17 de noviembre de 2009

Reglamento sobre Oferta PUblica de Valores

CIRCULAR
CNBS No0.077/2009

PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES
Toda la Republica

Sefiores:

El infrascrito Secretario de la Comision Nacional de Bancos y
Seguros, transcribe a ustedes la Resolucién N0.1747/17-11-
2009 de la Comision Nacional de Bancos y Seguros, que
literalmente dice:

RESOLUCION No0.1747/17-11-2009.- La Comisién Nacional
de Bancos y Seguros,

CONSIDERANDO: Que de conformidad con el Articulo 229,
numeral 1) de la Ley de Mercado de Valores, la Comision
Nacional de Bancos y Seguros ejercera la regulacion,
supervision, vigilancia, fiscalizacion e inspeccién de las
casas de bolsa y demés intermediarios de oferta publica.

CONSIDERANDO: Que de acuerdo a lo establecido en el
Articulo 230, numeral 1) de la Ley de Mercado de Valores, es
atribucion de la Comision Nacional de Bancos y Seguros
dictar normas de caracter general relativas a los emisores de
valores, a las bolsas de valores y casas de bolsa y demas
entes participantes en la intermediacion de valores, para que
observen y ajusten sus operaciones a las disposiciones
legales y usos y préacticas internacionales del mercado de
valores.

CONSIDERANDO: Que con base en los considerandos
precedentes la Comision Nacional de Bancos y Seguros,

aprobd mediante Resolucion 135/03-02-2004 el
“REGLAMENTO SOBRE OFERTA PUBLICA DE
VALORES”.

CONSIDERANDO: Que la Comision Nacional de Bancos y
Seguros a efecto de dar cumplimiento a lo dispuesto en el
Articulo 41 de la Ley de Procedimiento Administrativo, con
fecha 13 de agosto de 2009, mediante Oficio P-172/2009,
remiti6 a la Procuraduria General de la Republica, el
proyecto de “REGLAMENTO SOBRE OFERTA PUBLICA
DE VALORES”, a efecto que dicha Entidad emitiera el
dictamen correspondiente.

CONSIDERANDO: Que la Procuraduria General de la
Republica, mediante Certificacion de fecha 11 de noviembre
de 2009, comunic6é a la Comisién Nacional de Bancos y
Seguros, el Dictamen PGR-DNC-069-2009, pronunciandose
en forma favorable sobre el Expediente Administrativo
Numero PGR-374-2009, contentivo del proyecto de
Reglamento en mencion.

POR TANTO: Con fundamento en los articulos 6 y 13,
numerales 1) y 2) de la Ley de la Comisiéon Nacional de
Bancos y Seguros; 229 y 230, numeral 1) de la Ley de
Mercado de Valores; y, 41 de la Ley de Procedimiento
Administrativo;

RESUELVE:
1. Aprobar el siguiente:

REGLAMENTO SOBRE
OFERTA PUBLICA DE VALORES
TITULO |

OBJETO Y DEFINICIONES

ARTICULO 1.- OBJETIVO

Este Reglamento tiene como objetivo establecer los
alcances, requisitos y tramites de la oferta publica de valores
para la autorizacién, negociacion, suspension, retiro y
cancelacion de dicha oferta, asi como, en lo correspondiente
a los sujetos que realicen esté actividad, segun lo dispuesto
en el Articulo 203 de la Ley de Mercado de Valores.

ARTICULO 2.- DEFINICIONES Y TERMINOS:

En adicién a las definiciones descritas en el Articulo 6 de la
Ley de Mercado de Valores, se incluyen o forman parte de
este Reglamento las definiciones y términos siguientes:

1. Administracion de Cartera: Son los actos de
organizacién, compra y venta de cartera de valores, asi
como, la recepcién de dividendos e intereses que
realizan las Casas de Bolsa por cuenta y orden de sus
clientes;

2. Autorizacion: Acto en virtud del cual la Comision
Nacional de Bancos y Seguros, mediante Resolucién
Administrativa, autoriza el funcionamiento u operacién
de determinados participantes en el mercado de valores
0 la emision y oferta publica de valores, segun sea al
caso;

3. Asesoria de Inversion: Se considera asesoria de
inversion y en materia de valores, la actividad realizada
en forma habitual y por una retribucién, directa o
indirecta, que consiste en brindar recomendaciones a
terceros, ya sea directamente o por medio de
publicaciones o0 reportes, sobre el precio de
determinados valores o sobre la ventaja de invertir,
comprar o vender valores;

4. Clase: Conjunto de valores de la misma naturaleza,
emitidos en un mismo acto o actos sucesivos, que
provienen de un mismo emisor y poseen similares
condiciones y caracteristicas de emisién;

5. Comisién: la Comisién Nacional de Bancos y Seguros;
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10.

11.

12.

13.

14.

Cotizacidon de un Valor: Precio de la Gltima operacion al
contado realizada por una cantidad de valores o un
monto igual o superior al minimo que se encuentre fijado
por la bolsa. Asimismo, se considera como cotizacién las
ultimas operaciones realizadas en una Sesion de
Negociacion de manera consecutiva, respecto de un
mismo valor, a un mismo precio y siempre que sumadas
sus cantidades o montos superen el minimo establecido;

Dias: Salvo indicaciéon expresa en contrario, toda
referencia a dias en el presente Reglamento se
entenderé referida a dias habiles;

Emisién: Conjunto de valores de un mismo emisor,
incluidos en una misma oferta puablica, autorizados e
inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores.
Cada emision podra incorporar clases y series de
valores, segun la decision del emisor;

Entidad Colocadora: Entidad facultada y autorizada
para realizar la colocacion de valores de oferta publica
en el mercado primario. Cuando la colocacion se realice
en el mercado bursatil, dicha entidad deberd ser
necesariamente una Casa de Bolsa autorizada e inscrita
en el Registro Publico del Mercado de Valores;

Entidad Estructuradora de la Oferta: Casa de Bolsa
que presta el servicio de disefio, elaboracién, y
estructuracion financiera de la oferta publica realizada
conforme a lo establecido en el presente Reglamento;

Garante de Colocacién o Underwriter: Entidad
facultada para garantizar la efectiva colocacion de la
emisién de valores en el mercado primario;

Inscripcion: Acto en virtud del cual la Comisién,
mediante Resolucidn, inscribe a las personas,
emisiones, valores u otros en el Registro Publico del
Mercado de Valores, en cumplimiento y de conformidad
con el presente Reglamento;

Inscripcion Automatica: Aquella aplicable Unicamente
a la inscripcién de las instituciones y de los valores que
emitan pertenecientes al sector publico; tales como, el
Gobierno Central y el Banco Central de Honduras;

Inversionista Institucional: Entidad que administra de
manera conjunta recursos que provienen de varias
personas naturales y/o juridicas conforme a las normas
legales que las regulan y les resultan aplicables. Son
inversionistas  institucionales las Instituciones de
Seguros, las Administradoras de Fondos de Pensiones,
las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién
y Fondos Mutuos, los Institutos de Prevision, las
entidades del exterior que desarrollen actividades

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

similares y, las demas personas que la Comision

califigue como tales;

Ley: Ley de Mercado de Valores segun Decreto No. 8-
2001;

Oferente: Persona natural o juridica legalmente
facultada y autorizada para realizar operaciones de
oferta puablica de valores;

Oferta PUblica de Valores: Todo ofrecimiento expreso o
implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o
comerciar valores y se transmita por cualquier medio al
publico;

Oferta Publica de Venta: Tipo de oferta publica
secundaria que, de manera optativa, deciden efectuar
una o mas personas naturales o juridicas a través de
una bolsa o de otros mecanismos de negociacién
autorizados, dirigida al publico en general, con el objeto
de transferir en el mercado secundario una cantidad de
valores previamente emitidos y adquiridos que
correspondan a una misma emision.

No es Oferta Publica de Venta y en consecuencia no se
halla sujeta a las disposiciones establecidas al efecto, la
venta de valores ofrecidos en forma individual a través
de una bolsa o de otros mecanismos de negociacion
autorizados;

Oferta Publica Internacional: Oferta publica que puede
ser primaria o de venta, que se realiza en el extranjero,
conforme a lo establecido en el presente Reglamento y
demas disposiciones aplicables;

Operacion: Transaccién con valores que resulta de la
aplicacién de una propuesta de compra y una de venta;

Operacion al Contado: Aquella que resulta de la
aplicacién automatica de posturas de compra o de venta
de una cantidad de valores a un precio determinado,
para ser liquidada en el plazo fijado por la Bolsa o de
otros mecanismos de negociacion autorizados, el que
sera a mas tardar el dia habil siguiente a la fecha de la
operacion;

Programa de Emision: A los efectos del presente
Reglamento, se considera Programa de Emision de
Valores, al plan de multiples emisiones de valores de un
mismo emisor para un periodo de tiempo determinado,
de acuerdo a las caracteristicas y limites establecidos
por la instancia del emisor facultado a aprobarlo. El
Programa de emision comprendera siempre valores de
la misma naturaleza, pudiendo incluir distintas clases o
series dentro de la misma, conforme lo decida el emisor;

Prospecto: Documento explicativo de las
caracteristicas y condiciones de una oferta publica de
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24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

valores, el cual contiene la informacién concerniente a
los principales aspectos legales, administrativos,
econémicos y financieros del emisor; asi como, de los
valores, y condiciones de la oferta publica y el destino de
los recursos para la toma de decisiones por parte de los
inversionistas o del pablico al que se dirige la oferta;

Prospecto Marco: Prospecto que se elabora en el caso
de programas de emisién de valores conforme a lo
previsto en el presente Reglamento. Dicho documento
contiene las caracteristicas comunes y condiciones
generales de las emisiones que conforman el programa;

Prospecto Complementario: Es complementario al
Prospecto Marco, que se elabora para la presentacion
de cada emision de valores dentro de un programa de
emision. Dicho documento contiene las condiciones
especificas y particulares de cada una de las emisiones
gue no se encuentran contempladas en el Prospecto
Marco;

Registro: Registro Publico del Mercado de Valores;

Serie: Conjunto de valores fungibles entre si dentro de
una misma clase de valor, que mantienen entre si la
condicion de homogeneidad en los derechos que
otorgan y que se encuentran sujetos a un mismo
régimen de transmision. Las series se diferencian entre
si por ciertas caracteristicas que no alteran la esencia
del tipo de derechos conferidos;

Sesidon de Negociacion: Periodo durante el dia en el
cual se negocian valores en la Bolsa o en otros
mecanismos de negociacion autorizados;

Sociedad Sujeta a la Oferta Publica de
Obligacionista: Sociedad cotizada en la Bolsa de
Valores, sobre cuyos valores se realiza una Oferta
Publica de adquisicidon de acuerdo a lo establecido en el
presente Reglamento;

Subasta: Mecanismo de colocacién de valores al mejor
postor, y formacion de precios sobre la base de posturas
competitivas planteadas por las Casas de Bolsa,;

Sucursal de la Casa de Bolsa: Oficina de la Casa de
Bolsa que funciona en lugar distinto a la plaza de la
oficina principal;

Superintendencia: Organo Técnico Especializado de la
Comision, encargado de la supervision del Mercado de
Valores; vy,
Valores: Cualesquiera titulos o] documentos
transferibles, incluyendo acciones, bonos, futuros,
opciones y demas derivados, certificados de
participacién y, en general todo titulo de crédito o

inversion 'y otras
determine la Comision.

obligaciones transferibles que

TiTULO Il
OFERTA PUBLICA DE VALORES

ARTICULO 3.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS QUE SE

CONSIDERAN VALORES

En el marco de lo establecido en el Articulo 3 de la Ley de

Mercado de Valores, se consideran valores, sin necesidad de

entrar a considerar ningin otro elemento o circunstancia:

a. Las acciones emitidas por sociedades andnimas, asi
como, cualquier otro documento que pueda dar derecho
a la suscripcion de acciones;

b. Las obligaciones negociables emitidas por un emisor
publico o privado;

c. Los contratos de futuros, opciones y demas derivados;

d. Los documentos que tengan la naturaleza de titulos
valores segun la ley o la practica mercantil;

e. Los certificados de participacion de los fondos mutuos o
de inversion; y,

f.  Otros instrumentos que combinen las caracteristicas o
condiciones de los valores sefialados en los incisos
anteriores de este articulo.

ARTICULO 4.- PRESUNCIONES SOBRE LA EXISTENCIA

DE UN VALOR

Se presumira salvo prueba en contrario, que constituye un

valor:

a. Los documentos o instrumentos representativos de
contratos de inversion o emitidos en conexion directa
con tales contratos. Se entiende por contrato de
inversidon cualquier contrato en el que concurran las
caracteristicas siguientes:

1. La conjuncion de un tomador de fondos y un
inversionista que aporta los fondos;

2. El inversionista no tiene ingerencia directa en la
administracion de la empresa o negocio a que se
refiere la inversion; y,

3. Se ofrecen o emiten documentos o instrumentos
multiples, aunque no necesariamente iguales,
cada uno de los cuales representa un derecho de
crédito o de participacion en relacién con una
cartera o negocio comun.

b. Los certificados que otorguen a sus tenedores derechos
de participacién en un patrimonio fideicometido, con
exclusion de los fideicomisos testamentarios.

ARTICULO 5.- ALCANCES DE LA DEFINICION DE

OFERTA PUBLICA:

Para que el ofrecimiento constituya oferta publica de valores

en Honduras deberda cumplir, alguna de las condiciones

siguientes:

a. Realizarse en el territorio hondurefio; o,

b. Dirigirse a personas domiciliadas en Honduras, con
autonomia independencia del pais desde el cual se
realice la oferta. Independientemente de que el oferente
no participe directamente en la negociacién de los
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valores o que la negociacién se dé en un mercado
extranjero, no excluira la existencia de una oferta publica
de valores.

No se considerara oferta publica de valores, la asesoria
de inversién y en consecuencia no estara sujeta a los
requisitos de autorizacion dispuestos en este
Reglamento.

Asimismo, no estdn comprendidos dentro del concepto
de asesoria de inversion, la administracion de carteras ni
los servicios destinados a poner en contacto a oferentes
y demandantes de valores; actividades que se regiran,
por la reglamentacién relativa a la intermediacion de
valores y cuya realizacién requiere de autorizacion
previa.

La prestacion de servicios de acceso directo a mercados
de valores extranjeros por parte de Casas de Bolsa, no
constituye oferta publica de valores y en consecuencia
no estara sujeta a los requisitos de autorizacion
dispuestos para ésta. No obstante, debera informarse de
forma expresa al cliente inversionista que la colocacién
de estos valores no estd sujeta a la supervision de la
Comision y el oferente del servicio se responsabiliza por
la provision de toda la informaciéon necesaria para la
adopcion de las decisiones correspondientes.

ARTICULO 6.- SUPUESTOS DE OFERTA PUBLICA DE

VALORES

Se presumira que existe oferta plblica de valores al publico

en general, a un segmento 0 a un grupo determinado de

este, cuando el ofrecimiento de valores sea realizado de
manera simultanea o sucesiva en un determinado periodo de
tiempo, en cualquiera de los casos siguientes:

a. Que se realice en medios de comunicacién masiva, tales
como prensa, radio, televisién e Internet;

b. Emisiones que se realicen en el territorio nacional,
valores de un emisor de caracteristicas analogas a otros
valores de oferta publica del mismo emisor; vy,

c. Emisiones en serie de conformidad con lo establecido
en el Capitulo | del Titulo Ill de este Reglamento,
independientemente del medio utilizado.

ARTICULO 7.- EXCLUSIONES DE OFERTA PUBLICA DE

VALORES

No se considerara oferta publica de valores, aquella que no

se publique o difunda por medios de comunicacién masiva y

que resulte, comprendida en alguna de las situaciones

siguientes:

a. La oferta de acciones u opcién de compra de estas
dirigida exclusivamente a los trabajadores y socios de la
empresa que las emite, siempre y cuando éstos cuenten
con acceso a la informacion periddica sobre el
desempefio de la empresa para la toma de decisiones
de inversion;

b. El ofrecimiento o colocacién de valores que se realice en
forma individual, a un méaximo de cincuenta (50)
inversionistas que no formen parte del mismo grupo
econdémico del emisor, y que no representen al menos el
quince por ciento (15%) de la emision correspondiente;

c. La recepcion por parte de casas de bolsa hondurefias
de 6rdenes de compra o venta de valores extranjeros y
su transmision a intermediarios autorizados en mercados
extranjeros, siempre que la negociacion efectiva de los
valores se dé en un mercado extranjero; y,

d. La oferta de valores de emisores domiciliados en el
exterior que se realice por medio de sitios de internet no
domiciliados en Honduras.

TITULO 1l
VALORES OBJETO DE OFERTA PUBLICA
CAPITULO |

CONDICIONES GENERALES

ARTICULO 8.- EMISIONES DE VALORES EN SERIE
Unicamente podran ser objeto de oferta publica los valores
emitidos en serie, considerando como dichas emisiones
aquellas provenientes de un mismo emisor en las que todos
y cada uno de los valores que la componen confieren a su
tenedor idénticos derechos y obligaciones, es decir, valores
fungibles entre si. En el caso de valores de deuda, ya sea de
papel comercial, bonos o productos estructurados, la entidad
debera referirse como minimo a las caracteristicas
siguientes:

Fecha de emision;

Tasa de interés;

Valor nominal;

Periodicidad de pago de intereses y amortizaciones;
Fecha de vencimiento;

Plazo;

Moneda;

Endoso;

Garantias;

Series, en caso de ser varias; y,

Forma de representacion.

x‘——j(c - D 00T

Los emisores tendran plena libertad para fijar las
caracteristicas del valor; pero una vez fijadas éstas para
cada emision, permaneceran invariables, excepto que se
realice un proceso de modificaciones de conformidad con las
disposiciones establecidas en este Reglamento.

Los valores emitidos individualmente, o en conjunto con
otros, sin que constituyan propiamente valores en serie,
pueden emitirse de conformidad con la legislacion mercantil
aplicable, sin embargo, no podran ser objeto de oferta
publica, salvo los casos establecidos en el “Reglamento del
Registro Especial del Mercado de Valores” emitido por la
Comision.

ARTICULO 9.- PROGRAMAS DE EMISION

Los emisores podran inscribir programas de emisién por un
monto global, cuya colocacion se podra distribuir dentro de
los dos (2) afos siguientes a la fecha de registro del
programa. No obstante previo a su colocacion, podran
definirse las condiciones siguientes: fecha de emisién,
vencimiento, tasa de interés monto de cada emisién dentro
del monto global los cuales deberan ser informados por los
medios y plazos que se definen en el presente Reglamento.
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La Comision previa solicitud justificada, podra autorizar en
condiciones excepcionales, que el plazo del programa se
extienda hasta por un (1) afio mas.

ARTICULO 10.- ELABORACION DEL PROSPECTO

El prospecto para la emision de valores de oferta publica
debe elaborarse conforme a lo dispuesto en el anexo 1 del
presente Reglamento.

ARTICULO 11.- REQUISITOS PARA LA MODIFICACION
DE EMISIONES SIN COLOCAR

La Comision autorizara la modificacion de las caracteristicas
de emisiones de valores sin colocar, para lo cual se deberéa
presentar los documentos siguientes:

a. Anexo al prospecto de la emision vigente que incluya la
informacion sobre la emisién modificada.

b. Carta de la sociedad clasificadora de riesgo validando el
impacto que pueda tener la modificacién de emisiones
sin colocar en la clasificacion previamente otorgada.

c. Acta del Organo Social competente que haya acordado
la emisién de valores, la cual deber4 contener las
caracteristicas que se modifican.

ARTICULO 12.- REQUISITOS PARA LA MODIFICACION
DE EMISIONES EN CIRCULACION

La modificacion de emisiones en circulacion estara sujeta a
la autorizacion por parte de los obligacionistas y el emisor
debera presentar lo siguiente:

a. Anexo al prospecto de la emision vigente que incluya la
informacion sobre la emisién modificada;

b. Carta de la sociedad clasificadora de riesgo validando el
impacto que pueda tener la modificacion de emisiones
en circulacion en la clasificacion previamente otorgada;
Y,

c. Acta de la Asamblea de Obligacionistas que demuestre
que la modificacién fue acordada con la aprobacién de
las dos terceras (2/3) partes de los votos pertenecientes
a los tenedores de los instrumentos de la emisién
correspondiente.

ARTICULO 13.- PROHIBICION DE LIMITACIONES A LA
TRANSMISIBILIDAD Y OFERTA PUBLICA RESTRINGIDA
No podran acordarse limitaciones o restricciones en el
régimen de transmisién de los valores de oferta publica que
dificulten o impidan su transmisién impersonal.

ARTICULO 14.- NIVELES DE ENDEUDAMIENTO

El endeudamiento total, sea éste individual o consolidado,
cuando corresponda de las empresas emisoras, no podra
exceder un nivel de de cuatro (4) veces su capital y reservas.
Dicho limite no aplicard a aquellas instituciones sujetas a la
supervision de la Comision cuyo limite este expresamente
establecido en la disposiciones legales que las regulan.

Para realizar éste célculo se deberd considerar en el
numerador todos los pasivos de la empresa, incluidas las
provisiones exigidas por concepto de pasivos contingentes y

las acciones preferentes, cuando corresponda. Asimismo, en
el denominador se debera considerar el patrimonio total de la
empresa obtenido mediante el resultado de restar en los
activos los pasivos y las utilidades no distribuidas
disponibles.

TITULO IV
REQUISITOS DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA

CAPITULO |

MERCADO PRIMARIO
Seccion |

Requisitos de Autorizacion

ARTICULO 15.- REGIMEN DE AUTORIZACION PREVIA
Unicamente podran ser objeto de oferta publica en el
mercado primario los valores autorizados previamente por la
Comision e inscritos en el Registro. No estan sujetos a
autorizacion previa de la Comision la oferta publica de
valores gubernamentales.

ARTICULO 16.- REQUISITOS DE AUTORIZACION DE
OFERTA PUBLICA DE EMISION DE VALORES

La inscripcion de emisiones de oferta publica en el Registro
se sujetard a lo dispuesto en el “Reglamento del Registro
Publico del Mercado de Valores” emitido por la Comisidn.

ARTICULO 17.- MANIFESTACIONES DE INTERES

El emisor o sus agentes colocadores podran realizar
gestiones con el objeto de identificar la potencial demanda
que tendra la emisién previo a contar con la autorizacion de
la Comision para realizar la oferta publica, para lo cual podra
recibir manifestaciones de interés que deberan gestionarse
con las siguientes condiciones:

a. La manifestacion de interés en la emisién podra
ofrecerse Unicamente a inversionistas institucionales o
instituciones del sistema financiero;

b. El ofrecimiento no debera realizarse por medios de
comunicacién masiva;

c. Se debera utilizar un formato escrito en el que se indique
que se buscan "manifestaciones de interés” y se aclare
que no se trata de una oferta en firme de venta de esos
valores por parte del emisor y que por lo tanto no
procede por parte de los inversionistas una aceptacién o
compromiso en firme de compra; y,

d. El material que se entregue a los inversionistas debera
contener la advertencia en letra mayuscula y en rojo que
se refiere a una emisién en tramite de autorizacion ante
la Comision y que, en consecuencia, su contenido podra
ser objeto de modificaciones, por Ilo que es
responsabilidad del inversionista revisar el ejemplar una
vez se autorice su oferta publica.
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ARTICULO 18.- PROHIBICION DE
INFORMACION

El solicitante, emisor o grupo econémico, previo a iniciar el
tramite de solicitud de autorizacién para la emision de oferta
publica de valores, no podran realizar actividades, ni divulgar
informacion de manera inconsistente con sus practicas
pasadas o con el giro usual del negocio, cuando ello pueda
condicionar el mercado en anticipacion a la oferta publica.

DIVULGAR

ARTICULO 19.- CODIGO DE IDENTIFICACION (“ISIN”)

El emisor deberd contar con la asignacion del Cdédigo de
Identificacion Internacional (ISIN) de la respectiva emision,
de conformidad con lo que establezca la Comision.

Seccion Il
Colocaciéon en Mercado Primario

ARTICULO  20.-
COLOCACION
Una vez autorizada la oferta publica y previo a la colocacion
de la emision, el emisor debera publicar el aviso de oferta
publica en un (1) diario de circulacion nacional. El plazo
minimo que debe mediar entre la publicacion del aviso y el
inicio de colocacién de la emisién es de cinco (5) dias
héabiles.

Ademéas el emisor deberd poner a disposicion del publico al
menos una copia del prospecto en cada uno de los
siguientes lugares: su domicilio social, sus oficinas
principales, la Bolsa de valores en la cual se inscriba la
emision para su negociacion, las Casas de Bolsas
representantes y en la Superintendencia. Dicho prospecto
puede ser facilitado por medios electrénicos.

REQUISITOS PREVIOS PARA LA

ARTICULO 21.- COLOCACION

Las emisiones de valores deberan ser colocadas por medio
de la Bolsa de Valores o en mecanismos de negociacion
autorizados por la Comision; asi como, por medio de
intermediarios de valores autorizados.

ARTICULO 22.- CONTRATOS DE SUSCRIPCION EN
FIRME Y EN GARANTIA

La colocacién mediante contratos de suscripcién de un
emisor a un intermediario, se considerara realizada de forma
directa. Cuando la emision se coloque en Honduras,
solamente podra suscribirse por las Casas de Bolsa
nacionales.

Los contratos de suscripcion en firme seran los que se
suscriban entre un emisor de valores y una entidad
autorizada, por el cual la segunda se obliga a comprar por
cuenta propia la totalidad o parte de una emisién al precio y
en el plazo convenido entre las partes.

El contrato de suscripcion en garantia es el que se realiza
entre un emisor de valores y un intermediario autorizado, por
el cual el segundo se obliga a comprar por cuenta propia, al
precio convenido entre las partes, los valores que no
hubieran sido suscritos por los inversionistas al término del
periodo de suscripcién u oferta establecido.

Los contratos de suscripcion no podran tener ninguna
clausula que atente contra la oferta publica y revelacion de
informacion relevante al inversionista para la toma de
decisiones de inversion, ni podréan diferir de lo consignado en
el prospecto.

El suscriptor en firme podra realizar la colocacién una vez
que la emisién se encuentre totalmente suscrita y pagada y
podré utilizar cualquier mecanismo de negociacion,
autorizacién y colocacion establecido para los emisores en el
presente Reglamento. En todo caso, se debera cumplir con
los requisitos de colocacién sefialados en el Articulo 20 del
presente Reglamento.

ARTICULO 23.- COLOCACION POR
CONTRATOS A MEJOR ESFUERZO

El contrato de colocacidn a mejor esfuerzo es el suscrito por
un emisor y un intermediario de valores autorizado, en
calidad de agente, quien se obliga a hacer su mejor esfuerzo
para colocar la totalidad o parte de una emisién al precio
convenido entre las partes, pero sin que asuma
responsabilidad por los valores que no hayan sido vendidos
en el plazo establecido.

MEDIO DE

CAPITULO Il
MERCADO SECUNDARIO
Seccion |
Negociacién

ARTICULO 24.- CONCENTRACION DEL MERCADO

Las negociaciones con valores objeto de oferta publica que
se realicen en el mercado secundario local deberan
efectuarse por medio de Casas de Bolsa debidamente
autorizadas y por los mecanismos normales de negociacion
en bolsa. El incumplimiento a dicha disposicién provocara la
nulidad de la respectiva transaccion, sin perjuicio de las
sanciones administrativas que correspondan.

En caso de valores que se negocien en bolsa de valores,
éstas estableceran por via reglamentaria los mecanismos
normales de negociacién para este tipo de operaciones, asi
como los principios que los orientan y sus caracteristicas.

TITULO V
OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (OPA)
CAPITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 25.- OBJETO

La oferta publica de adquisicion (OPA) tiene por objeto
brindarle igualdad de trato a los accionistas en caso se
produzca un incremento en la participacion significativa de
algun accionista actual o potencial.

ARTICULO 26.- AMBITO DE APLICACION

Toda persona natural o juridica que directa o indirectamente
pretenda adquirir a titulo oneroso, acciones de una sociedad
cuyo capital esté autorizado para oferta publica y admitido a
negociaciéon en una Bolsa de Valores, u otros valores que
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directa o indirectamente puedan dar derecho a la suscripcion
o la adquisiciéon de acciones, y que le permita alcanzar una
participacion significativa en el capital con derecho a voto de
la sociedad emisora de dichos valores, de conformidad con
lo dispuesto en el Articulo 29 de este Reglamento, debera
promover una oferta publica de adquisicion en los términos
previstos en este Titulo.

Adicionalmente, es necesaria la oferta publica de adquisicion
si la empresa cuyas acciones que se desea adquirir tiene
mas de una clase de accidn con derecho a voto y solo una
clase esta inscrita en el Registro.

La reduccion de capital de una sociedad cuyas acciones se
encuentran autorizadas para oferta publica, y que se realice
mediante la compra de sus propias acciones, estard sujeta a
la presentacién de una oferta publica de adquisicion, y se
regira por las disposiciones del presente Titulo.

ARTICULO 27.- OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION POR
MODIFICACION DE ESTATUTOS

Toda persona natural o juridica titular de acciones que
representen mas del cincuenta por ciento (50%) de los votos
de una empresa cuyas acciones se encuentren autorizadas
para oferta publica, que pretenda por primera vez desde que
hubiera alcanzado ese porcentaje, modificar las clausulas de
los estatutos de la sociedad en las que se hayan acordado
derechos en beneficio de los accionistas minoritarios, estara
obligada a promover una oferta publica de adquisicion
dirigida al resto del capital social, en los términos
establecidos en este Titulo. Para estos efectos, y sin que la
lista sea limitativa, se entendera que relnen tal condicion: a)
las clausulas que otorguen a los accionistas minoritarios
representacién en la junta directiva, b) las que establezcan la
conformacion de oOrganos internos de fiscalizacion o
auditoria, y c) las que establezcan mayorias calificadas para
la toma de decisiones societarias.

ARTICULO 28.- CASOS EXCLUIDOS
No existird obligacion de formular una oferta publica de
adquisicion en los casos siguientes:

a. Adquisiciones producidas a consecuencia de un contrato
de suscripcién en firme o en garantia siempre y cuando
el suscriptor venda cualquier porcentaje que posea igual
0 superior al veinticinco por ciento (25%) en el plazo
méaximo de seis (6) meses contados a partir de la
ejecucion del contrato de suscripcién. La Comision podra
prorrogar dicho plazo hasta por seis (6) meses, si
estimara que existen razones suficientes que impiden la
distribucién en el mercado secundario. Para tal efecto el
suscriptor debera presentar la solicitud correspondiente
con las razonesque la fundamentan, al menos diez (10)
dias habiles antes del vencimiento del plazo. No
obstante, lo anterior durante todo ese plazo el suscriptor
estara impedido de ejercer los derechos politicos sobre
ese porcentaje;

b. Redistribucion de valores ya poseidos entre los
miembros de un mismo grupo de interés econémico;

c. Aquellos en que los accionistas de la sociedad sujeta a
una oferta publica acuerden por unanimidad la venta o
permuta de las acciones;

d. Las adquisiciones durante una oferta publica primaria;

e. Al constituir fideicomisos de acciones siempre que los
beneficiarios de los derechos continlen siendo sus
originadores;

f.  La adquisicion de un custodio o entidad de depdsito para
la conformacion de ADRS o instrumentos similares;

g. Las adquisiciones que se efectian dentro del proceso de
derecho preferente ante aumentos de capital; y,

h. Las adquisiciones ante renuncia del derecho preferente
que acuerden los accionistas en asamblea.

ARTICULO 29.- PARTICIPACION SIGNIFICATIVA

Para la aplicacion del presente Titulo contenido en este
Reglamento se entenderd por participacion significativa
aquella que represente un porcentaje igual o superior al
veinticinco por ciento (25%) del capital en circulacién y con
derecho a voto en la sociedad sujeta a la oferta publica de
adquisicién.

Cuando el oferente pretenda alcanzar una participacién igual
0 superior al veinticinco por ciento (25%), pero inferior o igual
al cincuenta por ciento (50%), la oferta debera realizarse
sobre una cantidad de valores que represente como minimo
el diez por ciento (10%) del capital de la sociedad sujeta a la
oferta publica de adquisicion.

Cuando el oferente pretenda alcanzar una participacion
superior al cincuenta por ciento (50%), la oferta debera
realizarse sobre una cantidad de valores que le permita al
adquiriente alcanzar, al menos, el setenta y cinco por ciento
(75%) del capital de la sociedad sujeta a la oferta publica de
adquisicién.

ARTICULO 30.- COMPUTO DE LA PARTICIPACION
SIGNIFICATIVA

Se considerara propiedad de una misma persona natural o
juridica las acciones u otros valores comprendidos en el
articulo siguiente de este Reglamento pertenecientes a un
mismo grupo econdmico, asi como, las acciones u otros
valores propiedad de las demas personas que actien en
nombre propio, pero por cuenta o en forma concertada con
aquélla. Se presumira, salvo prueba en contrario, que actdan
por cuenta o en forma concertada con aquélla los miembros
de su Organo o Consejo de Administracion.

Para efectos del cOmputo de la participacion se consideraran
tanto las acciones que se posean a titulo de dominio, como
los derechos de voto que se disfruten por concepto de
usufructo en virtud de cualquier otro titulo de naturaleza
contractual.

En el caso de valores que proporcionen derecho a la
suscripciébn o adquisicion de acciones 0 que sean
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convertibles en acciones, su calculo se realizar4 asi: al
capital social que se posea se sumara el capital teérico al
que potencialmente tenga derecho y al total de acciones en
circulacién se sumara el capital tedrico maximo a que pueda
dar lugar el conjunto de dichos valores; excluyéndose del
computo aquellos valores que den derecho a la adquisicion o
suscripcién de acciones ya existentes.

Para realizar los calculos referidos en el péarrafo anterior se
debera considerar los montos de los Ultimos doce (12)
meses.

ARTICULO 31.- TITULARES A LOS QUE DEBE DIRIGIRSE

LA OFERTA

Debera dirigirse a:

a. Los titulares de todas las acciones con derecho a voto
de la sociedad afectada.

b. Los titulares de todos los derechos de adquisicion o
suscripcién de acciones con derecho a voto, asi como
los titulares de obligaciones convertibles en acciones
con derecho a voto.

ARTICULO 32.- FORMA DE PAGO

El pago ofrecido podra consistir en efectivo o acciones de
otra sociedad. En el caso de canje de acciones, la oferta
debera ser clara en cuanto a la naturaleza, valoracion y
caracteristicas de los valores ofrecidos; asi como, en las
proporciones en que ha de producirse el canje.

Todas las ofertas deberdn asegurar la igualdad de trato de
los valores que se encuentran en iguales circunstancias.

ARTICULO 33.- MINIMO REQUERIDO

Si la oferta publica de adquisicion no alcanza el minimo
requerido, es decision del oferente adquirir el menor
porcentaje que se capt6.

ARTICULO 34.- GARANTIAS DE LA OFERTA

El oferente debera acreditar ante la Comision la constitucion
de garantias que aseguren el cumplimiento de las
obligaciones que resulten de la oferta.

Cuando el pago se haga en efectivo, las garantias podran
constituirse en dinero, fianzas de cumplimiento o mediante
aval a satisfaccion de la Comisidn, siempre que éste cubra el
cien por ciento (100%) de la oferta. En el caso de canje de
acciones, la garantia se constituira mediante el depdsito de
éstas ante una entidad de custodia autorizada.

Si el oferente desea retirarse, la garantia se puede utilizar de
cualquiera de las dos (2) formas siguientes:

1. Se paga con la garantia a los aceptantes y se entrega
los valores al oferente ; o,

2. So6lo se usa la garantia para pagar el costo de
oportunidad de los aceptantes, definido éste como la
diferencia entre el precio ofrecido y el precio normal de
mercado excluyendo el efecto de la oferta publica de
adquisicion.

CAPITULO Il
PRESENTACION Y AUTORIZACION DE LA OFERTA

ARTICULO 35- REQUISITOS DE AUTORIZACION

La oferta publica de adquisicion de valores estara sujeta a la
autorizacion previa de la Comisién, por lo que el oferente
debera presentar solicitud suscrita por él oferente o su
representante legal, a la cual adjuntara la documentacién
siguiente:

a. Prospecto de la oferta;

b. En el caso de que la forma de pago ofrecida sean
acciones de otra sociedad, deberadn presentarse las
valoraciones de dicha empresa. Estas valoraciones
deberan ser realizadas por un profesional independiente
calificado por la Comisién.

En caso de que cotice en bolsa, deberd incluirse,
ademas, el valor de mercado de las acciones;

c. Documento que acredite la constitucion de la garantia de
la oferta; y,

d. Formato de los anuncios a publicar, el cual debera
contener como minimo:

Nombre del oferente;

Nombre del emisor de los valores a adquirir;
Valores a adquirir;

Monto minimo y méximo de adquisicion;
Precio y forma de pago ofrecido; vy,

Fechas de la oferta.

oA wDE

En caso de que el oferente sea una persona juridica debera
presentar adicionalmente:

1. Certificacién del punto de acta aprobado por el Organo
Social competente que acord6 promover la oferta publica
de adquisicién;

2. Copia de la escritura de constitucion y de las
modificaciones estatutarias posteriores, si tuviere; vy,

3. Estados financieros principales (balance general, estado
de resultados y flujo de caja) del dltimo ejercicio
economico de la sociedad oferente, o en su caso, de su
grupo econémico, auditados por firmas independientes
registradas en la Comisién.

No serd necesaria la presentacion de la documentacion

indicada en los numerales 2 y 3 precedentes, cuando el

oferente sea una empresa emisora que su inscripciéon esté
vigente en el Registro Publico del Mercado de Valores

(RPMV).

ARTICULO 36.- CONTENIDO DEL PROSPECTO
El prospecto de oferta debera contener como minimo, lo
siguiente:

a. ldentificacién de los sujetos de la oferta:
1. Denominacién y domicilio de la sociedad sujeta a la
oferta publica de adquisicién;
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2. Nombre y domicilio del oferente o, en su caso si es 2. Formalidades que deben cumplir los titulares a los que
persona juridica, su denominacion o razén social, se dirige la oferta, con el objeto de manifestar su
domicilio y objeto social; aceptacién, asi como la forma y plazo en que recibiran el
3. Entidades que pertenezcan al mismo grupo econémico pago;
del oferente, con indicacién de la estructura del grupo; 3. Gastos de aceptacion y liquidacién de la oferta, siendo
4. Personas responsables de la informacién que consta en estos a cargo de los titulares a los que va dirigida la
el prospecto; misma, (comision de venta);
5. Valores de la sociedad sujeta a la oferta publica de 4. Designacion de las Casas de Bolsa, para que actuen por
adquisicion, del cual sea titular directa o indirectamente cuenta del oferente;
el oferente, o en las sociedades de su grupo econdémico, 5. Declaracién de los responsables de la elaboracién del
asi como, otras personas que actlen por cuenta del prospecto, en la que manifiesten que a su conocimiento
oferente o concertadamente con él. Asimismo, cuando el la informacion es veraz, suficiente y oportuna; e,
oferente sea una persona juridica, los miembros del 6. Indicacion de lugar donde se puede recabar informacién
Consejo de Administracion, y administradores con adicional o copias del prospecto.
indicacion de los derechos de voto correspondientes a
los valores; ARTICULO 37.- TRAMITE DE AUTORIZACION DE LA
6. Cuando el oferente sea una persona juridica, los valores OFERTA
de dicha sociedad en poder de la sociedad sujeta a la La Comisién debera conocer de las ofertas publicas de
oferta publica de adquisicién, con indicacion de los adquisicién, asi como, adoptar la resolucién de autorizacién
derechos de voto que le correspondan; o denegacién de la oferta en el plazo maximo de diez (10)
7. Acuerdos entre el oferente y el Organo Social dias habiles contados a partir de su remision con todos los
competente de la sociedad sujeta a la oferta publica de requisitos. Contra esta resolucién cabe el recurso de
adquisicion; vy, las ventajas'especificas que el oferente reposicién.
haya reservado con dichos Organos; e,
8. Informacion sobre la actividad y situacion econémico- ARTICULO 38.- SUSPENSION DE LA NEGOCIACION DE
financiera de la sociedad oferente y de su grupo LOS VALORES AFECTADOS
econémico, si tuviese, la cual contendra como minimo: La Comisién acordard la suspensién temporal de
. o negociaciéon de los valores sujetos a la oferta publica de
8.1 Las actividades principales de la empresa, con una adquisicién en forma inmediata a la presentacién de la
descripcion de los productos o servicios que provee y las solicitud. El acuerdo de suspensién indicard que ésta se
caracteristicas del mercado que abastece. debe a la presentacién y tramitacion de una oferta piblica de
8.2 Un andlisis de la situacion financiera de la empresa, asi adquisicion.
como, de los resultados obtenidos en los Ultimos dos (2) La Comisién, comunicara la suspensién como hecho
periodos fiscales. esencial a la Bolsa de Valores respectiva, para que ésta, a su
b.) Identificacion del objeto de la oferta: vez, la difunda como tal a los participantes del mercado.
1. Valores alos que se extiende la oferta; La suspensién quedara sin efecto al dia siguiente de la
2. Propésito de la oferta; publicacién de los anuncios de oferta publica a que se refiere
3. Forma de pago ofrecido. En el caso de que el pago el Articulo 40 del presente Reglamento, o en un plazo menor,
ofrecido sea mediante acciones, debera incorporarse la si asi lo dispone la Comision.
informacién descrita en el numeral 8.1) precedente en Levantada la suspensién, las Casas de Bolsa que participen
relacion con la empresa emisora de las acciones que se en la negociacién de acciones de emisores objeto de una
ofrecen en canje. Asimismo deberan incorporarse las oferta publica de adquisicién, deberan advertir a sus clientes
valoraciones de la empresa, realizadas por un la existencia de dicha oferta. ElI cumplimiento de esta
profesional independiente calificado por la Comision; obligacién, se acreditara con la existencia de una declaracion
4. Mecanismos y procedimientos de liquidacion de la firmada por el inversionista o cualquier otro medio
oferta; comprobable de que la Casa de Bolsa le informé de tal
5. Numero méximo de valores a los que se extiende la situacion.
oferta y, en su caso, nimero minimo de valores a cuya
adquisicion se condicione la efectividad de la oferta; ARTICULO 39.- COMUNICACION A LOS ACCIONISTAS
6. Garantias constituidas por el oferente para la liquidaciéon El Organo de Administracién de la sociedad sujeta a oferta
de la oferta; _ publica de adquisiciéon, debera comunicar a los accionistas,
7. Eventual endeudamiento del oferente para llevar a cabo la existencia de una oferta publica de adquisicién autorizada,
la adquisicion via oferta publica de adquisicion; e, en un plazo maximo de dos (2) dias habiles contados a partir
8. Indicar si la adquisicion es unica o parte de un programa de la comunicacién que realice la Comision, de conformidad
de adquisiciones en los proximos doce (12) meses. con el articulo precedente. Esta comunicacion, debera
¢) Forma de realizarse la oferta: realizarse por los medios que defina la Comision.
1. Plazo de aceptacion de la oferta;
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ARTICULO 40.- DIVULGACION DE LA OFERTA

El oferente debera dar difusion publica y general a la oferta,
dentro del plazo méximo de cinco (5) dias habiles contados a
partir de la comunicacion de autorizacion por parte de la
Comision. Con tal fin, debera:

a. Publicar los anuncios correspondientes en dos (2)
periddicos de circulacion nacional, con la periodicidad
qgue se indique en la Resolucién de autorizacion, y, al
menos dos (2) veces durante el plazo de vigencia de la
oferta.

b. Notificar y remitir mediante el envio del prospecto de la
oferta publica a las Bolsas de Valores en las que los
valores estén admitidos a cotizacion.

c. Poner a disposicion de los interesados, copias del
prospecto de oferta publica, manteniéndolos como
minimo, en las Bolsas de Valores en las que los valores
se negocien, asimismo, en el domicilio del oferente y en
las Casas de Bolsa que actien por cuenta del oferente.

En todo caso, el prospecto debe ser accesible a todo aquél

que lo solicite en forma escrita o por medios electronicos.

ARTICULO 41.- OFERTAS COMPETIDORAS

Dentro de los quince (15) dias habiles siguientes a la primera
publicacién de la oferta publica podran presentarse ofertas
competidoras. La Comisién podré prorrogar este plazo hasta
por quince (15) dias habiles adicionales, previa solicitud de
un tercero que demuestre contar con un interés legitimo.
Toda oferta competidora debera cumplir con lo dispuesto en
el presente Reglamento, especificamente con los requisitos
de autorizacién, contenido del prospecto y tramites de
autorizacion establecidos en los articulos 36, 37 y 38.

Dentro del plazo para presentar ofertas competidoras, el
oferente inicial podra modificar las caracteristicas de su
oferta, siempre que tal modificacion implique un trato mas
favorable para los titulares a los que va dirigida la oferta, ya
sea porque hay mayor cantidad de potenciales beneficiarios,
mejor forma de pago, o plazo mas corto de redencién. En el
caso de mejor forma de pago se trata de mejor precio en
efectivo, o de una mayor cantidad de acciones iguales a las
ofrecidas por el oferente original. También se mejora si la
proporcion a pagar en efectivo es incrementada sin variar las
demas condiciones.

La Comision, autorizard la modificacion de las caracteristicas
de oferta siempre y cuando se hayan aportado las garantias
adicionales que correspondan.

ARTICULO 42.- OFERTAS PUBLICAS DEFINITIVAS

La Comision comunicara al oferente, que no se presentaron
ofertas competidoras, una vez que transcurra el vencimiento
del plazo a que se refiere el articulo anterior; por lo que,
dicha comunicaciéon se hara dentro de los dos (2) dias
hébiles siguientes al vencimiento. Asimismo, dentro de los
cinco (5) dias habiles siguientes a esta comunicacion, el
oferente deberd publicar nuevamente su oferta, tal como se
establece en el Articulo 40 de este Reglamento.

En caso de que se hubieren presentado y autorizado ofertas
competidoras, dentro del plazo de cinco (5) dias habiles

contados a partir de la notificacion de la Resolucién en la
cual se establecen las ofertas competidoras autorizadas, la
Comision convocara a todos los oferentes autorizados para
que dentro del plazo que ésta sefale, concurran a la
Comision a presentar sus ofertas definitivas. En este sentido,
Unicamente procedera la mejora de ofertas, ya sea porque se
extienda el nimero de valores a los cuales se dirige o porque
mejore la forma de pago ofrecida. La Comision autorizara las
ofertas definitivas que se encuentren debidamente
garantizadas y comunicard las autorizaciones otorgadas a la
empresa emisora y a la Bolsa de Valores respectiva, para su
divulgacion a los participantes del mercado.

Asimismo, dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la
notificacion de la Resolucién de autorizacion, el mejor
oferente deberd difundir su oferta definitiva en la forma que
establece el Articulo 40 del presente Reglamento. Por tanto,
las publicaciones que realicen y el prospecto elaborado
deberan incorporar una leyenda que trate sobre la existencia
de ofertas competidoras.

ARTICULO 43.- MODIFICACION DE LAS OFERTAS
PUBLICAS Y SU IRREVOCABILIDAD DEFINITIVA

Las ofertas publicas de adquisicion Unicamente podran
modificarse de acuerdo con lo establecido en el Articulo 43
de este Reglamento. Todas las ofertas seran irrevocables
desde su origen, salvo en el caso de que la oferta se hubiera
condicionado a la aceptacion por un porcentaje minimo del
capital y éste no se hubiera alcanzado. No obstante, el
oferente podra renunciar a dicha condicion y adquirir todos
los valores ofrecidos.

ARTICULO 44.- CESE DE EFECTOS DE LA OFERTA

El desistimiento de la oferta, por no haberse alcanzado el
porcentaje minimo establecido, deberd comunicarse a la
Comision. El oferente debera haber estipulado en el
prospecto de emisién, la condicién de aceptar o no montos
menores.

Esta comunicacién debera divulgarse en la forma como se
establece en el Articulo 40 de este Reglamento, dentro del
plazo méaximo de cinco (5) dias habiles contados desde su
recibo por la Comisién.

Publicado el desistimiento de la oferta, quedaran sin efecto
las aceptaciones que se hubieran prestado, quedando a
cargo del oferente los gastos ocasionados por la aceptacion.

CAPITULO 1l
OBLIGACIONES DE LOS ORGANOS DE
ADMINISTRACION

ARTICULO 45.- ORGANO DE
ADMINISTRACION
Dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la
comunicacién que realice la Comision de las ofertas
autorizadas, el Organo de Administracion de la sociedad
sujeta a la oferta publica de adquisiciéon debera remitir a la
Comision y a la Bolsa de Valores en que se hayan registrado
las acciones, un informe detallado con su opinién sobre las

INFORME  DEL
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ofertas definitivas que hayan sido autorizadas. En el informe
deberd hacerse constar la existencia de cualquier acuerdo
entre la sociedad sujeta a la oferta plblica de adquisicién y
cualquiera de los oferentes o entre cualquiera de éstos y los
miembros del Organo de Administracién de dicha sociedad,
tal y como se establece para el oferente en el numeral 8.1 del
Articulo 36 de este Reglamento. En ese mismo plazo debera,
también, proceder a su publicacion en al menos un diario de
circulacién nacional y al menos una (1) copia del informe
debera estar disponible para su consulta en el domicilio del
emisor.

Si el Organo de Administraciéon, no presentara el informe
respectivo dentro del plazo sefialado en el parrafo anterior, o
que el informe no incluyera una opinién sobre cada una de
las ofertas autorizadas, la Comisiéon requerira a los
integrantes de dicho 6rgano, para que en el plazo maximo de
dos (2) dias hébiles, procedan a su presentacién o adicion,
segun corresponda.

La falta de presentacién o publicacion de dicho informe no
invalidara las ofertas; ello sin perjuicio de la responsabilidad
penal, administrativa o de cualquier otra indole que pueda
exigirse a los directores por el incumplimiento a los deberes
de informacién para con los accionistas.

ARTICULO 46.- OBLIGACIONES DE ABSTENERSE DE
REALIZAR ACCIONES PARA

PERTURBAR EL DESARROLLO DE UNA OFERTA

A partir de la notificacion de suspension y hasta la
comunicacion de los resultados de las ofertas, el Organo de
Administracién de la sociedad sujeta a la oferta publica de
adquisicion, se abstendra de realizar cualquier operacién que
no sea propia de la actividad ordinaria de la sociedad, o que
tenga por objeto perturbar el desarrollo de las ofertas.

En particular no podré:

a. Acordar la emisién de obligaciones, excepto cuando se
trate de ejecutar acuerdos previos o los que
corresponden a la actividad normal de la empresa;

b. Efectuar directa o indirectamente operaciones sobre los
valores afectados por las ofertas con la finalidad de
perturbarlas;

c. Enajenar, gravar o arrendar activos de la sociedad
cuando puedan perturbar o frustrar las ofertas, excepto
cuando se trate de ejecutar acuerdos previos;

d. Permitir que el oferente adquiera valores sujetos a la
oferta publica de adquisiciébn durante el periodo de
duracién de la misma; vy,

e. Admitir otras ofertas publicas de adquisicion, fuera de las
competidoras, por el mismo valor durante la vigencia de
una oferta publica de adquisicién autorizada.

En el caso que concurren a solicitarse mas de una oferta

publica de adquisicién, prevalece la primera en el tiempo.

Las Casas de Bolsa y los Depositos Centralizados de

Valores, se deben inhibir de participar en adquisiciones que

debiendo haber realizado ofertas publicas de adquisicién

incumplen la norma.

CAPITULO IV
ACEPTACION DE LA OFERTA Y LIQUIDACION DE
OPERACIONES

ARTICULO 47.- PLAZO

El plazo para la aceptacién de las ofertas definitivas sera de
quince (15) dias habiles contados a partir de su primera
publicacion.

ARTICULO 48.- DECLARACION

Las declaraciones de aceptacion de las ofertas por parte de
los titulares de los valores, podran realizarse por medio de
cualquier Casa de Bolsa, en la forma en que sefiale el
prospecto. Las Casas comunicaran dichas aceptaciones al
oferente, por medio de los representantes designados en el
prospecto.

Las aceptaciones seran irrevocables y careceran de validez
en caso de someterse a condicion.

ARTICULO  49.-  INFORMACION
ACEPTACIONES RECIBIDAS

Al final del proceso, cada oferente deberd informar a la
Comision sobre el nimero de aceptaciones presentadas.
Asimismo, durante el plazo de aceptacion, los interesados
podran obtener informacion sobre el nimero de aceptaciones
recibidas en el domicilio de cada oferente, con sus
representantes, o en la Comision.

SOBRE LAS

ARTICULO 50.- COMUNICACION DEL RESULTADO
Transcurrido el plazo de aceptacién a que se refiere el
Articulo 47 de este Reglamento, y en un plazo que no
excederd de tres (3) dias habiles, cada oferente comunicara
a la Comision el niumero total de valores comprendidos en las
declaraciones de aceptacion recibidas, y cuando
corresponda, la propuesta de liquidacién, realizada de
conformidad con lo establecido en el articulo siguiente.

En el plazo maximo de tres (3) dias hébiles, la Comision
comunicara: a las Bolsas de Valores en las que tales valores
estén registrados, a los oferentes y a la sociedad sujeta a la
oferta publica de adquisicién, el resultado positivo o negativo
de cada oferta, segun se haya alcanzado o no el niumero
minimo de valores sefialados en la oferta. Las Bolsas de
Valores comunicarén dicho resultado al dia habil siguiente.

ARTICULO 51.- DISTRIBUCION Y PRORRATEO

Cuando el nimero total de valores comprendidos en las
declaraciones de aceptacion supere el limite maximo de la
oferta, a cada aceptacion, se adjudicara un numero de
valores que represente para esa aceptacion en particular, el
porcentaje fijado como limite méximo.

ARTICULO 52.- LIQUIDACION

Las ofertas que hubieran alcanzado un resultado positivo se
liquidaran en el mismo plazo previsto para las operaciones
bursatiles al contado, salvo que en el prospecto se haya
pactado que parte del pago se realice de manera diferida.
Para los efectos de este articulo las operaciones se tendran
por perfeccionadas el dia inmediato siguiente a la
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comunicacién de la Comisién a que se refiere el Articulo 50
del presente Reglamento.

En caso de que la forma de pago consista en dinero, la
liquidacion podréa realizarse por medio de los mecanismos de
liquidacion de bolsa o fuera de ellos, pero por medio de
intermediarios de valores autorizados.
Liguidada la operacion, la Comision
levantamiento de la garantia ofrecida.

autorizara el

ARTICULO 53.- DEVOLUCION DE TITULOS

En caso de que una oferta publica quede sin efecto, las
Casas de Bolsa que hubieran recibido aceptaciones estaran
obligadas a devolver los documentos acreditativos de la
titularidad que les hubiesen sido entregados, en el plazo
maximo de tres (3) dias habiles contados a partir de la
comunicacion a que se refiere el Articulo 50 del presente
Reglamento. Todos los gastos correrdn por cuenta del
oferente.

Igual plazo se aplicara para la devolucion, en los casos de
aceptaciones que no resulten adjudicadas en virtud del
prorrateo a que se refiere el Articulo 51 de este Reglamento.

ARTICULO 54.- LIMITES A LA DESINSCRIPCION

Las sociedades cuyo capital accionario haya sido objeto de
una oferta publica de adquisicion, no podran desinscribirse
durante el plazo de un afio contado a partir del cierre de la
operacion, salvo que presenten una oferta plblica de
adquisicion por exclusion de conformidad a lo dispuesto en el
Titulo VI de este Reglamento. Para efectos de la aplicaciéon
de esta norma, se tendrd por fecha de cierre de la operacién
la establecida en el Articulo 52 del presente Reglamento.

TiTULO VI
DESINSCRIPCION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA
CAPITULO |
DESINSCRIPCION VOLUNTARIA

ARTICULO 55.- REGIMEN DE AUTORIZACION PREVIA

Los emisores de valores podran solicitar a la Comision, la
desinscripcion de wuna, varias o todas sus emisiones
autorizadas para oferta puablica. La desinscripcion y la
ejecucion de los acuerdos estaran sujetos a un régimen de
autorizacion por parte de la Comision, previa a la ejecucién
de los acuerdos, de conformidad con lo dispuesto en el
presente Capitulo para los valores accionarios y para otros
valores. Las emisiones en circulacién requerirdn la
autorizacion de los inversionistas segun se especifica en
cada seccion. En todo caso, la autorizacién se debe acordar
para la propuesta de desinscripcion, que ha de incluir
mecanismos de salida previstos para la proteccién de los
inversionistas y que garantice un trato igualitario a todos
ellos.

La desinscripcion de la emisién en el Registro, se realizara
una vez que se remita la documentacion relativa a la
ejecucion de los acuerdos, y se verifique que no hay ninguna
operacion de bolsa a plazo que utilice valores de esta
emisiébn como subyacente, asi como, que ningun fondo de
pension, fondo de inversion o fideicomiso administrado como

fondo de inversibn mantenga valores de esta emisién en sus
carteras.

Seccion |
Valores de Deuda

ARTICULO 56.- REQUISITOS PARA LA DESINSCRIPCION

DE EMISIONES SIN COLOCAR

El emisor debera cumplir para la desinscripcién de emisiones

sin colocar con la presentacion de la informacién siguiente:

a. Solicitud formal de desinscripcion, la cual debera indicar
la emisién o emisiones a suspender y las razones que
motivan la decisién de la desinscripcién;

b. Certificacion del punto de acta donde el érgano social
competente decidi6 la desinscripcién de la emision
autorizada;

c. Borrador de aviso en el que se comunica la
desinscripcion de la emision; vy,

d. Certificacién del contador de la sociedad inscrito en el
Registro Publico del Mercado de Valores, donde conste
que la emision no ha sido colocada.

ARTICULO 57.- REQUISITOS PARA LA DESINSCRIPCION
DE EMISIONES EN CIRCULACION DE VALORES NO
ACCIONARIOS

El emisor debera cumplir para la desinscripcién de emisiones

con las condiciones sefialadas en el Articulo 56 anterior, y

presentar la informacién siguiente:

a. Solicitud formal de desinscripcion, la cual deberd indicar
la emisién o emisiones a suspender y las razones que
motivan la decision de la desinscripcion;

b. Certificacion del punto de acta donde el érgano social
competente decidié6 la desinscripcién de la emision
autorizada;

c. Plan de redencidn anticipada o, en su caso, descripcién
de los mecanismos de proteccién que se utilizaran para
garantizar el pago total y oportuno de los valores en
circulacién;

d. Borrador de aviso en el que se comunica la
desinscripcion de la emisién;

e. Certificacion emitida por el representante comun de
obligacionistas que demuestre que la desinscripcién fue
autorizada por la totalidad de los inversionistas. En esta
debera constar que los inversionistas han conocido y
aceptado que una vez desinscrita la emision, no
contaran con informacién periédica regulada ni podran
negociar los valores en el mercado secundario; y,

f.  En caso de que los inversionistas aprueben la redencién
anticipada de los valores, tanto esta decision como la
aceptacién del precio de redencién y de la fuente de los
recursos que serd utilizada, deben constar en la
certificacion. Asimismo, se debe presentar la valoracion
financiera realizada por profesional independiente
calificado por la Comisién, que incorpore los
fundamentos y la metodologia utilizados para la
determinacion de ese precio. En todo caso el emisor
debera respetar un trato igualitario a los inversionistas.
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Seccion |l
Valores Accionarios

ARTICULO 58.- REQUISITOS DE AUTORIZACION

El emisor debera cumplir con las condiciones sefialadas en
el Articulo 56 del presente Reglamento y adicionalmente con
la informacién siguiente:

a. Solicitud formal de desinscripcién;

b. Copia certificada de la convocatoria a la asamblea
general extraordinaria y de los avisos de publicacion a
gque se refiere este inciso. En estos casos la
convocatoria debera hacerse mediante comunicacién
escrita a cada uno de los accionistas, en la cual debera
constar expresamente como orden del dia la decisién
sobre la exclusién de la emisiébn en el mercado de
valores. Ademas, deberd publicarse un aviso de la
convocatoria en un (1) diario de circulacion nacional, en
el plazo que se establezca mediante Resolucién de la
Comision;

c. Certificacion del acuerdo de la asamblea general que
decidid la exclusién con indicacién de los socios que se
opusieron a ella;

d. En el acuerdo deberd constar que los inversionistas
conocen y aceptan que una vez desinscrita la emision,
no contaran con informacién periddica regulada ni
podran negociar los valores en el mercado secundario;
asi como, la desinscripcion de los mecanismos
dispuestos para la proteccion de los intereses de los
inversionistas en desacuerdo y ausentes en asamblea
con su respectiva aprobacion;

e. En caso que los inversionistas aprueben la recompra de
valores; tanto esa decisién como la aceptacién del precio
de recompra y la fuente de los recursos que sera
utilizada, deberan constar en la certificacion del acta de
asamblea. Asimismo, se debe presentar la valoracion
financiera realizada por el profesional independiente
calificado por la Comisién, que incorpore los
fundamentos y la metodologia utilizados. En todo caso el
emisor deber4 respetar un trato igualitario a los
inversionistas;

f. Declaracion del Presidente de la Junta Directiva, en la
gue manifieste hasta donde tiene conocimiento que no
existe ninguna oferta publica de adquisicion en proceso
0 en ejecucion; y,

g. Borrador de aviso de desinscripcion.

En el caso de que el emisor proponga la realizacién de una

oferta publica de adquisicién por exclusion, se presentara los

documentos requeridos para ella de conformidad con la

Seccion Il de este Capitulo.

ARTICULO 59.- OBLIGATORIEDAD DE LA
PRESENTACION DE UNA OFERTA PUBLICA DE
ADQUISICION POR EXCLUSION

En caso de que la Comisién estime insuficientes las medidas
propuestas por el emisor, podra condicionar la desinscripcion
a la realizacién de una oferta plblica de adquisicién dirigida a
todos los accionistas, que se regira por las reglas

establecidas en este Reglamento para estas ofertas. Se
exceptia de lo anterior en el caso que una nueva sociedad
se vaya a inscribir o que se liquide.

La Resolucion que ordene la realizacion de una oferta
publica de adquisicién, debera especificar los criterios
técnicos que la sociedad tomara en cuenta para determinar
el precio minimo de la oferta, para lo cual podréa solicitar la
valoracion de las acciones a partir de uno, varios o todos los
criterios siguientes:

Valor contable de la sociedad;

Valor de liquidacion de la sociedad;

Valor de la sociedad como negocio en marcha;

Precio promedio ponderado de los valores durante el

periodo que indique la Comision; y,

e. Si en el afio anterior, se hubiese formulado una oferta
publica de adquisicion, debera presentarse la
informacion de los precios ofrecidos en esa oportunidad.

Esta valoraciéon deberd ser realizada por un profesional

independiente, calificado por la Comision.

oo oTo

ARTICULO 60.- OBLIGATORIEDAD DE UNA OFERTA
PUBLICA DE ADQUISICION POR EXCLUSION EN CASOS
DE FUSION

La fusion que conlleve a la desaparicién de una sociedad
que es emisora de acciones o de valores de oferta publica
que directa o indirectamente proporcionen derechos a la
adquisicion de acciones de dicha sociedad, requerira de la
presentacion de una oferta publica de adquisicion por
exclusion dirigida a los accionistas en desacuerdo con la
fusion.

Seccién Il
Oferta Puablica de Adquisiciéon por Exclusion

ARTICULO 61.- OBJETO

La oferta publica de adquisicion por exclusion es el
mecanismo de separacién en beneficio de accionistas que no
estuvieron de acuerdo con alguna decisidon societaria
sustantiva tal como el retiro de inscripciéon del Registro, una
fusién con otra empresa fuera del grupo econdémico, etc.

ARTICULO 62.- SUJECION A NORMATIVA ESPECIAL

Las ofertas publicas de adquisicion por exclusién estaran
sujetas a la normativa dispuesta en esta Seccién. En lo no
previsto en ella y en cuanto resulte conducente, se les
aplicara la normativa general de Oferta Publica de
Adquisicion.

ARTICULO 63.- REQUISITOS DE AUTORIZACION

La oferta publica de adquisicién por exclusién de valores
estara sujeta a la autorizacion previa de la Comisién, y
debera formularse como compraventa y la forma de pago,
debera consistir en dinero en efectivo presentando la
siguiente documentacién:

a. Solicitud formal por parte del oferente.

b. Prospecto explicativo de la oferta.
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c. Documento que acredite la constitucion de la garantia de
la oferta.

d. Borrador de los anuncios a publicar.

e. En el caso de que el oferente sea una persona juridica:

1. Certificacion del acuerdo de promover la oferta
publica de adquisicion adoptado por el drgano
competente.

2. Certificacion de la constituciéon y de las posteriores
modificaciones estatutarias.

3. Estados financieros auditados de la sociedad
oferente y en su caso, de su grupo econémico,
correspondientes al menos, al Ultimo ejercicio
econémico.

Para personas juridicas no serd necesaria la presentacion de
la documentacion indicada en los numerales 2 y 3, cuando el
oferente sea una empresa emisora inscrita en el Registro.

ARTICULO 64.- CONTENIDO DEL PROSPECTO
El contenido minimo del prospecto sera el siguiente:
a. Informacion sobre el oferente y la oferta:

1. Denominacién y domicilio de la sociedad emisora;

2. Valores a los que se extiende la oferta;

3. Valoraciones realizadas y forma de pago ofrecida; y,

4. Garantias constituidas por el oferente para la
liquidacion de la oferta.

b. Elementos formales de procedimiento:

1. Plazo de aceptacién de la oferta;

2. Formalidades que deben cumplir los titulares a los
que va dirigida la oferta para manifestar su
aceptaciéon, asi como, la forma y plazo en que
recibiran el pago;

3. Gastos de aceptacion y liquidacion de la oferta que
corran a cargo de los titulares a los que va dirigida la
oferta (comision de venta); y,

4. Designacién de las Casas de Bolsa que actlien por
cuenta del oferente.

TITULO VII
PUBLICIDAD

ARTICULO 65.- LITERATURA PROMOCIONAL

Cualquier literatura promocional del emisor debera hacer
referencia expresa a la disponibilidad del prospecto. No
debera haber divergencia entre la informacién contenida en
la literatura promocional y la informaciéon contenida en el
prospecto y los comunicados de hechos esenciales. Esta
literatura promocional no estara sujeta a la aprobacién previa
de la Comisién, pero en todo caso el emisor sera
responsable de su conformidad con la informacién contenida
en el prospecto.

ARTICULO 66.- LEYENDA BASICA PARA VALORES
AUTORIZADOS

Toda publicidad que se realice sobre cualquier valor
autorizado para oferta publica debera contener la siguiente
leyenda basica: “La autorizacion para realizar oferta publica
no implica clasificacion sobre la bondad de la emisién ni
sobre la solvencia del emisor”.

ARTICULO 67.-
INVERSION
Toda publicidad que realicen los asesores de inversién y en
materia de valores deber4d contener una leyenda de
advertencia que indique que la actividad de asesoria de
inversion no esta sujeta a un régimen de autorizacion previa
por parte de la Comision, ya que forman parte de las
actividades que realizan y han sido autorizadas a las Casas
de Bolsa.

PUBLICIDAD DE ASESORES DE

ARTICULO 68.- DISPONIBILIDAD DE LA PUBLICIDAD
REALIZADA

Los emisores de valores autorizados, asi como las personas
autorizadas para realizar oferta publica de valores, deberan
mantener disponible en sus oficinas una copia de toda la
publicidad realizada.

La Comisién podra solicitarles la remision de una copia de
cualquier publicidad impresa que realicen, asi como de los
textos de los avisos de radio, television u otros medios
electrénicos. Estos envios se realizaran en los plazos que
ésta indique.

TITULO VIII
DISPOSICIONES FINALES

ARTICULO 69.- DEROGATORIA

El presente Reglamento deroga la Resolucion N0.135/03-02-
2004 mediante la cual se aprobo el “REGLAMENTO SOBRE
OFERTA PUBLICA DE VALORES?”; asi como, cualquier otra
disposicion que sobre la materia, haya emitido la Comision
Nacional de Bancos y Seguros.

ARTICULO 70.- VIGENCIA
El presente Reglamento entrarq en vigencia a partir de la
fecha de publicacion en el Diario Oficial La Gaceta.

2. Comunicar la presente Resolucién a los Participantes
del Mercado de Valores.

3. Autorizar a la Secretaria para que remita al diario oficial
La Gaceta, la presente Resolucién para su publicacion.

4. Esta Resolucion es de ejecucion inmediata. F) JOSE
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LUIS MONCADA R., Presidente, FRANCISCO
ERNESTO REYES, Secretario”.
Atentamente,
FRANCISCO ERNESTO REYES
Secretario
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