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REF.: EJECUTA ACUERDO DEL CONSEJO DE LA
COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO QUE APRUEBA PUESTA EN
CONSULTA DE PROPUESTA NORMATIVA
QUE EXCEPTUA DE LA OBLIGACION DE
INSCRIPCION A DETERMINADAS
OFERTAS PUBLICAS DE VALORES Y
MODIFICA LA NORMA DE CARACTER
GENERAL N°336 DE 2012 EN LOS
TERMINOS QUE INDICA.

SANTIAGO, 05 de octubre de 2020
RESOLUCION EXENTA N° 4541

VISTOS:

Lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley N° 19.880; en los articulos 5 ndmero 1, 20 ndmero 3, 21
nimero 1 y 67 todos del Decreto Ley N°3.538; en el articulo 4° de la Ley N° 18.045; en el Decreto
Supremo N°437 de 2018, del Ministerio de Hacienda; en el Decreto con Fuerza de Ley N° 1/19.653,
del Ministerio Secretaria General de la Presidencia, de 2001, que Fija el Texto Refundido, Coordinado
y Sistematizado de la Ley N°18.575, Organica Constitucional de Bases Generales de la
Administracién del Estado; en los articulos 1 y 17 de la Normativa Interna de Funcionamiento de la
Comision para el Mercado Financiero, aprobada mediante Resolucién Exenta N° 3.100 de 2019, de
dicha Comisién; en lo acordado por el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero en Sesién
Ordinaria N°203 de 01 de octubre de 2020; y en la Resolucién N° 7 de 2019, de 1a Contraloria General
de la Republica.

CONSIDERANDO:

1. Que, segun lo establecido en el N°1 del articulo 5 del Decreto Ley N°3.538, que crea la Comision
para el Mercado Financiero, dentro de las atribuciones generales de esta Comision se encuentra el
dictar las normas para la aplicacién y cumplimiento de las leyes y reglamentos y, en general,
dictar cualquier otra normativa que de conformidad con la Ley le corresponda para la regulacion
del mercado financiero. De igual modo, corresponderd a la Comisién interpretar
administrativamente las leyes, reglamentos y demds normas que rigen a las personas, entidades o
actividades fiscalizadas, y podrd fijar normas, impartir instrucciones y dictar 6rdenes para su
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aplicacién y cumplimiento.

. Que, de acuerdo a lo dispuesto en el inciso segundo y tercero del articulo 4° de la Ley N°18.045
de Mercado de Valores, esta Comision se encuentra facultada para establecer que determinados tipos
de ofertas de valores no constituyen ofertas publicas y eximir a ciertas ofertas publicas del
cumplimiento de alguno de los requisitos establecidos por la referida Ley, mediante norma de caracter
general.

. Que, la Norma de Caricter General N°336 de 2012, estableci6 ofertas de valores que no
constituyen ofertas publicas, en virtud de lo establecido en el inciso segundo del articulo 4° de la Ley
N°18.045.

. Que, la Norma de Caricter General N°345 de 2013, eximio a determinadas ofertas publicas de
valores del requisito de inscripcién, en virtud de lo establecido en el inciso tercero del articulo 4° de la
Ley N°18.045.

. Que, atendidas estas disposiciones, esta Comisiéon ha estimado pertinente poner en consulta
publica una propuesta que moderniza la normativa que exceptia del requisito de inscripcién a
determinadas ofertas publicas de valores y que modifica la Norma de Caracter General N°336 de
2012.

. Que de acuerdo al nimero 3 del articulo 20 del Decreto Ley N° 3.538, la normativa que imparta
el Consejo de la Comisién deberd contener los fundamentos que hagan necesaria su dictacion,
incluyendo una definicién adecuada del problema que se pretende abordar, la justificacién de la
intervencion regulatoria, la evaluacién del impacto de dicha regulacién, asi como aquellos estudios o
informes en que se apoye, en los casos que corresponda o sea posible. Ademds, el referido numeral
establece que dicha normativa deber4 ser objeto de una consulta publica.

. Que, en virtud de lo anterior, el Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero, mediante
acuerdo adoptado en Sesion Ordinaria N°203 de 01 de octubre de 2020, acordd poner en consulta
publica a contar del 05 y hasta el 30 de octubre de 2020 la propuesta normativa antes referida.

. Que, en lo pertinente, el articulo 17 de la Normativa Interna de Funcionamiento de la Comisién
para el Mercado Financiero sefiala que “Dichos acuerdos podrdn llevarse a efecto una vez
emitido por el Ministro de Fe un certificado del acuerdo, sin esperar la suscripcion del Acta por los
comisionados presentes en la Sesion. Dicho certificado se citard en el acto o resolucion que formalice
el acuerdo”. En virtud de lo anterior, se emitid el certificado de 01 de octubre de 2020 suscrito
por el Sr. Secretario, donde consta el referido acuerdo.

. Que, conforme lo dispuesto en el inciso séptimo del articulo 3° de la Ley N°19.880 y del N° 1 del
articulo 21 del referido Decreto Ley N°3.538, corresponde al Presidente de la Comisidn ejecutar y dar
cumplimiento a los acuerdos adoptados por el Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero.

RESUELVO:

EJECUTESE el acuerdo del Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero, adoptado en Sesién
Ordinaria N°203 de 01 de octubre de 2020, que aprueba la puesta en consulta publica, a contar del
05 y hasta el 30 de octubre de 2020, de la propuesta normativa que exceptia de la obligacién de
inscripcién a determinadas ofertas publicas de valores y modifica la Norma de Caricter General
N°336 de 2012, acompaiiada de su respectivo informe normativo, cuyos textos completos se
encuentran adjuntos a esta Resolucién y se entienden formar parte de la misma.

Anodtese, Comuniquese y Archivese.
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JOAGUIN CORTEZ HUERTA
, PRESIDENTE
COMISION FARA EL MERCADOD FIMANCIERO

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-4541-20-93331-J

Péagina 3/29



NORMA DE CARACTER GENERAL N° [XX]

Esta Comisidn, en uso de las facultades que le confieren el numeral 1 del articulo 5, el
numeral 3 del articulo 20, ambos del Decreto Ley N°3.538; el articulo 4 de la Ley
N°18.045; vy lo acordado por el Consejo de la Comision en Sesion
[Ordinaria/Extraordinaria]l] N°[X] de [fecha], ha estimado impartir las siguientes
instrucciones:

I. OFERTAS PUBLICAS EXCEPTUADAS

En virtud de lo establecido en el inciso tercero del articulo 4° de la Ley N°18.045,
guedaran exceptuadas del requisito de inscripcion del emisor o valor, segun
corresponda, las siguientes ofertas publicas:

1. Aquellas cuyos valores sélo podran ser adquiridos por inversionistas
calificados.

2. Aquellas en que el monto total a ser captado por el emisor en los doce meses
siguientes a la primera oferta, no supere el equivalente a 10.000 unidades de
fomento.

3. Aguellas que establecen como requisito para perfeccionar cada operacion, que
el inversionista adquiera al menos el 2% del capital del emisor de los valores.

4. Aquellas cuya finalidad es compensar a los trabajadores del emisor de los
valores, o de su matriz, filiales o coligadas, independiente que la oferta verse
sobre participaciones de un vehiculo de inversién colectiva cuya principal
inversion son instrumentos representativos del capital de aquéllos.

5. Aquellas que versan sobre valores que conferirdn a sus adquirentes el derecho
a membresia, uso o goce de las instalaciones o infraestructura de
establecimientos educacionales, deportivos o recreacionales.

II. MODIFICACIONES A LA NORMA DE CARACTER GENERAL N°336

Reemplazase el literal a) de la seccion IV de la N.C.G. N°336 de 2012, por el
siguiente:

“Obtener la declaracién de quien adquiera los valores ofrecidos respecto a qué
tipo de inversionista es, esto es, calificado del 1) al 6) de la seccion II de la
N.C.G. N°216 de 2008, del 7) u 8) de esa normativa, o no tiene la calidad de
Inversionista Calificado; y al hecho que ha tomado conocimiento que los
valores que seran adquiridos no estan inscritos en los registros que mantiene
la Comisién para el Mercado Financiero y, por tanto, que no podran ser objeto
de oferta publica en Chile ni estardan sometidos a la fiscalizacion y obligaciones
de informacién establecidos por aquélla.”

III. OBLIGACIONES DE INFORMACION
Quienes realicen las ofertas a las que se refiere la seccion I anterior, debera indicar,

en toda comunicacion y material fisico o electronico que se emplee para ofrecer los
valores, que la oferta trata sobre valores no inscritos en los Registros que lleva la
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Comisidon para el Mercado Financiero de Chile y que, por tanto, su emisor no esta
sometido a la fiscalizacion de ésta ni podra hacerse oferta publica en Chile de esos
valores.

Corresponderd al oferente, ante acciones de fiscalizacion efectuadas por esta
Comision, acreditar el cumplimiento de esta obligacion y, para efectos de acreditar
la circunstancia a que se refiere el numeral 1 de la Secciéon I anterior, contar con la
correspondiente declaracion de quien adquirid los valores respecto al hecho que
cumple con las condiciones para ser considerado inversionista calificado de la N.C.G.
N°216 de 2008.

IV. DEROGACION
Derégase la Norma de Caracter General N°345 de 2013.
V. VIGENCIA

Las instrucciones establecidas en la presente Norma de Caracter General rigen a
contar de esta fecha.

COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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1. INTRODUCCION

El articulo 4 de la Ley N°18.045 define ofertas publicas de valores. Se consideran por
tales, aquellas dirigidas al publico en general o a un grupo especifico de éste.

Esa disposicidn, tiene por objeto delimitar aquellos tipos de ofertas sobre las que regiran
las obligaciones de inscripcion del valor y emisor.

A su vez, de esa inscripcidn, derivan una serie de obligaciones de difusidon de informacion
y restricciones a la intermediacién, entre otras regulaciones establecidas por dicha ley.

Debido a que, por lo amplia de la definicidon de oferta publica, podrian quedar compren-
didas algunas ofertas para las que no resultare pertinente el cumplimiento de todas las disposi-
ciones de esa ley, ese mismo articulo faculté a la Comisién para el Mercado Financiero para
establecer que determinados tipos de ofertas no seran consideradas ofertas publicas (“ofertas
privadas”) y para eximir a ciertas ofertas publicas del cumplimiento de alguno de los requisitos
de la ley.

En virtud de esas atribuciones, esta Comision emitié las Normas de Caracter General
("NCG") N°336 de 2012 y N°345 de 2013.

Teniendo en consideracion que, desde la emisién de esas normativas, ha transcurrido un
periodo razonable de tiempo para evaluar si tales instrucciones cumplieron el objetivo perse-
guido con su dictacién, y que, por la situacion que actualmente vive el pais se hace necesario
revisar los mecanismos que provee el ordenamiento juridico para la obtencién de financiamiento
por parte de las empresas, esta Comision ha estimado pertinente perfeccionar las normas antes
sefialadas.

2. OBJETIVO DEL PROYECTO

El objetivo del presente proyecto normativo es flexibilizar las condiciones, requisitos y
parametros que actualmente rigen las ofertas de valores que no requieren de inscripcién en la
Comision para ser efectuadas, de manera de facilitar el financiamiento por parte de las empre-
sas, al reducir los costos que la Ley N°18.045 impone a las ofertas publicas de valores.

Esas mayores flexibilidades se conferirdn en virtud de las facultades que esa misma ley
confiere a la Comision, y para aquellos casos en que, en opinidn de ésta, no se estaria compro-
metiendo la fe publica, el correcto funcionamiento y estabilidad financiera del mercado.

3. DIAGNOSTICO

A partir de reuniones sostenidas con algunos actores del mercado y de la revisién de las
comunicaciones remitidas a la Comision de conformidad a lo establecido en la NCG N°345, se
pudo observar que con la dictacion de ambas normativas, la Comisién habria generado un es-
pacio de financiamiento complementario al regulado por la Ley N°18.045, permitiendo a cierto
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tipo de proyectos obtener financiamiento sin tener que someterse a la fiscalizacién de la Comi-
sion y cumplimiento de las disposiciones de la Ley N°18.045.1

Al preguntar a quienes fueron entrevistados en calidad de usuarios de la normativa res-
pecto a los principales beneficios que habrian tenido ambas normas, sefialaron que fue la mayor
claridad y certeza juridica que habrian proporcionado frente a la definiciéon de oferta publica,
amplia y subjetiva, contemplada en la Ley N°18.045, y que, hasta antes de la dictacion de dichas
normas, habria generado fuertes desincentivos a efectuar ofertas de valores fuera del perimetro
regulado.

A su vez, ambas normativas habrian disminuido el costo de financiamiento de algunas
empresas al permitirles levantar recursos en un espacio no regulado mediante ofertas de valo-
res, sin tener que inscribirse en el Registro de Valores y, por tanto, quedar sometidos a la
fiscalizacion de la Comision y cumplir con todas las obligaciones de entrega de informacion con-
tinua aplicables a los emisores inscritos.

En cuanto a las principales dificultades que se habrian observado de las normativas, éstas
habrian sido: la necesidad del oferente, ya sea el emisor o colocador de los valores, de verificar
la identidad y calidad de inversionista calificado de las personas que son objeto de la oferta
privada; y las obligaciones de informacién, en el caso de ambas normativas.

4. ESTUDIOS, PRINCIPIOS Y RECOMENDACIONES INTERNACIONALES

En general, los principios para la regulacion del mercado de valores de la International
Organization of Securities Commissions (“"IOSCQO")?, se enfocan en la oferta publica de valores,
sin gue existan recomendaciones respecto a qué condiciones debieran cumplirse para entender
las ofertas como “publicas” (sin perjuicio que IOSCO reconoce que existen distintos criterios en
las jurisdicciones para esa definicion3).

En cuanto a las oferta privadas, IOSCO en su publicacién SME Financing Through Capital
Markets*, sefiala que las ofertas privadas pueden proveer de un mecanismo alternativo de fi-
nanciamiento para las pequefas y medianas empresas, debido a que para ese tipo de empresas
la carga regulatoria del mercado de valores les resultaria desproporcionada.

En el mismo sentido, la Union Europea, en su Green Paper Building a Capital Markets
Union®, también reconoce que las ofertas privadas pueden transformarse en un medio de finan-
ciacion adecuado para empresas medianas.

! En promedio se efectuaron mas de 50 ofertas publicas exceptuadas por afio en los ultimos 3 afios.
2 JOSCO (2017) Objectives and Principles of Securities Regulation.

3 10SCO (2017) Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regu-
lation, E. Principles Relating to Issuers, 2 Scope.

4 I0SCO (2015). SME Financing Through Capital Markets.
5 EU (2015) Green Paper. Building a Capital Markets Union.
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En esa misma linea, el estudio, Identifying market and regulatory obstacles to the deve-
lopment of private placement of debt in the EU,° elaborado para apoyar la implementacion del
Plan de Accién de la iniciativa Capital Market Union, destaca los beneficios de la colocacion pri-
vada para distintos participantes de los mercados (inversionistas y emisores), como una fuente
adicional de financiamiento que permite a las empresas diversificar, elegir la estructura mas
conveniente en términos de vencimiento, tamafo minimo de emisién, requisitos de calificacion
y otros. Ademas, al ser una fuente de financiamiento adicional, puede reducir la dependencia
del financiamiento bancario, apoyando el objetivo de resiliencia instaurado luego de la crisis
financiera.

5. JURISDICCIONES EXTRANIJERAS

A. Estados Unidos

La Regulation D7 establece excepciones a la obligacion de registro de las ofertas o ventas
de valores ante la Securities and Exchange Commission ("SEC”), de conformidad con la Section
4(a)(2) de la Securities Act of 1933, autorizando Limited Offerings (Rule 504), Private Placement
(Rule 506 b) y General Solicitation (Rule 506 c):

1. Excepcion para ofertas de hasta 5 millones USD (Regulation D, Rule 504)

Utilizando esta excepcion el emisor no puede recaudar mas de 5 millones USD en un
plazo de 12 meses. Se prohibe toda difusién publica de la oferta.

No pueden acogerse a esta excepcidon los emisores que reportan a la SEC de conformidad
con la Securities Exchange Act, las compaiiias de inversiones, y las entidades que no
cuenten con un plan de negocio especifico o que han indicado que su plan de negocios
contempla la fusién o adquisicién con otra compafia(s) no identificada(s); ademas de
compafias que sean descalificadas bajo las disposiciones de la Rule 506(d) Bad Actor
Disqualifications®

La Regla 504 requiere que la compafiia notifique a la SEC, por medio del Formulario D,
dentro de los 15 dias posteriores a la primera venta de valores, de acuerdo con la Rule
503 Filling of notice of Sales. Ademas, la compafiia debe cumplir con las leyes y regula-
ciones estatales de valores en los estados en los que se ofrezcan o vendan esos valores.

6 Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union. 2017. European Union, Boston Consulting Group.

7 Regulation D - Rules Governing the Limited Offer and Sale of Securities Without Registration Under the Securities Act
of 1933.

8 En caso que el emisor (o personas del emisor) haya experimentado un evento de descalificacion, como ser condenado
o sancionado por fraude de valores u otras violaciones de leyes especificas.
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El Formulario D contempla datos de identificacion del emisor, tipo de industria, tamafio
del negocio, tipo de valores y condiciones de la inversién, monto minimo aceptado, co-
misiones, entre otros.

2. Excepcién para ofertas limitadas a 35 inversionistas no acreditados (Regula-
tion D, Rule 506b)

Los valores no pueden ser vendidos a mas de 35 inversionistas no acreditados y no esta
permitida la difusidon publica de informacidn sobre la oferta®. Todos los inversionistas no
acreditados, de manera individual o con un representante para la compra, deben cumplir
con el estandar legal de contar con suficiente conocimiento y experiencia en asuntos
financieros y comerciales, que les permitan evaluar los méritos y riesgos de la posible
inversion.

La misma Regulation D define quienes se entenderdn como inversionistas acreditados.
De acuerdo con la Rule 501 Definitions and terms used in Regulation D, esos inversionis-
tas corresponden principalmente a entidades financieras como bancos, brokers, dealers,
compafias de seguros y compafias de inversion, asi como también a ejecutivos y con-
troladores del emisor del valor, y personas naturales de alto patrimonio o ingresos (pa-
trimonio superior a 1 millén de ddlares o ingresos anuales superiores a 200 mil dolares).
La regulacién establece que es deber de quien realiza la oferta verificar razonablemente
que los inversionistas cuentan con la calidad de acreditado, o bien con el conocimiento y
experiencia requerido, segun corresponda.

También se debe notificar a la SEC, en su Formulario D, en un maximo de 15 dias desde
la primera venta de valores. Ademas, se exige la divulgacion de informacién a los inver-
sionistas no acreditados, la cual es de similar alcance a la requerida cuando la oferta se
inscribe. Segun las disposiciones de la Rule 502 (b), los emisores que no estan sujetos a
reporte ante la SEC deben entregar al inversionista informacién del emisor y estados
financieros. Si el emisor reporta a la SEC debe entregar alguno de los reportes anuales
del Ultimo afio fiscal, segun le corresponda, o uno de los formularios de registro ante esa
entidad.

En este caso también rigen las consideraciones de la Rule 506(d) Bad Actor Disqualifica-
tion.

3. Excepcion para ofertas sin limite de monto (Regulation D, Rule 506c¢)

Para acogerse a esta excepcion la oferta debe estar dirigida exclusivamente a inversio-
nistas acreditados. A diferencia de los casos anteriores, se permite al emisor la difusion
publica de la oferta, a lo que la regulacién se refiere como General Solicitation, lo cual
incluye publicidad en periddicos, revistas, medios audiovisuales, asi como también even-
tos o seminarios a los cuales los asistentes fueren invitados por alguno de los medios
previamente sefialados.

° Existen ciertas excepciones en el caso de Rule 506(b) relacionadas principalmente a la aplicacidén supletoria de regu-
laciones estatales.
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Requiere de una notificacion a la SEC, en su Formulario D, en un maximo de 15 dias
desde la primera venta de valores.

En este caso también rigen las consideraciones de la Rule 506(d) Bad Actor Disqualifica-
tion.

Los valores que se adquieren bajo los tres casos previamente descritos, son denominados
como Restricted Securities, y no esta autorizada su libre transaccién, a menos que se realice un
registro o bien se aplique una excepcion. Al respecto, la Rule 144 establece disposiciones para
permitir la venta de Restricted Securities'®. Las principales condiciones establecidas para aco-
gerse a esa excepcion son:!!

e Los restricted securities se deben haber mantenido por un periodo de 6 meses si el emisor
es una entidad sujeta a requerimientos de reporte ante la SEC (a las que se refiere el
Securities Exchange Act) o 1 afo si es otro tipo de entidad.

e Se requiere que exista informacion publica del emisor, ya sea porque es una entidad que
reporta a la SEC o porque se encuentran disponibles datos de su negocio y estados fi-
nancieros, entre otros.

e Si el tenedor del valor es un ejecutivo o controlador del emisor, él no puede enajenar
mas del 1% del total de acciones en circulacién en un periodo de tres meses. 2

e Debe remitirse a la SEC una notificacion de la operacién (Form 144).

También cabe mencionar que la Rule 144-A autoriza la venta de restricted securities a
los Qualified Institutional Buyers ("QIB”). Los QIBs corresponden a entidades que poseen o in-
vierten al menos $100 millones de ddlares en valores de emisores no relacionados a la entidad.

Cabe tener presente que, ademas de la Regulation D, se cuenta con las siguientes ex-
cepciones:

i. Regulacién de Crowdfunding, en cuyo caso la oferta debe estar circunscrita a una plata-
forma online de un intermediario o un Funding Portal registrado en la SEC, el levanta-
miento de capital debe limitarse a un maximo de 1,07 millones de ddlares en un periodo
de 12 meses, sin limite de inversionistas y esta sujeta a la divulgacion de informacion
que facilite la oferta de los valores; y

ii. La Regulation A, es una excepcion de registro para ofertas publicas. Considera un nivel
1 para ofertas hasta un monto de 20 millones de USD, y nivel 2 para ofertas hasta 50
millones de USD, ambas en un periodo de 12 meses. En ambos casos quedan sujetos a
la entrega ante la SEC de un Offering Statement (Form 1-A) y Exit Report (Form 1-Z),

10 También de “control securities”, los cuales corresponden a valores tenidos por un ejecutivo o controlador del emisor.

1 Cabe sefialar que estas condiciones autorizan la venta de los restricted y control securities, mas no la oferta de los
mismos. Para esos efectos se requiere, ademas, la intervencién de un “transfer agent” y el consentimiento del emisor
para eliminar la restriccion (restriction legend).

2 porcentaje que se condiciona a que los valores no estén listados en una Bolsa, si lo estuvieran se aplica como restric-
cién el mayor valor entre el 1% de las acciones en circulacién o el promedio del volumen de transacciones de las ultimas
4 semanas.
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ademas de reportes anuales y semestrales en el caso del nivel 2. Los valores adquiridos
en virtud de esta excepcion también quedan sometidos a un limite de negociacion secun-
daria de 30% durante el primer afio, es decir, 6 millones USD para el nivel 1 y 15 millones
USD para el nivel 2.

Los emisores que se pueden acoger a la excepcidon son aquellos constituidos en Estados
Unidos o Canada; que no correspondan a entidades en etapa de desarrollo que no cuen-
ten con un plan de negocios o que dicho plan contemple la fusiéon o adquisicion de una
compafiia no identificada; ni que corresponda a compafias de inversion registradas bajo
el Investment Company Act de 1940; que ademas haya proporcionado a la SEC todos los
reportes que esa entidad ha requerido de acuerdo a la Regla 257, durante los dos afios
anteriores al ingreso de la oferta, entre otros requisitos.

Propuesta de modificacion a las excepciones

Es importante tener en cuenta la propuesta divulgada el 4 de marzo de 2020 por la SEC,
segun la cual se modificarian varias de las excepciones (en consulta por un periodo de 60 dias).
De acuerdo con el comunicado, el objetivo es armonizar, simplificar y mejorar el marco de ex-
cepciones para promover la formacién de capital y proveer al mercado mas oportunidades de
inversién, protegiendo siempre a los inversionistas.

Las principales modificaciones propuestas son las siguientes:

Rule 504 e Aumentar oferta maxima de 5 millones a 10 millones USD.

Aumentar oferta maxima de 1,07 millones a 5 millones USD.
Modificar limites de inversion.

Regulation
Crowdfunding

Nivel 2 aumentaria oferta maxima de 50 a 75 millones USD.
Nivel 2 aumentaria oferta secundaria maxima de 15 a 22,5 millones USD.

Regulation A

B. Unién Europea

La Regulacién de Prospecto de la Union Europea, Regulation (EU) 2017/1129, que reem-
plaza a la antigua Directiva de Prospecto, sefiala que la oferta publica de valores sdlo puede
realizarse tras la previa publicacién de un prospecto o folleto informativo (prospectus), sin des-
medro de otros requerimientos que pudiere imponer la autoridad competente de un Estado
Miembro. Ahora bien, de acuerdo al nimero 3 del articulo 1, seran exceptuadas de la obligacion
de elaborar ese prospecto, las siguientes ofertas de valores:

a) Ofertas publicas de valores cuyo importe total en la Unién Europea sea inferior a 1 millon
EUR (1,10 millones USD), calculados en un periodo de 12 meses.

b) Ofertas dirigidas exclusivamente a inversionistas calificados. Ese tipo de inversionistas
estd definido en el articulo 2 de la misma regulacién y corresponde esencialmente a
entidades financieras, grandes empresas y gobiernos nacionales y regionales.

c) Ofertas de valores dirigidas a menos de 150 personas naturales o juridicas, distintos a
inversionistas calificados.
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d) Ofertas de valores dirigidas a inversionistas que adquieran valores por un importe total
de al menos 100 mil EUR (110 mil USD).

e) Ofertas de acciones emitidas para sustituir acciones de la misma clase ya emitidas, si la
emisién de tales nuevas acciones no supone ningun aumento del capital.

f) Valores ofertados debido a una adquisicidon de acciones, siempre que el documento de
adquisicién se encuentre disponible.

g) Valores ofertados debido a una fusion o divisién, siempre que el documento que describa
la transaccion y el impacto en el emisor se encuentre disponible.

h) Los valores emitidos para el pago de dividendos, siempre que el documento que contenga
informacién sobre el nUmero y la naturaleza de las acciones y los motivos y detalles de
la oferta, se encuentre disponible.

i) Los valores emitidos para compensar a los directores o empleados actuales o anteriores
de la empresa o de una empresa vinculada, siempre que el documento que contenga
informacién sobre el nimero y la naturaleza de las acciones y los motivos y detalles de
la oferta, se encuentre disponible.

B.1 Espaia

La Ley de Mercado de Valores espafiola, Real Decreto 4/2015, establece en su articulo
34 la obligacion de registrar y publicar un folleto informativo aprobado por la Comision Nacional
del Mercado de Valores ("CNMV") para realizar una oferta publica de venta o suscripcién de
valores. El nimero 2 del articulo 35 establece las excepciones a la exigencia del folleto, consis-
tentemente con las Regulation (EU) 2017/1129, de tal forma que las ofertas de valores a las
qgue se refiere ese numeral no se consideran oferta publica.

a) Ofertas de valores dirigida exclusivamente a inversionistas calificados.

Si la oferta estd dirigida exclusivamente a inversionistas calificados queda exenta de la
exigencia de folleto.

El articulo 39 del Real Decreto 1310/2005 define quienes seran considerados como inver-
sionistas calificados. Estos corresponden a: i) los denominados clientes profesionales, esto
es, aquellos de los que se presume que cuentan con la experiencia, conocimientos y cua-
lificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correcta-
mente sus riesgos, a los que se refieren los articulos 205 y 206 de la Ley de Mercado de
Valores; ii) las contrapartes elegibles, esto es, empresas de servicios y actividades de
inversion, las entidades de crédito, las entidades aseguradoras y reaseguradoras, las ins-
tituciones de inversién colectiva y sociedades gestoras de instituciones de inversion colec-
tiva, las entidades de capital-riesgo, los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras,
otras entidades financieras autorizadas o reguladas por la legislacion europea, gobiernos
nacionales y sus servicios, entre otros mencionados en el articulo 207 de la Ley de Mercado
de Valores; y "las pequefias y medianas empresas que tengan su domicilio social en el
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Estado espafiol y que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversionista
calificado”.

b) Ofertas de valores dirigidas al publico en general.

Estas ofertas deben realizarse a través de una entidad autorizada para prestar servicios
de inversion. Quedan exentas del registro y publicacion del folleto:

e Una oferta de valores dirigida a menos de 150 personas fisicas o juridicas por un
Estado miembro, sin incluir los inversionistas calificados.

e Una oferta de valores dirigida a inversionistas que adquieran valores por un importe
minimo de 100 mil EUR (110 mil USD) por inversionista, para cada oferta separada.

e Una oferta de valores cuyo valor nominal unitario sea, al menos, 100 mil EUR (110
mil USD).

e Una oferta de valores por un importe total en la Unidn Europea inferior a 5 millones
EUR (5,5 millones USD), lo que se calcula en un periodo de 12 meses.

En cuanto a la publicidad, el nimero 4 del articulo 28 del Real Decreto 1310/2005, esta-
blece que cuando no se exija folleto "cualquier informacion relevante proporcionada por un emi-
sor o por un oferente y dirigida a inversionistas calificados o a categorias especiales de inver-
sionistas, incluyendo la informacion divulgada en el contexto de reuniones relativas a ofertas de
valores, debera difundirse a todos los inversionistas calificados o categorias especiales de inver-
sionistas a quienes la oferta vaya dirigida.”

En materia de Crowdfunding, la Ley 5/2015 de fomento de la financiacion empresarial,
permite a un emisor comunicarse con un numero ilimitado de inversionistas, siempre que esa
comunicacion sea a través de una plataforma de financiacion participativa. No obstante, sélo
pueden participar de esas plataformas los inversionistas acreditados; o aquellos no acreditados
siempre que no puedan invertir mas de 3 mil EUR (3,3 mil USD) en el mismo proyecto, ni mas
de 10 mil EUR (11 mil USD) en un periodo de 12 meses en proyectos publicados por una misma
plataforma de financiacién participativa.

C. Colombia

De acuerdo con el articulo 5.2.1.1.1 del libro 2 de la Parte 5 del Decreto N° 2.555 de
2010 (el Decreto), para hacer oferta publica de valores, tanto los valores como sus emisores
deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emisores ("RNEV”) que lleva la Superin-
tendencia Financiera de Colombia ("SFC”). A su vez, el articulo 6.1.1.1.1 del libro 1 de la Parte
6 del Decreto, define la oferta publica indicando que "se considera como oferta publica de valo-
res, aquella que se dirija a personas no determinadas o a cien o mas personas determinadas,
con el fin de suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie o en masa, que otor-
guen a sus titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicion o representativos de
mercancias.”.

El mismo articulo sefiala que no se consideran ofertas publicas:
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1. La de acciones o de bonos obligatoriamente convertibles en acciones que esté
dirigida a los accionistas de la sociedad emisora, siempre que sean menos de
quinientos (500) los destinatarios de la misma.

2. La de acciones resultante de una orden de capitalizacion impartida por autoridad
estatal competente, dirigida exclusivamente a accionistas de la sociedad, o la que
tenga por objeto capitalizar obligaciones de la misma, siempre y cuando se en-
cuentren reconocidas dentro de un proceso concursal en el que se haya tomado
tal decision, en ambos casos sin importar el niUmero de personas a quienes se
encuentre dirigida.

3. La que realice una sociedad colombiana cuyas acciones no se encuentren inscritas
en el RNVE y sea ofrecida a aquellos sujetos con los que tiene contrato de trabajo
vigente y/o a los miembros de su Directorio. Esta oferta deberd hacer parte de un
programa de compensacién o de beneficios, y para el caso de los empleados,
adicionalmente, debera constar por escrito en el respectivo contrato de trabajo.
Se podran incluir también las ofrecidas por parte de uno de los vinculados a la
sociedad empleadora, siempre que dicho vinculado se encuentre domiciliado en
Colombia.

El articulo ademas senala que las ofertas que a la vez tengan por destinatarios a las
personas indicadas en el numeral 1 y a cien o mas personas determinadas seran publicas. Asi
también, cuando los destinatarios de una oferta se vayan a determinar con base en una labor
de pre mercadeo realizada entre personas no determinadas o cien o mas personas determina-
das, la respectiva oferta tendra el caracter de publica y en tal sentido, su realizacion sélo podra
efectuarse con observancia de las normas definidas en el decreto.

D. México

El articulo 7 de la Ley de Mercado de Valores (*"LMVM") establece que, para ser objeto de
oferta publica, los valores y sus emisores deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores
que lleva la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ("RNV” y “CNBV”, respectivamente). Existe
un régimen especifico para la oferta privada de valores no inscritos en el RNV consignado en el
articulo 8 de la LMVM, cumpliendo con alguno de los siguientes requisitos:

1. Se realice exclusivamente a inversionistas institucionales o calificados.

El articulo 2 de la LMV faculta a la CNBV para determinar los criterios que definen a un
inversionista calificado, para lo que debe considerar sus ingresos, activos o caracteristicas
cualitativas. La CNBV adopté los siguientes criterios: personas que tienen inversiones
cuyo valor sea igual o superior a 1,5 millones de Unidades de Inversion (437 mil USD),
0 que tengan un ingreso bruto anual igual o superior a 500 mil Unidades de Inversion
(146 mil USD).

2. Se ofrezcan valores representativos del capital social de personas morales, o sus equi-
valentes, a menos de 100 personas, con independencia de que sean de una o mas clases
0 series.
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3. Se realice al amparo de planes o programas aplicables en forma general a empleados o
grupos de empleados de la sociedad que emita los valores o personas morales que ésta
controle o que la controlen.

4. Se efectle a accionistas o socios de personas morales que realicen su objeto social ex-
clusiva o preponderantemente con éstos.

El mismo articulo faculta a la CNBV para autorizar la realizacién de ofertas privadas dis-
tintas de las senaladas, para lo cual debe tomar en cuenta los medios de difusidon que se utilicen,
el namero vy tipo de inversionistas a los que pretenda dirigirse la oferta, la distribucién de los
valores, los términos y las condiciones que se pretendan estipular, no obstante, no se identifico
iniciativas normativas provenientes de dicha atribucién.

Ademas, de acuerdo con los articulos 260 y 261 de la LMVM, la oferta privada de acciones
no inscritas en el RNV realizada a través de sistemas de informacion centralizada, no requiere
de una autorizacion ni esta sujeta a supervision, salvo que esté involucrada una entidad finan-
ciera, pero deben participar exclusivamente inversionistas institucionales y calificados. Ahora
bien, los términos y condiciones de esas ofertas deben ser notificados a la CNBV en un plazo de
10 dias, para su tratamiento estadistico.

E. Peru

Conforme con los articulos 49 y 66 de la Ley de Mercado de Valores (*LMVP"), los valores
respecto de los cuales se realice oferta publica deben ser inscritos en un Registro Publico del
Mercado de Valores ("RPMV") que mantiene la Superintendencia del Mercado de Valores ("SMV")
y existe la obligaciéon de presentar un prospecto.

El articulo 4 de la LMVP define oferta publica de valores mobiliarios como “la invitacion,
adecuadamente difundida, que una o mas personas naturales o juridicas dirigen al publico en
general, o a determinados segmentos de éste, para realizar cualquier acto juridico referido a la
colocacién, adquisiciéon o disposicién de valores mobiliarios”. Mientras que el articulo 5 de la
misma ley, establece que la oferta privada corresponde a todas aquellas que no son publicas vy,
en particular, las siguientes:

a) La oferta dirigida exclusivamente a inversionistas institucionales.

De acuerdo con el articulo 8 de la LMV y el Reglamento del Mercado de Inversionistas
Institucionales, esos inversionistas corresponden a los bancos, financieras y compaifias
de seguro, intermediarios, administradoras privadas de fondos de pensiones, sociedades
administradoras de fondos de inversion, sociedades administradoras de fondos mutuos,
y entidades del exterior que desarrollen actividades similares.

Adicionalmente, los valores mobiliarios adquiridos por estos inversionistas no pueden ser
transferidos a terceros, salvo que lo hagan a otro inversionista institucional o se inscriba
el valor previamente en el RPMV.
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b) La oferta de valores mobiliarios cuyo valor nominal o valor de colocacién unitario mas
bajo sea igual o superior a 250 mil PEN (73 mil USD).

Los valores no pueden ser transferidos por el adquirente original a terceros con valores
nominales o precios de colocacion inferiores.

c) Aquellas que establezca la SMV.

En relacion con esta atribucion, el Reglamento de Oferta Pudblica Primaria y de Venta de
Valores Mobiliarios en su articulo 6, sefiala que, cuando la oferta esta dirigida a un seg-
mento conformado por menos de 100 personas, es una oferta privada.

Por su parte, el articulo 55 de la LMV autoriza a la SMV para exceptuar en todo o en parte
del cumplimiento de los requisitos para la inscripcién de valores, para lo que debe atender a la
naturaleza del emisor, los valores a emitirse, la cuantia de la emision, el nimero de inversionis-
tas a los que va dirigida, u otras caracteristicas especiales que estime justificadas.

En este Ultimo sentido, la regulacion peruana establecid segmentos especiales de mer-
cado en los que se exime de ciertos requisitos a las ofertas publicas dirigidas a inversionistas
institucionales y aquellas ofertas publicas realizadas por empresas de menor tamafio. Un ejem-
plo de esto es el Mercado Alternativo de Valores reglamentado por la Resolucion de la SMV
N°00025-2012, en el que empresas de menor tamafo!3 pueden financiar proyectos emitiendo
valores exceptuados de ciertos requisitos de informacién, en particular, no se exige clasificacio-
nes de riesgo para emisiones de corto plazo, sélo deben presentar una clasificacion de riesgo
para instrumentos de deuda, la memoria anual requerida es Unicamente la del ultimo ejercicio,
y se reduce el plazo maximo del tramite de inscripcién en el RPMV a 15 dias, entre otras.

F. Singapur

En esta jurisdiccidon la Securities and Futures Act ("SFA”) exige que los emisores de va-
lores inscriban un prospecto y una hoja resumen del mismo (highlight sheet) en la Monetary
Authority of Singapur (*MAS”). La SFA en su Part XIII (Offers of Investments) en su Division 1
(Securities and Securities-based Derivatives Contracts), Subdivision 4 (Exemptions), establece
excepciones a dicho requerimiento y, en algunos casos, incluye deberes de informacion para los
emisores que se acojan a alguna de esas excepciones.

Entre esas excepciones destacan:
1. Ofertas pequefias (section 272A)

Aquellas en que el emisor no ha recaudado mas de 5 millones SGD (3,6 millones USD)
en los uUltimos 12 meses.

En este caso el emisor debe informar a los inversionistas que la oferta no incluye el
prospecto porque se realiza acogiéndose a esta excepcion, y si el Business Trust esta

13 Aquellas con ingresos promedios anuales inferiores a 350 millones PEN (100 millones USD) y que no tengan o hayan
tenido valores inscritos en el RPMV.
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registrado en la MAS. Ademas, debe notificarle que los valores no pueden ser enajenados,
salvo que se cumpla con alguna de las condiciones establecidas en la ley, por ejemplo,
gue hayan trascurrido seis meses desde |la adquisicion de los mismos.

2. Colocaciones privadas (section 272B)

Aquellas que i) no ha sido ofrecida a mas de 50 personas en los ultimos 12 meses; ii)
ninguna de las ofertas ha sido publicitada a los inversionistas o potenciales inversionistas;
iii) no se ha pagado por vender o promocionar la oferta; y iv) ninguna de las ofertas ha
estado registrada en la MAS.

3. Ofertas dirigidas a inversionistas acreditados!* o institucionales (section 274)
Sin limite de inversionistas ni de montos.

4. Valor unitario de la oferta no inferior a 200 mil SGD, equivalente a 145 mil USD (section
275-1A).

En este caso, ademas del valor unitario superior a 200 mil SGD, se debe cumplir con que
la oferta no sea publicitada, no incluya pagos por promocion de los valores, ni se haya
registrado un prospecto con anterioridad (que haya expirado su validez, por ejemplo).

6. MARCO REGULATORIO VIGENTE

A. Fuente Legal del Proyecto Normativo

El inciso segundo del articulo 4° de la Ley del Mercado de Valores, establece que la Co-
misidn "podra establecer que determinados tipos de ofertas de valores no constituyen ofertas
publicas, en consideracion al niumero y tipo de inversionistas a los cuales se dirigen, los medios
a través de los cuales se comunican o materializan y el monto de los valores ofrecidos.”. En el
marco de esta facultad es que se emitié la NCG N°336 de 2012.

A su vez, el inciso tercero del referido articulo 4° sefiala que la Comisién “podra eximir
ciertas ofertas publicas del cumplimiento de alguno de los requisitos de la presente ley, mediante
normas de caracter general.”, siendo dicha norma la NCG N°345 de 2013.

Es en el marco de esas facultades contempladas en el articulo 4°, que se desarrolla la
presente propuesta normativa.

14 Entre otras, personas con ingresos superiores a 300 mil SGD (210 mil USD) o patrimonio neto mayor a 2 millones
SGD (1,4 millones USD)
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B. Normativa Vigente

B.1.1 Norma de Caracter General N°336 de 2012

La NCG N°336 establece qué tipo de ofertas de valores no constituiran ofertas publicas,
y que, como tales, no deben cumplir con las disposiciones contenidas en la Ley N°18.045 y Ley
N°18.046, entre otras, segun corresponda.

Asi, la norma indica que una oferta sera privada cuando se cumpla alguna de las siguien-
tes condiciones:

1. Esté dirigida a un maximo de 50 inversionistas.

2. Esté dirigida a Inversionistas Calificados de los numeros 1 al 6 de la NCG N°216, esto
es, inversionistas institucionales!®; ademas de bancos, compafiias de seguros vy
reaseguros, administradoras de fondos e intermediarios de valores, constituidos en
el extranjero; corredores de bolsa y de productos, y agentes de valores actuando por
cuenta propia; personas o entidades con inversiones no inferiores a 10.000 UF
(aprox. 350 mil USD); y personas o entidades que hayan delegado las decisiones de
inversion en un inversionista institucional en virtud de un contrato de administracién
de cartera.

3. Esté dirigida a no mas de 250 Inversionistas Calificados de los nimeros 7 y 8 de la
NCG N°216, esto es, personas o entidades que hayan delegado las decisiones de
inversion en un inversionista institucional; y personas o entidades que cuenten con
inversiones financiera superiores a 2.000 UF (aprox. 70 mil USD), ademas de contar
con experiencia en el mercado financiero o con conocimientos financieros o con alto
patrimonio. Dentro de los 250 inversionistas calificados se permite que un maximo
de 50 no tenga esa calidad.

4. La oferta verse sobre instrumentos cuyo valor unitario ascienda al menos a 5.000 UF
(aprox. 175 mil USD).

A su vez, la norma requiere que la oferta para ser considerada como no publica (privada),
deba cumplir con ciertas obligaciones de informacién y resguardo, esto es, que quién realice la
oferta deba incorporar en todo el material que utilice para la oferta, una declaraciéon que senale:
i) la fecha de inicio de la oferta y el hecho que ésta se acoge a la NCG N°336, ii) que los valores
ofrecidos no estan inscritos ni fiscalizados por la Comision, iii) que no existe obligacién para que
el emisor de los valores divulgue informacién al mercado, y iv) que no se podra hacer oferta

15 Articulo 4 bis sefiala que inversionistas institucionales son los bancos, sociedades financieras, compafiias de seguros,
entidades nacionales de reaseguro, administradoras de fondos autorizados por ley, y aquellas entidades que defina la
Comision. La NCG N°410 de 2016, sefiala que son inversionistas institucionales ademas: los bancos, compafiias de
seguros y reaseguros extranjeros; los fondos o vehiculos de inversion colectiva extranjeros que sean fiscalizados; cierto
tipo de fondos privados de la Ley N°20.712; administradoras de cartera que cumplan condiciones sefialadas en la norma;
entidades gubernamentales o estatales, fondos soberanos; y organismos multilaterales, supranacionales o entidades
creadas por varios estados cuyos recursos tengan por destino promover el desarrollo de los mercados de capitales.
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publica mientras los valores no estén inscritos en la Comision.

Ademas, la norma sefiala que es obligacion de quienes ofrezcan los valores, el verificar
la identidad y calidad de Inversionista Calificado de las personas que participan en la oferta.

Finalmente, la norma requiere que la oferta no sea realizada mediante medios masivos
de difusion. Para ello define que, son medios masivos de difusion, la prensa, radio, television e
Internet, entre otros de similar naturaleza o alcance, cuando dichos medios sean de acceso
publico en o desde Chile, sin importar el lugar donde sean producidos o desde donde sean emi-
tidos. No tienen ese caracter: (i) Las cartas, correos electronicos y otras comunicaciones, fisicas
o electrdnicas, que estén dirigidas exclusivamente a una persona determinada y debidamente
individualizada en la misma comunicacion y (ii) Los llamados telefénicos, reuniones, entrevistas
personales y sistemas electronicos de acceso restringido.

B.1.2 Norma de Caracter General N°345 de 2013

La NCG N°345 exime del requisito de inscripcion del emisor y de los valores que este
emite, a determinadas ofertas publicas de valores. Estas ofertas corresponden a las siguientes:

1. Ofertas representativas del capital social (acciones, fondos) en que los instrumentos
representen a lo menos el 10% del capital del emisor y, la inversion minima por parte
de cada inversionista sea de un 2% o mas del capital del emisor.

2. Ofertas representativas del capital de una entidad, sus filiales y coligadas, nacional o
extranjera, u ofertas de contratos de opciones a la compra o venta, en que la oferta
se dirija a trabajadores de la entidad.

3. Ofertas referidas a instrumentos representativos del capital de una entidad, de sus
filiales o de las coligadas de aquélla o de sus filiales, asi como también de los contratos
de opciones a la compra y venta de tales instrumentos, cuya propiedad es, entre
otros, requisito para el uso o goce de las instalaciones o infraestructura de la respec-
tiva entidad cuyo giro o finalidad se relaciona exclusivamente con actividades de be-
neficencia, educacionales o deportivas, y tal oferta tiene por objeto permitir a quienes
participaran de la misma acceder a esos beneficios.

Al igual que en la NCG N©°336, se exige que quien realice la oferta deba incorporar, de
forma destacada, en toda comunicacion y/o material fisico o electrénico que emplee para ofrecer
los valores a los potenciales inversionistas i) la fecha de inicio de la oferta y el hecho que ésta
se acoge a la NCG N°345; ii) que los valores ofrecidos no estan inscritos ni fiscalizados por la
Comision, iii) que no existe obligacion para que el emisor de los valores divulgue informacion al
mercado, y iv) que no se podra hacer oferta publica mientras los valores no estén inscritos en
la Comisién.

La normativa exige, ademas, que se debe proporcionar informacion de la oferta a la
Comision, a lo menos 5 dias antes de que ésta se realice. El oferente debe informar y propor-
cionar al regulador lo siguiente:

1. Identificacion del Oferente
2. Identificacion del Emisor del Valor
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3. Tipo de oferta a realizar
4. Monto total que se pretende colocar y porcentaje del capital del emisor.
5. Declaracién de veracidad de la informacién y cumplimiento normativo.

7. PROPUESTA NORMATIVA

En primer lugar, es importante destacar que, en linea con lo observado en las distintas
jurisdicciones analizadas, en materia de ofertas privadas, la Ley N°18.045 y las NCG N°336 y
N°345, emplearon las mismas variables que se usan a nivel internacional para delimitar ese tipo
de ofertas. Esto es, el tipo y nimero de inversionistas, el medio utilizado y el monto de la oferta.

No obstante, a diferencia de la normativa local, a nivel internacional se observa que, en
el caso que una oferta de valores se dirija exclusivamente a inversionistas sofisticados (califica-
dos e institucionales), no se establecen restricciones en cuanto al nimero de inversionistas ni
en el monto ofrecido. Sin embargo, si existen restricciones en cuanto al nimero de inversionistas
no sofisticados, tal como se muestra en la siguiente tabla:

Restricciones a la participacion de inversionistas retail
Jurisdiccién N° de personas maximo
Colombia 99

México 99

Peru 99

Estados Unidos 35

Singapur 50

Espaina 149

Por su parte, respecto de limites por montos, se observan dos tipos de condiciones: i)
valor unitario de la oferta; vy ii) valor total de la oferta dentro de un periodo maximo de tiempo
(tipicamente un plazo de 12 meses). En términos generales, los parametros considerados son:

Restricciones al monto total de la oferta y a la inversion
unitaria minima
(aproximado en miles de USD)
Jurisdiccion Monto unitario Monto total

oferta

Colombia - -

México - -

Pert >73 -

Estados Unidos!® - <5.000

Singapur =145 <3.600

Espafial’ =110 <5.500

16 E| regulador norteamericano, SEC, divulgd en marzo de 2020, una propuesta que aumentaria los umbrales estableci-
dos para determinar si una oferta de valores puede acogerse a alguna de las excepciones. En particular, la propuesta
contempla un aumento del monto de la oferta de 5 a 10 millones USD para un periodo de 12 meses.

17 En el ambito del Crowdfunding, en Espafa es posible que los inversionistas no acreditados participen en las platafor-
mas siempre que no inviertan mas de 3 mil EUR (3,3 mil USD) en un mismo proyecto, ni mas de 10 mil EUR (11 mil
USD) en un periodo de 12 meses en proyectos publicados por la misma plataforma de financiacién participativa.
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De ello es posible concluir que, en general en materia de ofertas privadas, no existirian
diferencias significativas entre la regulacion local y las practicas internacionales, sin perjuicio
gue en materia de ofertas publicas exceptuadas pareciera que a nivel internacional existen mas
mecanismos que contribuirian a facilitar el financiamiento de empresas de menor tamafo. Esto,
al contemplar regimenes especiales de excepcién para financiar proyectos de bajo monto a di-
ferencia de la normativa local.

Lo anterior, en linea con el diagnédstico efectuado por esta Comisidn, en que se observéd
que quienes quieren obtener financiamiento para ese tipo de proyectos se estarian viendo obli-
gados a acogerse a las reglas de oferta privada (NCG 336) cuando pareciera ser mas idéneo
hacerlo mediante ofertas publica de valores exceptuadas (NCG 345)18,

A este respecto es importante tener presente que, desde su origen!® en materia de ofer-
tas publicas exceptuadas, el sentido de la facultad conferida por el articulo 4° de la ley N°18.045
a la Comisién ha sido que ésta pueda eximir a ciertas ofertas que, por su naturaleza, caracte-
risticas o monto, entre otras, haga innecesario o inutil?° su registro.

Es decir, tanto el Ejecutivo como el Legislativo al momento de regular el mercado de
valores, reconocieron que no en toda oferta publica de valores esta necesariamente comprome-
tida la fe publica y que existen ciertos tipos de ofertas publicas para las que carece de sentido
someter a su emisor a las obligaciones de registro e informacion establecidas por la ley.

Este pareciera ser el caso de financiamientos por montos poco significativos, o de em-
presas de menor tamano, o en que el nimero de inversionistas que pueden concurrir con sus
recursos al financiamiento del proyecto, es de un nimero reducido, independiente de si en la
oferta participaron un nimero elevado de personas?!.

Esto, puesto que al verse potencialmente afectados un nimero acotado de inversionistas
no estaria comprometida la fe publica y que, para los proyectos de menor tamafio, las disposi-
ciones de la ley N°18.045 podrian resultar excesivamente gravosas lo que se traducira en la
imposibilidad para esos proyectos (o empresas de menor tamafio) de obtener financiamiento
mediante titulos valores.

Por tal motivo, uno de los principales cambios que se propone a la normativa vigente,
consiste en eximir de la obligacion de inscripcion a las ofertas publicas de proyectos de menor
tamano (hasta 10.000 UF) y a aquellas en que los valores sélo podran ser adquiridos por inver-
sionistas calificados.

Ademas de esa propuesta, se sugiere una solucién alternativa a la verificacion de la con-
dicion de calificado de los inversionistas por parte del oferente, a objeto de simplificar las ofertas
privadas. Para lo cual se propone reemplazar esa exigencia por una declaracion de parte del

8 por cuanto en las ofertas publicas exceptuadas se pueden emplear medios masivos de difusion, permitiendo ofrecer
los valores a un mayor numero de potenciales inversionistas.

19 Ver informe técnico con motivo de la tramitacion de la ley N°18.045
20 E| Ejecutivo, en su informe técnico, emplea el adjetivo calificativo “ocioso”.

2! para que exista diferencia entre la finalidad de lo establecido en el inciso segundo y el inciso tercero del articulo 4° de
la ley N°18.045, esto es, entre la oferta no-publica y la oferta publica exceptuada.
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inversionista en que sefale si es o no Calificado y que ha tomado conocimiento del hecho que
el valor que esta adquiriendo no esta inscrito en los registros mantenidos por la Comisién.

A continuacién, se muestran de manera resumida y comparada los cambios propuestos:

Normativa Vigente Propuesta Normativa

Norma de Ca- - .
racter General Obtener declaracion del adquirente de los va-

° Verificar la identidad y calidad de Inversio- lores respecto al tipo de inversionista que es
N°336 . o ; .

nista Calificado y del hecho que esta consciente que los valo-
res no estan inscritos

N’orma de Ca- Se exceptian las ofertas en que el monto a
ractel;GeneraI financiar en 12 meses no supere las
N°345 10.000UF

Se exceptuan las ofertas en que los valores
solo pueden ser adquiridos por Inversionistas
Calificados

A. Contenido de la Propuesta
Texto Propuesto: "
NORMA DE CARACTER GENERAL N°

Esta Comisidn, en uso de las facultades que le confieren el numeral 1 del articulo 5, el numeral
3 del articulo 20, ambos del Decreto Ley N°3.538; el articulo 4 de la Ley N°18.045; y lo acordado
por el Consejo de la Comision en Sesion [Ordinaria/Extraordinaria] N°[X] de [fecha], ha
estimado impartir las siguientes instrucciones:

I. OFERTAS PUBLICAS EXCEPTUADAS

En virtud de lo establecido en el inciso tercero del articulo 4° de la Ley N°18.045, quedaran
exceptuadas del requisito de inscripcion del emisor o valor, segun corresponda, las siguien-
tes ofertas publicas:

1. Aquellas cuyos valores sdlo podran ser adquiridos por inversionistas calificados.

2. Aquellas en que el monto total a ser captado por el emisor en los doce meses siguien-
tes a la primera oferta, no supere el equivalente a 10.000 unidades de fomento.

3. Aquellas que establecen como requisito para perfeccionar cada operacion, que el in-
versionista adquiera al menos el 2% del capital del emisor de los valores.

4. Aquellas cuya finalidad es compensar a los trabajadores del emisor de los valores, o
de su matriz, filiales o coligadas, independiente que la oferta verse sobre participacio-
nes de un vehiculo de inversion colectiva cuya principal inversion son instrumentos
representativos del capital de aquéllos.
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5. Aquellas que versan sobre valores que conferirdn a sus adquirentes el derecho a mem-
bresia, uso o goce de las instalaciones o infraestructura de establecimientos educacio-
nales, deportivos o recreacionales.

II. MODIFICACIONES A LA NORMA DE CARACTER GENERAL N°336
Reemplazase el literal a) de la seccién IV de la N.C.G. N°336 de 2012, por el siguiente:

“Obtener la declaracién de quien adquiera los valores ofrecidos respecto a qué tipo de
inversionista es, esto es, calificado del 1) al 6) de la seccién II de la N.C.G. N°216 de
2008, del 7) u 8) de esa normativa, o no tiene la calidad de Inversionista Calificado;
y al hecho que ha tomado conocimiento que los valores que serdn adquiridos no estan
inscritos en los registros que mantiene la Comisidn para el Mercado Financiero y, por
tanto, que no podran ser objeto de oferta publica en Chile ni estaran sometidos a la
fiscalizacion y obligaciones de informacién establecidos por aquélla.”

III. OBLIGACIONES DE INFORMACION

Quienes realicen las ofertas a las que se refiere la seccidon I anterior, debera indicar, en toda
comunicacion y material fisico o electrénico que se emplee para ofrecer los valores, que la
oferta trata sobre valores no inscritos en los Registros que lleva la Comision para el Mercado
Financiero de Chile y que, por tanto, su emisor no esta sometido a la fiscalizacién de ésta ni
podra hacerse oferta publica en Chile de esos valores.

Correspondera al oferente, ante acciones de fiscalizacién efectuadas por esta Comision, acre-
ditar el cumplimiento de esta obligacion y, para efectos de acreditar la circunstancia a que
se refiere el numeral 1 de la Seccién I anterior, contar con la correspondiente declaracién de
quien adquirié los valores respecto al hecho que cumple con las condiciones para ser consi-
derado inversionista calificado de la N.C.G. N°216 de 2008.

IV. DEROGACION
Derdgase la Norma de Caracter General N°345 de 2013.
V. VIGENCIA

Las instrucciones establecidas en la presente Norma de Caracter General rigen a contar de
esta fecha.”

8. ANALISIS DE IMPACTO

La principal modificacion que contempla la propuesta normativa consiste en la incorpo-
racion de dos nuevos tipos de ofertas que seran exceptuadas de inscripcidon y un cambio en el
mecanismo de verificacidon de la calificacion del inversionista traspasando la responsabilidad de
esa gestion desde el oferente/intermediario al propio inversor.

Uno de los principales riesgos en el ejercicio de la facultad conferida por el articulo 4° de
la Ley N°18.045, es que se permiten ofertas en que el inversionista no contara con informacion
esencial del emisor o valor, y que, si ésta se entregare a aquél, esa informacién no estara sujeta
al control de la Comision a objeto que sea veraz y provista de manera oportuna y suficiente.
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Desde esa perspectiva, al incorporar nuevas excepciones a la obligacidon de inscripcion
del valor ofrecido publicamente, se esta incrementando ese riesgo y, por tanto, introduciendo
un grado mayor de desproteccion al inversor.

No obstante, si se tiene en consideracién que ambas excepciones estan motivadas, por
una parte, en la necesidad de disminuir los costos de financiamiento de los proyectos de menor
tamafo??y, por otra, en el hecho que en las ofertas en que los valores sélo pueden ser adquiridos
por inversionistas calificados, el beneficio asociado a la primera medida seria superior a dicho
riesgo y éste, para la sequnda medida, seria bastante acotado.

Ello, por cuanto, se estaria generando un espacio de financiamiento alternativo al ban-
cario y del mercado de valores regulado, en el que las empresas de menor tamafio o nuevos
emprendimientos podrian obtener recursos del publico en general mediante la emision y oferta
de titulos valores. Lo que debiera favorecer el surgimiento o crecimiento de plataformas de
“Equity Crowdfunding” o sus equivalentes, en que los propios actores del sector privado podran
definir aquellas reglas que compatibilicen de mejor manera los costos asociados a la informacion
y la proteccion del inversor, para ese tipo de proyectos en que puede resultar excesivamente
gravosa la intervencién del Estado. A este respecto es importante tener presente que, en materia
de financiamiento de las empresas de menor tamano, tanto IOSCO como la OECD recomiendan
que la regulacidon contemple mecanismos alternativos al modelo tradicional regulado por los
costos que este Ultimo conlleva para esas empresas?3. Ademas, esos mecanismos alternativos
han mostrado servir para esos fines en algunas de las jurisdicciones analizadas?*.

A su vez, por cuanto la calidad de inversionista calificado esta sostenida en la capacidad
gue tendria éste para comprender los riesgos inherentes a las inversiones que realiza y, por
tanto, del hecho que estara adquiriendo un valor sobre el que no habra ningun tipo de fiscaliza-
cién o exigencia de informacién respecto del emisor o valor, por parte de la Comision.

22 Estos costos conllevan gastos de una vez, tales como adecuacion de sistemas y procedimientos para elaboracion y
difusion de las obligaciones de informacion, y contratacion de abogados para el proceso de inscripcion y adecuacion
societaria; y gastos permanentes, como lo son la contratacidon de empresas de auditoria externa o clasificadoras de
riesgo (en caso de titulos de deuda), entre otros.

23 T0SCO. (2015). SME Financing Through Capital Markets. Retrieved from https://www.iosco.org/library/pub-
docs/pdf/IOSCOPD493.pdf. OECD. (2014). Non-bank debt financing for SMEs: The role of securitisation, private place-
ments and bonds. Retrieved from https://doi.org/10.1787/fmt-2014-5jxx05svvw34. OECD. (2015). Opportunities and
limitations of public equity markets for SME. Retrieved from https://dx.doi.org/10.1787/fmt-2015-5jrs051fvnjk. OECD.
(2016). Opportunities and limitations of public equity markets for SMEs. Retrieved from https://doi.org/10.1787/fmt-
2015-5jrs051fvnjk. OECD. (2020). Financing SMEs and Entrepreneurs 2020 : An OECD Scoreboard. Retrieved from
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/061fe03d-en/index.html?itemId=/content/publication/061fe03d-en

24 European Commission. (2017). Identifying market and regulatory obstacles to the development of private placement
of debt in the EU. Retrieved from https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180216-study-private-placements en.pdf.
European Commission. (2017). Identifying market and regulatory obstacles to the development of private placement of
debt in the EU. Executive Summary. Retrieved from https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180216-study-private-
placements-summary en.pdf. SEC. (2018). Capital Raising in the U.S.: An Analysis of the Market for Unregistered Se-
curities  Offerings, 2009-2017. Retrieved from https://www.sec.gov/files/DERA%?20white%20paper Regula-
tion%20D 082018.pdf. SEC. (2019). Concept Release on Harmonization of Securities Offering. Retrieved from
https://www.sec.gov/rules/concept/2019/33-10649.pdf. SEC. (2019). Regulation Crowdfunding. Retrieved from
https://www.sec.gov/files/regulation-crowdfunding-2019_0.pdf
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9. CONTRIBUCIONES AL PROCESO CONSULTIVO

Sin perjuicio de los demas elementos, sugerencias u observaciones que los distintos ac-
tores o usuarios del mercado financiero pudieren manifestar en el proceso consultivo a que se
somete la presente propuesta, se espera conocer de los emisores de valores, estudios y asesores
juridicos de esos emisores, colocadores e intermediarios de valores, administradoras de fondos
de pensiones, compaiiias de seguros y otros inversionistas, lo siguiente:

a) Qué riesgos, costos y beneficios se observan en cuanto a que esta Comisién modifique las
disposiciones normativas para permitir que un mayor numero de ofertas de valores puedan
guedar exentas de registro y reemplace el rol del oferente/intermediario en la verificacion
de la calificacion del inversionista al que se dirige la oferta por una declaracién del inversor.

b) Si los limites y condiciones establecidas en la propuesta son razonables y proporcionales
para el objetivo perseguido, cual es facilitar el financiamiento de las empresas sin com-
prometer la fe publica, correcto funcionamiento y estabilidad financiera del mercado.

c) Si existen otros tipos de ofertas que, a la luz de los antecedentes que se acompafien,
resulta razonable se incluyan en la futura normativa. En particular, si resulta pertinente
reemplazar la exigencia contenida en el Ultimo parrafo de la Seccién I de la N.C.G. N°336,
en cuanto a que el valor unitario del instrumento ofrecido deba ser superior al equivalente
a 5.000 UF.

d) Si en la propuesta normativa subsisten disposiciones que podrian resultar excesivamente
gravosas para la finalidad perseguida con la normativa.
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