan
identificar la situacién actual y la situacién propuesta.

b. Prospecto en formato electrénico que incorpore las

Articulo 25. Requisitos para las modificaciones al prospecto
que requieren autorizacioén previa

La autorizacion de la modificacion esta sujeta a la presentacién
de la siguiente documentacion:

a. Solicitud suscrita por el representante legal, en donde se
indiquen las reformas propuestas al prospecto, que permitan
identificar la situacién actual y la situacién propuesta.

b. Prospecto en formato electrénico que incorpore las
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reformas comunicadas en el inciso a. anterior, mediante los
medios que disponga la Superintendencia.

reformas comunicadas en el inciso a. anterior, mediante los
medios que disponga la Superintendencia.

C. En el caso de fondos abiertos: Copia certificada o
testimonio de la protocolizacién del acta del acuerdo de
modificacion del fondo de inversion por parte de la junta
directiva de la sociedad administradora. La junta directiva
puede delegar expresamente a la administracion para que
modifique las caracteristicas del fondo o megafondo.
Adicionalmente, borrador de la comunicacibn a los
inversionistas del fondo de la modificacién autorizada y de su
derecho a solicitar el reembolso de sus participaciones sin
comisién de salida ni costo alguno dentro del mes siguiente a
su comunicacion. Esta comunicacion debe realizarse dentro del
plazo méximo de diez dias habiles contados a partir de la
resolucion de autorizacién. Este plazo se puede prorrogar de
conformidad con lo establecido en el articulo 121.

C. En el caso de fondos abiertos: Copia certificada o
testimonio de la protocolizacién del acta del acuerdo de
modificacion del fondo de inversion por parte de la junta
directiva de la sociedad administradora. La junta directiva
puede delegar expresamente a la administracion para que
modifique las caracteristicas del fondo 0
megafondo.Adicionalmente, borrador de la comunicacién a los
inversionistas del fondo de la modificacion autorizada y, en los
casos en que aplique,de su derecho a solicitar el reembolso
de sus participaciones sin comisién de salida ni costo alguno
dentro del mes siguiente a su comunicacién. Esta
comunicacion debe realizarse dentro del plazo maximo de diez
dias habiles contados a partir de la resolucion de autorizacion,
por la sociedad administradora o por las entidades

comercializadoras. Este plazo se puede prorrogar de
conformidad con lo establecido en el articulo 121.
d. En el caso de fondos cerrados: Copia certificada o | d. En el caso de fondos cerrados: Copia certificada o

testimonio de la protocolizacién del acta de la asamblea de
inversionistas en la cual se acepta la modificacion al prospecto
del fondo. La asamblea también debe aprobar el mecanismo
que la sociedad administradora utilizar4 para proveer de
liguidez a los valores de participacion a través del mercado
secundario, para aquellos inversionistas ausentes o0 que
manifestaron durante la asamblea su desacuerdo con la
modificacion. El mecanismo que se utilice debe tener un plazo
maximo de seis meses. Este plazo se puede prorrogar de
conformidad con lo establecido en el articulo 121. En el caso

testimonio de la protocolizacién del acta de la asamblea de
inversionistas en la cual se acepta la modificacion al prospecto
del fondo.Para los casos en que una modificacion otorgue
derecho de receso, como parte de la agenda de la
asamblea se debe informar a los inversionistas sobre el
mecanismo que la sociedad administradora utilizara para
brindar el derecho de receso para aquellos inversionistas
presentes en la asamblea y los ausentes que manifiesten
su desacuerdo con la modificacion. En el articulo 25 bis de
este Reglamento se definen las disposiciones sobre este
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de fondos de inversién financieros, el mecanismo puede ser el
reembolso directo de las participaciones por el fondo de
inversion.

mecanismo.

e. En el caso de fondos garantizados, carta de la entidad
garante en donde esta acepte las modificaciones al prospecto.

e. En el caso de fondos garantizados, carta de la entidad
garante en donde esta acepte las modificaciones al prospecto.

Para iniciar el tramite, los requisitos a., b., c. y d. se debe
remitir electronicamente, a través de los medios que disponga
la Superintendencia. Durante el periodo de revisibn de la
informacion, las correcciones o sustituciones deben ser
remitidas por estos medios.

Los inversionistas ausentes en la asamblea, segun lo indicado
en el inciso d. anterior, deben comunicar si se acogen al
mecanismo de liquidez aprobado, en el plazo de un mes
contado a partir del comunicado de Hecho Relevante mediante
el cual se divulgaron los acuerdos de la asamblea.

Para iniciar el tramite, los requisitos a., b., c. y d. se deben
remitir electronicamente, a través de los medios que disponga
la Superintendencia. Durante el periodo de revision de la
informacion, las correcciones o sustituciones deben ser
remitidas por estos medios.

Para las modificaciones al prospecto realizadas por este
procedimiento, las sociedades administradoras dentro del plazo
maximo de un mes contado a partir del dia habil siguiente a la

Para las modificaciones al prospecto realizadas por este
procedimiento, las sociedades administradoras deniro-delplazeo

e e
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comunicacion de la resolucion, deben cumplir con los requisitos
indicados en la resolucion de modificacion de autorizacion
emitida por el Superintendente, asi como la presentacion en
original de la informacién requerida en el inciso c. y d. y la
declaracién jurada rendida ante notario publico por el
representante legal de la sociedad administradora, en donde se
confirma que la versién electrénica del prospecto remitida
corresponde con la versién definitiva del prospecto aprobada
por la Superintendencia en el trdmite de autorizacién.

El plazo de un mes indicado en el parrafo anterior puede ser
prorrogado por el Superintendente hasta por un plazo igual,
siempre y cuando el emisor solicite la proérroga en forma
justificada, con anterioridad al vencimiento del plazo original.
Una vez que hayan sido satisfechos todos los requisitos
solicitados en la Resolucién, la Superintendencia emitird la
carta de cumplimiento de requisitos finales para la autorizacién
de la modificacion. La modificacién al prospecto surte efecto
cinco dias habiles a partir de la fecha de recibido de la carta de
cumplimiento de requisitos.

comunicacion-de-lareseolucion; deben cumplir con los requisitos
indicados en la resolucion de modificacion de autorizacién
emitida por el Superintendente, asi como la presentacion en
original de la informacién requerida en el inciso c. y d. y la
declaracion jurada rendida ante notario publico por el
representante legal de la sociedad administradora, en donde se
confirma que la versién electrénica del prospecto remitida
corresponde con la versién definitiva del prospecto aprobada
por la Superintendencia en el trdmite de autorizacion.El
cumplimiento de los requisitos debe efectuarse dentro del
plazo maximo establecido en la resolucion. Este plazoE!

ndi parrato—anterior puede ser
prorrogado por el Superintendente hasta por un plazo igual,
siempre y cuando la sociedadel-emisersolicite la prérroga en
forma justificada, con anterioridad al vencimiento del plazo
original.

Una vez que hayan sido satisfechos todos los requisitos
solicitados en la Resoluciény haya finalizado el reembolso de
las  participaciones en derecho de receso,la
Superintendencia emitira la carta de cumplimiento de requisitos
finales para la autorizacién de la modificacion, la que surte
efecto al dia habil siguientede su notificacion.

L2 .' od eaeﬁen @ pnespellelte stirie-ofeste-einee-d s .ab es @

Articulo 25 bis. Lineamientos para derecho de receso

El mecanismo para dar cumplimiento al derecho de receso
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delos inversionistas en desacuerdo con el cambio de
control, sustitucion o fusion de la sociedad administradora
o cambios en el régimen de inversion, es el reembolso
directo de las participaciones por parte del fondo de
inversion, para lo cual se deben acatar las siguientes
disposiciones:

a. En el caso de fondos de inversion abiertos:

i. Pueden ejercer el derecho de receso los
inversionistas que formen parte del
patrimonio del fondo el dia en que se extiende
la resolucion de autorizaciéon por parte de la
Superintendencia.

ii. Dentro del mes siguiente a la comunicacion
de la modificacion, el inversionista debe
informar mediante un oficio a la sociedad
administradora si se acoge al derecho de
receso. Si no se cumple con este requisito, se
tiene por renunciado el derecho de receso.

iii. El plazo maximo para ejecutar el reembolso
por el derecho de receso es de un mes. Este
plazo inicia a partir del momento que se haya
finalizado el proceso de comunicacion al
ultimo inversionista.

iv. Durante este plazo, el inversionista puede
retractarse de su solicitud de receso, para lo
cual se requiere la aceptacion de la sociedad
administradora.

b. En el caso de fondos de inversion cerrados:
i. Como parte de la asamblea de inversionistas
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en que se toma un acuerdo que genere el
derecho de receso, la sociedad

administradora debe informar sobre las
distintas acciones y plazos estimados para
llevar a cabo la atencion de este derecho. De
igual forma, se debe brindar una explicacion
sobre el procedimiento dispuesto en la
normativa para atender el receso, y las
consecuencias y riesgos que enfrentarian
durante este proceso tanto los inversionistas
que permanecen como los recedentes.

ii. Si la ejecucion del acuerdo aprobado en la
asamblea se condiciona a la cantidad de
participaciones recedentes, se debe informar
de esta situacion expresamente en la
asamblea.

iii. Pueden ejercer el derecho de receso los
inversionistas que formen parte del
patrimonio del fondo el dia de la asamblea de
inversionistas, que estando presentes en la
asamblea manifiesten su desacuerdo, asi
como aquellos ausentes que manifiesten su
desacuerdo con la modificacion autorizada
por la asamblea.

iv. Los inversionistas en desacuerdo, presentes o
ausentes en la asamblea, para ejercer el
derecho de receso deben comunicar a la
sociedad administradora y la entidad de
custodia de sus participaciones si se acogen a
este derecho en el plazo de un mes contado a
partir del comunicado de Hecho Relevante
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mediante el cual se divulgaron los acuerdos de
la asamblea. Si no se cumple con este requisito,
se tiene por renunciado el derecho de receso.

v. En el plazo sefhalado en el acapite anterior,
las entidades de custodia deben proceder a la
inmovilizacion de las participaciones en
receso.

vi. La sociedad administradora debe verificar
con las entidades de custodia de los clientes
que se acojan al derecho, la titularidad de las
participaciones de inversionistas en receso,
si la solicitud del cliente cumple con ser
recibida en tiempo, estar suscrita por una
persona con la representacion legal o poder
especial suficiente para actuar en hombre del
cliente, y si se ha realizado la inmovilizacion
de las participaciones. Las entidades de
custodia deben confirmar a la sociedad
administradora las participaciones que han
inmovilizado.

vii. Para aquellas solicitudes de acogerse al
derecho de receso que no se acepten por no
cumplir con los requisitos sehalados en este
Reglamento, la sociedad administradora del
fondo informara de los motivos a los
inversionistas.

viii. El plazo maximo para ejecutar el reembolso
por el derecho de receso sera el autorizado
por la asamblea de inversionistas. Previo al
vencimiento de este plazo, la asamblea del
fondo puede autorizar una prérroga hasta por
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un plazo igual al original. Esta prérroga se
puede otorgar por una Uunica vez y la
sociedad administradora debe proceder de
conformidad con lo establecido en el articulo
121 de este Reglamento.

ix. Durante el plazo autorizado para brindar el
derecho de receso, las participaciones de los
inversionistas recedentes se mantendra
inmovilizadas en las respectivas entidades de
custodia.

x. Durante este plazo, el inversionista puede
retractarse de su solicitud de receso, para lo
cual se requiere la aceptaciéon de la sociedad
administradora si esta situacion fue
autorizada por la asamblea de inversionistas.
En caso de ser aceptada la solicitud de
retractarse, se debe informar a las entidades
de custodia para que levanten Ia
inmovilizacion de las participaciones.

C. Adicionalmente, para ambos tipos de fondos:

i. El derecho de receso es indivisible, es decir
aplica a todas las participaciones que posean
los inversionistas recedentes.

ii. El precio de la participacion al cual se
realizara este reembolso, se encuentra
definido en el articulo 36 de este Reglamento.

iii. El reembolso directo se realiza para todos los
inversionistas en la misma fecha.

iv. Una vez que se haya ejecutado el derecho de
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receso, la sociedad administradora debe
informar a la Superintendencia sobre el
resultado, en donde se identifique mediante
codigo a los clientes que fueron
reembolsados y el valor de participacion
asignado a cada uno. En el caso de fondos
cerrados, ademas se debe identificar a la
entidad de custodia de las participaciones del
inversionista.

Articulo 26.  Fusién de fondos

La fusion de fondos administrados por la misma sociedad
administradora debe ser autorizada previamente por el
Superintendente.

Se permite la fusion de fondos financieros, abiertos o cerrados,
entre si o fondos inmobiliarios entre si.

En el proceso de fusion la sociedad administradora debe velar
por los intereses de los inversionistas involucrados y la correcta
valoracion de las carteras. La autorizacion esta sujeta a la
presentacion de la siguiente documentacion:

a. Solicitud suscrita por el representante legal de la
sociedad administradora. En el caso de fondos abiertos, la
sociedad debe suspender la suscripcion de las participaciones
del o los fondos que se desinscribiran desde el momento de
esta solicitud.

Articulo 26. Fusién de fondos

La fusidbn de fondos administrados—por—ta—misma—sociedad
administradora debe ser autorizada previamente por el

Superintendente.

Se permite la fusion de fondos financieros, abiertos o cerrados,
entre si o fondos inmobiliarios entre si.

En el proceso de fusion la sociedad administradora debe velar
por los intereses de los inversionistas involucrados y la correcta
valoracion de las carteras. La autorizacion esta sujeta a la
presentacion de la siguiente documentacion:

a. Solicitud suscrita por elo los representantes legales de
las sociedades administradoras. Ern-elcase-de-fondos-abierios;

R = T

e oo £ . e

b. En el caso de fondos abiertos que se desinscribiran,

b. En el caso de fondos abiertosabsorbidosgue—se
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copia certificada o testimonio de la protocolizacién del acta del
acuerdo de desinscripcion del o los fondos por parte de la junta
directiva de la sociedad administradora. Adicionalmente, se
requiere el borrador de la comunicacion a los inversionistas de
estos fondos sobre el proceso de fusion y de su derecho a
solicitar el reembolso de sus participaciones sin comisién de
salida ni costo alguno, dentro del mes siguiente a su
comunicacion. Esta comunicacién debe realizarse dentro del
plazo méximo de diez dias habiles contados a partir de la
notificacion del acuerdo de autorizacion. Este plazo se puede
prorrogar de conformidad con lo establecido en el articulo 121.

desinseribiran, copia certificada o testimonio de la
protocolizacion del acta del acuerdo de desinscripcion del o los
fondos por parte de la junta directiva de la sociedad
administradora, en caso de involucrar a varias sociedades
administradoras debe ser aprobado por las juntas
directivas respectivas. Adicionalmente, se requiere el
borrador de la comunicacion a estos inversionistas de-esios
fondeossobre el proceso de fusién. Si como parte de la fusion
los inversionistas de estos fondos se enfrentan a la
sustitucion de la sociedad administradora o a un cambio
en el régimen de inversion, segun lo definido en este
reglamento, esta comunicacion debe informarsobre su
derecho a solicitar el reembolso de sus participaciones sin
comisién de salida ni costo alguno, dentro del mes siguiente a
su comunicacion. Esta comunicacién debe realizarse por la
sociedad administradora y entidades comercializadoras,
dentro del plazo maximo de diez dias habiles contados a partir
de la notificacion del acuerdo de autorizacién. Este plazo se
puede prorrogar de conformidad con lo establecido en el
articulo 121.

C. En el caso de fondos cerrados que se desinscribiran,
copia certificada o testimonio de la protocolizacion del acta de
la asamblea de inversionistas del o los fondos en la cual se
acepta la fusion. Como parte de la asamblea, los inversionistas
deben aprobar el mecanismo que la sociedad administradora
utilizara para proveer de liquidez a los valores de participacion
en el mercado secundario, para los inversionistas ausentes o
gue manifestaron durante la asamblea su desacuerdo con la
fusion. El mecanismo que se utilice debe tener un plazo
maximo de seis meses. Este plazo se puede prorrogar de

C. En el caso de fondos cerrados absorbidosgue—se
desinseribiran, copia certificada o testimonio de la
protocolizacion del acta de la asamblea de inversionistas del o
los fondos en la cual se acepta la fusion.Si como parte de la
fusion los inversionistas de estos fondos se enfrentan a la
sustitucion de la sociedad administradora o a un cambio
en el régimen de inversidon, segun lo definido en este
reglamento, como parte de la agenda de la asamblea, se
debe informar a los inversionistas sobre el mecanismo que
la sociedad administradora del fondo utilizara para brindar

23




MATRIZ COMPARATIVA

REGLAMENTO VIGENTE

TEXTO PROPUESTO

conformidad con lo establecido en el articulo 121. En el caso
de fondos de inversién financieros, el mecanismo puede ser el
reembolso directo de las participaciones por el fondo de
inversion.

el derecho de receso para aquellos inversionistas

presentes en la asamblea y los ausentes que manifiesten
su desacuerdo con la fusién. En el articulo 25 bis de este
Reglamento se definen
mecanismo.

las disposiciones sobre este

d. Plan de fusion, que contenga un cronograma de las
actividades a realizar y el procedimiento previsto para la venta
de los valores; la forma de liquidacion de los inversionistas que
se acojan al derecho de receso; la forma en que se trasladara
el efectivo, la titularidad y custodia de los valores, y otros
activos y pasivos al fondo que prevalece; y la revelacion de
existencia de contingencias y litigios que puedan afectar al
fondo que prevalece. El plan debe alcanzar un trato equitativo
entre los inversionistas. En el caso de fondos cerrados, debe
detallarse la forma de célculo para determinar la relacién de
intercambio de las participaciones.

e. Si el fondo que prevalece requiere modificaciones en su
prospecto, se debe proceder con lo establecido en el articulo

d. Plan de fusion, que contenga un cronograma de las
actividades a realizar y el procedimiento previsto para la venta
de los valores; la forma de liquidacion de los inversionistas que
se acojan al derecho de receso; la forma en que se trasladara
el efectivo, la titularidad y custodia de los valores, y otros
activos y pasivos al fondo que prevalece; y la revelacion de
existencia de contingencias y litigios que puedan afectar al
fondo que prevalece. El plan debe alcanzar un trato equitativo
entre los inversionistas. En el caso de fondos cerrados, debe
detallarse la forma de célculo para determinar la relacién de
intercambio de las participaciones.

e. Si el fondo que prevalece requiere modificaciones en su
prospecto, se debe proceder con lo establecido en el articulo
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23 de este Reglamento. En los casos en que producto del
proceso de fusion se requiera la inscripcién de un nuevo fondo
de inversidn, se debe proceder con lo dispuesto en el articulo
15 de este Reglamento.

El traslado de los valores de la cartera financiera se considera
como no oneroso, en los términos de lo dispuesto en el
Reglamento sobre Oferta Publica de Valores.

Una vez concluido el proceso de fusion, se procedera con la
desinscripcion del o los fondos absorbidos.

23 de este Reglamento. En los casos en que producto del
proceso de fusion se requiera la inscripcién de un nuevo fondo
de inversidn, se debe proceder con lo dispuesto en el articulo
15 de este Reglamento.

El traslado de los valores de la cartera financiera se considera
como no oneroso, en los términos de lo dispuesto en el
Reglamento sobre Oferta Publica de Valores.

Una vez concluido el proceso de fusion, se procedera con la
desinscripcion del o los fondos absorbidos.

Articulo 36. Calculo del valor de la participacion

Los fondos de inversién deben calcular diariamente el precio
de la participacién. El precio se obtiene de dividir el valor del
activo neto del fondo, calculado al final del cierre contable de
cada dia natural, entre el numero de participaciones en
circulacion.

Para la determinacion del activo neto, los activos y pasivos se
valoran de acuerdo con las Normas de Contabilidad y el
Reglamento sobre Valoracién de Instrumentos Financieros
definidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero.

La suscripcidon de participaciones se tendra por efectuada
cuando estén acreditados los recursos en las cuentas
corrientes de los fondos de inversién.

En el caso de los fondos abiertos, el precio que regira para las

Articulo 36. Calculo del valor de la participacion

Los fondos de inversién deben calcular diariamente el precio
de la participacién. El precio se obtiene de dividir el valor del
activo neto del fondo, calculado al final del cierre contable de
cada dia natural, entre el ndmero de participaciones en
circulacion.

Para la determinacion del activo neto, los activos y pasivos se
valoran de acuerdo con las Normas de Contabilidad y el
Reglamento sobre Valoracién de Instrumentos Financieros
definidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero.

La suscripcidon de participaciones se tendra por efectuada
cuando estén acreditados los recursos en las cuentas
corrientes de los fondos de inversién.

En el caso de los fondos abiertos, el precio que regira para las
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suscripciones que se hagan cada dia antes de la hora de corte
definida en el prospecto, corresponde al ultimo precio de la
participacion determinado al cierre contable anterior, quedando
en firme la orden el mismo dia de la acreditacién. Las
solicitudes de suscripciones que se hagan después de la hora
de corte y aquellas que habiéndose recibido la solicitud antes
de la hora de corte pero cuyos recursos no se acrediten antes
del cierre contable, se consideran como érdenes recibidas al
dia habil siguiente. Para las redenciones, el precio que se
utilizara serd el que se determine al cierre contable del dia
anterior a la fecha de liquidacién. En ambos casos, el precio se
calcula sin perjuicio de las comisiones de entrada y salida
establecidas en el prospecto del fondo.

La hora de corte definida en el prospecto para las solicitudes
de suscripciones puede ser diferente de la hora definida para
las solicitudes de rembolsos de participaciones, pero en ningun
caso pueden ser superiores a la hora de cierre contable de
cada dia, momento en que quedan clasificadas y registradas
todas las transacciones econémicas del fondo.

En el caso de los fondos cerrados, los activos y pasivos del
fondo se valoran segun lo indicado en este articulo. El valor de
la participacibn que se obtenga corresponde al valor de
referencia contable. En los casos en que proceda el reembolso
directo de las participaciones por parte de un fondo de
inversion cerrado, de acuerdo con lo dispuesto por la Ley
Reguladora del Mercado de Valores y este Reglamento, las
participaciones se reembolsan con el valor de referencia
contable que se determine al cierre del dia anterior a la fecha

de liquidacion. En el caso de fondos de capital de riesgo, la

suscripciones que se hagan cada dia antes de la hora de corte
definida en el prospecto, corresponde al ultimo precio de la
participacion determinado al cierre contable anterior, quedando
en firme la orden el mismo dia de la acreditacién. Las
solicitudes de suscripciones que se hagan después de la hora
de corte y aquellas que habiéndose recibido la solicitud antes
de la hora de corte pero cuyos recursos no se acrediten antes
del cierre contable, se consideran como érdenes recibidas al
dia habil siguiente.

Para las-redencioneslos reembolsos, el precio que se utilizara
serd el que se determine al cierre contable del dia de la orden de
reembolso en firme, en el caso de fondos del mercado de
dinero,o el precio que se determine al cierre contable del dia
anterior a la fecha de liquidacion, en el caso de otros fondos
abiertos o en el caso de la liquidacion total de un fondo del
mercado de dinero.

En—ambes—casos, En las suscripciones yredenciones de
participaciones de fondos abiertos, el precio se calcula sin
perjuicio de las comisiones de entrada y salida establecidas en el
prospecto del fondo.

La hora de corte definida en el prospecto para las solicitudes
de suscripciones puede ser diferente de la hora definida para
las solicitudes de rembolsos de participaciones, pero en ningun
caso pueden ser superiores a la hora de cierre contable de
cada dia, momento en que quedan clasificadas y registradas
todas las transacciones econémicas del fondo.

En el caso de los fondos cerrados, los activos y pasivos del
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asamblea de inversionistas puede acordar un valor diferente, el
cual se debe tomar por mayoria calificada y corresponder al
resultado de la aplicacién de las metodologias de valoracién de
las empresas promovidas que se disponen en el prospecto del
fondo, segun lo indicado en el inciso f. del articulo 104 de este
Reglamento.

En el caso de colocaciones en tractos de fondos cerrados, las
colocaciones posteriores a la inicial que se realicen a un precio
inferior al precio de referencia que se determine al cierre
contable del dia anterior a la fecha de colocacién, requeriran de
autorizacién previa de la asamblea de inversionistas, salvo que
en el prospecto se establezcan los parametros y el precio
minimo al cual podran hacerse estas colocaciones.

fondo se valoran segun lo indicado en este articulo. El valor de
la participacion que se obtenga con este
procedimientocorresponde al valor de referencia contable vy
se utiliza para el reembolso de las participaciones ante la
liquidacion del fondo de inversién a su vencimiento o la
liquidacion anticipada por acuerdo de la asamblea de
inversionistas.

En los casos en que proceda el reembolso directo de las
participaciones por parte de un fondo de inversion cerrado de
acuerdo—conpor la aplicacion del derecho de receso,
segunlo dispuesto por la Ley Reguladora del Mercado de
Valores y este Reglamento, las participaciones se reembolsan
al valor que se obtenga del precio promedio de mercado
del ultimo mes calculado a partir del dia previo a la fecha
de convocatoria de la asamblea;—con—elvalordereferencia

contable que se determine al cierre del dia anterior a la fecha

de—liguidacién—para lo cual se utiliza como fuente de
informacion, la suministrada por el proveedor de precios

seleccionado por la sociedad administradora de fondos de
inversion. En el caso de fondos de capital de riesgo, la
asamblea de inversionistas puede acordar un valor diferente, el
cual se debe tomar por mayoria calificada y corresponder al
resultado de la aplicacién de las metodologias de valoracién de
las empresas promovidas que se disponen en el prospecto del
fondo, segun lo indicado en el inciso f. del articulo 104 de este
Reglamento.

En el caso de colocaciones en tractos de fondos cerrados, las
colocaciones posteriores a la inicial que se realicen a un precio
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inferior al precio de mercado que se observe al de-referencia
que-se-determine—al-cierre-contable-del dia anterior a la fecha
de colocacion, requeriran de autorizacién previa de la
asamblea de inversionistas, salvo que en el prospecto se
establezcan los parametros y el precio minimo al cual podran
hacerse estas colocaciones, o la colocacion se realice como
parte de un contrato de suscripcion en firme.

Articulo 37. Nuevas suscripciones en fondos cerrados

En los prospectos de los fondos cerrados deben ser revelados
los mecanismos de colocacion de los certificados de
participacion, de conformidad con lo que establezca el
Superintendente mediante la guia de prospectos.

La sociedad administradora puede realizar emisiones de
certificados de participacion adicionales al monto inicial
autorizado, siempre que se cuente con el acuerdo de la
asamblea de inversionistas del fondo y la autorizacién
respectiva segun lo dispuesto en el articulo 25 de este
Reglamento. Las emisiones posteriores a la inicial, deben tener
una fecha de vencimiento igual a la del fondo. Cada emision
debe colocarse en el plazo maximo de dos anos para fondos
financieros y tres afios para fondos no financieros, de
conformidad con lo establecido en el articulo 18 de este
Reglamento.

En el caso de fondos garantizados, ademas del acuerdo de la
asamblea de inversionistas se debe contar con la aceptacion
por parte de la entidad financiera garante para aumentar el
monto autorizado.

Articulo 37. Nuevas suscripciones en fondos cerrados

En los prospectos de los fondos cerrados deben ser revelados
los mecanismos de colocacion de los certificados de
participacion, de conformidad con lo que establezca el
Superintendente mediante la guia de prospectos.

Cuando se utilice el mecanismo de colocacion por
ventanilla, la sociedad administradora debe revelar a los
inversionistas que deseen comprar lo siguiente: el precio y
la fecha de la ultima negociacion que se celebré en el
mercado secundario en una bolsa de valores, el precio y
la fecha de la ultima oferta de venta en las ruedas de
negociacion 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 transaccion se vera afectado por las
comisiones y costos de transaccion, el mercado donde se
realice, asi como por los factores que intervienen en la
oferta y demanda de las participaciones en un determinado
dia.Los documentos o medios que respalden la revelacion
al inversionista deben estar disponibles para efectos de
supervision.
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La sociedad administradora puede realizar emisiones de
certificados de participacion adicionales al monto inicial
autorizado, siempre que se cuente con el acuerdo de la
asamblea de inversionistas del fondo y la autorizacion
respectiva segun lo dispuesto en el articulo 25 de este
Reglamento. Las emisiones posteriores a la inicial, deben tener
una fecha de vencimiento igual a la del fondo. Cada emisién
debe colocarse en el plazoacordado por los inversionistas y
a su venC|m|ento se procede ma*m—de—ées—anes—papa

—de
conformidad con lo establecido en el articulo 18 de este
Reglamento.

En el caso de fondos garantizados, ademas del acuerdo de la
asamblea de inversionistas se debe contar con la aceptacion
por parte de la entidad financiera garante para aumentar el
monto autorizado.

Articulo 38. Plazos para el reembolso

En los fondos del mercado de dinero, los reembolsos se
realizan a partir del dia habil siguiente a la solicitud (t + 1) y
hasta un plazo maximo de tres dias habiles contados a partir
de la solicitud (t + 3). En los fondos que no sean del mercado
de dinero, los reembolsos se realizan a partir del dia habil
siguiente a la solicitud (t + 1) y hasta un plazo maximo de diez
dias habiles contados a partir de la solicitud (t + 10).

Como excepcién a lo dispuesto en los parrafos anteriores, en

los fondos de mercado de dinero las solicitudes de reembolso

Articulo 38. Plazos para el reembolso

En los prospectos de los fondos de inversion vy
megafondos abiertos debe revelarse el plazo para el
reembolso de las participaciones, el cual debe ser acorde
con los ciclos de compensacion y liquidacion de los
instrumentos financieros que formen parte de la cartera de
valores. No obstante, en ningun caso el plazo de
reembolso puede ser inferior a un dia habil respecto a la
fecha de solicitud.

Como excepcion a lo dispuesto anteriormente, en el
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de un solo inversionista que superen el 10% del activo total,
pueden ser liquidadas hasta en un plazo maximo de 15 dias
naturales. En los fondos abiertos que no sean del mercado de
dinero, se pueden establecer plazos mayores para las
redenciones que superen un 10% del total de activo neto del
fondo. Adicionalmente, en los fondos abiertos que no sean del
mercado de dinero, se pueden establecer plazos mayores para
la redencion, cuando la suma de las solicitudes presentadas
durante el plazo de quince dias naturales por inversionistas
diferentes, exceda el 25% del activo total.

En los casos en que se establezcan plazos mayores, segun lo
indicado en el parrafo anterior, se debe revelar en el prospecto
el plazo que se aplicara.

Las solicitudes deben atenderse por orden de presentacion.
Las solicitudes que se presenten después de la hora de corte,
son consideradas como del dia habil siguiente.

prospecto se pueden establecer plazos mayores para los
reembolsos que superen un 10% del total de activo neto
del fondo, y para los casos cuando la suma de las
solicitudes presentadas durante el plazo de quince dias
naturales por inversionistas diferentes, exceda el 25% del
activo neto.

solicitudes deben atenderse orden de

Las por

presentacion.
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Articulo 39.
cerrados

Reembolso de participaciones de fondos

Las participaciones de los fondos cerrados pueden ser
redimidas por la sociedad administradora antes de la
liquidacién del fondo, si se presenta alguna de las siguientes
condiciones:

a. La conversion del fondo cerrado a uno abierto, conforme
a la aprobacion de la asamblea de inversionistas.

b. En casos de iliquidez del mercado y con aprobacion de
la asamblea de inversionistas, cuando sean autorizados por la
Superintendencia.

C. Las condiciones establecidas en los articulos 7, 23
inciso b., 26 y 27 de este Reglamento.

En todos los casos, el reembolso se sujetara a las mismas
reglas de orden de pago y plazo establecidas para la redencién
de las participaciones de los fondos abiertos.

Articulo 39.
cerrados

Reembolso de participaciones de fondos

Las participaciones de los fondos cerrados pueden ser
redimidas por la sociedad administradora antes de la
liquidacién del fondo, si se presenta alguna de las siguientes
condiciones:

a. La conversion del fondo cerrado a uno abierto, conforme
a la aprobacion de la asamblea de inversionistas.

b. En casos de iliquidez del mercado y con aprobacién de
la asamblea de inversionistas, cuando sean autorizados por la
Superintendencia.

C. Las condiciones establecidas enlospuntos i. y ii. del
inciso b del articulo 23, asi como lo indicado en los
articulos 7 y 26 cuando apliquelos—articulos—7—23-inciso-b-
26-y-27 de este Reglamento.

En todos los casos, el reembolso se sujetara a las mismas
reglas de orden de pago y plazo establecidas para la redencidn
de las participaciones de los fondos abiertos.

Articulo 44. Comisiones directamente el

inversionista

pagadas por

Articulo 44. Comisiones pagadas directamente el

inversionista

por
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En los fondos de inversidn pueden establecerse comisiones:

a. De entrada, la cual se cobrara al momento de la compra
de las participaciones y se destinarda a la sociedad
administradora o al fondo de inversion. Esta comision incluye el
pago que la sociedad realice a la entidad comercializadora.

b. De salida, la cual se cobrara al momento del reembolso
de las participaciones y se destinara a la sociedad
administradora o al fondo de inversion. Esta comision incluye el
pago que la sociedad realice a la entidad comercializadora.

En el prospecto deben establecerse los esquemas e importes
de estas comisiones, los cuales deben ser equitativos entre los
inversionistas, asi como las condiciones de cobro. Las
variaciones en el porcentaje dentro de los limites establecidos
en el prospecto y la comunicacion a los inversionistas se
realizan conforme a los criterios establecidos en el parrafo
segundo del articulo 43. El cobro se realiza segun lo
establecido en este articulo, indistintamente que esté destinada
para la sociedad administradora o el fondo de inversién.

Igualmente se cobra la comisién de reembolso cuando se trate
de traslados de un fondo a otro administrado por una misma
sociedad administradora, si no se han cumplido con los plazos
de permanencia establecidos.

No procede el cobro de las comisiones indicadas en este
articulo, cuando se presenten alguna de las siguientes

situaciones: cambio de la naturaleza (abierta o cerrada) del

En los fondos de inversidén pueden establecerse comisiones:

a. De entrada, la cual se cobrara al momento de la compra
de las participaciones y se destinard& a la sociedad
administradora o al fondo de inversion. Esta comision incluye el
pago que la sociedad realice a la entidad comercializadora.

b. De salida, la cual se cobrara al momento del reembolso
de las participaciones y se destinara a la sociedad
administradora o al fondo de inversion. Esta comision incluye el
pago que la sociedad realice a la entidad comercializadora.

En el prospecto deben establecerse los esquemas e importes
de estas comisiones, los cuales deben ser equitativos entre los
inversionistas, asi como las condiciones de cobro. Las
variaciones en el porcentaje dentro de los limites establecidos
en el prospecto y la comunicacion a los inversionistas se
realizan conforme a los criterios establecidos en el parrafo
segundo del articulo 43. El cobro se realiza segun lo
establecido en este articulo, indistintamente que esté destinada
para la sociedad administradora o el fondo de inversién.

Igualmente se cobra la comisién de reembolso cuando se trate
de traslados de un fondo a otro administrado por una misma
sociedad administradora, si no se han cumplido con los plazos
de permanencia establecidos.

No procede el cobro de las comisiones indicadas en este
articulo, cuando se presente alguna de las situaciones
indicadas en lospuntos i. y ii.del inciso b del articulo 23,
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fondo o se den modificaciones del régimen de inversion,
entendido como el cambio en las politicas de inversion;
definicion de los paises y vehiculos de estructuracién para la
adquisicién de inmuebles en el exterior; la disminucién en la
periodicidad de distribucion de los rendimientos; el aumento en
las comisiones méximas establecidas en el prospecto; el
aumento en el monto o plazo minimo de inversion o
permanencia; o el aumento del monto minimo de cada serie;
aumento o disminucion del monto autorizado en fondos
cerrados; aumento o disminucion del nivel de endeudamiento
autorizado en fondos cerrados; la inclusion de costos en que
incurre el fondo; cambio de una entidad de custodia C a una
entidad de custodia B; y lo indicado en el articulo 7 de este
Reglamento.

asi como lo indicado en el articulo 7 y en el articulo 26
cuando aplique, y por la liquidacion del fondo dispuesta en
el articulo 27 de éste Reglamento.

Tampoco procede el cobro de las comisiones indicadas en
este articulo, para los rembolsos de participaciones que se
realicen a los inversionistas de fondos de inversion
abiertos que, como resultado de una modificacion del
prospecto, aumente el monto minimo de inversion o el
monto minimo de cada serie, no cumplan con las nuevas
condiciones minimas requeridas en el fondo de inversién.

En el caso de un aumento en el plazo minimo de
permanencia de fondos abiertos, no procede el cobro a los
rembolsos de participaciones que realicen los

inversionistas que al momento de la entrada en vigencia
del cambio no cumplan con el nuevo plazo requerido, y
durante el periodo necesario para completar dicho plazo.
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Articulo 47.  Numero minimo de inversionistas

Cada fondo de inversion debe contar como minimo con
cincuenta (50) inversionistas, en el plazo dispuesto en el
articulo 17 de este Reglamento.

En el caso de los fondos de desarrollo inmobiliario y fondos
destinados a inversionistas sofisticados e institucionales, el
ndamero minimo de inversionistas es de veinticinco (25).

En el caso de fondos de capital de riesgo, el nUmero minimo de
inversionistas es de cinco (5).

Procede la desinscripcion del fondo cuando el numero de
inversionistas activos descienda por debajo del minimo por
mas de seis meses calendario. La sociedad administradora
debe cumplir con lo dispuesto en el articulo 27 de este
Reglamento, excepto por el acuerdo de la asamblea de
inversionistas y el acuerdo de la junta directiva.

Articulo 47. NUumero minimo de inversionistas

Los fondos autorizados deben ser ofrecidos publicamente en
los términos del Reglamento de Oferta Publica y sin ninguna
restriccion para su adquisicion por cualquier persona.

Al cumplirse el plazo del articulo 17 procede Ila
desinscripcion del fondo solo si hay menos de dos
inversionistas. Posteriormente, procede la desinscripcion del
fondo cuando el numero de inversionistas activos descienda
por debajo del minimo senalado en este articulo. La sociedad
administradora debe cumplir con lo dispuesto en el articulo
27 de este Reglamento, excepto por el acuerdo de la
asamblea de inversionistas y el acuerdo de la junta directiva

La Superintendencia considerara en sus labores de
supervision si el numero reducido de inversionistas o la
relaciones entre ellos, segun las disposiciones para

conformar un grupo econémico contenidas en el articulo 120
de este Reglamento, obedecen a ausencia de oferta publica
o limitaciones en el acceso a fondos que violente los fines y
alcances de la normativa que regula los fondos de inversion.
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Articulo 48. Endeudamiento de los fondos de inversién

Los fondos de inversién abiertos y cerrados pueden obtener
creditos o préstamos de entidades locales y del exterior, o
participar en contratos de reporto que se organicen en las
bolsas de valores y en las operaciones diferidas de liquidez
que el Banco Central de Costa Rica realice con fundamento en
sus Regulaciones de Politica Monetaria cuya contraparte sea el
Banco Central u otra entidad, en la posicion de comprador a
plazo, de conformidad con los siguientes limites:

Los fondos de inversion financieros abiertos y cerrados pueden
endeudarse hasta un maximo del diez por ciento (10%) de sus

activos totales, con el propdsito de cubrir necesidades

Articulo 48. Endeudamiento de los fondos de inversién

Los fondos de inversién abiertos y cerrados pueden obtener
créditos o préstamos de entidades locales y del exterior, o
participar en contratos de reporto que se organicen en las
bolsas de valores y en las operaciones diferidas de liquidez
que el Banco Central de Costa Rica realice con fundamento en
sus Regulaciones de Politica Monetaria cuya contraparte sea el
Banco Central u otra entidad, en la posicién de comprador a
plazo. Adicionalmente, los fondos de inversion cerrados
pueden captar recursos del publico mediante la emision de
valores de deuda de oferta publica. En todos los casos los
fondos deben respetar los siguientes limites:de-conformidad

Soneas s oplec e oo
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transitorias de liquidez, siempre y cuando el plazo del crédito
no sea superior a tres meses. En casos excepcionales de
iliquidez generalizada en el mercado, el Superintendente puede
elevar el porcentaje hasta un maximo del treinta por ciento
(30%) de los activos totales del fondo. En el caso de los fondos
cerrados, ademas se requiere de aprobacion de la asamblea
de inversionistas.

Los fondos de inversién no financieros pueden endeudarse
hasta un sesenta por ciento (60%) de sus activos. Este
porcentaje incluye el endeudamiento para atender necesidades
transitorias de liquidez y el endeudamiento para la adquisicion
de los activos. Las modificaciones al porcentaje de
endeudamiento establecido en el prospecto requieren de la
aprobacion de la asamblea de inversionistas y la modificacion
del prospecto.

a. Los fondos de inversion financieros abiertos y cerrados
pueden endeudarse hasta un maximo del diez por
ciento (10%) de sus activos totales, con el propésito de
cubrir necesidades transitorias de liquidez, siempre y
cuando el plazo del crédito no sea superior a tres
meses. En casos excepcionales de iliquidez
generalizada en el mercado, el Superintendente puede
elevar el porcentaje hasta un maximo del treinta por
ciento (30%) de los activos totales del fondo. En el caso
de los fondos cerrados, ademas se requiere de
aprobacién de la asamblea de inversionistas.

Los fondos de inversibn no financieros pueden
endeudarse hasta un sesenta por ciento (60%) de sus
activos. Este porcentaje incluye el endeudamiento para
atender necesidades transitorias de liquidez y el
endeudamiento para la adquisicién de los activos. Las
modificaciones al porcentaje de endeudamiento
establecido en el prospecto requieren de la aprobacion
de la asamblea de inversionistas y la modificacién del
prospecto.

El endeudamiento se calcula como la relacion entre el total de
pasivos, excepto las sumas recibidas de inversionistas por
invertir o sumas de inversionistas por pagar, y el activo total del
fondo de inversion.

En el caso de que el crédito provenga de una empresa
relacionada con la sociedad administradora, esta debe informar
sobre las condiciones del crédito por medio de un Comunicado

El endeudamiento se calcula como la relacion entre el total de
pasivos, excepto las sumas recibidas de inversionistas por
invertir o sumas de inversionistas por pagar, y el activo total del
fondo de inversion.

En el caso de que el crédito provenga de una empresa
relacionada con la sociedad administradora, esta debe informar
sobre las condiciones del crédito por medio de un Comunicado
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de Hecho Relevante. Esta comunicacién debe realizarse en el
plazo de un dia habil posterior a la fecha de suscripcion del
contrato de crédito.

de Hecho Relevante. Esta comunicacion debe realizarse en el
plazo de un dia habil posterior a la fecha de suscripcion del
contrato de crédito.

Los fondos de inversién cerrados no pueden captar recursos
del publico mediante la emision de valores de deuda de oferta
publica u oferta privada, dentro o fuera del territorio nacional.

Si se captan recursos del publico mediante la emision de
valores de deuda de oferta publica, se debe considerar lo
siguiente:

i. El monto maximo de la emision o las emisiones se
calcula de acuerdo al Ilimite maximo de
endeudamiento revelado en el prospecto y el monto
total del capital autorizado.

ii. Se requiere de la autorizacién de la asamblea de

inversionistas del fondo.

Es requisito para cada colocacion, que el fondo esté

y se mantenga dentro del maximo de

endeudamiento permitido.

iv. Se deben contar con una calificacion de riesgo
otorgada a la emision por una empresa calificadora
de riesgo nacional.

v. El tramite de autorizacion debe cumplir con lo

dispuesto en el Reglamento sobre Oferta Publica de
Valores, excepto porque la definicion de las
caracteristicas especificas de la emision debe ser
aprobada por la asamblea de inversionistas o
delegada por esta en el comité de inversion del
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fondo.

Para las emisiones de valores de deuda registradas en
otras jurisdicciones, la sociedad administradora debe
cumplir con lo sehalado en los puntos i. al iii. anteriores,
asi como con los requerimientos normativos que
establezca el 6rgano regulador de dicho mercado.

Articulo 51.
valores y activos

Prohibiciones para la compra y venta de

Los socios, directores y empleados de una sociedad
administradora de fondos de inversidén y de su grupo de interés
economico, no pueden adquirir valores, de los fondos ni
venderles valores y activos propios.

Articulo 51. Transacciones con la sociedad administradora
y su grupo de interés econémico

La sociedad administradora debe abstenerse de lo

siguiente:

a) comprar, por cuenta de los fondos, valores emitidos
por la propia sociedad administradora;

comprar, por cuenta de los fondos, valores que
estén en la cartera propia de los socios, directores,
empleados y entidades del grupo de interés
econdmico de la sociedad administradora;

vender, por cuenta de los fondos, valores que se
destinan para la cartera propia de los socios,
directores, empleados y entidades del grupo de
interés economico de la sociedad administradora;

comprar, por cuenta de los fondos inmobiliarios y
de desarrollo inmobiliario, activos inmobiliarios o
sus titulos representativos cuando la propiedad del
activo la posean los socios, directores, empleados y
entidades del grupo de interés economico de la
sociedad administradora;

b)

d)
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Ademas, en los casos en que se permita la venta por
cuenta de los fondos inmobiliarios y de desarrollo
inmobiliario, de activos inmobiliarios o sus titulos
representativos a socios, directores, empleados vy
entidades del grupo de interés econdmico de la sociedad
administradora, esta ultima debe revelar esta posibilidad
en el prospecto, identificando los mecanismos que
utilizara la sociedad para procurar la independencia en la
determinacion de los precios y para que el contrato de
venta se otorgue en condiciones que no sean
desventajosas para el fondo en relacion con otras
opciones de mercado.

La revelacion de las transacciones senaladas en el parrafo
anterior debe realizarse mediante un Comunicado de
Hecho Relevante, en el plazo de un dia habil posterior a la
fecha de suscripcion del contrato.

Articulo 71.
megafondos

Plazos para el reembolso en el caso de

En el caso de megafondos abiertos, el plazo minimo de
redencion es de t + 4 y el maximo de t + 15. No obstante,
aplican las mismas excepciones establecidas en el articulo 38
en relacion con la posibilidad de que se establezcan en el

prospecto plazos mayores para el reembolso en caso de

[Se deroga el Articulo 71. Plazos para el reembolso en el caso
de megafondos]
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Articulo 84. Limites a reparaciones, remodelaciones, mejoras
y ampliaciones de inmuebles

Las sociedades administradoras pueden efectuar, con cargo al
fondo, reparaciones, remodelaciones y mejoras a los
inmuebles que adquieran; asimismo, se pueden realizar
ampliaciones a los inmuebles adquiridos. El costo acumulado
de las reparaciones, remodelaciones, mejoras y ampliaciones
en los Ultimos doce meses méviles, debe ser igual o menor a
un 15% del valor del inmueble.

Pueden realizarse reparaciones, remodelaciones, mejoras y
ampliaciones por porcentajes mayores, siempre y cuando se
cumpla con lo siguiente:

a. El monto no supere el 100% del valor de la udltima
valoracion anual del inmueble.

b. Se cuente con el acuerdo de la asamblea de
inversionistas.

C. No pueden ser financiados con cargo al fondo durante el
periodo de construccion.

d. En el caso de ampliaciones, debe responder a una

necesidad de expansion de un arrendatario del inmueble y éste

Articulo 84. Limites a reparaciones, remodelaciones, mejoras
y ampliaciones de inmuebles

Las sociedades administradoras pueden efectuar, con cargo al
fondo, reparaciones, remodelaciones y mejoras a los
inmuebles que adquieran; asimismo, se pueden realizar
ampliaciones a los inmuebles adquiridos. El costo acumulado
de las reparaciones, remodelaciones, mejoras y ampliaciones
en los Ultimos doce meses mdéviles, debe ser igual o menor a
un 15% del valor del inmueble.

Pueden realizarse reparaciones, remodelaciones, mejoras y
ampliaciones por porcentajes mayores, siempre y cuando se
cumpla con lo siguiente:

a. El monto no supere el 100% del valor de la udltima
valoracion anual del inmueble.
b. Se cuente con el
inversionistas.

C. En el caso de ampliaciones, debe responder a una
necesidad de expansion de un arrendatario del inmueble y éste

acuerdo de la asamblea de
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haya confirmado el uso que se dara al area que se desea
ampliar.

e. En el caso de ampliaciones, se cuenten con los estudios
de factibilidad y viabilidad financiera.

Las obras superiores a un 15% deben ser realizadas por un
tercero libre de conflicto de interés con la sociedad
administradora, sus socios, directivos y empleados, asi como a
las personas que formen parte de su grupo de interés
econdémico, de conformidad con la definicion establecida en
este Reglamento. Tampoco pueden ser realizadas por
inquilinos del fondo o inquilinos de otros fondos inmobiliarios
administrados por la misma sociedad administradora.

En los prospectos de los fondos de inversién inmobiliarios se
pueden establecer lineamientos sobre la creacién y uso de
reservas. Estos lineamientos deben ser aprobados por la
asamblea de inversionistas y deben considerar lo dispuesto en
las normas de contabilidad definidas por el Consejo Nacional
de Supervisién del Sistema Financiero. El uso de reservas
debe estar relacionado con el mantenimiento y reparacion de
los activos del fondo y no debe incluir mecanismos que
pretendan garantizar al inversionista un rendimiento
determinado.

haya confirmado el uso que se dara al area que se desea
ampliar.

d. En el caso de ampliaciones, se cuenten con los estudios
de factibilidad y viabilidad financiera.

Las obras superiores a un 15% deben ser realizadas por un
tercero libore de conflicto de interés con la sociedad
administradora, sus socios, directivos y empleados, asi como a
las personas que formen parte de su grupo de interés
econdémico, de conformidad con la definicion establecida en
este Reglamento. Tampoco pueden ser realizadas por
inquilinos del fondo o inquilinos de otros fondos inmobiliarios
administrados por la misma sociedad administradora.

En los prospectos de los fondos de inversién inmobiliarios se
pueden establecer lineamientos sobre la creacién y uso de
reservas. Estos lineamientos deben ser aprobados por la
asamblea de inversionistas y deben considerar lo dispuesto en
las normas de contabilidad definidas por el Consejo Nacional
de Supervisién del Sistema Financiero. El uso de reservas
debe estar relacionado con el mantenimiento y reparacion de
los activos del fondo y no debe incluir mecanismos que
pretendan garantizar al inversionista un rendimiento
determinado.

Articulo 86.
inmuebles

Prohibiciones relativas al arrendamiento de

Ni los inversionistas ni las personas fisicas o juridicas
vinculadas con ellos o que conformen un mismo grupo de

interés econdmico, pueden ser arrendatarios de los bienes

Articulo 86.
inmuebles

Prohibiciones relativas al arrendamiento de

Ni los inversionistas ni las personas fisicas o juridicas
vinculadas con ellos o que conformen un mismo grupo de
interés econdmico, pueden ser arrendatarios de los bienes
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inmuebles que integren los activos del fondo. Para estos
efectos, rige la definicion de grupo econémico establecida en el
articulo 120 de este Reglamento.

La sociedad administradora y las entidades que forman parte
de su grupo de interés econdmico, pueden ser arrendatarios
del fondo, siempre y cuando no generen, en su conjunto, mas
de un 5% de los ingresos mensuales del fondo. La revelacion
de un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse
mediante un Comunicado de Hecho Relevante.

inmuebles que integren los activos del fondo. Para estos
efectos, rige la definicion de grupo econémico establecida en el
articulo 120 de este Reglamento.

La sociedad administradora y las entidades que forman
parte de su grupo de interés econémico, pueden ser
arrendatarios del fondo, siempre y cuando en el prospecto
se haya revelado esta posibilidad, identificando el limite
maximo respecto a los ingresos mensuales del fondo y los
mecanismos que utilizara la sociedad para procurar la
independencia en la determinacion de los precios y para
que los contratos se otorguen en condiciones que no sean
desventajosas para el fondo en relacion con otras
opciones de mercado.

La revelacion de los contratos con las entidades sefialadas
en el parrafo anterior debe realizarse mediante un

Comunicado de Hecho Relevante, en el plazo de un dia
habil posterior a la fecha de suscripcion del contrato.

Articulo 90. Normativa aplicable

Los valores que formen parte de los activos de un fondo de

desarrollo inmobiliario se rigen por la normativa aplicable a los

Articulo 90. Normativa aplicable

Los valores que formen parte de los activos de un fondo de
desarrollo inmobiliario se rigen por la normativa aplicable a los
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fondos de inversién financieros dispuesta en el articulo 55 este
Reglamento. En cuanto a la diversificacion, se debe revelar en
el prospecto la politica definida para el fondo.

Los bienes inmuebles que se mantengan para el
arrendamiento y aquellos que se hayan concluido, se rigen por
la normativa aplicable para las valoraciones de inmuebles y
contratacién de seguros de fondos inmobiliarios dispuesta en
este Reglamento.

Adicionalmente, la sociedad administradora y las entidades que
forman parte de su grupo de interés econémico, pueden ser
arrendatarios de los bienes inmuebles del fondo, siempre y
cuando no generen, en su conjunto, mas de un 5% de los
ingresos mensuales por arrendamiento.

fondos de inversidn financieros dispuesta en el articulo 55 este
Reglamento. En cuanto a la diversificacion, se debe revelar en
el prospecto la politica definida para el fondo.

Los bienes inmuebles que se mantengan para el
arrendamiento y aquellos que se hayan concluido, se rigen por
la normativa aplicable para las valoraciones de inmuebles y
contratacién de seguros de fondos inmobiliarios dispuesta en
este Reglamento.

Adicionalmente, la sociedad administradora y las entidades que
forman parte de su grupo de interés econémico, pueden ser
arrendatarios de los bienes inmuebles del fondo, para lo cual
deben cumplir con las disposiciones establecidas en el

articulo 86de este Reglamento.siempre-y-cuando-no-generen;

en su conjunto, mas de un 5% de los ingresos mensuales por
arrendamiento.

Articulo 121. Tramite de las solicitudes

La Superintendencia revisara las solicitudes, la informacién y
documentacién que debe acompanarlas dentro del plazo de
cuarenta y cinco (45) dias habiles.

Si la solicitud o la documentacién presentada estuviesen
incompletas, la Superintendencia apercibird por una Unica vez
y por escrito al solicitante para que en el plazo maximo de diez
dias habiles subsane las omisiones detectadas. Este plazo
puede ser prorrogado hasta por veinte (20) dias habiles por el
Superintendente, previa justificacion por parte de la entidad. Si

el solicitante no cumpliera en el plazo previsto, la solicitud se

Articulo 121. Tramite de las solicitudes

La Superintendencia revisara las solicitudes, la informacion y
documentacién que debe acompanarlas dentro del plazo de
cuarenta y cinco (45) dias habiles.

Si la solicitud o la documentacién presentada estuviesen
incompletas, la Superintendencia apercibird por una Unica vez
y por escrito al solicitante para que en el plazo maximo de diez
dias habiles subsane las omisiones detectadas. Este plazo
puede ser prorrogado hasta por veinte (20) dias habiles por el
Superintendente, previa justificacion por parte de la entidad. Si
el solicitante no cumpliera en el plazo previsto, la solicitud se

43




MATRIZ COMPARATIVA

REGLAMENTO VIGENTE

TEXTO PROPUESTO

denegara. Si el solicitante no cumple en forma completa y
correctamente con la prevencién, la Superintendencia puede
pronunciarse una vez mas sobre la documentacion presentada,
siempre y cuando sus observaciones se deriven de las que
fueron comunicadas inicialmente o de informacién que no
habia sido aportada. Si en esta segunda oportunidad el
solicitante no cumple, la solicitud se denegard. Las
prevenciones suspenderan el plazo de la Superintendencia
para resolver.

Para efectos de los tramites aqui establecidos, los documentos
legales no pueden tener una antigliedad mayor a tres meses
con respecto a la fecha de presentacion de la solicitud.

El Superintendente es competente para conocer y resolver las
autorizaciones establecidas en el presente Reglamento. No
obstante, el Intendente tiene competencia para autorizar los
actos indicados a continuacion:

a. Autorizacion o denegacion de prorroga para presentar
los requisitos finales indicados en los articulos 4, 16y 112.

b. Autorizacion o denegacion de prérroga para realizar el
comunicado a los inversionistas sobre el derecho a receso,
indicado en el inciso d. de los articulos 7 y 26,

respectivamente.
C. Autorizacion o denegacion de prérroga para ampliar el
plazo del mecanismo para proveer de liquidez a los

inversionistas de fondos cerrados, indicado en el inciso e. de
los articulos 7, 25 y 26, respectivamente.

d. Autorizacion o denegacion de prérroga para ampliar el
plazo de inicio de operaciones de un fondo de inversién, segun

denegara. Si el solicitante no cumple en forma completa y
correctamente con la prevencién, la Superintendencia puede
pronunciarse una vez mas sobre la documentacion presentada,
siempre y cuando sus observaciones se deriven de las que
fueron comunicadas inicialmente o de informacion que no
habia sido aportada. Si en esta segunda oportunidad el
solicitante no cumple, la solicitud se denegara. Las
prevenciones suspenderan el plazo de la Superintendencia
para resolver.

Para efectos de los tramites aqui establecidos, los documentos
legales no pueden tener una antiglledad mayor a tres meses
con respecto a la fecha de presentacion de la solicitud.

El Superintendente es competente para conocer y resolver las
autorizaciones establecidas en el presente Reglamento. No
obstante, el Intendente tiene competencia para autorizar los
actos indicados a continuacion:

a. Autorizacion o denegacion de prorroga para presentar
los requisitos finales indicados en los articulos 4, 16y 112.

b. Autorizacion o denegacion de prérroga para realizar el
comunicado a los inversionistas sobre el derecho a receso,
indicado enlos incisos e y f del articulo 7, inciso ¢ del
articulo 25 y el inciso b del articulo 26.el-inciso—d—de-los

articulos 7 y 26, respectivamente.
C. Autorizacion o denegacion de prérroga para ampliar el
plazo del mecanismo parabrindar el derecho de

recesoproveer—de—liguideza los inversionistas de fondos

cerrados, indicado en el acapite viii. delincisob del articulo

20 Bloedeles arhegloe 7 2B 0 e coccnnopmendo
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lo dispuesto en el articulo 17.

e. Autorizacion o denegacion de modificaciones al
prospecto de los fondos de inversidon, segun lo dispuesto en el
articulo 25.

Las prérrogas indicadas en los incisos a., b., c. y d. anteriores
se otorgaran hasta por un plazo igual al original, siempre y
cuando la sociedad solicite en tiempo la prérroga en forma
justificada.

El Superintendente debe brindar un informe mensual al
Consejo Nacional de Supervision de Sistema Financiero sobre
las autorizaciones conferidas, sobre las solicitudes denegadas
y su fundamento, asi como los archivos de solicitudes que
realicen.

d. Autorizacion o denegacion de prérroga para ampliar el
plazo de inicio de operaciones de un fondo de inversion, segun
lo dispuesto en el articulo 17.

e. Autorizacion o denegacion de modificaciones al
prospecto de los fondos de inversidon, segun lo dispuesto en el
articulo 25.

Las prérrogas indicadas en los incisos a., b., c. y d. anteriores
se otorgardn hasta por un plazo igual al original, siempre y
cuando la sociedad solicite en tiempo la prérroga en forma
justificada.

El Superintendente debe brindar un informe mensual al
Consejo Nacional de Supervisién de Sistema Financiero sobre
las autorizaciones conferidas, sobre las solicitudes denegadas
y su fundamento, asi como los archivos de solicitudes que
realicen.

TransitorioVIl

Las sociedades administradoras deberanincorporar en los
prospectos de los fondos de inversion cerrados, los
siguientes elementos: a) el plazo maximo para la
colocacion del monto total de capital autorizado, b) el
monto minimo de participaciones a emitir que le permitan
al fondo lograr la politica de inversion, el nivel de
endeudamiento y cubrir los costos y comisiones y, c) la
modificacion en la revelacion sobre el valor que se aplica
en los casos en que proceda el reembolso directo de
participaciones de la subseccion “Calculo del valor de la
participacion” de la seccion “6. De los titulos de
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participacion del fondo” de la Guia de prospectos emitida
por el Superintendente, de conformidad con la reforma a
los articulos 18, 19 y 36 del Reglamento General sobre
Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion. Para
lo anterior, las sociedades administradoras contaran con
los siguientes plazos:

a) En el caso de fondos que no hayan iniciado
operaciones, estos cuentan con un plazo maximo de
veinte (20) dias habiles contados a partir de la
entrada en vigencia de la reforma, para realizar la
modificacion a los prospectos mediante el
procedimiento dispuesto en el articulo 24 de este
Reglamento. Estos fondos no podran realizar
colocaciones de participaciones hasta que hayan
completado el tramite descrito en este inciso.

b) En el caso de fondos que ya hayan iniciado
operaciones, estos cuentan con un plazo maximo de
sesenta (60) dias habiles, contados a partir de la
entrada en vigencia de la reforma, para convocar a
una asamblea de inversionistas en la que se
autorice la definicidn de los plazos de colocacion y
se informe sobre el monto minimo de
participaciones a emitir que le permitan al fondo
lograr la politica de inversion, el nivel de
endeudamiento y cubrir los costos y comisiones, y
la modificacion a la revelacion sobre el valor que se
aplica en los casos en que proceda el reembolso
directo de participaciones. La modificacion a los
prospectos se realiza mediante el procedimiento
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dispuesto en el articulo 25 de este Reglamento. Se
debe informar que este cambio no da derecho a
solicitar el reembolso de las participaciones sin
comision de salida ni costo alguno.

Transitorio VIII

Las sociedades administradoras cuentan con un plazo
maximo de veinte (20) dias habiles, contados a partir de la
entrada en vigencia de la reforma al articulo 36 del
Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y
Fondos de Inversion, para implantar el nuevo esquema de
operaciéon para los reembolsos de participaciones de
fondos abiertos del mercado de dinero y actualizar los
manuales de procedimientos internos respectivos.

Adicionalmente, dentro del plazo a que se refiere el parrafo
anterior, la sociedad administradora debe proceder a
informar mediante el procedimiento dispuesto en el
articulo 24 de este Reglamento, las modificaciones a la
seccion “Reglas para suscripciones y reembolsos de
participaciones” de los prospectos de los fondos de
inversion abiertos y del mercado de dinero. Se debe
informar que este cambio no da derecho a solicitar el
reembolso de las participaciones sin comisiéon de salida ni
costo alguno. Las modificaciones realizadas por este
procedimiento surten efecto al dia habil siguiente a la
fecha de comunicaciéon del Hecho Relevante que se
solicita en el articulo 24.
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