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1 DOCTRI NA
a. CONCEPTO

“El underwriting, conocido tanbi én conp Suscripci 6n Tenporal es una
préactica de origen angl osaj6n. Este necanisno permite a | os Bancos
de Inversi 6n (aquellos bancos que se dedican a conseguir fondos a
enpresas, mediante |la colocaci6n de acciones o titulos de deuda,
tales cono bonos) realizar inversiones en valores nobiliarios,
prefinanciar emisiones y a la vez colocarlas.”?!

“Contrato por el cual una Entidad Financiera prefinancia a una
enpresa |la emsion de acciones o titulos de deuda, en forna total
o parcial, encargandose ademds de colocar luego los titulos en el
mer cado. " ?

“Es una operacion realizada a través de |a Banca de Inversion
medi ante |a cual, sola u organizada en consorcio, se conpronete a
colocar una enmisién o parte de ella, para posterior reventa en el
nmercado. La operaci 6n de underwiting se inicia con |a asesoria al
cliente y puede ser de varias clases seglin el nivel de conproni so:
en firnme, garantizado o al nejor esfuerzo.”

“El contrato de “underwriting” es el acuerdo entre una sociedad o
ente em sor y un banco “underwiting” tanbién |Ilamado banco em sor
o banco de inversion. En el acuerdo el banco se conpronete, ya
sea a conprarle los titulos valores a la entidad em sora, o bien
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ofrecer y vender dichos titulos en el nercado con el conproniso de
gque ejercera su nejor esfuerzo posible. En Costa Rica, se puede
concebir conop una actividad nueva, pues no ha tenido la suficiente
aplicacién en la practica y hay wuna carencia inportante de
| egi sl aci 6n o regl anent aci 6n al respecto.”*

b. NATURALEZA JURI DI CA

“EL contrato de “underwiting” es un contrato atipico e
i nnom nado. Sin enbargo hay que nencionar, que |a actividad
desplegada por los “underwiters”si esta regulada en la |ey.
Regul aci 6n que consideranps equivocada, pues se inserta en el
apartado destinado a las sociedades de inversion, que segun
informa la totalidad de la doctrina, es una figura total nente
distinta al contrato de “underwiting”

(...)

Al gunos autores consideran que el contrato de “underwiting” es de
natural eza m xta, por tener caracteristicas y elenmentos propios de
otros contratos.

(...)

Segun nuestro criterio, nos inclinambs a considerar que el
contrato es atipico, y que a pesar de tener narcadas simlitudes
con otros contratos, es evidente que su funcidén financiera es la
caracteristica diferenciadora de este mecanisno. Por estar
di seflado para interactuar en un nercado tan técnico vy
especi ali zado, es conveniente darle un tratam ento independiente
al de otras figuras juridicas que |e son analogas; pero que no
desenpefian el mnisno papel en el comercio.”®

c. CARACTERES
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1. Caracteres estructural es

a. Consensual y bilatera

Consensua! en el sentido de que el contrato de "underwiting" es
perfectanente valido desde que hay consentimento de |as partes.
La concl usi 6n del contrato opera a partir del nonmento en que se
logra el acuerdo de voluntades, establece nuestro Codigo Cvil
refiri éndose a los contratos en térm nos general es, que estos son
perfectos desde que l|la estipulaci6n es aceptada.38 La entrega que
haga la sociedad emsora a la entidad prefinanciadora o
underwiter, no le asigna al contrato caracter real, ya que su
val idez no depende de ese acto, esta es una obligaci 6n que asune
el em sor.

Es preciso aclarar que el contrato es perfecto desde que opera el
consentimento, aunque a posterior! se realicen las distintas
etapas relacionadas con la emsiéon y colocacién de los titulos
prefinanci ados.

Si dijinmbs que la entrega de los titulos es una obligacién de
em sor, tanbién tenenps que decir junto a |las obligaciones del
em sor existen de contrapartida obligaciones del underwiter, |o
que lo convierte en un contrato sinal agméti co.

b. Oneroso y no forma

Cual todo contrato que conporte una operaci 6n financiera, no es
posible presumir |a gratuidad de |a operacion. Las ventajas
patrinmoni al es que se procura una de |las partes (la prefinanciacion
de la enpresa, por ejenplo) no le serd concedida no ofrece por
ella una contraprestaci 6n (com si6n, interés o bien un spread).

Sal vo por expresa exigencia legal, los contratos pueden adoptar
cualquier forma negocial,40 siendo l|la atipicidad otro de sus
caracteres en nuestra legislacion su "infornmaci 6n" es derivacion
de ella. Sin enbargo en I|a practica bancaria internacional
es'comin la instrunentacién del contrato, estipulandose en el
m sno todos | os derechos y obligaciones reciprocos, cono puede ser
para la emsora, la forma y procedimento para la emsién de |os
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titulos, gastos y com siones a su cargo; y para el "underwriter",
la especificacion de |la nodalidad operativa a utilizar,
obl i gaci ones que asune para |la col ocaci 6n de los titulos, etc.41

2. Car acteres funci onal es

a. Financiero y canalizador de recursos El underwiting constituye
una nueva técnica bancaria de financianmento, producto de Ila
transferencia de recursos que se produce entre las partes
intervinientes, con el objeto de capitalizar, desarrollar vy
expandir |las enpresas. La funcion financiera y de transferencia de
recursos la realiza el underwiter, conb sujeto activo del nercado
de capitales, a través de la conpra y venta de valores
nmobi i ari os.

a. 1. Conpra

En cuanto a l|la conpra de valores seflala doctrina que |os
underwiters pueden adquirirlos de

|l os enmisores a través de una negociaci 6n privada o por nedio de
una licitaci 6n abierta. 42

La conpra a través de la prinera nodalidad sefal ada se presenta
general mente cuando el underwiter ha manejado em siones de |a
m sma soci edad con resultados satisfactorios o han establecido
relaciones de <confianza y confidencialidad. En este caso
conjuntanente determ nan |os aspectos esenciales de |la emsidn,
di scuten y acuerdan un precio para los valores, la comsiodn para
el banco y el nonento oportuno para |la em sion.

Bajo la nodalidad de licitacién abierta, |a enpresa enisora
solicita cotizaciones a |los underwiter, |os cual es después de un
estudio conpleto de la calidad y condiciones del em sor presentan
una oferta. Una vez hecho esto el em sor estudiara las ofertas vy
se decidira por mas satisfactoria.43

El procedimento nornmal al hacer |la conpra puede dividirse en tres
etapas principales: en la prinera etapa se ejecuta el analisis
prelimnar en el cual se analizan los informes y |as
caracteristicas generales de |a conpafia, cono puede ser
situaci 6n econdm ca, financiera, produccién y rentabilidad. De
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este estudio surgird si la emsion a prefi-nanciar tiene
posi bil i dades ciertas de valorizarse en la posterior colocacion,
con respecto al precio pactado en el contrato de underwriting.

La segunda etapa se concreta por |la suscripcion del convenio por
medi o del cual la entidad underwiter se obliga a prefinanciarle
la emisién a |a sociedad em sora, estableciéndose con claridad |a
nodal i dad de la prefinanciacio6n, plazo, costo, etc. La tercera
etapa consiste en |a propia actividad del underwiter, esto es, la
posterior colocacion en el nmercado de los titulos prefinanciados.
El convenio se cunplira en esta etapa, segun |la nodalidad de
underwiter pactado.

a. 2. Venta

En cuanto a la venta de valores nobiliarios, esta es la funcidn
propi a del underwiter, que posee para ello personal especializado
y una organi zaci 6n conercial para distribuir valores, o que evita
a la enpresa emsora tener que establecer una organizaci 6n de
venta o nercado cada vez que deseara vender wuna enisioén de
val ores, | o que redunda en beneficios econénicos para ella

b. De servicio

Sin perjuicio del financiamento que constituye el elenento vita
del contrato de wunderwiting, la utilizacién de esta técnica
conprende la prestacion de otros servicios de asesoria, seguro y
protecci 6n, que forman parte integrante de |a operaci én.

b. 1. Asesoria

Los underwiter actiuan conp asesores de las enpresas que emten
valores nobiliarios. Una sociedad que decide obtener capital a
través de la venta de valores consultara antes al underwiter que
conoce cuales son las condiciones del nercado de capitales,
hal | &andose pues en condiciones de reconendar el tipo de valores
que sean mas atractivos en las condiciones existentes, |la fecha de
em sién, el precio, al cual habrad de ser colocado, y otros
aspectos para una venta exitosa.

b. 2. Seguro

Funci 6n fundanental del underwriter es la de asumir |os riesgos de
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| as fluctuaci ones adversas en el precio durante el periodo en que
una nueva emsion de valores se distribuye. La enpresa em sora
reci be dinero de underwiter antes de que este haya vendido |as
acciones; entre la fecha en que el underwiter paga a |la enpresa y
|a fecha en que se venden |as acciones, el underwiter asune todo
el riesgo de las fluctuaciones del precio de |as acciones en el
nmer cado.

b. 3. Proteccion

Con el objeto de obtener una estabilizacio6n de las fluctuaciones
excesivas en los precios de los titulos que distribuye el
underwiter, este forma un nercado secundario de estos valores en
donde encuentre opcidén los inversionistas que deseen vender
nuevanente, sosteniendo asi los precios de la oferta y denmanda de
cada eni si 6n

No se debe confundir el nmercado secundario de |os puestos de bol sa
con el mercado secundario del underwiter. Los prineros actuan con
el proposito de obtener comisiones directas, el segundo se
establece para asistir al departanmento de ventas en la
di stribuci 6n de nuevas enisiones, manteniendo |la estabilidad del
precio de | os val ores hasta cuando | a enisién se haya vendi do.°

d. PARTI Cl PANTES

i. La enpresa em sora

“Es aquella enpresa que necesita de capital adicional o fondos a
| argo plazo que se generen nediante la venta de titulos valores a
publico, para lo cual contrata |os servicios de internediaci 6n de
entidades financieras (generalnente bancos de inversioén) para
facilitar |la obtenci én de | os recursos.

Estas enpresas nornmalnente recurren al procedimento de
underwiting, debido a que desean asegurarse recibir una cantidad
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dada de recursos, una experiencia mayor en |a colocacio6n de
titulos y un nejor contacto con inversionistas potencial es.

ii. GCerentes del proyecto (managers)

Desenpefian una funci én clave en el proceso, razén por |la cual su
éxito depende en gran parte de ellos. El gerente del proyecto
suel e ser un banco de inversi6n, esto debido a que es su principa
activi dad.

Las funciones tipicas del msno se detallan a conti nuaci én:

a. Evaluar | a capacidad de |a enpresa em sora para realizar
el proyecto (viabilidad) y dar su opinidn con respecto a
| as posi bilidades de que | a em si6n sea aceptada en el
mer cado, al igual que el concepto que tiene | a conunidad
financiera y los inversionistas de la msma. En caso de
titul os de deuda, debe verificar |a capacidad de endeu-
dam ento que tiene |a enpresa.

b. Especificarle al em sor |as opciones financieras que
tiene en el mercado.

c. Proponer el precio de |la em sion.

d. Negoci ar | os aspectos rel aci onados con el nonto, com -
siones, térm nos, condiciones y oportuni dades que debe
ofrecer |la eni sion

e. Preparar el prospecto de una enisién de acuerdo a la |e-
gi sl aci 6n vi gente.

f. Fundar un consorcio o sindicato de co-managers, underw
riters y agentes col ocadores, para distribuir la emsiodn
y definir las cuotas de suscripcion.
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g. Entre otras se encuentran el preparar |os docunentos |e-
gal es del convenio, el papeleo y tramtes necesari o0s,
mant ener el contacto con la emsora y las partes intere-
sadas.

Para elegirlo, |la enpresa em sora negocia vari os aspect os:
1. Precio de los titul os.

2. Com siones del manager, |los underwiters y |os col ocadores de
| a em si6n, asi conp otros gastos.

3. El respaldo del CGerente de Proyecto una vez finalizado el pe-
riodo de | a suscripcion.

4. Los demas térnminos y condiciones del contrato.

Se debe considerar |la reputaci 6n del banco de inversién, su
experiencia en |a colocacion de titul os val ores de enpresas
simlares y sobre todo, |a capacidad para distribuir con éxito |la
em si 6n basandose en el precio y demas condi ci ones acordadas. Cabe
destacar que tanto | os Gerentes de Proyectos, conmo | os clientes,
son nmuy sel ectivos para escoger a su contraparte, debido a que
para | os Bancos de Inversion, su principal activo es |a reputacion
y un fracaso en el underwiting daflaria fuertenmente su i magen

iii. Banco de inversiodn

Es una entidad especializada en la intermediacién de los titulos
valores, tanto en el nercado primario conmb en el secundario;
utiliza los servicios de flotacion de nuevas emsiones, el
underwriting, fusiones, adquisiciones y conpras apalancadas de
enpr esas.

Nor mal mente organi zan una estructura piramdal de internediarios
financi eros que participan en |os esfuerzos de colocaci 6n de |os
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titulos valores en el nercado, asi conp la com sién que el banco
cobra al emsor por los servicios brindados. La estructura
nmenci onada se puede desgl osar de | a siguiente manera:

- Underwri ter o] adm ni strador (banco de i nver si 6n)
- Co-underwiter (otros bancos de i nver si 6n)
- Di stri bui dores (agentes especi al i zados)

- Comi sionistas (puestos y corredores de bol sa)

Toda esta estructura se alinenta de |la com sion Unica establ eci da
por el banco de inversion, el cual funge como lider con su
cliente.

Al gunas de las ventajas de utilizar a uno de estos bancos, es que
permten acceder a nejores fuentes de financiamento, asi conp
| ograr una nayor certeza en l|la colocacion ya sea de titulos de
deuda o acciones, generando una mayor rapidez en el cunplimento
de los objetivos finales de |as enpresas con sus proyectos. Para
los inversionistas resulta nmas facil encontrar |a infornmacion
necesaria o0 prospecto de la enpresa y tomar una nejor decision.
Tanto estos conb l|las enpresas logran reducir sus costos de
opor t uni dad.

iv. Underwiters

Su funcién prinordial es asumir el riesgo de nercado y garantizar
a la enpresa emsora |os recursos convenidos al colocar o no la
em sion en el publico. Para tal efecto, los underwiters cobran
honorarios de wunderwiting, dado el <convenio que contraen al
suscribir la emsion y pagarla. El riesgo que asunmen puede ser
consi derable en un nercado rmuy volatil o cuando la em sora no es
muy conocida. Los titulos que no vendan, |os debe conprar el
underwriter a un precio prorrateado, segun el precio de nercado
del titulo, mantenerlos en su cartera e intentar venderlos
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posteriornente. Adenas, reciben una com sién de venta adicional al
col ocar una parte sustancial de la m snma

v. G upo col ocador

Este grupo estéa constituido por |o general de puestos de bol sa

| os cual es no asunen ningln riesgo, Sino que reciben un porcentaje
por los titulos valores para colocarlos. En la préctica, |la mayor
col ocaci 6n es realizada por el Gerente de Proyecto y |os denas
underwiters. En nercados energentes, tal |abor pueden realizarla
ademas, |os bancos, |as conpafiias aseguradoras e instituciones de
ahorro.

vi. Asesor |egal

Ceneralmente un asesor legal y algunas veces dos firmas de
abogados (las que representan los intereses de la enmsora y el
sindicato de wunderwiters respectivanmente) realizan todos |os
procedi m entos necesari 0s para asegurar la legalidad del
procedinmento y |a el aboraci 6n de | os docunent os necesari 0s.

vii. El inversionista

Este grupo est& constituido por personas fisicas o juridicas que
adquieren los titulos emtidos. Pueden ser inversionistas pequefios
o bien, inversionistas institucionales tales conb conpafiias
asegur ador as, fondos de pensiones, f ondos nmut uos, bancos
conerci al es, bancos de inversion o agentes de valores. No esta
limtada |la cantidad de titul os val ores que estos pueden conprar y
su decision se basa en las caracteristicas de 1los activos
financieros, es decir, liquidez, rentabilidad y riesgo.
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viii. Agente regul ador

Es el ente encargado de regular los diferentes titulos que este

mecani sno  puede nanej ar. En el caso de Costa Rica, ta
responsabilidad recae en l|la Superintendencia General de Valores
(Sugeval ), la cual se encarga de la regulacion y autorregul aci 6n

con fines de proteger al inversionista nediante: 1- Sumnistro de
i nformaci 6n apropiada y el establecimento de estandares contables
y de auditoria adecuados para que asi el inversionista tone
deci siones con suficiente informacion. 2- Est abl ecer | os
requerim entos profesionales nininos para | os agentes de val ores.

ix. Oras entidades

En este caso se incluyen el Mnisterio de Hacienda y al gunas otras
enti dades, que exigen el cunplimento de ciertos requisitos en
relacién a la regulacidn y supervision principalnmente en materia
i npositiva.”’

e. CLASES

i. Colocacioé6n en firnme

“Conmb es de su conocimento, en esta nodalidad, el wunderwiter
adquiere la totalidad o parte de una enmision de valores, con el
propésito de colocarla entre el publico inversionista, al precio
gue se |le hubiera establecido y durante un determ nado plazo. En
este evento el agente internediario asune el riesgo de Ila
col ocaci 6n, razéon por la cual se requiere de una gran capaci dad
financiera del msnp, toda vez que su funcion fundanental es
asunmir el riesgo del nmercado o, en otros términos, garantizarle a
la emisora que recibira el nonto convenido, sea que coloquen |a
em sion en el publico o que no logren colocarla. Si no se logra
col ocar enteranente una em sioén, los underwiters estaran
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obl i gados a conprar |la parte no col ocada sobre una base prorrata y
la deben I|levar a su propia cartera de inversiones hasta que
| ogren venderla, dado que asunme directanente el conprom so de
adqui si ci on.

Comb se observa en el desarrollo del aludido contrato, el
underwiting se obliga a "prefinanciar" |la totalidad o parte de
una emsién y a efectuar su "col ocaci 6n" entre el puablico por su
cuenta y nonbre; es decir que por esta nodalidad |la em sora tiene
| a seguridad de que la emision sera cubierta en su totalidad en el
msno acto de la creacién y entrega de los titulos, conb quiera
gue en el evento de que el internediario no coloque |os valores,
asurme directanente el conprom so de adqui si ci 6n.

Asi las cosas, con el propésito de evaluar si |a operacién de
underwiting en firme puede ser desarrollada por |as sociedades
fiduciarias, en el evento de constituirse patrinonios auténonos
con |los recursos necesarios para adquirir wuna emsion, cabe
preci sar, si dicha operaci 6n puede realizarse en ejercicio de |las
actividades a ellas autorizadas o si por el contrario constituye
una nueva operaci on.”®

“En este tipo de convenio, |la entidad financiera realiza el pago de
la emsién total en forma inmediata a |la enpresa o instituci 6n que
contrat6 el servicio, y luego, esta se encarga de colocar |os
titulos en el nercado por su cuenta y riesgo, es decir, financia
directanente al emsor. En este caso el wunderwiter asune el
maxi no riesgo y constituye la forma que nas favorece a |la enpresa
emsora, en virtud de que se hace cargo de la totalidad de I|a
em sio6n, se la paga a |la conpafiia y luego se encarga de col ocarla
en el mercado.”®
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ii. Colocacién garantizada

“El agente de colocacién o internediario garantiza ante el em sor
de valores la colocacién de los misnos dentro de un plazo
determ nado al efecto, con el conprom so de adquirir el renmanente
no col ocado en dicho plazo.”"™

“En esta clase, el underwriter garantiza que |la colocaci 6n se haréa
en un plazo determnado y de no ser asi, el msnp suscribe |as
acciones o titulos no vendidos. Este caso se presenta cuando |a
enpresa emsora, habiendo definido el nonto del aunento del
capital y la emsién de las acciones o titulos requeridos, quiere
asegurarse la suscripcion total de la emsion, para |lo cual
est abl ece un contrato con |la entidad financiera, donde se estipula
la obligacion del underwiter de conprar los titulos o acciones
remanentes una vez termninado el plazo del convenio.”*

iii. Colocacion al nejor esfuerzo

“Bajo este esquenmm, el underwiter, se conpronete Uunicanmente a
vender los titulos valores o acciones que pueda colocar en el
nmercado, y si quedare algun remanente después de la fecha linmte
fijada, este no se conpronete a conprarlo. Este tipo se utiliza en
nmercados financieros nmas desarrollados e inplica nininb riesgo
para el internmediario y poco costo para el emsor.”"

“Las soci edades fiduciarias pueden desarrollar el contrato de
underwiting al nejor esfuerzo, con fundanento en | as operaci ones
a ellas autorizadas en el Estatuto Organi co del Sistena

Fi nanci ero, teniendo en cuenta que en esta nodalidad el riesgo |o
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asune | a sociedad enmi sora, toda vez que, ésta no requiere de |la
capaci dad financiera del underwiter, sino mas bien de su
experiencia conmo profesional en un mercado tan especializado, conp
lo es el nercado de val ores.”®

iv. Colocaci 6n de todo o nada.

“En esta nodalidad, primero, el wunderwiter busca pronesas de
suscripci 6n de posibles clientes para colocar |la emsion durante
un plazo determi nado. Si consigue |la colocaci6n del total, esta se
| anza al nercado; en caso contrario, la conpafiia emsora no
realiza la em sién

Es inportante destacar que en todas estas nodalidades, el
encargado de colocar los titulos buscara fijar el nenor precio a
los titulos o acciones a fin de disminuir el riesgo y facilitar la
col ocaci 6n en el nercado. De igual nodo, se forman consorcios de
underwiters para que el riesgo por asumr sea nenor, es decir,
gue cada uno de ellos diversifique la cartera de los titulos o
acciones que van a colocar, reduciendo por consiguiente, I|a
probabi | i dad de pérdida del total de su cartera a colocar.”"

f. EL PROCESO DE UNDERVRI Tl NG

“El underwiting es un proceso especializado que requiere buen
conocimento y contacto con otros underwiters, solo resulta del
contacto diario y estrecho con ellos, asi conmo un conociniento de
las finanzas y la legislacién sobre todos |os aspectos
pertinentes.
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En su fase operativa se requiere conseguir infornacién
detallada y transparente de la enpresa, ya que l|la emsion de
titulos o acciones debe cunplir con ciertas caracteristicas
estipuladas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores (para el
caso de Costa Rica) o l|leyes relacionadas vigentes en determ nado
territorio.

Las etapas que conponen el proceso de wunderwiting en
t érm nos general es, se detallan a continuaci 6n:

1. Estudio de | a conpafii a:

- Admi ni straci 6n

- | ndustria y Mer cadeo
- Estructura Fi nanci era
- Capaci dad de Gener ar | ngr esos

Necesi dades de Fi nanci am ento

2. Disefio de titul os val ores:

- Enpr esa em sora
- Ti po
- Caracteristicas
- Denoni naci 6n
- Domcilio
- Citas de inscripcion de la sociedad emsora en el Registro
Mercanti |

- Val or nom na

- Ti po de intereés fijado
- Pl azo y forma de pago
- Narmer o de titulo
- Lugar y fecha de em si 6n
- Fecha de aut ori zaci 6n de | a ent i dad regul ador a
- Lugar de pago
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- Detall e de | as garantias
- Firma de | os personeros de |a sociedad

3. Tramte de inscripcion de la conpafiia ante la Entidad
Regul adora del Mercado de Val ores:

- Antecedentes generales, econom cos, financi eros, | egal es.
- Preparaci 6n del prospecto y aviso de oferta puablica.
- Docunentaci é6n legal y de tipo adm nistrativo

4. Coordinaci 6n de gestiones de nercadeo:

- Present ar proyecto a Puest os de Bol sa
- Sel ecci onar Puest os gue van a col ocar | a em si 6n
- Negoci ar condi ci ones con | os Puestos el egi dos

5. Oferta publica de la em sién:
- Presentaci 6n a inversionistas potenciales

6. En caso de tratarse de un wunderwiting garantizado, Ila
adquisicion por parte del underwiter de los titulos no
col ocados. " *®

2. LEGQ SLACI ON

a. Ley Reguladora del Mercado de Valores y Reformas al
Codi go de Conercio

“En Costa Rica, el Marco Juridico que regula el underwiting se
basa en |la Ley Regul adora de Mercado de Valores y las reformas al
Codigo de Conmercio. La funcion fiscalizadora |a desenpefia |a
Superi nt endenci a Gener al de Val or es, or gano de maxi ma
desconcentraci 6n del Banco Central de Costa Rica. En la udltim
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nodi ficacion a la ley, dentro de al gunos canbios especificos se
menciona |la posibilidad de que |os puestos de bolsa realicen
oper aci ones de underwiting o prefinanciaci én de em siones con sus
clientes, operaciones propias de banca de inversion, sin descartar
el desarrollo de este instrunento a través de bancos
comerci al es. ”'®

“Algunas normativas de operacién se han presentado al o6rgano
rector del instrunento para su aprobacio6n, tal es el caso del
Regl anent o Qperativo para |a Suscripci6n de Em siones por parte de
Puest os de Bolsa de | a Bolsa Electrénica de Valores de Costa Rica,
S.A, que contiene lineamentos tanto para |os enisores conb para
aquel | os puestos de bol sa que participen en determ nada col ocaci 6n
de titul os de deuda o acciones bajo esta nodalidad en estudio. En
si, para el caso de Costa Rica el reglamento definitivo se
encuentra en |a fase de aprobaci én.”"

FUENTES Cl TADAS
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