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TEMA: DESMATERI ALI ZACI ON DE LOS Ti TULCS VALORES

| NTRODUCCI ON:  La presente recopil aci 6n redne doctrina y normativa,
sobre el tena de |la desmaterializacién de | os Titul os val ores.
Doctrinariamente, se ha visto |la desnmaterializacion de los titulos
valores conb el producto de dos fenénenos, por un lado Ila
necesidad de facilitar el tréafico de titulos valores que ha
crecido enornemente, por nedio de la supresion del papel y por
otro lado los avances en la informatica que han contribuido con
este fin. La Desmaterializaci 6n ha sido definida conb | a supresion
fisica-material de titulos, subsistiendo |os derechos de 1os
titulares en la nmenoria de un ordenador el ectroni co.
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1DOCTRI NA

Factores que conducen a l|la desmaterializaciéon de los titulos
val ores

[ BONI LLA OVI EDO, Saskia y HERNANDEZ NOVOA, Melissa]’

"El derecho ha buscado sienpre sinbolos del |enguaje gréafico sobre
soportes nmateriales- la piedra, el br once, la nadera, e
pergam no, papel, - para dar permanencia y estabilidad a las i
normas y | as decl araci ones de vol untad. "

La aparicion de los titulos valores responde a una fase de esa
hi stori a.

Cuando la circulacion de la riqueza era causa y efecto del
desarrollo econ6mico, los titulos evalores surgieron de |as
necesi dades del nercado y su fin era poder satisfacer |as
exigencias que tal circulaci6n ocasionaba, produciéndose Ila
prinera respuesta juridica a la novilizacion econdémca de |os
recursos. Pero el papel ha dejado de ser el soporte idoéneo del
derecho y ha pasado a ser una obstacul o.

Conmp consecuencia de |la concentraci on de |os capital es aparecen
| as soci edades de grandes dinmensiones y el proceso de circulaci6n
de los titulos i ndi vidual es viene a ser conplejo, lento, por |o
que se recurre a los titulos seriados cuya caracteristica esencial
es la fungibilidad. Posteriormente en |os nercados organizados
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para la negociacion de valores, la circulacion nmaterial se
conpl i ca.

"El inexorable éxito de los titulos valores ha poblado el mundo de
| os negoci os, especial nente el bancario de todo el nundo, de mles
de mllones de titulos , creando una ram ficaci 6n docunental de
tal inmportancia que ha I|legado a inponer al trafico de tales
titul os valores una verdadera servidunbre y esclavitud. El éxito
de los titulos valores ha causado su crisis."

Los agentes econdm cos, sienpre creadores e innovadores para
sobrepasar y solucionar los problemas, han recurrido a Ila
tecnologia informatica con el fin de superar esas dos
servi dunbr es.

1. Manejar, recontar y trasladar fisicanente |la gran cantidad de
titulos valores que existen en el nundo de |os negocios,
sustituyendo la tradicion de |os documentos existentes por
anot aci 6n i nformati ca.

2. Evitar por nedio de anotaciones el libramento, creacidn,
emsion de los propios tituloso docunentos, |o0os que son
sustitui dos o representados por anotaci ones.

3. El resultado es, por lo tanto, la supresion del soporte
fisico.

Siendo por lo tanto "el proceso de desmaterializacidén de |os
titulos valores es el resultado de |la conbinaci 6n de dos factores
a saber: por un lado el «creciente desarrollo de l|a ciencia
informitica y por otro la necesidad de suprimr el trasiego o
novi m ento masi vo de titul os.

Del Concepto de Desnmaterializaci6n

[Pl GNATARO BORBON, Andr ea]?
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“En este msno sentido, |la doctrina |atinoamericana ha definido |a
desmaterializacion conmo la supresiéon fisica- material de |os
titul os, subsistiendo |os derechos de cada uno de los titulares en
la menoria de un ordenador electrénico, conprendi endo por nenoria
al archivo que da constancia de | os derechos correspondi entes(...)
trastoca aspectos de gran inportancia conb es l|la elimnacion
fisica de los propios titulos y una &agil admnistracion a traveés
de ordenadores electrénicos con los controles y seguridades que
debe contener el sistema para l|la tranquilidad de |os
i nversionista, enpresas y bol sa de val ores”

[ BONI LLA OVI EDO, Saskia y HERNANDEZ NOVOA, Melissa]?

La desmaterializacién consiste en la ausencia de |la necesidad de
que el titulo exista materialnente, y por ello no debe estar en
posesi 6n del duefio.

Con val ores desmaterializados, desaparece el subtractum nmateri al
es decir, el docunento ( papel) que estaba presente en la
definicién clésica vivantina de |os titul os.

“ La desincorporacién cono la Ilama el Dr. Alegria es una etapa
mas en |la evolucién de los titulos valores, de los titul os val ores
a los valores sin titulo.

Con la escrituracion se incorpora la informatica del derecho de
los titulos valor y se confiere seguridad, certeza, rigor en |as
transacciones, sinplificacién y agilidad en el tréafico de titulos,
se elimnan riesgos de extravios, destruccion, robo, pérdida vy
di smi nuye |la necesidad fisica de espacio donde albergarlos.
Disminuyen 1los <costos y para |la enmsora es ms barato
escrituralizar que emtir”

G adaci ones de | a Desnaterializaci 6n

[Pl GNATARO BORBON, Andr ea]’
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El autor italiano Lener ha dicho que aquell o que provoca que no se
pueda dar una respuesta unitaria a muchas cuestiones deviene del
hecho de que |a desmaterializacion se encuentra en |los diferentes
si stemas con gradaci ones de intensidad diversa que para su gusto
deben ser clasificadas en cinco categorias, que van en degradaci 6n
desde la forma mas intensa de desmaterializacion hasta la més
débil de la siguiente forma

-Desmaterializacion total u obligatoria

donde se presenta una ruptura total e irreversible entre el
| iganen de derecho y papel y trayendo |a consecuente crisis en |la
definicién clasica del titulo val or desapareci endo definitivanmente
el titulo y quedando el derecho solanente "materializado" de
alguna forma nmediante |la anotaci 6n en cuenta. En la préactica sélo
se presenta en el sistema francés y danés.

-Desmaterializaci 6n Total Facultativa

donde el fendéneno se presenta dando una fractura entre docunento y
derecho conmpleta e irreversible pero se deja a la |libre escogencia
del posedor del titulo el introducir el documento en el sistenma de
gestion centralizada, de esta forma hay una supervivencia del
titulo valor y por lo tanto, de su cartularidad. Este estadio ha
sido experiencia préctica dentro del priner sistena de gestion
centralizada francés inplantado por |a Sl COVAM

-Desmaterializaci 6n de la G rcul aci 6n

caracterizado por la existencia fisica (cartular) del titulo sin
enbargo, éste se encuentra (facultativanente) depositado en el
sistema de gestion centralizada siendo este el nonmento a partir
del cual no circula nediante su tradicion cartular sino por nedio
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de operaciones contables, a las cuales, (conb |lo vinbos en el
sistema de anotaciones electronicas en cuenta) se |es adjudican
los msnos térmnos y principios cartulares del titulo valor o
sea, tradici 6n contabl e, literalidad contable, | egitimaci on
contable, etcétera. Se da aqui una descorporizacion de la
circul aci 6n del derecho mas no una desi ncorporaci 6n del derecho a
docunent o.

Adenmas se establece que este estadio posee dos "subestadios"
cuales son el sistema italiano-alemdn segun el cual se prevé la
em sion de los titulos que son conferidos a |a gestién dentro del
sistema de depésito centralizado, y el sistena que se esta
preparando en Suiza el cual prevé la no emision de los titulos

los cuales, s6lo podran ser retirados del sistema sin ser
em ti dos.

-Endoso Fiduciario de los Titulos a un Gestor Unico este estadio
se caracteriza por |la transferencia sin la tradiciéon ni
circulacion material o cartular siendo un fenéneno neranente
escritural. No presenta problemas de indole cartular ya que dentro
de este estadio no se pretende el ejercicio de |os derechos sin |a
presencia del docunento de tal forma que, lo Unico que se da es
una transferencia sin materialidad pero la legitimcién si se
encuentra justificada en el sustento cartular. Un posible ejenplo
de este estadio, opina Lener es el del sistema inglés |lanmado
Tal i sman.
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-Certificados de "Sentido Unico" o Macrotitulos Lener considera
gue este es un estadio anomal o de desmaterializaci 6n producto de
| a experiencia suiza del "Einwegaktien" segun el cual |a sociedad
gue negocia acciones en bolsa viene casi que a fungir el papel de
gestora centralizada al t ener la posibilidad de emtir
macrotitulos o certificados con sentido Unico los cuales
i ncorporan participaciones enteras de inversionistas individuales.
No estén destinados a circular y en caso de que se |leve a cabo |la
transferencia de un derecho contenido en éste son "destruidos" vy
sustituidos por un titulo singular cosa que tanbi én es posible en
cual quier nmonento en que el titular del derecho asi lo solicite.
Cuando se transmten derechos individuales en forma parcial o sea,
gue restan muchos de |los que se contenian en |la macrotitulo, se
emite un nuevo nacrotitulo excluyendo el derecho objeto de
traspaso. Estos certificados de sentido Unico nacen para ser
depositados y el hecho de que tengan materialidad no |os convierte
en un titulo valor. Por otro |ado, concordanos con el autor al
decir que es un estadio andnmal o de desmaterializacion ya que la
uni ca novedad es contener una serie de derechos pertenecientes a
diferentes sujetos |legitinmdos en un sél o docunento por |o que, el
soporte fisico no desaparece aunque si |lo hace el cartular ya que
no se considera un titulo valor, ni siquiera es negociable. Por
otro lado, en cualquier nonmento el titular puede pedir a la
entidad depositaria de los valores la emsion fisica de |los
M snos.

Titul os susceptibles de desmaterializaci6n

[ BONI LLA OVI EDO, Saskia y HERNANDEZ NOVOA, Melissa]®

Los titulos Susceptibles de Desmaterializacién son |os |l amdos
titulos Mobiliarios, esto porque sus caracteristicas |o0s hacen
aptos para | a representaci 6n contabl e.
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Estos titulos pueden ser desmaterializados principal nente por su
caracter fungible, lo que nos Illeva directanente a los titulos
en masa o0 en serie. Esa fungibilidad es el rango predom nante de

titulo desmaterializado, precisanente porque el titular una vez
realizado el depo6sito, adquiere el derecho a retirar un titulo de
la misma clase o serie. Son titulos pertenecientes a una msma
em si 6n con idénticas caracteristicas.

Ahora bien, ¢cuales son esos titulos ? Conp ya explicanos de forma
extensa en paginas anteriores "los titulos suscepti bles de
representaci 6n contable son l|las acciones y |as obligaciones de
soci edades anénimas y los titulos de deuda publica. Estos entran
en el mercado de valores en canti dades nmasivas, conp consecuencia
de una uni ca decl araci 6n de vol unt ad.

Es i mportante nmenci onar r api danent e | as caracteristicas
prinordiales de los valores nobiliarios, par a asi poder
determ nar  él por qué de su suscepti bi li dad a ser

desmat eri al i zados.
a) Emtidos en nasa.

b) ldentidad de derechos entre |os pertenecientes a una msnma
em si on.
c) Su transmisibilidad es rapida y eficaz.

d)En el nonmento de su emision |las condiciones de la misma se fijan
unil ateral mente por el ente emsor, el suscriptor se adhiere a
el las por el hecho de suscribir.

Comb ya dijinbs, es su rungibilidad el "pivote" del sistema de
desmaterializaci 6n, pues el nercado de valores apunta hacia una
indiferencia real que no es otra que la fungibilidad de |Ios
titul os cotizados.

"Este tipo de titulos son los que nejor se adaptan a al gunas de
| as funciones de mayor relevancia de |os nercados organi zados de
val ores, conmp son el brindar facilidad para la transferencia de
recursos y la liquidez del nercado secundario... Asimsno, en
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aquel l os en que hay una admi ni straci 6n de val ores, pueden circul ar
facil mente sin |a necesidad de ser objeto de manipul aci 6n nateri al
(desi ncorporaci 6n de |l a circul aci 6n)"

2NORIVATI VA

Ley Regul adora del Mercado de Val ores®
Sobre | a noci 6n de val or

Articulo 2.—€ferta publica de valores y de servicios de
i ntermedi aci 6n. Para efectos de esta Ley, se entenderd por oferta
publica de valores todo ofrecimento, expreso o inplicito, que se
proponga emtir, colocar, negociar o conerciar valores entre el
publico inversionista. Asimsnmo, se entender4 por valores |os
titulos valores asi conb cualquier otro derecho econémico o
patrinmonial, incorporado o no en wun docunento que, por su
configuraci én juridica y réginmen de transm siOn, sea susceptible
de negoci aci 6n en un nercado de val ores.

La Superintendencia establecera, en forma reglanentaria, criterios
de al cance general conforme a |os cuales se precise si una oferta
es publica o privada. Para ello, tomara en cuenta |os el enentos
cualitativos de |la oferta, cono la naturaleza de |os
inversionistas y la finalidad inversa de sus destinatarios, |os
el ementos cuantitativos, como el volunen de la colocacién, el
nunero de destinatarios, el nonto de cada valor emtido u ofrecido
y el nmdio o procedimento utilizado para el ofrecimento.
| gual nente establecerd los criterios para determnar si un
docunento o derecho no incorporado en un docunento constituye un
val or en |l os térm nos establ ecidos en este articulo.
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Uni cament e podran hacer oferta publica de valores en el pais |os
suj etos autorizados por |la Superintendencia Ceneral de Valores,
salvo |l os casos previstos en esta Ley. Lo misnp aplicara a la
prestacion de servicios de internediacién de valores, de
conformi dad con la definicidn que establezca |a Superintendencia
en forma reglanmentaria, asi conbp a |as demas activi dades regul adas
en esta Ley.

(Asi reformado por el articulo 82 de la ley N 8343 de 27 de
di ci enbre del 2002, Ley de Contingencia Fiscal)

Anot aci ones en cuenta

ART| CULO 115.- Medi das de representaci 6n
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Las em siones de valores inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Internediarios, podran representarse por nedio de
anotaciones electrénicas en cuenta o nediante titulos. La
nodal i dad de representaci 6n el egida deberd hacerse constar en el
propio acuerdo de emsiéon y aplicarse a todos los valores
i ntegrados en una m sna em si on.

La representaci 6n de val ores por nedi o de anotaci ones el ectronicas
en cuenta sera irreversible. La representacién por nedio de
titul os seré reversible.

La Superintendencia podra establecer, con caracter general o para
determ nadas categorias de valores, que su representaci 6n por
nedio de anotaciones electrdénicas en cuenta constituya una
condi ci 6n necesaria para |l a autorizaci 6n de oferta publica.

ARTI CULO 116. - Regl ament aci 6n de regi stros

La Superi nt endenci a Gener al de Val or es regl ament ar a | a
organi zaci6on y el funcionamento de los registros, |os sistenas de
identificacion y el control de |os valores representados por nedio
de anotaciones electroénicas en cuenta, asi conp |las relaciones y
comuni caci ones de |l as entidades encargadas de tales registros con
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| os em sores y |las bol sas de val ores.

Asim snp, deberd velar por la certeza y exactitud de |os
necani snos enpl eados en | os procedi m entos de cobro, conpensaci 6n,
transferencia y |iquidaci 6n de dichos val ores, salvaguardando, en
todo nonmento, el interés de los inversionistas, la transparencia
del nercado y | a confianza del puablico inversionista.

ARTI CULO 117.- Registro contable de val ores

El registro contable de los valores representados por nedio de
anot aci ones el ectrodnicas en cuenta que se encuentren inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Internediarios, sera |levado por
un sistema de dos nivel es:

a) El primer nivel se constituira cono Unico Sistenma nacional de
registro de anotaciones en cuenta, establ ecido segun |os
| ineam entos definidos por |a Superintendencia y confornmado por
| as siguientes entidades m enbros:

1.- El Banco Central de Costa Rica sera el responsable de
admnistrar el registro de las emsiones del Estado y Ias
instituciones publicas y podra delegar, total o parcialnente, |a
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adm ni straci 6n de dicho registro en otra de |as entidades m enbros
del Sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta. En este
caso, dos representantes designados por |la Junta Directiva del
Banco Central deberdn integrarse a l|la junta directiva de la
respectiva entidad, para lo cual esta Ultim debera introducir |as
nodi fi caci ones estatutarias respectivas.

Asim snmo, |a entidad delegada deberd cunplir con las denas
condi ci ones establecidas en el acuerdo de la Junta Directiva del
Banco Central que disponga |a del egaci 6n.

2.- Las centrales de valores autorizadas por |a Superintendencia
seran | as responsabl es de adm nistrar el registro de |as em siones
de los enisores privados; para esto, podran brindar, ademas, el
servicio de administracién y custodia de los libros de registro de
accioni stas de dichos emni sores.

La Superintendencia debera velar porque |las entidades mienbros
cunplan con estandares que garanticen |la debida integracion
operacional del Sistema nacional de registro de anotaciones en
cuent a.

b) El segundo nivel estara constituido por |as entidades adheridas
al Sistema nacional de registro de anotaciones en cuenta, que
podran ser todas las autorizadas para prestar servicios de
custodia y los menbros |iquidadores del Sistema Nacional de
Conpensaci 6n y Li qui daci 6n de Val ores, cuando cunpl an, adenas, con
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| os requisitos especiales que |a Superintendencia establezca para
adherirse. No podra negarse |a adhesi6n a |as entidades que hayan
sido autorizadas por |a Superintendenci a.

ART| CULO 118.- Anotaciones en registro

Las entidades menbros del Sistema nacional de registro de
anot aci ones en cuenta |l evaran |as anotaci ones correspondientes a
la totalidad de |os valores representados por nedi o de anotaci ones
electrénicas en cuenta inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Internediarios. Para tal efecto, mantendran dos cuentas
por cada entidad adherida: una para |os valores por cuenta propia
y la otra para | os val ores por cuenta de terceros.

Las entidades adheridas |levaran |as anotaciones de |as personas
fisicas o juridicas que no estén autorizadas para participar conp
enti dades adheridas del Si stema  naci onal de registro de
anot aci ones en cuenta. La suma total de los valores de terceros
representados por |as anotaciones que |leve una entidad adherida
en todo nonento debera ser la contrapartida exacta de la summ
correspondi ente a val ores por cuenta de terceros que dicha entidad
tenga, conforne a lo dicho en el péarrafo anterior, en una de |as
enti dades m enbros del Sistema nacional de registro de anotaciones
en cuenta.
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ARTi CULO 119.- Normas para entidades del Sistema nacional de
regi stro de anotaci ones en cuenta

Las entidades menbros del Sistema nacional de registro de
anot aci ones en cuenta adenas estaran sujetas a las siguientes
nor mas:

a) Las centrales de valores deberan ser autorizadas previanente
por |a Superintendencia, l|la cual deberd aprobar su constitucion,
sus estatutos y sus reglanentos de previo a su funcionam ento, asi
conb sus nodi ficaciones posteriores y la suscripcién y transm sion
de acciones, para |lo cual establecerd los criterios que deberéan
seguirse para valorar el precio de |as acciones.

b) En la prestacion de servicios, no podran discrimnar a |os
usuarios del Sistema nacional de registro de anotaciones en
cuenta, quienes deberan tener sus cuentas por nedio de |as
ent i dades adheridas al Sistems.

c) Deberan garantizar la confidencialidad de la identidad de |os
propietarios de los valores, conforme a las normas de Ia
Superi nt endenci a.
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d) Deberan mantener |a rentabilidad de su patrinonio, de manera
gue cunplan con los nontos y requisitos patrinoniales fijados por
| a Superintendencia y recuperen de sus usuarios el costo de |os
servi ci osprest ados.

e) Las centrales de valores deberan contar con un capital ninino
acorde con (o] gue est abl ezca, regl anent ari anent e, | a
Superi ntendenci a. Las bol sas de val ores podran participar hasta en
el cuarenta por ciento (40% del <capital de una central de
valores. Si fueren varias bol sas, dicho porcentaje se distribuiréa
en partes iguales, salvo que alguna bolsa decida tener una
participacion inferior. El resto del capital deberéa distribuirse,
proporcional mente, entre |las entidades adheridas que utilicen |os
servicios de |a respectiva central de valores. Para efectos del
calculo de la participacion accionaria, se contabilizaran |as
participaciones indirectas, en la forma que |o determne el
regl anento de | a Superintendenci a.

ART| CULO 120.- Causal es de responsabilidad civi

La falta de practica de |las inscripciones, |las inexactitudes y |os
retrasos en ellas y, en general, |la inobservancia de |as normas de
organi zacion y funcionamiento de los registros y sistemas de
identificacion, asi conp el control de l|os val ores representados
por medi o de anotaciones el ectronicas en cuenta, daran lugar a la
responsabilidad civil de la entidad menbro o adherida al Sistem
naci onal de registro de anotaciones en cuenta, segun corresponda,
frente a quienes resulten perjudicados. Lo anterior sin perjuicio
de las sanciones disciplinarias o penales que tanbién fueren
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apl i cabl es.
ART| CULO 121.- Acuerdo por enitir valores

Toda enmsién de valores representados por nedio de anotaciones
el ectréni cas en cuenta, debera ser acordada por la junta directiva
o la asanblea de accionistas de l|a sociedad enisora, segun
corresponda y conforne a sus estatutos. El acuerdo deber& contener
la indicacion precisa del nonto y las condiciones de la em sidn,
asi conb los demas requisitos que |a Superintendencia establezca
regl amen-tari anente. El acuerdo respectivo debera ser inscrito en
el Registro Nacional de Valores e Internediarios. En el caso de

Estado y las instituciones publicas, el nmnto y las denmas
condi ciones de la enisién se indicardan en un extracto que deberé
publicarse en La Gaceta, sin perjuicio de las denas |eyes que
resul ten aplicabl es.

ARTI CULO 122.- Constituci 6n de val ores

Los val ores representados por medi o de anotaciones el ectrénicas en

cuenta se constituiran en virtud de su inscripcion en e

correspondiente registro contable. Los suscriptores de estos
val ores tendran derecho a que se practiquen a su favor, l|ibres de
gastos, |as correspondi entes inscripciones, cuando se pase de |a
representaci 6n nediante titulos valores a la representacion
nedi ante anotaci ones en cuenta. La Superintendencia dictara |as
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di sposiciones reglanentarias necesarias para garantizar | a
fungi bilidad de |os valores representados por nedi o de anotaciones
el ectronicas en cuenta, para los efectos de |a conpensacion vy
['i qui daci 6n.

ARTI CULO 123.- Transmi si 6n de val ores

La transmsi6én de los valores representados por nedio de
anot aci ones el ectronicas en cuenta, tendra lugar por inscripcion
en el correspondiente registro contable. La inscripcion de Ila
transm sion a favor del adquirente producira |los misnops efectos
que la tradicion de los titulos. Las entidades menbros y |as
adheridas al Sistema nacional de registro de anotaci ones en cuenta
deberan mantener bitacoras y otros docunmentos probatorios de |as
i nscripciones practicadas al anparo de esta ley, de conform dad
con | as disposiciones que enmita |a Superintendenci a.

La transmision sera oponible a terceros desde que se haya
practicado |la inscripcion.

El tercero que adquiera, a titulo oneroso, valores representados
por nedio de anotaciones electronicas en cuenta de persona que,
segun los asientos del registro contable aparezca |egitimda para
transmitirlos, no estara sujeto a reivindicaci6n, de no ser que en
| a adqui si ci 6n haya obrado con dolo o cul pa grave.
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La entidad emisora sélo podra oponer, frente al adquirente de
buena fe de valores representados por nedio de anotaciones
el ectrénicas en cuenta, |as excepciones que se desprendan de |a
inscripcién y del contenido del acuerdo de emision en |os térmnos
del articulo 121, asi conp |as que habria podi do oponer en caso de
gue los valores estuvieran representados por nedio de titulos,
esto ultinb en cuanto sea racionalnente aplicable dada |a
nat ural eza desmaterializada de |os val ores representados por nedio
de anot aci ones el ectréni cas en cuenta.

La constitucién de cualquier clase de gravamen sobre valores
representados por nedio de anotaciones electrénicas en cuenta,
deberé inscribirse en la cuenta correspondi ente. La inscripcion de
| a pr enda en | a cuent a correspondi ente equi val dr & al
despl azam ent o posesorio del titulo.

La constituci 6n del gravamen sera oponible a terceros desde que se
haya practicado | a inscripcion.

ARTI CULO 124.- Titul ari dad

La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro
contable de una entidad adherida al Sistema nacional de registro
de anotaciones en cuenta se presumira titular legitino y, en
consecuenci a,podra exigir que se realicen a su favor |as
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prestaciones a que da derecho el valor representado por nedio de
anot aci 6n el ectronica en cuenta.

La entidad emi sora que realice de buena fe y sin culpa grave |a
prestaci 6n en favor del legitimdo, se |liberard de responsabili dad
aunque este no sea el titular del valor

Para |la transmision vy el ejercicio de |los derechos que
corresponden al titular, sera precisa la inscripcidn previa a su
favor en el respectivo registro contable.

ARTI CULO 125. - Acreditaci 6n nedi ante const anci as

La legitimacion para el ejercicio de |os derechos derivados de |os
val ores representados por nedio de anotaciones electrénicas en
cuenta, podra acreditarse nediante |a exhibicidén de constancias de
depb6sito que seran, oportunanente, expedidas por las entidades
adheridas al Sistema nacional de registro de anotaciones en
cuent a, de conformdad con sus propios asientos. Di chas
constancias no conferiran ms derechos que los relativos a la
legitimacion y no serén negociables; seran nulos |os actos de
di sposi ci 6n que tengan por objeto |las constancias. La nencién de
estas condi ci ones debera indicarse en | a constancia respecti va.
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Cust odi a de Val ores

ARTI CULO 134. - Enti dades autori zadas

El servicio de custodia de titulos valores y la oferta de dicho
servicio uUnicanente |0 podran prestar sociedades andéni nas
denom nadas centrales de valores, previamente autorizadas por |a
Superintendencia y constituidas con el uUnico fin de prestar |os
servicios que autoriza la presente ley, asi conp |os puestos de
bolsa y las entidades sujetas a l|a fiscalizacion de Ila
Superintendenci a CGeneral de Entidades Financieras. La prestacion
del servicio de custodia podra incluir los servicios de
adm ni straci 6n de |os derechos patrinoniales relacionados con |os
val ores en cust odi a.

Las instituciones publicas podran wutilizar 1los servicios de
custodia y administraci 6n que brinde cual quiera de |as entidades
autorizadas por la Superintendencia, sin perjuicio de Ilas
di sposi ci ones apl i cabl es en materi a de contrataci 6n
adm ni strativa.
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Correspondera a |a Superintendencia |a supervisioén, determ nacion
de las normas prudenciales y la sancion de las entidades
nmenci onadas en el parrafo anterior en cuanto a su actividad de
custodia de valores. Si se tratare de entidades sujetas a |a
fiscalizaciéon de la Superintendencia Ceneral de Enti dades
Fi nanci eras, |a Superintendencia deber& establ ecer |os mecani snos
de coordinaci 6n necesarios, de nmanera que sea la prinmera la que
solicite 'y canalice la informacién de dichas entidades
rel aci onadas con | os servicios de custodia de val ores.

La autorizaci 6n otorgada por |a Superintendencia a una central de
valores no es transferible y obligara a iniciar |as actividades de
custodia en el plazo maxi nbo de un afio a partir de |la autorizaci én.
En caso contrario, caducard |la autorizaci én.

ARTI CULO 135.- Circul aci 6n de titul os val ores

Las entidades que custodi en val ores deberéan cunplir con |as nornas

gue establezca |a Superintendencia para facilitar la circulacion
de los titulos valores entre ellas, de acuerdo con | as necesi dades
de | os i nversioni st as.
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ART| CULO 136.- Regl anento para |l a custodia

La Superintendencia establecerd por via reglanmentaria |as
obl i gaci ones, responsabilidades y otros requisitos para la
prestaci 6n del servicio, asi conp otras disposiciones rel aci onadas
con el funcionamento de la actividad de custodia de valores. En
todo nmomento, estas normas deberan ajustarse a |os principios
est abl eci dos en esta | ey.

ART| CULO 137.- Constituci 6n del depdsito

El depdsito en las entidades de custodia se constituird mediante
la entrega de |os docunentos o, en su caso, nediante el registro
de | a anotaci 6n el ectronica en cuenta.

Los valores depositados en una msna entidad de custodia se
transferirdn de cuenta a cuenta y la practica del asiento
correspondi ente, de conformdad con |o previsto en |la presente |ley
y | as di sposi ci ones que, par a t al efecto emta | a
Superintendencia, sin ser necesaria la entrega material de |os
docunmentos, ni |a constancia del endoso en |los titulos.

En el depésito de titulos a la orden y nominativos, estos deberan
ser endosados en admnistracion y entregados a l|la entidad que
custodi e, segun corresponda. La uUnica finalidad de este tipo de

Direcci6n Web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijulenlinea@bogados. or.cr
23



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

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

endoso sera justificar la tenencia de los valores y facultar a la
entidad de custodia para el ejercicio de |os derechos derivados de
los titulos, conforme a | o dispuesto en este capitulo.

ARTI CULO 138. - Emisi 6n de constanci as

Las entidades que custodien valores expediran a |os depositantes
constancias no negoci abl es sobre |os docunmentos depositados, |as
que serviréan para denostrar la titularidad sobre los msnos. Si se
tratare de titul os nom nativos, estas constancias serviran para |la
inscripcién en el registro del emsor, para acreditar el derecho
de asistencia a las asanbleas y, en general, para ejercer
extrajudicial o judicialmente |os derechos derivados de |os
titul os, segun corresponda. En el caso de valores representados
por anotaciones en cuenta, |la entidad de custodia debera observar
| o sefial ado al respecto en esta |ey.

ARTI CULO 139.- Restitucion de titulos, valores o docunentos Al
concluir el depésito, la entidad de custodia quedara obligada a
restituir al depositante titulos, valores o docunentos del m snp
emsor, de la msnma especie y las msmas caracteristicas de |os
gue fuerondepositados.
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Cuando | os docunentos emtidos a la orden o nom nativos dejen de
est ar deposi t ados, cesaran | os ef ect os del endoso en
adm nistracion. La entidad de custodia deberd endosarlos sin
responsabilidad al depositante que solicite su devolucién. Los
val ores quedaran sujetos al réginen general establecido por la
| egi slaci 6n nercantil, en cuanto | es sea aplicable.

Los depésitos constituidos en la entidad de custodia se efectuarén
sienpre a nonbre del depositante. En todo caso se abriran dos
cuentas, una correspondiente a |los valores depositados por el
depositante por su propia cuenta y otra para |os valores
deposi tados por el depositante por cuenta de terceros.

ART| CULO 140.- Derechos y cargas

Si los titulos depositados estuvieren sujetos a sorteos para
otorgar prem os o reenbol sos, |os derechos y las cargas derivadas
de la extracci én corresponderan al depositante. Se aplicaran, en
este caso, las normas del parrafo segundo y siguientes del
articulo 47. A esta msma norma, quedaran sujetos |os depositantes
respecto de sus clientes.

ARTi CULO 141.- Autenticidad de los valores y validez de |as
transacci ones
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El depositante ser& responsable de |la autenticidad de |os valores
objeto de depésito y de la validez de las transacciones de |as que
proceden. Por ello, las entidades de custodia de valores no seran
responsabl es por |los defectos, la legitimdad o |la nulidad de |os
valores o las transacciones de las cuales dichos docunentos
pr ocedan.

Las entidades de custodia seran responsables de l|la custodia vy
debi da conservaci6on de los titulos, valores o docunentos que |es
hayan sido entregados formalnmente; quedaran facultadas para
mant enerl os en sus propias instalaciones, o bien, en cualquier
otra institucion, sin que inplique la exclusi6on de su
responsabi | i dad

ARTI CULO 142.- Masa de bi enes

Los val ores depositados en l|las entidades de custodia no formarén
parte de |a nasa de bienes en casos de quiebra o insolvencia de |a
entidad de custodia. Tanpoco, formaran parte de |la nasa de bienes
en casos de quiebra o insolvencia de la entidad depositante,
cuando | os titulos hayan sido depositados por cuenta de terceros.

ART| CULO 143.- Enisi 6n de cédul as prendari as

Las entidades de custodia podran enmitir cédulas prendarias de
acuerdo con |los principios de esta ley y con |as disposiciones que
| a Superintendencia emta reglanentarianente.
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