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| NFORVE DE | NVESTI GACI ON Cl JUL

TEMA: LAS CALI FI CADORAS DE RI ESGO

RESUVEN. En el presente informe se recopila la informacidn
relacionada al tema de las Calificadoras de Riesgo, las cuales
ti enen poco desarrollo en nuestro pais. Se detalla sus objetivos,
y natural eza ademas del marco juridico que |las rige.

[ ndi ce de conteni do

IO T R NA . . 1
a) bjetivos y funciones de las Calificadoras de Riesgo......... 1
b) Natural eza Juridica de las Calificadoras de Riesgo.......... 2

ZNORMAT L VA e 3
a) Ley Regul adora del Mercado de Valores........................ 3
b) Regl ament o sobre calificaci 6n de val ores y soci edades
calificadoras de rieSgo . ......o it 5

1 DOCTRI NA

a) njetivos y funciones de las Calificadoras de Ri esgo

[ CASCANTE AVI LES]*

“Las Cal i fi cadoras tienen cono finalidad especifica | a
Calificacion de Riesgo de los titulos de deuda inscritos en el
R N.V.I., es decir, proporcionar servicios de Calificacion de |os

titulos y valores que |as enpresas, autorizadas por la ley y por
|as autoridades conpetentes, emten y ofrecen puablicanente.
Eval tan la situaci6n financiera del em sor de titulos a partir de
i nformaci 6n cuantitativa y cualitativa entregada por éste. O recen
un servido de informacién a |os agentes participantes, para
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brindar mayor seguridad al sistema en forma integral vy, por
supuesto, contribuyen a increnentar su transparencia. Utilizan
i nformaci 6n confidencial y publica de |os enisores para el aborar
sus estudios. Pretende que d inversionista |leve a cabo una nejor
eval uaci 6n del riesgo cuando dedde conb asi gnar Sus recursos.

la enpresa podra brindar otros servicios adicionales a |as
Clasificaciones sienpre y cuando estén relacionadas con |a
eval uaci 6n del riesgo de proyectos, enpresas de todo tipo,
em siones de cualquier tipo de valores, decisiones financieras,
etc. Asi conp sobre |a educaci 6n del nedio para que se increnente
su entendim ento acerca de |a eval uaci 6n del riesgo"

b) Natural eza Juridica de |las Calificadoras de Ri esgo

La doctrina resulta escasa en relacion con el tema de la
natural eza juridica de las Calificadoras de ahi que, con d objeto
de comprender nmejor dicha figura, sus funciones y caracteristicas
princi pales, se hace necesario revisar el tema de |os auxiliares
nercantiles. El origen de las Calificadoras es mas reciente que el
de los auxiliares mercantiles contenplados en nuestro Cbddigo de
Coner ci o.

ARTi CULO 272: Estéan sujetos a las leyes nercantiles en su
condi ci 6n de agentes auxiliares del comercio y con respecto a |as
operaciones que |les correspondan en esta <calidad: a) Los
com sionistas; b) Los corredores jurados; c) Los factores; d) Los
porteadores; e) Los agentes viajeros; f) Los representantes de
casa extranjeras; g) Los dependentes; h) Los agentes o corredores
de aduanas.

El Doctor Gaston Certad define |os auxiliares nercantil es cono:

'...todos aquellos sujetos que colaboran en cualquier forna
(permanente o ocasional con sin subordinaci6n respecto al
enpresario o bien dentro de |la enpresa) para |la realizacion de |os
especificos fines de produccion o intercanbio que |levan al
enpresario a iniciar y ejercer su enpresa.”

Son todas |las personas que directa o indirectanente, habitual o
acci dent al nent e, auxi | ian a | os enpresari os nmercantil es
(individuales o sociales) en |la explotacion de su enpresa o en la
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real i zaci 6n de operaci ones nercantiles."

2 NORVATI VA

a) Ley Regul adora del Mercado de Val ores

[ ASAVBLEA LEG SLATI VA] 2

Articul o 144: Soci edades calificadoras de riesgo

Las calificadoras de riesgo son soci edades anéninmas, cuyo objeto
social exclusivo es la calificacién de riesgo de los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Internediarios y
las actividades conplenentarias a dicho objeto, autorizadas
regl amentari amente por |la Superintendencia GCeneral de Valores.
Deberan agregar a su denom nacién |la expresion "calificadora de
riesgo”.

Todas |as emsiones de valores de deuda emtidas en serie e
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Internediarios
deberan ser objeto de clasificacion por parte de una sociedad

calificadora de riesgo, conforme a |as normas que la
Superi nt endenci a establ ezca regl anentari anente. Se exceptuan de |lo
anterior, las emsiones de valores del Estado e instituciones

publicas no bancari as.

Articul o 145. Metodol ogi as de eval uaci 6n

Las netodol ogi as de eval uaci 6n enpl eadas por |as calificadoras de
riesgo podran ser evaluadas por |la Superintendencia para
determnar su aplicabilidad en el nercado. Sin enbargo, dichas
nmet odol ogi as seran estrictanmente confidenciales y no podréan ser
revel adas a terceros, por ningun funcionario de wuna sociedad
calificadora ni de |a Superintendenci a.

Articul o 146. Inconpetencia para clasificar val ores
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Las calificadoras de riesgo no podran clasificar valores emtidos
por sociedades relacionadas con ella o con las cuales forne un
grupo de interés econdm co, o mantenga rel aci ones de dependencia o
control. Tanpoco podr an poseer, di rect anment e o] medi ant e
interpésita persona, titulos o valores enmtidos por |as sociedades
que cl asifiquen.

Articulo 147. Calificaci6n de riesgo

La calificacién de riesgo correspondera al consejo o conmté de
calificaci6n de |la sociedad calificadora. Las deliberaciones y |os
acuerdos del consejo de calificaci6on sobre cada calificacio6n, se
asentaran en un libro de actas autorizado por |a Superintendenci a,
| as cual es deberan ser firmadas por todos los asistentes a la
sesi 6n correspondiente, inclusive por el menbro del comté que
por desacuerdo salve su voto. La opinién del consejo de
calificacion no constituiréd una recomendaci 6n para invertir, ni un
aval ni garantia de la em sioén; pero |os mienbros del consejo de
calificaci6n seran solidarianente responsables con la sociedad
calificadora cuando se conpruebe culpa grave o dolo en sus
opi ni ones o cl asificaciones.

Articulo 148. Informaci 6n confi denci al

Las soci edades calificadoras de riesgo, sus directores, menbros
del consejo de calificacién, admnistradores, funcionarios vy
enpl eados deberan guardar estricta reserva respecto a Ila
i nformaci 6n confidencial de las sociedades que clasifican y sea
irrel evante para | as decisiones de |os inversionistas.

Articul o 149. Funciones atinentes de |a Superintendencia

La Superintendencia, en su funcidén de autorizacion, vigilancia y
fiscalizacion de las sociedades calificadoras, ademéds de |Ias
atribuciones que le concedan otros articulos de esta ley o sus
regl amentos, tendrdé | as siguientes funciones:

a) Autorizar el funcionamento de este tipo de sociedades; para
ello, sefialard los requisitos y procedimentos que estas deberan

cunplir.
b) Aprobar el pacto constitutivo y |las nodificaciones, de previo a
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su inscripcion definitiva en el Registro Publico.

c) Autorizar sus reglanmentos y las nodificaciones que |les
realicen.

d) Odenar a estas enpresas realizar |as publicaciones que
considere necesarias sobre sus clasificaciones, bajo |as
condiciones y |l a periodicidad que considere que coadyuvan en mnejor
forma a cunplir con el objetivo de la calificacién de riesgo.

e) Suspender o cancelar definitivamente l|a autorizacion
referida en el inciso a), o bien, aplicar |as sanciones previstas
en esta |ley, cuando conpruebe que la calificadora ha dejado de
cunplir con |os requisitos de funcionam ento exigi dos por esta |ley
o] por | as di sposi ci ones general es est abl eci das por | a
Superi nt endenci a. Deberé tonmarse en cuenta la gravedad de la falta
conet i da.

b) Reglanmento sobre calificaci 6n de valores y soci edades
calificadoras de riesgo

[ SUGEVAL] 2

Aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistemm
Fi nanciero, nmediante Articulo 9 del Acta de la Sesioén 612-2006,
celebrada el 2 de novienbre del 2006. Publicado en el Dario
Oicial La Gaceta No. 222 del 20 de novienbre del 2006

CAP| TULO |

DI SPCSI Cl ONES GENERALES

* Articulo 1.- Anbito de aplicacién

El presente Reglanmento establece los requisitos y |ineam entos
generales a que deben soneterse |as entidades que se constituyan
cono calificadoras de riesgo, asi conb los principios y reglas a
gue debe sujetarse la calificacion de entidades y valores objeto
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de oferta publica.

* Articulo 2.- Emi siones objeto de calificacién obligatoria.

Estan sujetos al requisito de la calificacién obligatoria |os
siguientes valores o productos autorizados segun el Reglanento
sobre oferta publica de valores o el Reglanento general sobre
soci edades adm ni stradoras y fondos de inversi én:

a) Em siones de deuda y bonos convertibles, exceptuando | as
em siones de valores del Estado e instituciones publicas no
bancari as costarricenses.

b) Acciones preferentes que califiquen conp deuda.

c) Productos estructurados.

d) Val or es proveni ent es de procesos de titularizaci on,
i ndependi entenente de que se traten de valores de participacién o
de deuda.

e) Fondos de inversién abiertos o cerrados financieros y no
financi eros, y fideicomsos que funcionan conpb fondos de
i nversi on, constituidos bajo |la |egislacio6n costarricense.

De conformdad con |o dispuesto en el Reglanento de Oerta
Pablica la calificacion de riesgo de |os enisores domciliados en
el exterior, puede estar otorgada por una enpresa calificadora
extranjera reconocida conmo nacional por la Conision de Val ores de
Est ados Unidos o sus subsidiarias. La calificacion debe distinguir
gque se trata de una calificaci 6n internacional

CAP| TULO | |
SOCI EDADES CALI FI CADORAS DE RI ESGO
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SECCI ON |
AUTORI ZACI ON

* Articulo 3.- Actividades autorizadas

Las sociedades calificadoras de riesgo constituidas bajo |a
| egi slaci 6n costarricense, en adelante sociedades calificadoras,
deben ser sociedades anéninmas cuyo objeto exclusivo es Ila
calificaci6on de entidades y valores objeto de oferta publica, vy
conpl ementari anente puede realizar |os siguientes servicios de
calificacion a:

a) Valores objeto de oferta publica cuya calificacién no sea
obligatoria o no solicitada.

b) Enti dades asegurador as.

C) Ent i dades financi eras, puest os de bol sa, soci edades
adm ni stradoras de fondos de inversion, custodios, y fiduciarios y
soci edades de titul arizacion.

d) Entidades publicas o privadas, aunque no enitan valores de
of erta publi ca.

El sumnistro de servicios conplenentarios no debe afectar la
i ndependenci a de | a soci edad calificadora.

* Articulo 4.- Requisitos para |a autorizacion

Las personas que deseen constituir sociedades calificadoras deben
cunplir | os siguientes requisitos:

a) Solicitud suscrita por la persona que segun el proyecto de
pacto constitutivo fungird conp representante | egal de Ila
sociedad, de <conformdad con e fornulario que defina el
Superi nt endent e nedi ant e acuer do.

b) Escritura constitutiva, en los térmnos del Articulo 3 de este
Regl anento. En el caso de que |a sociedad sea una subsidiaria de
una sociedad calificadora extranjera, debe presentarse la
docunent aci 6n que acredite tal condi ci6n.

c) Contar con el capital social mininpb, suscrito y pagado de
cincuenta millones de colones. El capital nininb serd ajustado
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anual rente por el Superintendente nedi ante acuerdo, con base en el
indice de precios al consumdor. El nonto del capital social
nmnino y sus actualizaci ones, debe estar invertido en efectivo, en
valores de oferta publica, o en activos fijos. No seran
consi derados | os activos dados en garantia ni | os otros activos.

d) Curriculo de los socios, personal directivo y representantes
| egal es, asi conp de una declaraci én jurada protocolizada que haga
constar que ninguno de ellos ha sido condenado durante |los ultinos
di ez afios por ningun delito contra la fe publica o |a propiedad,
de conformdad <con |os |lineamentos establecidos por el
Superintendente. En el <caso de que |os socios sean personas
juridicas, deben presentar el curriculo y la declaracién jurada
para |os socios que sean personas fisicas con una participaci 6n
igual o superior al diez por ciento del capital socia

(109%) .

e) Codigo de politicas, procedimentos y conducta para soci edades
calificadoras, de conform dad con |o establecido en el Articulo 7
de este Regl anento.

f) Manual de la estructura organizativa conforne con |os
lineami entos mininmps establecidos en el Anexo 1 de este
Regl anent o.

g) Plan de negocio de la enpresa, que considere |los tipos de
enti dades, productos o valores que seran objeto de calificacidn,
asi cono secciones para |os estudios financiero, econdmco, |ega
y técni co.

h) Conforme al plan de negocios segun inciso g) anterior, deben
presentar |as netodol ogias que correspondan, segun |os requisitos
est abl ecidos en los Articulos 13, 14 y 15 de este Regl anento.

i) Declaracion jurada protocolizada rendida por el representante
| egal que haga constar que |a sociedad calificadora cuenta con |os
mecani snos de control interno y |os procedi mentos aprobados por
la junta directiva sobre | os siguientes aspectos:

1. La calidad e integridad de |os procesos de calificacio6n, de
conformdad con |lo establecido en e Articulo 22 de este
Regl anent o.

2. La independencia y nanejo adecuado de los conflictos de
interés, de conform dad con | o establecido en |los Articulos del 23
al 27 de este Regl anento.
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3. La transparencia y oportunidad en las revelaciones de |as
calificaciones, de conformdad con |lo establecido en el Articulo
28 de este Regl anento.

4. La adecuada adm nistracion de la informaci 6n confidencial, de
conformdad con |lo establecido en el Articulo 29 de este
Regl anent o.

Las declaraciones indicadas en los incisos d) e i); y la
docunmentaci én de los incisos b), e), f), g) y h) pueden

presentarse en borrador junto con la solicitud inicial. Sin
enbar go, hasta que |a sociedad calificadora presente |a
docunmentaci 6n final en original |a Superintendencia enitird la

resol uci 6n de autori zaci 6n.

* Articulo 5.- Tramte de |las solicitudes de autorizaci 6n

La Superintendencia resolvera las solicitudes dentro del plazo de
cuarenta y cinco (45) dias héabiles, de conformdad con |as
facul tades que establece la Ley General de la Admnistracion
Pabl i ca.

Si la  docunentaci 6n presentada  estuviese i nconpl et a, | a
Superi ntendenci a apercibird por escrito al solicitante para que en
el plazo maxim de diez dias hébiles subsane I|as om siones
detectadas de conformdad con |0 establecido en la Ley de
Proteccio6n al G udadano del Exceso de Tramites y Requisitos

Adm ni strativos. Este plazo puede ser prorrogado  por el
Superi ntendente hasta por veinte (20) dias héabiles. Si |a sociedad
calificadora no cunpliera en este plazo adicional, la solicitud se
denegar a.

La Superintendencia puede requerir por una segunda vez
correcci ones sobre |a docunentaci 6n presentada, si el solicitante
no cunmplié en forma conpleta y correcta con |o apercibido
ori gi nal nente.

Si en esta segunda oportunidad el solicitante no cunple en un
| apso maxino de diez (10) dias hébiles, la solicitud se denegarA.
Los apercibimentos suspenderan el plazo de |a Superintendencia
para resol ver

Direcci6n Web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijulenlinea@bogados. or.cr
9



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

Centro de Informacion Juridica en Linea
Convenio Colegio de Abogados — Universidad de Costa Rica

Una vez que la sociedad calificadora haya cunplido con |os
requi sitos e incorporado |las correcciones que se hayan indicado, y
haya presentado |os docunentos finales en original nencionados en
el Articulo anterior, |a Superintendencia extendera |a resol ucion
de autorizaci 6n.

* Articulo 6.- Cancel aci 6n de | a autori zaci 6n

Procede la cancelacion de la autorizacion cuando la sociedad
calificadora no haya suscrito contratos de calificacién de |as
em siones referidas en el Articulo 2 de este Reglamento durante un
pl azo conti nuo de doce neses.

* Articulo 7.- Codigo de politicas, procedinmentos y conducta

La junta directiva de |la sociedad calificadora debe aprobar un
coédigo de politicas, procedimentos y conducta para garantizar |a
debida diligencia en el otorgamento de l|las calificaciones de
riesgo. Este cédigo debe contener politicas y procedimentos
sobre:

a) La calidad e integridad de | os procesos de calificacion.

b) La administraci én de los conflictos de intereses y |inean entos
sobre independencia que rige para |a sociedad calificadora.

c) Las responsabilidades (obligaciones y deberes) de l|a sociedad
calificadora con las entidades y | os inversionistas.

El cdédigo de politicas, procedimentos y conducta, asi conp
cual quier nodificacién que se incorpore, debe conmp ninino
incorporar |os principios establecidos en el Capitulo IV de este
Regl ament o, deben ser remtidos a |la Superintendencia para que
verifique el cunplimento de |os requisitos nencionados de previo
a su inpl antaci én.

Seran de acceso publico las politicas contenidas en dicho cddigo
por lo que |a sociedad debe tenerlo a disposici6n permanente del
publico inversionista, sus clientes y |la Superintendencia, ya sea
por nedios electrénicos o fisicos de acceso gratuito para |os
i nver si oni st as.
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SECCI ON | |
CONSEJO DE CALI FI CACI ON

* Articulo 8.- Organo conpetente para otorgar |la calificacién

Toda calificaci 6n es conpetencia del consejo de calificaciodn. Este
consejo es nonbrado por la junta directiva y debe estar integrado
por un nminino de tres menbros, de |os cuales al nenos uno debe
tener tres o mas aflos de experiencia en materia de inversiones,
analisis financiero o estructuracion de enisiones. El personal
técnico de l|la sociedad calificadora puede participar en |as
sesi ones del comté con voz pero sin voto.

La junta directiva debe aprobar un reglanento para el consejo de
calificaci6n, el cual debe contener comb nininb |os deberes,
obl i gaci ones, politicas para selecci6n de |os menbros del conmité,
nmecani snbos o indicadores de analisis y el contenido ninino de |os
i nfornmes que | a sociedad debe presentar para cada uno de |os casos
a anal i zar.

El consejo de calificaci én debe presentar a la junta directiva un
resunen de sus actuaciones, con la periodicidad que esta ultim
defi na.

* Articulo 9.- Contenido nininp del acta de calificacion
Los acuerdos del consejo de calificaci on deben ser |l evados en un

libro de actas electronico, el cual debe contener | as
del i beraciones, la fecha de la reunio6n, nonbre y firma de |os
m enbros del consejo, los acuerdos tomdos y nonbre de |os
anal i stas presentes. En el acta de calificacion deben

referenci arse | os docunentos técnicos que se utilicen en cada una
de | as reuni ones.

Los libros de actas electrénicos deben cunplir con I|o que
establ ezca el Superintendente nedi ante acuerdo.

SECCION |11

ACTI VI DADES COVPLEMENTARIAS Y DESINSCRIPCION DE UNA SOCI EDAD
CALI FI CADORA

* Articulo 10.- Calificaciones no obligatorias
Las calificaciones que se asignen sobre valores de oferta publica
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cuya calificacion no sea obligatoria pueden ser divulgadas al
publico inversionista o mantenidas en forma confidencial, segun |lo
determ ne el convenio entre la sociedad calificadora y la entidad
calificada.

Las calificaciones que se otorguen a entidades publicas o privadas
y a sus enmsiones que no son de oferta publica pueden ser
di vul gadas al puablico inversionista. En tal caso se debe
incorporar la leyenda indicada en el inciso b del Articulo 21 de
este Regl anent o.

* Articulo 11.- Desinscripcion de una soci edad calificadora

La desinscripcion de una sociedad calificadora deber ser
autori zada por el Superintendente, para |lo cual se requiere de |a
presentaci 6n de una solicitud suscrita por el representante |ega
de la sociedad, de conformdad con el fornulario que defina el
Superintendente nedi ante acuerdo, y un infornme de |os contratos de
calificacion en proceso, y de las acciones previstas para la
sal i da.

En el contrato entre la sociedad calificadora y el cliente, se
deben indicar |as acciones que se han previsto si eventual nente |a
soci edad solicita su desinscripcion.

CAPI TULO | 11
CALI FI cACl ON DE RI ESGO

SECCI ON |

MVETODOLOG A DE CALI FI CACI ON

* Articulo 12.- nligatoriedad de |a aplicaci én de |a netodol ogia

La calificacién debe Ilevarse a cabo con estricto apego a la
nmet odol ogia de calificacién inscrita ante |a Superintendenci a.

* Articulo 13.- Contenido minino de |a netodol ogia de calificacién
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La netodologia de calificacion debe contener conmb nininmo |os
si gui ent es el enent os:

a) Descripcion de los tipos de entidades, productos o val ores que
seran objeto de calificacion

b) ojetivos de | a netodol ogia de calificacidn.

c) La escala, nomenclaturas e interpretaci 6n de cada una de |as
cat egori as.

d) Descripcion de la netodologia (aspectos cuantitativos vy
cualitativos) wutilizada para cada tipo de producto, valor o
entidad que califiquen, de <conformdad con |os |ineamentos
est abl ecidos en los Articulos 14 y 15 segun corresponda.

e) Explicacién del proceso total de calificaci6én, desde |la etapa
de contratacion de servicios, aplicacién de |la netodologia,
preparaci 6n del informe para el consejo de calificacién, proceso
de analisis por parte de dicho consejo, hasta |la asignacién de |la
calificaci6n, su discusion con la entidad calificada y su
di vul gaci 6n, tanto para las calificaciones iniciales comp para sus
act ual i zaci ones.

f) Explicacion de |os procesos de sensibilizacion que se realizan
a las variables cuantitativas y cualitativas que afectan al em sor
y a la calificacién de | os productos o val ores.

g) Fuentes de informaci 6n necesarias para el analisis de riesgo.

* Articulo 14.- Lineamentos nininbs para em siones de deuda vy
otros productos financieros

Las netodologias para la calificaci6n de emnmisiones de deuda vy
otros productos financieros deben considerar conb nmininb lo
si gui ent e:

a) La solvencia y capaci dad de pago del em sor

b) El desenpefio econdmico y financiero de |a enpresa enisora.

c) La calidad gerencial y de organizaci 6n de |la enpresa em sora.
d) Las politicas de gobierno corporativo aplicadas.

e) La gestion de riesgos.

f) El contexto econdénico en el que opere.

g) Las caracteristicas del instrumento y su estructuraci én.

h) Las garantias.
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Para |os emsores financieros se debe otorgar al nenos una
calificaci 6n por entidad, distinguiendo plazo y noneda. En el caso
de em siones subordi nadas, garantizadas o que cuenten con algin
mecani sno de nejora crediticia, se requiere de una calificacion
por separ ado.

* Articulo 15.- Lineam entos nininos para fondos de inversioén

Las netodol ogias para |a calificacion de fondos de inversi én deben
considerar conp ninino | os siguientes |ineam entos:

a) Eval uaci 6n del portafolio de fondo de inversi én:
i) Diversificacion de |a cartera de activos del fondo.

ii) Desenpefio historico de los rendimentos e indicadores de
ri esgo (desviacion estandar de rendimentos, duracién, duracion
nodi fi cada, rendi m ento ajustado por riesgo).

iii) Cunplimento del objetivo de inversion.

iv) Evaluaciodn de los riesgos, y la gestidén que se hace de ellos.
Debe cubrir al nmenos | os siguientes:

Ri esgo de nercado

Ri esgos de |iquidez
Ri esgos de crédito
Ri esgos operativos

ok~ N

Ri esgos | egal es

6. Ri esgos especificos del tipo de activos que forman parte de |a
cartera del fondo

v) Entorno econdni co.
vi) Servicios y entidad de custodi a contratados.

Para |a entidad de custodia se debe evaluar al nenos: experiencia
en la prestaci 6n de servicios de custodia, vinculo con custodios
gl obal es, independencia y adninistracion de conflictos de interés
entre el custodio la sociedad admnistradora, condiciones vy
al cance del contrato de custodi a.

b) Eval uaci 6n de | a soci edad adm ni stradora

i) Consi deraciones sobre la administracién y gestidén de
portafolios

1. Experiencia y trayectoria de |las personas que tienen puestos
cl aves de | a entidad.
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2. Evaluacién de los diferentes contés que intervienen tanto en
la formulaci én cono en el control de las politicas de inversion y
de riesgos, con énfasis en su conposicioén, periodicidad de
anélisis, reportes producidos y nivel de responsabilidades.

3. Grado de independencia y segregacion de funciones entre |as
areas funcional es de |a entidad.

4. Credibilidad y conpromiso con el cunplimento de politicas y de
nor mati va.

5. Nivel de respaldo analitico y de investigaci 6n adoptados por |a
ent i dad.

6. Evaluaci 6n de |la existencia de politicas y procedi mentos para
| a admi nistraci é6n de riesgos, el control de la politica dictada, y
las revisiones periddicas de las netodologias y herram entas
utilizadas para la nedicio6n, admnistracién y seguimento de |os
ri esgos.

7. Politicas y procedi m entos de valorizaci 6n de |la cartera.

8. Politicas operativas y controles internos para el disefio de |os
productos y asignaci 6n de |os inversionistas de conform dad con su
perfil de riesgo.

ii) Consideraciones estructurales de |a sociedad

1. Organi zaci 6n.

2. Sol vencia financiera.

3. Politicas para la transparencia y admnistracion de |os
conflictos de interés.

4. Politicas de adm nistraci 6n de nercadeo y ventas de |os fondos
de inversion

5. Tecnol ogi a de infornmaci 6n.

Las sociedades «calificadoras pueden emtir una calificacion
i ndependiente de |a sociedad adm nistradora, en cuyo caso, |a
nmet odol ogi a debe contener los |inean entos indicados en el inciso
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b de este Articulo.

* Articulo 16.- Requisitos para |la inscripcion de netodol ogias

Para inscribir una netodologia de calificacion, |as sociedades
calificadoras deben cunplir |os siguientes requisitos:

a) Solicitud suscrita por el representante |egal, de conform dad
con el formulario que defina el Superintendente nedi ante acuerdo.

b) Copia de la netodologia de calificacidon, la cual puede
presentarse en idi ona espafiol o inglés.

La Superintendencia debe verificar que |la netodol ogia cunpla con
el contenido nininmb establecido en el Articulo 13 de este
Regl anento. La soci edad calificadora puede utilizar |a netodol ogia
a partir de la fecha de recibo de la carta de cunplimento de
requi sitos.

* Articulo 17.- Modificaci 6n de netodol ogi as

En el caso de que una sociedad calificadora resuelva nodificar la
net odol ogia inscrita, debe presentar |a docunentacién con el
contenido descrito en los Articulos 13, 14 y 15 segun corresponda.
La solicitud de nodificaci 6n debe explicar claranmente |os canbios
ef ect uados.

La Superintendencia debe verificar que |a nueva netodol ogia cunpla
con el contenido nininb establecido en el Articulo 13 de este
Regl anent o.

SECCI ON | |
DI FUSI ON DE LA CALI FI CACI ON

* Articulo 18.- Periodicidad y difusion de |as calificaciones

La calificacion debe estar actualizada en todo nmonmento. Cuando |a
sociedad calificadora inicie un proceso de revision que no sea
ordi nari o, debido a que tiene conocimento de hechos que pudi esen
por su naturaleza alterar |os fundanentos de la calificacion
ot or gada, debe informar a esta Superintendencia sobre |as
entidades o val ores que se estan analizando y |la fecha estinada en
gue se espera tomar un acuerdo sobre la revisioén
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Si de la revisi6n se deriva que el Consejo de calificacio6n tone
una deci si6n que nmantenga o nodifique la calificaci6n otorgada, |a
soci edad calificadora debe realizar de inmediato un comnuni cado de
Hecho Relevante, que contenga la informaci6n requerida en este
Articul o.

En todo caso, la revision ordinaria de la calificacion debe ser
ef ectuada al nenos una vez cada seis neses y para |os valores de
oferta publica restringida al nenos una vez al afio. Los plazos
para determinar |as fechas de actualizacién de la calificacién son
contados a partir de |la fecha de autorizaci 6n de Oerta Publi ca.

El resultado de las revisiones senestrales y anuales debe ser
di vul gado nedi ante Conuni cado de Hechos Relevantes en un plazo
maxi no de cinco (5) dias hébiles posteriores al cunplimento de
| os plazos cal cul ados segun | o establecido en el parrafo anterior.

Una de |l as revisiones senestrales debe basarse en |la informacion
financiera auditada nas reciente disponible.

En todos |os casos, |a conunicaci 6n debe contener al nenos |a
si gui ente infornaci on:

a) ldentificacién de |os valores o entidad calificados.
b) Calificacién otorgada y su significado.
c) Calificacion anterior, si aplica.

d) Fundanentos o inforne de calificacién, y fecha de la
i nformaci 6n financiera utilizada.

e) Nimero de la sesiéon, fecha del acuerdo del consejo de
calificacion y tipo de reunié6n (ordinaria y extraordi naria).

f) Leyendas indicadas en el Articulo 21 de este Regl anento.

Si la sociedad calificadora publica la informacion de |as
calificaciones otorgadas a través de su sitio web, se deben
garanti zar |os necani snbs de actualizaci 6n de dicha i nfornmacion,
de forma tal que esta no tenga una antigiedad nmayor a un dia habi
desde | a cel ebraci 6n del consejo de calificaci 6n respecti vo.

* Articulo 19.- Oras divul gaci ones

Cuando finalice la relacién contractual, en e caso de |as
em siones de calificacién obligatoria de conformdad con |lo
establecido en el Articulo 2, I|la sociedad calificadora debe

divulgar la ultima calificacién dada y sus fundamentos, cuando
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estos no hayan sido divul gados previanente. Esta comunicaci 6n se
realiza en |los plazos y nedios dispuestos en el parrafo cuarto del
Articul o 18 de este Reglanento

* Articulo 20.- Registro de la calificacion

Las calificaciones de riesgo que sean obligatorias, sus
nodi fi caciones y |os fundanmentos respectivos, se registran en el
Registro Nacional de Valores e Internediarios y son de acceso
publi co.

* Articulo 21.- Leyendas de advertencia en |a publicidad

Las publicaciones que realicen |as sociedades calificadoras y |os
em sores que incluyan informaci 6n de |las calificaci ones otorgadas,
deben incorporar |la siguiente | eyenda:

a. Emsiones objeto de calificacion obligatoria y entidades
autori zadas para realizar oferta publica, segun |o dispuesto en el
Articulo 2 de este Regl anento:

“La calificacién de riesgo emtida representa la opinién de |a
soci edad calificadora basada en andélisis objetivos realizados por
profesionales. No es wuna reconendaci 6n para conprar, vender o
mant ener determ nados instrunentos, ni un aval o garantia de una
inversion, emsién o su ensor. Se reconienda analizar e

prospecto, la informaci 6n financiera y |os hechos rel evantes de |a
entidad calificada que estéan disponibles en las oficinas del
emsor, en la Superintendencia GCeneral de Valores, bolsas de
val ores y puestos representantes.”

b. Em siones o entidades que no son objetivo de calificacion
obligatoria y no autorizados para realizar oferta publica, segun
| o dispuesto en el Articulo 3 de este Regl anento:

“Esta calificacion corresponde a una entidad que no esta obligada
a soneterse a un proceso de calificacion ni estéd autorizada para
realizar oferta publica de valores. Esta calificacion no es un
ofrecimento para emtir, colocar, negociar o conerciar valores.”

CAP| TULO | V
PRI NCl PI OS DE LOS PROCESCS DE CALI FI CACI ON
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SECCI ON |
CALI DAD E | NTEGRI DAD DE LOS PROCESOS DE CALI FI CACI ON

* Articulo 22.- Politicas y procedimentos sobre la calidad e
integridad de | os procesos de calificacio6n

Con el objetivo de garantizar |la calidad e integridad de |as
calificaciones otorgadas, | as sociedades «calificadoras deben
contar conb minino con politicas y procedi m entos sobre:

a) El uso riguroso y consistente de |as netodol ogias inscritas.

b) La docunentaci 6n y respaldo de las calificaciones otorgadas, de
tal forma que cuenten con evidencia suficiente y verificable vy
basada en informaci 6n conocida y relevante. En este sentido debe
contar con procedimentos para preparar el expediente de trabajo
de cada calificaci6n, de manera que éste sea conpleto y detallado
para proporcionar una conprensién integral del analisis y la
referencia entre este expediente y el inforne final del consejo de
calificacion

c) Los recursos humanos y politicas de contratacion vy
capaci t aci 6n. La sociedad calificadora debe establecer | a
experiencia ninim que requiere del personal técnico que contrate,
en materia de inversiones, analisis financiero o estructuraci 6n de
em si ones.

d) La supervisioén periodica de las netodologias y la calidad de
| as calificaciones.

e) Los necani snbs de aprobaci 6n de calificaciones por el consejo,
para procurar que éstas sean otorgadas en forma independiente al
personal que realiza |os analisis financieros.

f) La actualizacidén oportuna de las calificaciones otorgadas en
virtud de la existencia de hechos que sean susceptibles de
nodi ficar la calificacién otorgada.

Estas politicas deben formar parte del cédigo de procedimentos y
conducta establecido en el Articulo 7 de este Regl anento.

SECCI ON | |
| NDEPENDENCI A Y MANEJO DE CONFLI CTO DE | NTERESES
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* Articulo 23.- Politicas de independencia del personal asignado a
una calificacion, de los menbros del consejo de calificacion y
m enbros de junta directiva.

La sociedad calificadora debe contar con politicas y mecani snos
gue aseguren que el personal asignado, |os menbros del consejo de
calificacion y menbros de la junta directiva de la sociedad
calificadora que intervenga en cada proceso de calificacién

a) No hayan desenpefiado cargos o prestado servicios de
consultoria, en forma directa o por interpdésita persona, en la
entidad calificada, sus filiales, asociadas, subsidiarias, o0 su
grupo econém co durante los Ultinbs doce neses.

b) No cuenten con participaci6n accionaria, 0 posean valores o
fondos de oferta publica, en forma directa o por interpoésita
persona, en la entidad calificada o su grupo de interés econdm co.

c) No cuenten con participacion accionaria en forma directa o por
interpésita persona, en |os puestos de bolsa o entidades de banca
de inversion que hayan participado en la estructuracién de la
em sion o producto, en las entidades que se desenpefian conp
fiduciarios de fideicomsos enmsores, o de |las entidades que hayan
suscritos contratos de suscripci 6n de | os val ores.

d) No sean funcionarios de la entidad calificada o su grupo de
i nterés econénico, ni de |os puestos de bolsa o entidades de banca
de inversién que hayan participado en la estructuracion del
producto o emision, ni en las entidades que se desenpefian cono
fiduciarios de fideicomsos emsores, ni de entidades que hayan
suscrito contratos de suscripcion de | os val ores.

e) En caso de que en forma directa o por interpdsita persona sean
deudores de la entidad calificada o de su grupo de interés
econém co, |los créditos deben haber sido otorgados en condiciones
normal es de nercado; y deben estar clasificados en |la categoria Al
0 A2 segun el Reglanento para la Calificaci6on de Deudores emtido
por el Consejo Nacional de Supervision del Sisterma Financiero.

f) No hayan sido integrantes de organi snbs de admi nistracion de |a
entidad calificada durante |los altinms doce neses.

De previo a iniciar el proceso de calificacion de un valor o
producto, l|a sociedad calificadora debe realizar una eval uaci 6n
del cunmplimento de los requisitos de independencia establecidos
en este Articulo para cada uno de los funcionarios y nienbros de
consej 0 que participen.

Los docunentos que respalden |la evaluacién de |os requisitos de
i ndependenci a deben estar di sponi bl es para efectos de supervi sion.
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* Articulo 24.- Inconpatibilidades de |os socios o menbro de la
junta directiva

No pueden ser socios o0 menbros de la junta directiva de una
soci edad calificadora | as siguientes personas:

a) Puestos de bolsa o bolsas de valores constituidos bajo |a
| egi sl aci 6n costarricense, sus socios, representantes |egales,
m enbros de junta directiva, adm nistradores o agentes corredores
de bol sa.

b) Las enpresas emisoras de valores sujetos a calificaciédn, sus
soci 0s, representantes |egales, menbros de junta directiva o
adm ni st rador es.

c) Entidades financieras y enpresas de banca de inversioén, sus
soci 0os, representantes |egales, menbros de junta directiva o
adm ni st rador es.

* Articulo 25.- Politicas y procedinientos para el nmanejo de
conflictos de interés

En forma conplenentaria a |o establecido en los Articulos 23 y 24
de este Reglanmento, para la admnistracion de conflictos de
intereses, la junta directiva de l|la sociedad calificadora debe
aprobar politicas sobre:

a) La identificacién, administracion y revelacion de |os actual es
y potenciales conflictos de intereses. Dicha revel aci 6n debe ser
conpl eta, oportuna, clara, concisa y especifica.

b) Las actividades o actos que realicen sus funcionarios o
enpl eados, menbros del conmité de calificaciodn, junta directiva
gue podrian eventualnente influir en | os procesos de calificacion.

c) La conpensaci 6n recibida por |los funcionarios, |la cual debe ser
i ndependiente del resultado de las calificaciones otorgadas; vy
sobre las prohibiciones relacionadas con regalos, dadivas o
favores a | os enpl eados de | a sociedad calificadora.

d) Las politicas relacionadas con |la contrataci 6n de especialistas
cono: corredores de bienes raices, abogados, peritos, entre otros.

Estas politicas deben formar parte del cédigo de procedimentos y
conducta establecido en el Articulo 7 de este Regl anento.

* Articulo 26.- Politicas relativas a |la renuneraci 6n
La renuneraci 6n de |la sociedad calificadora no debe depender de
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| as condiciones o el resultado de la calificaci6n otorgada.

La sociedad calificadora debe revelar en forma semestral si |os
honorari os profesionales provenientes de un msno cliente o su
grupo economco, exceda el equivalente al 20% de sus ingresos
totales de los dltinos doce neses.

Esta revelacién se realiza por nmedio de un conuni cado de hechos
rel evantes, en los prineros diez dias héabiles del nes de enero y
julio de cada aiio.

* Articulo 27.- Rotacidn

La sociedad calificadora debe rotar al nenos cada tres anos al
equipo de analistas o analista asignado en el proceso de
calificaci6n

SECCION |11

DIFUSION DE |NFORMACION AL |INVERSIONISTA Y REVELACION DE SUS
CALI FI CACI ONES

* Articulo 28.- Politicas para difusion de informaci én en forma
general i zada y oportuna

Con el objetivo de pronover una difusién oportuna y generalizada
de las calificaciones, |as sociedades calificadoras deben contar
con politicas sobre:

a) La claridad, suficiencia, transparencia y conprensibilidad de
las nonenclaturas utilizadas y asignadas a las calificaciones
ot or gadas.

b) La revelacion de los fundanentos que sustentan |as
calificaci ones otorgadas.

c) La difusién de informaci 6n histoérica sobre las calificaciones
ot orgadas, de manera que el publico inversionista pueda entender
el conportamento histérico de cada categoria y sus variaciones en
el tienpo.

d) La educacion al inversionista nediante l|a entrega de
informacién y material educativo dirigidos a pronover que |os
i nversionistas conprendan el objetivo y los fines de una
calificacion otorgada, y su utilizacién en la toma de decisiones
de inversion

SECCI ON | V
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MANEJO DE | NFORVACI ON CONFI DENCI AL

* Articulo 29.- Politicas en la admnistracion y control de la
i nf ormaci 6n confi denci al

La soci edad calificadora debe cont ar con politicas y
procedi m ent os par a la adm nistraci 6n de la informacidn
confidencial, con el fin de evitar el uso indebido de informacio6n
de caréacter no publico.

Estas politicas deben formar parte del cdédigo de procedimentos y
conducta establecido en el Articulo 7 de este Regl anento.

CAPi TULO V
DI SPCSI Cl ONES FI NALES
* Articulo 30.- Inspeccidn del cunplinmento de |as netodol ogias

por parte de |as soci edades calificadoras

La Superintendencia puede, nediante resoluci 6n notivada, ordenar a
| a sociedad calificadora que revise el proceso de calificacioén en
el caso de que se determine una desviacién en la aplicacion de |la
nmet odol ogia, o un incunplimento a |o establecido en el cdodigo de
politicas, procedimentos y conducta, gue hayan ocasi onado
i nconsi stencias en la asignacion de la calificacion. Lo anterior
no excluye |la eventual apertura de |os procesos admnistrativos y
sanci onatori os establecidos en la Ley Reguladora del Mercado de
Val or es.

* Articulo 31.- Conservaci 6n de | a docunentaci 6n de trabajo

La sociedad calificadora debe mantener |a docunentaci 6n de |os
procesos de calificacién por un plazo ninino de cinco afos.
Tr at andose de docunentaci 6n enmtida por nedios fisicos, esta puede
mantenerse en el donmicilio fiscal o en el lugar de depésito que
estinme apropiado; pero ello no la exine de su responsabilidad de
custodia y, en consecuencia, de su obligacion de velar por la
integridad y seguridad de | a docunentaci 6n.

En todo caso la informaci 6n debe estar disponible cuando I|a
Superintendencia lo requiera en el domcilio fiscal de |la sociedad
calificadora, en el plazo maxi no de un dia habil.

El Superintendente establecerd |los requerimentos nininos para
mant ener | a docunentaci 6n en nedi os el ectrdni cos.
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* Articulo 32.- Derogatorias

Se derogan |los Requisitos para el Registro de Enpresas
Clasificadoras de Riesgo en |la Comsion Nacional de Valores,
aprobados por la junta directiva de la Conmisidén Nacional de
Val ores, en la Sesion 42-91, Articulo 3, del 30 de agosto de 1991.
Publ i cado en La Gaceta No. 96 del 20 de nmayo de 1992.

* Articulo 33.- Vigencia

Este Reglanento rige a partir de su publicacion en el Dario
Oicial “La Gaceta”.

* Transitorio |

A partir de la entrada en vigencia de este Reglanento, |as
soci edades calificadoras cuentan con un plazo de seis neses para
ajustar el capital social nininb al 50% y seis neses adicionales
para conpletar el 100% del capital, segun lo indicado en el inciso
c) del Articulo 4.

* Transitorio |

Las soci edades calificadoras cuentan con un plazo de nueve neses
par a:

a) Ajustar las netodol ogias conforme al contenido indicado en |os
Articulos 13, 14 y 15.

b) Elaborar y presentar el cédigo de politica, procedimentos y
conducta y demas politicas y nanuales requeridos, declaracién
jurada protocolizada sobre el cunplimento de |os mnecanisnos de
control interno y procedimentos, segun |o establecido en |os
incisos e), f) e i) respectivanente del Articulo 4.

* Transitorio |11

En el plazo de un nes después de | a aprobaci 6n de este regl anento,
| as soci edades calificadoras deben revelar, nediante un conuni cado
de hechos relevantes, su concentracion de ingresos segun |o
i ndi cado en el Articulo 26 de este Regl anento.

* Transitorio |V

Las soci edades calificadoras deben efectuar la prinmera rotacion
del equipo de analistas o analista asignado en el proceso de
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calificacion segun el Articulo 27 de este Reglanmento, en un plazo
de tres afos posteriores a la entrada en vigencia de este
regl ament o.

ANEXO 1

De conform dad con el inciso f) del Articulo 4 de este Regl anmento,
el manual de la estructura organizativa con que cuente |a sociedad
calificadora debe incluir conmo mnino | os siguientes aspectos:

1) Detalle de la estructura administrativa técnica y operativa

contable, e informatica de |la sociedad calificadora, que denuestre
gqgue |la sociedad <cuenta <con |os recursos apropiados para
desarrollar la actividad de calificacion en forma objetiva,
pr of esi onal e independiente. Per sonal mnimb que pernmita
desenpefiar adecuadanente su funcidén de calificacién de valores
objeto de oferta publica. Oganigranma aconpafiado de una breve
descripci6n, en le que se nmuestre que |a organi zaci 6n del personal
con que cuenta o0 contara. Adicionalnente un detalle de |os
controles adm nistrativos con que cuenta |la entidad para realizar
sus funci ones.

2) Politicas y procedimentos para la seleccidén del recurso
humano. La entidad debe conservar |a docunentacién relativa a |la
contrataci 6n, incluida aquella que denuestre |la experiencia e
i donei dad de | a persona contrat ada.

3) Tecnol ogi a de infornmaci6n

a. Medi os conputacional es o de procesam ento de informaci 6n que se
utilizan o se utilizaran.

b. Resunen respecto a las politicas de:

i. ldentificar, autenticar y autorizar el acceso a |os sistenas de
i nformaci 6n, sistemas operativos y bases de datos.

ii. Seguridad fisica y de acceso a | 0os sistenas conputaci onal es.

. Capt ur a, act ual i zaci 6n, procesam ento, alnmacenamento vy
salida de los datos, que aseguren que |os msnbs pernmanezcan
conpl etos, precisos y validos.

iv. Respaldo y recuperacion de la informacidén, que permtan
asegurar que las funciones vitales de la entidad puedan seguir
funcionando durante periodos de energencia, causados  por
desperfectos en |los equipos, pérdida de informacidn u otras
si tuaci ones siml ares.

v. Plan de contingenci as.
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SGV- A-148. Ajuste al capital social suscrito y pagado de |as
bol sas de valores, de los puestos de bolsa, de |las sociedades
adm ni stradoras de fondos de inversion, de las sociedades
calificadoras de riesgo y |las bol sas de conercio

[ SUGEVAL] 4

| .La Ley Regul adora del Mercado de Valores establecid requisitos
de capital ninino para |as bol sas de valores, |o0s puestos de bol sa
y |l as soci edades adm nistradoras de fondos de inversio6n, conp uno
de los necanisnbs para asegurar la solvencia de |os sujetos
fiscalizados, y previ6 mecanisnps para su actualizacién a efecto
de que no perdiera su valor en el tienpo.

I1.De conformidad con los articulos 28, 54 y 66 de la Ley
Regul adora del Mercado Val ores; |as bol sas de valores, |os puestos
de bolsa y |as sociedades adm nistradoras de fondos de inversion
deben contar con un capital mninp suscrito y pagado de ¢200
mllones, ¢50 mllones y ¢30 mllones, respectivanente. En el caso
de las bolsas de valores y puestos de bolsa el capital debe
actual i zarse de acuerdo con |a evoluci6n de un indice de precios,
y en las sociedades adn nistradoras de fondos de inversién, con
base en el indice de precios al consum dor, segun el articulo 3
del Regl anento General sobre Soci edades Adm nistradoras y Fondos
de I nversion

II'l1.El ajuste al capital social mninp de |las bolsas de Val ores,
de | os puestos de bolsa, de |as soci edades adm ni stradoras de
fondos de inversién, de |las sociedades calificadoras de riesgo
y de las bolsas de conercio toma conbo punto de partida |os
val ores actual es ajustados confornme al Acuerdo SGV-A-132 del 12 de
abril del 2007.

|V.Al 31 de dicienbre del 2006 el indice de precios al consum dor
tenia un valor de 102.96, en tanto que al 31 de dicienbre del 2007
era de 114.009. Por su parte el capital social reglanmentario de
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| as bol sas de valores, de |os puestos de bolsa, de |as sociedades
adm ni stradoras de fondos de inversion a la fecha corresponden a
¢492 m | lones, ¢117 mllones y ¢79

V.m |l ones, respectivanente. Por consiguiente, el capital social
debe ajustarse a ¢545.185.315, ¢129.647.727 y ¢87.539.918; no
obstante, para efectos préacticos, estos nontos se redondean a |a
suma de ¢545 mllones, ¢130 mllones y ¢88, respectivanente.

VI.El Consejo Nacional de Supervisioéon del Sistema Financiero,
nmediante Articulo 8 del Acta de la Sesion 603-2006, celebrada el
14 de setienbre del 2006, aprobdé el Reglanento para |as bol sas de
conercio, nediante el cual se establecié en los articulos 4 y 11
requi sitos de capital mininp para |as bol sas de conercio y puestos
de bolsa de dicha bolsa, de ¢100 mllones y ¢30 mllones
respecti vament e, y estableci6 su actualizaci6n con base en el
indice de precios al consumidor. En el Reglanento se establ ecieron
transitorios para que l|las bolsas de conercio y sus participantes

al canzaran el capital social nininb en octubre del 2007, Ila
actual i zaci 6n de este nmonto se basa en el indice de precios al
consum dor de octubre del 2007, 110, 84. El capital social de

estas entidades debe ajustarse a ¢102.932.154 y ¢30.879. 646,
respectivanmente. Para efectos préacticos estos nontos se redondean
a ¢103 mllones y ¢31 mllones respectivanente

VI1.E Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero,
nmedi ante Articulo 9 del Acta de |la Sesidn 612-2006, cel ebrada el 2
de novienbre del 2006, aprobdé el Reglanmento sobre calificaci én de
val ores y soci edades calificadoras de riesgo, nediante el cual se
establecido en el articulo 4 un requisito de capital mnino de ¢50
m |l ones para |as sociedades calificadoras de riesgo, y establecio
su actualizaci 6n con base en el indice de precios al consumdor, a
efecto de que no perdiera su valor en el tienpo. En el Reglanento
se establecid un transitorio para que |as soci edades calificadoras
de riesgo alcanzaran el capital social nininb en novienbre de

2007, la actualizacion de este nonto se basa en el indice de
preci os al consum dor de novienbre del 2007, 112, 21. El capita

soci al de estas entidades debe ajustarse a |a suma de ¢50.837.714.
Para efectos préacticos este nonto se redondea a la suma de ¢51
m | | ones.

VIII.De conformdad con el articulo 8 inciso h) de la Ley
Regul adora del Mercado de Valores, |a Superintendencia debe
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autorizar |los aunmentos de capital de las bolsas de valores y |las
soci edades adm ni st rador as y gue par a ese efecto | a
Superi ntendencia requiere de |a presentaci 6n de | os docunentos que
denuestren la autorizacion de |la asanblea de accionistas para
realizar el aunento.  Asim sno, correspondera a las bolsas
autorizar |os aunentos de capital de |os puestos de bol sa.

| X. EIl presente acuerdo fue sonetido a consulta de conform dad con
el articulo 361 de |la Ley General de Adm nistraci 6n Publica

Por tanto acuerda el siguiente:

Las bolsas de valores, los puestos de bolsa, I|as sociedades
adm ni st rador as de f ondos de i nversi on, | as soci edades
calificadoras de riesgo y las bolsas de conercio deben ajustar el
capital social nininb de la siguiente forma

a.Las bol sas de val ores deben contar con un capital social minino
suscrito y pagado de quinientos cuarenta y cinco mllones de
col ones (¢545. 000. 000).

b. Los puestos de bol sa deben contar con un capital social mninp
suscrito y pagado de ciento treinta mllones de colones
(¢130. 000. 000) .

c.Las sociedades adm nistradoras de fondos de inversioén deben
contar con un capital mininp suscrito y pagado de ochenta y ocho
m ||l ones de col ones (¢88. 000. 000).

d. Las sociedades calificadoras de riesgo deben contar con un
capital mnino suscrito y pagado de cincuenta y un mllones de
col ones (¢51. 000. 000).

e.Las bolsas de comercio deben contar con un capital mnino
suscrito 'y pagado de ciento tres mllones de col ones
(¢103. 000. 000) .

f.Los puestos de bolsa participantes de l|las bolsas de conercio
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deben contar con un capital nmininmo suscrito y pagado de treinta y
un m |l ones de col ones (¢31.000.000).

Las bolsas de valores, bolsas de conercio, |as sociedades
adm ni stradoras de fondos de inversioén y sociedades calificadoras
de riesgo deben presentar ante esta Superintendencia, la solicitud
de aunento de capital y una copia certificada por notario publico
del acta de Asanblea de Accionistas, en l|la que conste I|a
autorizaci6n para |levar a cabo el aunento. En el caso de |os
puestos de bol sa, deben remtir dicha docunentaci 6n a |a bolsa de
valores o de conercio segun corresponda, asi conb cualquier otro
docunent o que regl anentari anente establ ezca | a bol sa.

En todos |os casos se contara hasta el 30 de junio del presente
afio, para

al canzar el capital social mninp. El aunento de capital social
gue deban realizar |las bolsas de valores, bolsas de conercio,
puestos de bol sa, soci edades administradoras y sociedades
calificadoras de riesgo, se tiene que registrar conb capital
social a partir del nomento de su inscripcion en el Registro
Pabl i co.

Se deroga el Acuerdo SGV-A-132 Ajuste al capital social suscrito
y pagado de | as Bolsas de Valores, de |las Bolsas de Conercio, de
| os Puestos de Bolsa y de |as Soci edades Adm ni stradoras de Fondos
de Inversion y de | as Soci edades Calificadoras de Riesgo.

Rige a partir de la informaci 6n con corte al 30 de junio del 2008.

FUENTES CI TADAS
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