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Resumen

El presente estudio presenta una investigacion del estado actual de la regulacién de las
Ofertas Publicas Primarias y los bonos en los cuatro paises que conforman el Mercado
Integrado Latinoamericano —MILA—: Chile, Colombia, México y Perud. El documento
plantea una vision global del escenario normativo y de todas las areas que conciernen a
la operacion de las ofertas publicas primarias y de la emision y colocaciéon de bonos. Se
desarrolla un analisis global y esquematico sobre esas areas del derecho que componen
el universo de la regulacion del mercado de valores. Se presentan las “Matrices
Regulatorias del Mercado de Valores”, resimenes informativos que dan cuenta, para
cada concepto regulatorio seleccionado, del estado de la normatividad en cada uno de
los paises del MILA. Ademas, se incluyen las “Matrices de Identidades y Divergencias”,
también sobre cada uno de los conceptos ya estudiados para presentar, de modo
esquematico, las coincidencias y asimetrias en estas materias de la regulacion regional.
Con estos elementos y con el concurso de los referentes globales sobre la regulacion del
mercado de valores se plantea el escenario futuro de esta integracion latinoamericana.

Clasificaciones JEL: F15, G15, G21, G28
Palabras clave: Integracion financiera, sistemas financieros



LA REGULACION DEL MERCADO DE VALORES EN EL MERCADO
INTEGRADO LATINOAMERICANO -MILA-

OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS Y BONOS

PRESENTACION

El presente estudio ha sido elaborado en cumplimiento del encargo
recibido del Banco Interamericano de Desarrollo para la investigacion del
estado actual de la regulacién de las Ofertas Publicas Primarias y los
bonos en los cuatro paises que conforman el Mercado Integrado
Latinoamericano —MILA-: Chile, Colombia, México y Perd.

Atendiendo a los objetivos del trabajo y dada la estrecha relacidon de estas
materias especificas con diversos tépicos de la reglamentacion general del
mercado de valores, se plantea una vision global del escenario normativo y
de todas las areas que por su naturaleza conciernen a la operacion de las
ofertas publicas primarias y de la emisidon y colocacion de bonos. Con el fin
de fundamentar apropiadamente esa interrelacion, se desarrolla un
analisis global y esquematico sobre esas areas del derecho que componen
el universo de la regulacién del mercado de valores.

Seguidamente, y con el cometido de analizar la regulacion de mayor
impacto en la operatividad de estos instrumentos, se presentan las
“Matrices Regulatorias del Mercado de Valores”, resimenes informativos
que dan cuenta, para cada concepto regulatorio seleccionado, del estado
de la normatividad en cada uno de los paises del MILA.

Con fundamento en la informacion asi compendiada, se incluyen las
“Matrices de Identidades y Divergencias”, también sobre cada uno de los
conceptos ya estudiados para presentar, de modo esquematico, las
coincidencias y asimetrias en estas materias de la regulacién regional.

Con estos elementos, y con el concurso de documentos de organizaciones
internacionales que recogen importantes experiencias de integracion
regional y de los referentes globales sobre la regulacion del mercado de
valores se plantea el escenario futuro de esta integracion latinoamericana.
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LA REGULACION DEL MERCADO DE VALORES EN EL MERCADO
INTEGRADO LATINOAMERICANO -MILA-

OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS Y BONOS

I. LA ESTRUCTURA NORMATIVA EN EL MERCADO DE VALORES Y
LA SITUACION DE LAS NACIONES DEL MILA

La ordenacién de la regulacion en materia de valores es multiple y
compleja. Mdultiple en la medida en que abarca un alto numero de
materias, con subdivisiones multiplicadoras a su vez en la mayoria de los
casos y compleja en cuanto su estructura es de niveles compuestos e
interrelacionados de diversos modos.

Adicionalmente, no es posible aislar la materia en una composicién simple
bajo el titulo “mercado de valores” con el objetivo de analizar de modo
delimitado o restrictivo su contenido y alcance. La injerencia transversal
de, a su vez, variadas materias normativas de otras disciplinas la sitla en
un mundo en el que, inevitablemente, influyen otras areas del derecho.

I. 1. El universo de la regulacion de valores.

Siendo la estructura normativa como se acaba de indicar, la observacion
univoca de materias especificas dentro de la regulacién no es procedente
en el cometido de establecer un panorama acabado de ese universo
regulatorio.

La interrelacion de los componentes de ese universo y la influencia
transversal de otras areas regulatorias, obligan a plantear una ordenacién
macro, que permita identificar los elementos apropiados o necesarios,
efectiva y practicamente, en el cometido de “priorizar los cambios
normativos necesarios para permitir la ampliacién y profundizacion del
MILA”.

Se presenta seguidamente una primera relacion macro de esos

componentes que interesan, desde diversos angulos, la regulacion de
valores. Puede entenderse también esa composicibn como una visién
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global de la naturaleza de las disposiciones que afectan, en mayor o
menor grado y de diversas maneras, la regulacién sobre valores.

Organica.

Financiera y prudencial.

Societaria.

Contable y de informacién financiera.
Publica.

De revelacién y transparencia.
Bursatil.

Operacional.

Procedimental.

CONOUAWNE

Una breve descripcion de cada una de estas materias, informa su
contenido y alcance, asi:

1. Organica.

Participan de esta naturaleza las disposiciones tocantes con la
organizaciéon y estructuracién de los entes (personas morales o juridicas,
segun definiciones nacionales) que toman lugar, de una u otra manera, en
el desarrollo del mercado de valores.

Hacen parte de este grupo todas las normas referidas a la definicidn,
organizacién, funcionamiento, actividades, requerimientos, limitaciones,
prohibiciones y reglas de operaciéon de las instituciones participantes del
mercado. Dentro de ellas, a modo enunciativo, las bolsas de valores, los
sistemas de negociacion, los intermediarios de valores, los depdsitos
centralizados de valores, las cdmaras de compensacién y liquidacion,
contrapartes centrales, proveedores de precios, las proveedoras de
infraestructura al mercado, sociedades administradoras de inversion,
administradoras de fondos, sociedades distribuidoras de acciones,
organismos autorregulatorios. A mas de otras instituciones, normadas en
algunos casos al margen de las regulaciones especificas del mercado de
valores, pero que participan activamente en él, como los establecimientos
de crédito, sociedades financieras, entidades bancarias y fiduciarias,
corporaciones financieras, sociedades calificadoras o clasificadoras de
valores y muchas mas, dependiendo de la denominacidn especifica de este
tipo de organizaciones en cada pais.



Como se anuncia en el parrafo anterior, la subdivision de las
regulaciones dentro de esta area es inmensa. Desde la conformacion
misma de las organizaciones y sus operaciones hasta la injerencia de
disposiciones de otra naturaleza como las societarias en la
reglamentacion del funcionamiento de sus o6rganos de direccién vy
administracion y las especiales de naturaleza financiera prudencial
para el ejercicio de sus actividades.

2. Financiera y prudencial.

Participan de esta naturaleza todas las reglas tocantes con la
actividad de las organizaciones que hacen parte de los sistemas
financieros y que, en tal calidad, deben funcionar bajo los denominados
“estatutos excepcionales” o reglas de operacién limitativas y restrictivas.

Como elemento esencial dentro de esta clase de normas estan las
referidas a la regulacion prudencial, establecidas con el objetivo de
obtener la seguridad de las operaciones, la defensa de la fe publica en el
sistema financiero y la estabilidad de los mercados financieros en general.

Inmenso es el espectro de esta clase de disposiciones que interesan tanto
a las instituciones financieras en sus modelos de operacion como a los
actores del mercado de valores en todos sus niveles. Reglas de capitales
minimos, relaciones técnicas patrimoniales, limites de crédito, graduacion
y limitacién de inversiones, restricciones de operaciones, calificacién de
activos, relaciones de endeudamiento y otra serie de restricciones,
inhabilidades e incompatibilidades hacen parte de este grupo.

3. Societaria.

Participan de esta naturaleza todas las disposiciones sobre
organizacién de las personas juridicas o morales, clases de instituciones
mercantiles, formas de funcionamiento, estructuracion, limitaciones,
restricciones y reglas de operacion de sus o6rganos de gobierno,
administrativos, financieros y de direccién, conformacion de su capital y de
los titulos negociables que lo representan, nombre, naturaleza y clases de
las aportaciones de capital, cesiones y negociacién, ordenaciéon de sus
operaciones, requerimientos y funcionamiento de drganos internos de
direccidon, administracion o control, verificacién de operaciones, reglas de
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contratacién, procedimientos y reglas para la toma de decisiones y
su formalizacién, causales, formas vy procedimientos de disolucidén
y liquidacién, inhabilidades e incompatibilidades de directivos
y administradores, procedimientos y otras de variado patrén,
desde esenciales a su existencia y desarrollo hasta adjetivas de
caracter procedimental.

Hacen parte de este grupo, de manera especial y con cada vez mayor
énfasis en el mundo entero, las regulaciones tocantes con el gobierno
corporativo. Entendidas estas como las normas orientadas a la ideal
regencia de las organizaciones y de su interrelacién con el entorno y a
su propia sostenibilidad, contienen directrices relacionadas con los
derechos de sus propietarios y la equidad de trato, derechos de terceros,
organos de gobierno, conformacion, funcionamiento y responsabilidades,
sistemas de gestion, administracion de riesgos, validacidon y correccién,
sistemas de informacidén, revelacion y transparencia, mecanismos de
soluciéon de controversias y administracion de conflictos de interés.

De igual manera, pertenecen a esta area, aunque con injerencia de y
en algunos de los otros grupos regulatorios, las disposiciones tocantes con
las relaciones de propiedad, direccion o decisidn entre sociedades.
La normativa sobre vinculacion empresarial, esquemas de
subordinacidén, matrices, filiales o asociadas tiene alcance general
para todo tipo de organizaciones y norma la individualidad o
pertenencia a un grupo empresarial para cualquier persona juridica o
moral, con efectos también en diversas areas, entre ellas, las contable,
fiscal y de revelacion.

4. Contable y de informacidn financiera.

Son de esta naturaleza todas las disposiciones tocantes con la
elaboracion, presentacidon, aprobacion, verificacion, fiscalizacidon o auditoria
y revelacion de los informes sobre la situacion financiera y gestion
econdémica de las organizaciones.

Hacen parte de este grupo las normas definitorias de la composicién,
ordenaciéon y funcionamiento de las cuentas de los estados financieros,
reglas de contabilizacidon, entendimiento, agrupacién o desagregacion de
rubros, consolidacion con relacionadas, propodsitos de la presentacion,
periodicidad, control, dictdmenes, notas e informacion.



5. Publica.

Participan de esta naturaleza las disposiciones tocantes con las
facultades, derechos y obligaciones de las organizaciones y del Estado al
que pertenecen y sus interrelaciones en diversas materias.

Hacen parte de este grupo, en primer término, las competencias estatales
para la propia regulacion de las actividades de las personas naturales y
juridicas en el ambito de su soberania nacional. Y, desprendidas de ese
fundamento legislativo o reglamentario, segln el caso, normativas de
diverso tipo: la regulacion sobre inspeccion, vigilancia y control de
instituciones estatales para algunas actividades regladas o sometidas a
régimen excepcional, las disposiciones de caracter tributario y fiscal, las
disposiciones sancionatorias de toda indole y las de exigibilidad de
autorizaciones, permisos o licencias.

Importante puesto tienen en este grupo las normas referidas a la
organizaciéon, competencias, funcionamiento y facultades de los
organismos publicos de supervision y regulacién del mercado de valores.
Seguido de las tocantes con la imposicién tributaria y fiscal de las
operaciones que hacen parte del mercado de valores.

6. De revelacion y transparencia.

Como su nombre lo indica, participan de esta naturaleza todas las
disposiciones que imponen pautas para la informacién de los aconteceres
de las sociedades y de las personas naturales que las componen,
administran o dirigen.

Si bien no es un area especial o auténoma de la regulacién, se relaciona
como grupo independiente en la medida en que comparte naturaleza, de
modo transversal, con otros de los grupos resefiados en esta parcelacion
del universo de la regulacién de valores. En efecto, se trata de normativas
nacidas del derecho societario o mercantil, pero estrechamente ligadas
también, con las disposiciones contables y de informacion financiera v,
como no, de manera especial con las de indole financiera y prudencial; que
llegan, robustecidas y consolidadas, al espacio de lo bursétil, por sus
connotaciones de estabilidad sistémica y sostenibilidad financiera. Se
contienen en este grupo las regulaciones de revelacion financiera, visiones
y explicaciones sobre la situacion econdmica de las sociedades,
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informaciones de hechos esenciales y de hechos relevantes,
declaraciones de responsabilidad, manifestaciones de apego a las leyes
o advertencias de no incursidn en incompatibilidades, inhabilidades
o conductas prohibidas. Y, por supuesto, todas las disposiciones
sobre informacion privilegiada y abuso del mercado.

Su impacto en el mundo del mercado de valores es innegable en la medida
en que determina pilares esenciales de la seguridad y sostenibilidad
del sistema, proteccion de los inversionistas y participantes del
mismo en general, el acceso equitativo e igualitario y la correcta
y legitima realizacidon de las operaciones que lo componen.

7. Bursatil.

Participan de esta naturaleza las disposiciones que, como lo indica su
definicion, pertenecen o se relacionan con la bolsa, las operaciones que en
ella se hacen y con los valores cotizables.

Hacen parte por tanto de este grupo las normas que definen y determinan
los valores, papeles, documentos o instrumentos que pueden hacer parte
de ese especial mercado, las condiciones de existencia, emisidon, operacién
de los titulos, su contenido fisico, las condiciones de aprobacidon o
formalizacidon de cada especie, la definicién del acto inicial (oferta) para su
participacién o entrada al mercado, las clases y condiciones de tales actos
de ofrecimiento al mercado, las reglas para pertenecer y permanecer en el
(referidas tanto a los propios valores como a sus emisores), la naturaleza
y calidades de las personas naturales o juridicas que pueden hacer parte
del mismo, las clases dentro de cada uno de los actores, las actividades
que lo componen, las obligaciones y derechos de sus participantes, las
competencias, facultades y restricciones de los diversos actores, los
sistemas de autorizacion o registro, tanto de valores como de personas,
las condiciones de conservacién y pertenencia, el tratamiento,
requerimientos o condiciones referidas a la participacion extranjera, la
interrelacién, participacion y contribuciones de cada uno de los actores del
mercado, las facultades de las autoridades participantes, los documentos
asociados a la oferta, inscripcidén, registro o listado de valores, o a los
contratos que anteceden a alguno de tales actos, los procedimientos de
suspension, exclusién o cancelacién de inscripcidon y las sanciones a
imponer a cualquiera de los actores por las infracciones a las disposiciones
aplicables.



Como es apreciable de la indicativa relacibn que antecede,
las disposiciones de este grupo de naturaleza bursatil interesan en si
mismas, también, ambitos regulatorios de diversa clase. Asi, por
ejemplo, las normas que se refieren a las sociedades participantes
del mercado se traslapan con regulaciones societarias, organicas,
financieras y de otra indole y en las aplicables a los titulos con
disposiciones mercantiles, también  societarias, de revelacién vy
transparencia 'y otras procedimentales.

8. Operacional.

Participan de esta naturaleza todas las disposiciones que determinan la
forma de funcionamiento del mercado de valores en su concepcion unitaria
e individual. Este tipo de regulaciones tocan con el engranaje entre los
actores personales que hacen parte del mercado (en toda su extensién) y
los bienes que lo conforman (entendidos estos como bienes propios del
mercado e infraestructuras operativas del mismo).

Hacen parte por tanto de este grupo todas las regulaciones sobre
funcionalidad de los actos bursatiles; operaciéon de lugares, personas,
bienes y su interrelacion correspondiente.

Buena parte de las disposiciones sobre el mercado de valores es de este
tipo: La regulacién de los actos previos a la entrada, las gestiones
concomitantes a ella y a la permanencia en el mercado, los requerimientos
sustanciales y formales para la participacién en el mismo (aplicables tanto
a los instrumentos como a los actores), el acopio de documentos,
autorizaciones, permisos, reglas de operacion de ordenes, negociaciones,
estructuraciones, funciones de los auxiliares del mercado, de los centros
de ejecucidn de negociaciones, de las camaras de compensacion vy
liquidacién, depdsitos centralizados de valores y demas normas atinentes
al funcionamiento y desarrollo practico del mercado.

Hacen parte de este grupo de normas las regulaciones referidas a la
operacion y funcionamiento de las plataformas tecnoldgicas que permiten
y respaldan la marcha practica del mercado. Y, procede citar, dentro de
ellas, las reglamentaciones del enrutamiento intermediado en los paises
del Mercado Integrado.
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9. Procedimental.

Participan de esta naturaleza las disposiciones que definen y estructuran
los pasos procedentes para la operatividad del mercado. Si bien podria ser
considerado un subgrupo dentro del operacional que antecede, se presenta
para los efectos de este estudio de manera independiente atendiendo
principalmente a la naturaleza reglada y minuciosa de los procesos de
autorizacion y registro para la entrada y salida del mercado.

Hacen parte de este grupo de disposiciones todas las reglas de
presentacion de documentacion para registro e inscripcién, la definicién de
horarios,  términos, plazos, documentacién  adjunta, gestiones
documentarias, diligenciamiento @ de  formatos, suscripcion de
declaraciones, mecanismos, plazos, modelos y medios de presentacién de
informacion y, en general, todas las normas que disponen los pasos
especificos para las diversas acciones componentes de la entrada,
permanencia, ejecucion de operaciones y salida del mercado.

La relacibn de este universo regulatorio permite, no solamente
dimensionar la extension y profundidad de la reglamentacidon que gobierna
el mercado de valores en todo su alcance sino, especialmente, obtener una
hoja de ruta para la determinacién de las areas que representan mayor
importancia a los cometidos de la ampliacién y consolidacion del Mercado
Integrado Latinoamericano.

Ahora bien, elemento importante de esta hoja de ruta asi planteada, es la
definicion de la importancia relativa de cada componente dentro del
conjunto. Importancia que habra de medirse, como se hara en los
subsiguientes apartes, con fundamento en los efectos de cada una de esas
areas normativas para el adecuado funcionamiento de un mercado
integrado o comunitario. Y, adicionalmente, con apego a los sistemas o
estadios conocidos para la integracion regional en estas materias.

Para ello resulta necesario explorar, en primer lugar, la composicion y
tratamiento de que es objeto en los cuatro paises cada una de estas areas
regulatorias y, en segundo, los mecanismos al haber de estas naciones
para definir el nivel de integracidon normativa necesaria o deseable.
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I. 2. La ordenacion regulatoria de los paises MILA.

Sin entrar al detalle de la organizacion normativa que cada uno de los
cuatro paises integrantes del Mercado Integrado Latinoamericano, basta a
los cometidos de este estudio indicar someramente las diferentes visiones
u ordenaciones de la regulacién, naturalmente desde el punto de vista
macro establecido en el acapite sobre el universo de la misma.

Se parte del supuesto de la competencia originaria de los poderes
legislativos para regular, en lo fundamental, el funcionamiento del
mercado; se sigue con la capacidad regulatoria otorgada en cada nacién a
los poderes ejecutivos y se termina con la importante y decisiva
delegacién de la capacidad regulatoria en los organismos de supervision
del mercado. Sin dejar de lado, por supuesto, las competencias que en la
materia también ejercen algunos de los propios actores del mercado como
las bolsas de valores y los organismos de autorregulacion.

En cuanto hace al primer grupo relacionado, tres de los cuatro paises
(Chile, México y Perl) han expedido una “Ley del Mercado de Valores”, en
cuyos cuerpos incluyen, describen y regulan la conformacion, operacion y
restricciones de varios actores del mercado; en uno (Colombia), esta
regulacion organica hace parte del Estatuto Organico del Sistema
Financiero y ha sido compilada, conjuntamente con otras disposiciones del
sistema financiero y asegurador. En esta materia organica es indudable la
injerencia de las disposiciones de naturaleza mercantil o societaria que, en
lo general, se ocupan también de regular el funcionamiento de estas
entidades en su categoria de entes juridicos.

Del segundo grupo, si bien en su mayoria se encuentran definidas para las
instituciones bancarias y otras financieras, las disposiciones legales, sea
organicas o de otro tipo, se ocupan de regular las actividades financieras
de los actores del mercado y, en su caso, las reglas prudenciales que a
muchos de ellos les son aplicables. (Regulaciones estas, que en varios
casos no se encuentran especificadas de modo exclusivo en las leyes de
valores sino que hacen parte de otros cuerpos normativos).

En cuanto toca con el area societaria, en muchos de los casos se

encuentran referencias expresas de las leyes de valores a la regulacion de
las sociedades mercantiles y, por regla general, aun en ausencia de tales
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referencias, la constitucion, desarrollo, disolucién y liquidaciéon y otras
actividades propias de las personas morales hacen parte de ordenamientos
de naturaleza independiente a la particular de wvalores. Y la
regulacion propiamente tal sobre los tipos de organizaciones del
mercado, como se anoté atras, puede bien hacer parte de las leyes
de valores, estar contenida en otras clases de disposiciones legales
o reglamentarias o0 materializarse por una mezcla de normas
generales societarias y particulares de los actores del mercado de
valores.

Con respecto al area contable y de informacion financiera proceden dos
anotaciones: la primera, que por regla general las disposiciones de esta
indole desbordan los limites de los actores del mercado, para convertirse
en reglas de aplicacion general para toda clase de empresas vy
organizaciones; y la segunda, la convergencia hacia las Normas
Internacionales de Informacién Financiera expedidas por el “International
Accouting Standards Board”.

En cuanto se refiere al drea publica, es notable la sujecidon del mercado vy
de todos sus actores a la supervisién de organismos de control que aunque
difieren en su denominacién, conformacién y, en algunos casos, radio de
accion, desarrollan las funciones fundamentales de regulacion, vigilancia y
control del mercado de valores bajo pilares comunes de sostenimiento y
defensa del sistema, salvaguardia de los intereses y de la fe publica en el
mismo sistema y estabilidad de los mercados. La capacidad regulatoria
radicada en todos estos organismos de supervision es desarrollada de muy
diversa manera, no solamente en cuanto a la division material de los
temas objeto de reglamentacion sino notoriamente en cuanto a la
ordenacién de las disposiciones, presentacion formal de las normas,
manejo y disposiciéon de los anexos aplicables, elementos de las reglas,
referencias a disposiciones normativas o reglamentarias, capacidad de
sintesis o referencia iterativa de normas o formulas sacramentales de
aplicacién general, a cada tipo especial dentro del mismo género, amén de
las naturales diferencias originadas en los diversos mandatos contenidos
en las disposiciones legales.

En lo que toca con las normas de revelacion y transparencia, aparte de
algunas diferencias en cuanto a la fuente regulatoria, es destacable
también la convergencia hacia normas, estadndares y disposiciones
internacionales en la materia, como se analizard& en su momento a
espacio. Debe notarse sin embargo, que alguna parte de estas reglas tiene
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su origen en la regulacién mercantil o general para sociedades y que,
por supuesto, el trasfondo de las aprobaciones autorizaciones vy
definiciones de los actos, hechos o datos objeto de revelacion,
corresponde a la reglamentacién del devenir societario.

Las disposiciones del area burséatil, por su extensién y complejidad, hacen
parte de diversos cuerpos normativos, de diferente indole en cada pais y
presentan intersecciones de variada naturaleza. Por via de ejemplo, la
naturaleza, operatividad, caracteristicas y condiciones de titulos como
las acciones o los bonos devienen de la regulacidon comercial; y las
normativas aplicables a los contratos antecedentes de algunas
operaciones también hacen parte de las reglamentaciones mercantiles.
En lo que hace relacién con las disposiciones estrictamente tocantes
con la operacién vy funcionamiento del mercado de valores, existen
ciertas diferencias en materia de fuente legislativa dado que en algunos
paises la ley se ocupa de varias de estas materias directamente, en
tanto en otros la regulacion se efectia por otros poderes publicos
y en multiples  aspectos, directamente por las entidades de
supervision del mercado. Es apreciable en todos los paises la delegacion
a estas instituciones de facultades de reglamentacion o de disposicion de
excepciones y clasificaciones especiales sobre las reglas generales, por
su caracter, en todos los casos, de organismos reguladores. Esta
circunstancia las reviste de amplias capacidades para asumir y
expedir, en los casos en que resulte necesario o0 conveniente,
regulaciones comunes en las areas de su competencia delegada.

Por ultimo, en los dos ultimos grupos de disposiciones, que por su
naturaleza pertenecen con especialidad y exclusividad al area del mercado
de valores, hay algunas diferencias en fuente regulatoria dado que
en algunos paises las propias leyes se ocupan de determinaciones
operativas

o procedimentales, en tanto que en otros tales normas pertenecen al
capitulo de las reglamentaciones administrativas. La regla general es, sin
embargo, que las nhormas operativas y procedimentales son dispuestas por
los organismos de regulacidn y supervision e incluso son, en los aspectos
correspondientes de la practica del mercado, establecidas por otros
actores del mercado en sus reglamentos internos, como las bolsas de
valores y otros organismos participantes en el mismo.
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I. 3. Mecanismos al haber de las naciones para definir el
nivel de integracion.

En estudio preparado para el desarrollo de este mismo mercado de
integracién regional, sobre la supervisidn transfronteriza,! se traté a
espacio el escenario de los vehiculos a disposicién para la unién econémica
o financiera entre naciones.

Se expresod sobre el particular:

“Los vehiculos o0 mecanismos, que se traducen en la practica, para los
actores el mercado, en la amplitud y extension del ejercicio transfronterizo
de sus actividades, pueden ser de variada indole. Es evidente que la
profundidad de cada sistema de relacion entre paises con respecto a la
regulacién, determina el mayor o menor grado de libertad para la
prestacion de los servicios relacionados.

Estos vehiculos pueden ir desde la admisién parcial, condicionada o
intermediada al mercado, a la exigencia de autorizacién especial con
determinadas condiciones, a la autorizacién automatica y, con distintos
matices, hasta la homologacion total de la capacidad de ejercicio.

Este dltimo estadio es el alcanzado por la Union Europea con el sistema de
“Pasaporte Unico”: El traspaso de las fronteras, para el ejercicio de la
actividad, sin “fronteras” procedimentales, barreras adicionales de
valoracion nacional o regimenes adicionales de autorizacidén. Este esquema
no corresponde necesariamente o de modo exclusivo a un sistema de
“comunidad regulatoria”, dado que en efecto, fue puesto en operacion en
Europa en escenarios de legislacion con diversos grados de armonizacion.
Como se indica en el aparte correspondiente, existen normativas
comunitarias con distintos niveles de definicion y algunas regulaciones, aln
a la fecha, permiten un alto margen de aporte o reglamentacién nacional.”

Los vehiculos analizados, que comportan tres estadios diferentes de
integracion y, consecuentemente, de armonizacion regulatoria son:

- La comunidad.
- La reciprocidad.
- El reconocimiento mutuo

El tercero en la lista, que ha cimentado hasta el presente las relaciones
entre los paises del MILA, y que fue base de la Union Europea durante

1 “Estédndares internacionales de la supervision transfronteriza”. Estudio presentado al
Banco Interamericano de Desarrollo en el afio 2012. Carmen Dora Escobar Riafio. Pagina
54.
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muchos afos, se fundamenta en la avenencia multilateral respecto de
unos estandares minimos que guian y determinan la regulacién. Juega
esencial papel un elemento de confiabilidad en las estructuras regulatorias
(y de supervision) minimas exigibles para el desarrollo de actividades
transfronterizas. Y, desde luego, presupone la plena libertad de cada
jurisdiccién para regular, por sobre esas bases comunes, a su necesidad o
conveniencia.

El segundo mecanismo, que comparte con el anterior el encontrarse
basado en la aceptacion de la regulacidon de otro pais como admisible, se
desarrolla por regla general de manera bilateral y no comporta
estriccamente el reconocimiento ni la perspectiva de una similitud o
equivalencia entre los regimenes. Su desarrollo histérico en el mundo ha
sido de menor importancia.

El primero en Ila lista, la comunidad, es el estadio superior de
la integracién regional o transfronteriza. No presupone necesaria
ni obligatoriamente la existencia de una armonizaciéon regulatoria
absoluta y puede desarrollarse de dos maneras: Una, mediante la
expedicion de una regulacion comun supranacional y otra, por la
incorporaciéon al derecho nacional, en cada pais miembro, de
disposiciones analogas. En ambos casos, con respecto a determinadas
areas o materias elegidas por su impacto o significacion en el desarrollo
del mercado regional.

Es de entender, y ademas de asumir como realidad practica, que el
inmenso universo de la regulacién en esta materia impide pretender (al
menos en un horizonte pequefio de tiempo) que, bien sea la una o la otra
formas, cobijen todas las &reas reglamentarias que interesan a la
operacion y desarrollo de un mercado de valores. Menos aun si, conforme
se analizd en el acapite anterior, la influencia transversal de diversas
disciplinas del Derecho es inconmensurable.

Asi pues que es en este punto en el que cobra importancia la definicidén de
las d&reas cuya armonizacién pueda concurrir significativamente a
garantizar el adecuado desarrollo, empuje y consolidacion de este mercado
integrado.

Y en el que resulta valioso también definir de manera concreta las metas
de armonizacion comunitaria, atendiendo a preocupaciones puntuales de
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obstaculos regulatorios a la integracién o a diferencias protuberantes
que impacten el debido desenvolvimiento de las operaciones regionales.

Por otra parte, conviene también analizar los requerimientos que,
entratandose de ciertos instrumentos aun no incluidos en las transacciones
de la plataforma MILA, se tendrian en materia de homologacién regulatoria
considerando dos elementos: De una parte, la regulacidon actual aplicable a
los valores transados y sus diferencias o equivalencias con la aplicable a
los no transados y, de otra, los presupuestos que en la misma
materia regulatoria han guiado la operacion de los actuales
mecanismos transaccionales en el mercado integrado.

I. 4. ElI analisis en concreto de las Ofertas Publicas
Primarias y los Bonos. Y la presentacion de los
principales elementos regulatorios.

Orientar el andlisis a estos dos instrumentos de negociacién en mercados
de valores fue el cometido del presente estudio. No obstante, conforme se
advierte de la relacion de materias legislativas y reglamentarias incluida en
el aparte sobre el universo de la regulacién de valores, el estudio
individual o independiente de estos instrumentos no es posible. Multiples
normas sobre los propios valores, sobre la operatividad de los sistemas de
negociacion, sobre los actores y, en general, sobre todas las areas directas
y transversales que impactan el mercado, hacen necesario desplegar una
mirada global a la regulacién. Global en el sentido de ciertas regulaciones
bursatiles, aplicables por demas, casi por regla general, de modo
indeterminado a practicamente todas las clases de valores y categorias de
ofertas.

Se presentaran por tanto, en cuadros resumen, los principales
componentes de la regulacion de valores que impactan o pueden impactar
el desarrollo de las operaciones de ofertas publicas primarias y bonos. En
ellos se define el concepto y seguidamente el tratamiento normativo en
cada uno de los cuatro paises del MILA.
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II. MATRICES REGULATORIAS DEL MERCADO DE VALORES

Se incluyen tres cuerpos de matrices regulatorias, a saber: La primera,
sobre algunas de las disposiciones de caracter general que gobiernan el
mercado de valores. La segunda, sobre los elementos que componen
el prospecto informativo o prospecto de colocacién. Y la tercera, sobre
el régimen de la emisidn y colocacion de bonos.

Es de anotar que en algunas de las materias, por la extensién, complejidad
y minuciosidad de la regulacion se omiten algunos puntos especificos o de
detalle profundo. Y asi mismo, que estas matrices no contienen toda
la regulacion existente, sino una seleccion de los puntos principales o
de impacto para el analisis propuesto. La inclusién exhaustiva de la
regulacion de valores en los cuatro paises del mercado integrado,
superaria con creces cuatro o cinco miles de paginas, aun sin contar
las normativas transversales que en todos los paises se encuentran
referenciadas por las mismas regulaciones.

Se insertan entonces seguidamente las matrices regulatorias en los
términos indicados:
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REGIMEN NORMATIVO DEL MERCADO DE VALORES

MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

DISPOSICIONES GENERALES

CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
Ley del Mercado de Estatuto Organico Ley del Mercado de Ley del Mercado de
Fuentes Valores. del Sistema Valores. Valores.
dispositivas Financiero.

Ley 964 de 2005.2,
Decreto 2555 de
2010.3

Naturaleza
titulos o
valores

Valores:
Cualesquiera titulos
transferibles:
Acciones, opciones,
bonos, debentures,
cuotas de fondos
mutuos, planes de
ahorro, efectos de
comercio.

Valor: Todo derecho
de naturaleza
negociable, parte de
una emision, con
objeto o efecto:
captacion de
recursos del publico:
Acciones, bonos,
papeles comerciales,
certificados de
depdsito de
mercancias, titulos o
derechos en
procesos de
titularizacion,
certificados de
deposito a término
(CDT), titulos
representativos de
capital de riesgo,

Valores: Acciones,
partes sociales,
obligaciones, bonos,
titulos opcionales,
certificados, pagarés,
letras de cambio;
otros de crédito,
susceptibles de
circular en mercados
de valores, emitidos
en serie 0 en masa y
representen el capital
social de una persona
moral, una parte
alicuota de un bien o
la participaciéon en un
crédito colectivo o
cualquier derecho de
crédito individual.

Valores mobiliarios:
Emitidos en forma
masiva y libremente
negociables que
confieren derechos
crediticios,
“dominiales” o
patrimoniales, o de
participacion en
capital, patrimonio
o utilidades del
emisor.
Negociaciones de
derechos e indices
referidos a valores
mobiliarios se
equiparan a tales
valores.

Los representativos
de deuda son

aceptaciones ejecutivos.
bancarias, cédulas
hipotecarias, titulos
de deuda publica.
- Efectos de - Bonos de prenda. - Valores - Valores
Otros valores comercio. - Bonos estructurados. representativos de

con
informacion
regulada.

- Titulos de Deuda
de Securitizacion.

hipotecarios.

- Certificados de
depdsito de
mercancias.

- Valores emitidos
en desarrollo de
procesos de
titularizacion.

- Valores emitidos
por gobiernos
extranjeros o por

- Valores emitidos al
amparo de un
fideicomiso.

- Certificados
bursatiles.

- Certificados
bursatiles fiduciarios.
- Titulos opcionales.

derechos de crédito
conocidos como
instrumentos
estructurados

- Valores que
combinan categorias
de participacion, de
crédito vy
estructurados.

- Valores
representativos de

2 por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse
el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados
del publico que se efectien mediante valores y se dictan otras disposiciones.
3 Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de
valores y se dictan otras disposiciones.
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
entidades publicas derechos sobre
extranjeras, otras valores en depdsito.

Otros valores... entidades - Valores que
(2) extranjeras, otorgan derechos de
organismos suscripcion o
multilaterales de adquisicion.*
crédito.
La dirigida al La dirigida a Ofrecimiento, a través | Invitacion difundida,
Definicion publico en general o | personas no de medios masivos de | dirigida al publico en
Oferta a ciertos sectores o determinadas o a comunicacion y a general, o a
Publica a grupos especificos | cien o mas persona determinados

de éste.

determinadas, para
suscribir, enajenar o
adquirir documentos
emitidos en serie o
en masa, que
otorguen a sus
titulares derechos
de crédito, de
participacion y de
tradicion o
representativos de
mercancias.

indeterminada, para
suscribir, adquirir,
enajenar o transmitir
valores, por cualquier
titulo. También lo es
la dirigida a ciertas
clases de
inversionistas.

segmentos, para la
colocacion,
adquisicion o
disposicion de valores
mobiliarios. Se
considera segmento
del publico al
conjunto de
personas,
determinadas o no
que requieren de la
tutela como
inversionistas,
cuando su numero
sea tal que involucre
el interés publico; se
requiere cuando,
teniendo acceso a
informacion,
encuentren
dificultades para
adoptar una decisién
libre e informada
respecto a la
invitacion. A efectos
de su calificacion
como segmento del
publico, se considera
que destinatarios en
numero igual o
mayor a 100
involucra el interés
publico. Los
accionistas u otros
titulares de derechos
de participacion en
una persona juridica
son susceptibles de
ser considerados un
segmento del
publico.

4

NOTA: En todos los requerimientos particulares del prospecto se incluye alusién a sus especialidades. Por

regla general, para determinar la presentacion de informacion respecto de entidad emisora de los valores
depositados en el caso de los representativos de derechos sobre valores en depdsito y de la administradora del
patrimonio auténomo o el propio patrimonio, segun resulte aplicable en el caso de patrimonio autdnomo emisor.

20




CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
Superintendencia No se considera La realizada No comprendida en
Definicion de Valores y publica la oferta de exclusivamente a definicion de

Oferta Privada

Seguros SVS, puede
establecer las que
no constituyen
ofertas publicas, por
clase, destinatarios,
medios o monto.
SVS establecié que
no constituyen
ofertas publicas
aquellas sobre un
mismo valor que
copulativamente:
Cumplan con las
obligaciones de
informacion y
resguardo
establecidas
(informaciones
destacadas sobre su
calidad;
responsabilidad de
verificacion de la
calidad de
inversionista
calificado y
cumplimiento de las
condiciones, limites y
montos); no se
realicen mediante
medios masivos de
difusion; y se
verifique al menos
una de las siguientes
condiciones: -
Dirigidas a
Inversionistas
Calificados. (*Véase
concepto “Ofertas
publicas restringidas
0 con destinatarios
especiales” en esta
misma matriz; las 6
primeras clases).

- Dirigidas a no mas
de 250 inversionistas
calificados (las dos
Ultimas clases del
mismo concepto),
mediante una o
varias ofertas
sucesivas, en el
plazo de 12 meses.
Dentro de estos 250,
un maximo de 50
inversionistas que no
tengan tal calidad.

acciones o de bonos
obligatoriamente
convertibles en
acciones dirigida a
los accionistas de la
sociedad emisora,
siempre que sean
menos de quinientos
(500) los
destinatarios de la
misma.

-La resultante de
una orden de
capitalizacion.

- Para capitalizacién
de obligaciones en
proceso concursal

inversionistas
institucionales o
calificados. La de
valores del capital
social, a menos de
cien personas, sean
de una o mas clases o
series. La realizada en
planes o programas
generales a
empleados o grupos
de ellos, de la
sociedad emisora,
controladoras o
controlantes. La
efectuada a
accionistas o socios
de personas morales
que realicen su objeto
social exclusiva o
preponderantemente
con éstos. Comision,
segun lineamientos
Junta de Gobierno,
puede autorizar otras,
segun términos y
condiciones, medios
de difusiéon, nimero y
tipo de destinatarios,
distribucion de los
valores.

publica. Y: La
dirigida a
inversionistas
institucionales
(valores no
transferibles a
terceros). Los de
valor nominal o de
colocacion unitario
mas bajo sea igual o
superior a 250.000
Nuevos Soles, Otros
que establezca la
Superintendencia
del Mercado de
Valores, SMV. (Cita
textual a Conasev).

21




CONCEPTO

CHILE

COLOMBIA

MEXICO

PERU

Autorizacion
Oferta Publica

Sélo podra hacerse
oferta publica de
valores cuando
éstos y su emisor,
hayan sido inscritos
en el Registro de
Valores.

SVS deberd
efectuar la
inscripcion en el
Registro de Valores,
una vez el emisor le
haya proporcionado
la informacion
requerida sobre su
situacion juridica,
econémica y
financiera,
conforme a la
reglamentacién.

Requiere
autorizacién de la
Superintendencia
Financiera de
Colombia. (SF).

Si un emisor inscrito
en el Registro
realiza una nueva
emisién de valores,
debe obtener
autorizacion para la
inscripcion de la
misma.

Las ofertas publicas
de valores requieren
la previa autorizacion
de la Comision
Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV).

En el Registro se
inscriben
obligatoriamente los
valores de oferta
publica y los
programas de
emision de valores,
sin que para ello se
requiera
autorizacién
administrativa
previa.

Es facultativa la
inscripcion de los
valores que no han
de ser objeto de
oferta publica.

Las ofertas publicas
primarias y las de
venta de valores
mobiliarios sélo se
encuentran sujetas
al requisito previo
de inscripcion del
valor a ofertar,
registro del
prospecto
informativo, entrega
del prospecto a los
potenciales
inversionistas y,
cuando aplique, a
previa clasificacion
de riesgo de los
valores a ofertar.

Sobre
publicidad o
promocion.

Requerimientos de
veracidad para la
publicidad,
propaganda y
difusion que por
cualquier medio
hagan emisores,
intermediarios de
valores y otros
actores del
mercado.

Referencias a la
obligacién de
inclusion de
condiciones
especiales de las
ofertas, los valores
o el emisor en la
publicidad que
adelanten emisores.
Es infraccidn el
incumplimiento de
cualquier disposicion
sobre publicidad.

La difusion de
informacidn con fines
de promocion,
comercializacion o
publicidad sobre
valores, dirigida al
publico en general,
esta sujeta a la previa
autorizacién de CNBV.
No obstante, esta
entidad puede
establecer supuestos
bajo los cuales no se
requiera.

Posible a partir de la
iniciacion del
tramite de
inscripcion, de
acuerdo con la
reglamentacion de
la precolocacion o
preventa.
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
Adquisicion o - Publica en - De suscripcion o de -Publica Primaria.
Clases de enajenacion mercado primario. enajenacion. - Plblica
Ofertas® (régimen general). - PUblica en - De adquisicion. Secundaria. (De
mercado (Voluntaria o forzosa). | venta; de
-Publica de secundario. Otras: adquisicion y de
Adquisicién de - Publica de Oferta en el compra; oferta de
Acciones (Voluntaria | adquisicién. extranjero. intercambio). -
o forzosa). - Para (Para estos casos de Internacional.
-Publica de acciones | democratizacion. exige expresar en el - Publica para
o valores - Invitacién a documento constitucion a través

convertibles en el
extranjero

participar en
sociedades por
acciones en proceso
de constitucion.

- Simulténeas en
mercados primario y
secundario.

- Promocion
preliminar de
valores. (Oferta
publica mediante
construccion del
libro de ofertas).

- Programa global
de emisién y
colocacion. (Y bonos
bajo acuerdo de
sindicacion).

- Exclusiva en el
exterior.

- Simulténea en
mercados
internacional y local.

informativo que los
valores objeto de la
oferta no podran ser
ofrecidos
publicamente en
territorio nacional.

- Mecanismo de
suscripcién publica
para constitucion de
sociedades andénimas.

del mecanismo de
suscripcidn publica.
Otras:

Oferta publica en
virtud de procesos
de privatizacion
(Sometida a
reglamento
general).

Oferta Publica
Primaria

Sin definicion
particular.
Referencias en las
reglamentaciones a
ofertas de “acciones
de primera
emision”.

La inscripcion del
emisor y la emision
en el RNVE
conllevan la
autorizacién para
realizar su oferta
publica.

Presentada una
solicitud de
inscripcion tendiente
a realizar oferta
publica en el
mercado primario,
S.F., puede informar
de este hecho al
mercado, con
indicacion de la
clase de titulo que
se proyecta ofrecer
y de las condiciones
generales de

Sin definicidn
particular.

Se regula la capacidad
de las sociedades
andnimas bursatiles
para emitir acciones
no suscritas que
conserven en
tesoreria, para ser
suscritas con
posterioridad por el
publico; con el
cumplimiento de
ciertos requisitos de
aprobacion y
revelacion.

La oferta publica de
nuevos valores
efectuada por
personas juridicas.
Para su inscripcidn
se requiere:
Solicitud;
documentos
acuerdo de emision
(caracteristicas de
los valores y
deberes y derechos
de titulares);
proyecto de
prospecto
informativo; estados
financieros
auditados del
emisor, con notas y
dictamen (de 2 aios
anteriores);

5 Véanse las regulaciones particulares de ofertas restringidas o sistemas especiales de inscripcidn, en los
conceptos “Modalidades especiales de inscripcion” y “Ofertas publicas restringidas o con destinatarios

especiales”.
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
colocacion. calificacion de riesgo
Oferta Publica del valor cuando
Primaria - El precio de corresponda.
(2) colocacion de los SMV puede eximir

valores que se
vayan a ofrecer
publicamente en el
mercado primario
no es necesario para
obtener la
autorizacion de la
oferta; puede ser
determinado con
posterioridad con
base en la labor de
premercadeo y las
condiciones del
mercado. Y debe ser
comunicado de
forma previa a la
oferta.

obligaciones segun
naturaleza emisor o
valores, cuantia,
destinatarios.

Aviso de Oferta

Las regulaciones de
SVS establecen
formatos se avisos
especificos para
comunicacion a los
accionistas de su
derecho a opcidn
preferente de
suscripcion de
acciones de pago,
para el aviso que da
inicio al periodo de
opcién preferente,
para el aviso a los
accionistas sobre
suscripcién de
acciones liberadas
de pago y el
relativo a canje de
acciones producto
de una fusion por
incorporacion.

Dentro de la
documentacion
atinente a las
ofertas publicas en
el mercado primario
se incluye el
proyecto del aviso
de oferta. Este debe
contener como
minimo: el
reglamento de
colocacion; los
destinatarios de la
oferta; cuando sea
del caso, la
calificacién otorgada
a los valores, con
una sintesis de las
razones expuestas
por la sociedad
calificadora para su
otorgamiento; si se
trata de emisiones
avaladas, la
calificacion obtenida
por el avalista, si
cuenta con ella; la
advertencia en
caracteres
destacados sobre la
no calificacion ni
responsabilidad de
SF sobre el precio,
la bondad o
negociabilidad del
valor, o de la
respectiva emision,

Dentro de la
documentacion
procedente para la
inscripciéon y
autorizacién de oferta
publica de valores, se
incluye el proyecto de
aviso de oferta
publica.

Este debe contener la
informacidn indicada
para la caratula del
prospecto de
colocacion.

Este proyecto
unicamente puede
omitir la informacion
sobre el precio, tasa y
monto definitivos, y la
que solo pueda
conocerse hasta el dia
previo al inicio de la
oferta publica.

No se encuentra
especificamente
reglado. Se exigen
algunos avisos
publicos para
eventos como la
distribucion de
valores a través de
certificados de
suscripcion
preferente o para
las ofertas de
intercambio.
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Aviso de Oferta

(2)

ni sobre la solvencia
del emisor; si se
trata de emisores de
bonos ordinarios o
de garantia general
de las instituciones
financieras,
indicacion sobre si la
emisién se
encuentra o no
amparada por el
seguro de
depositos; la
indicacion sobre
disponibilidad del
prospecto en SF,
emisora, agentes
colocadores y
bolsas.

Ofertas
publicas
restringidas o
con
destinatarios
especiales.

Emision de acciones
de pago para ser
transadas en los
mercados para
empresas
emergentes que
regulen las bolsas
de valores. Para:

- Empresas nuevas
que buscan
financiamiento para
un plan de negocios
innovador.

- Empresas que
tengan proyectos de
innovacion en el
sector de alta
tecnologia.
-Empresas de
rapida expansion o
con proyectos con
fuerte potencial de
crecimiento.

Es requerimiento
para su inscripcion
original, la
acreditacion emitida
por la bolsa de
valores sobre el
cumplimiento de las
exigencias
establecidas para
participar en este
segmento de
mercado. Al
prospecto debe
incorporarse la
identificacion de las
entidades que

Segundo Mercado:
Negociaciones de
titulos cuya
adquisicion sélo
puede ser realizada
por inversionistas
autorizados. (Salvo
compraventas
acciones y bonos
convertibles entre
accionistas emisora,
suscripciones por
ejercicio derecho
preferencial y
readquisiciones de
acciones).

Se encuentran
autorizados los
denominados
“inversionistas
calificados” quienes
son aquellos
calificados como
“Inversionista
Profesional”. (Véase
en matriz de
Disposiciones
Generales).

“Clases de
Inversionistas”:
Acreditados ante
intermediario con
cumplimiento de
requisitos de
patrimonio,
titularidad de
portafolio e historial
de operaciones”, o
categorizados como

Oferta publica
restringida: Oferta
publica de venta de
valores dirigida
exclusivamente a
inversionistas
institucionales y
calificados para girar
instrucciones a la
mesa.

No puede autorizarse
la realizacion de
ofertas publicas
restringidas respecto
de valores del mismo
tipo o serie que
aquellos que la
emisora previamente
haya ofrecido al
publico en general.
Emisoras que hayan
colocado sus valores
mediante una oferta
publica restringida,
pueden solicitar a
CNBV la actualizacion
de la inscripcién de
para su adquisicién
por cualquier clase de
inversionista, previo
cumplimiento de
requisitos varios de
revelacion de
informacion.

Régimen
excepcional de
ofertas publicas
primarias dirigidas
exclusivamente a
los inversionistas
institucionales.
Competencia de
SMV en inscripcion
de estas ofertas
publicas y de los
respectivos valores
0 programas, se
circunscribe a la
verificacidon de la
documentacién y
cumplimiento
requisitos.
Corresponde al
emisor, o al agente
de intermediacién
verificar la condicion
de inversionista
institucional.

En la oferta,
suscripcion,
adquisicion o
colocacion de los
valores tiene
caracter facultativo
y no obligatorio: La
participacion de una
entidad
estructuradora, de
un agente de
intermediacion que
actia como
colocador vy la
designacion de un
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cumpliran los roles tales: Personas con representante de
Ofertas de “Sponsor y certificacion de obligacionistas.
publicas Market Maker”, con profesional del Si se trata de
restringidas... descripcion de sus mercado como valores
(2) principales operador otorgado representativos de
funciones.® Y otra por autorregulador; deuda, de ofertas
informacidn organismos registradas ante
aplicable en general | financieros SMV, emisor debe

a emisiones de
acciones de pago
dirigidas a
accionistas y
terceros.

- Ofertas dirigidas a
inversionistas
calificados. Son estos
ademas de los ya
definidos (ver matriz
Disposiciones
Generales) como
inversionistas
institucionales,
bancos, compafiias de
seguros,
administradoras
fondos e
intermediarios de
valores constituidos
en el extranjero; los
ultimos siempre que
actlen por cuenta
propia o de terceros
no ciudadanos,
residentes o
transelntes en Chile;
corredores de bolsa y
agentes de valores,
cuando actuen por
cuenta propia;
corredores de bolsa
de productos
agropecuarios, por
cuenta propia y otros
requisitos; personas
naturales o juridicas,
nacionales o
extranjeras con
inversiones en valoreg
objeto de oferta
publica por monto no
inferior a 10.000
unidades de fomento
(UF); las mismas que
hayan delegado

decisiones de

extranjeros y
multilaterales;
vigiladas por SF.
Titulos de una
misma emisién no
pueden hacer parte
en forma simultanea
del Segundo
Mercado y del
mercado principal.
Traslado al principal,
previa solicitud y
cumplimiento
requisitos
generales; del
principal al
segundo, solo previa
oferta de compra a
propietarios titulos
que no tengan
calidad de
inversionista
calificado.

obtener una
clasificacion de
riesgo (por
clasificadora
nacional o
extranjera
reconocida segun el
caso).

Incluye
expresamente las
ofertas registradas o
reconocidas por la
SF de Colombia, la
SVS de Chile y
cualquier otra
autoridad con la que
la SMV suscriba un
memorando de
entendimiento en el
marco del Mercado
Integrado
Latinoamericano
(MILA).

Régimen especial
para de Oferta
Publica Primaria
dirigida
exclusivamente a
Inversionistas
Acreditados.

6 . ) . . o .
Este requisito se encuentra consignado en la norma de caracter general para inscripcion de emisores y valores

de oferta publica. No esta expresada en la norma especifica para empresas emergentes.
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Ofertas
publicas
restringidas

(3)

inversion en
inversionista
calificado mediante
contrato de
administracion de
cartera y con facultad
expresa para
participar en
mercados especiales;
personas juridicas en
las que decisiones de
inversion se tomen
por inversionista
calificado; personas
naturales o juridicas
con inversiones
financieras en valores
objeto de oferta
publica por monto
igual o superior a
2.000 UF, cuenten
con activos superioreg
a 100.000 UF,
frecuencia minima de
20 operaciones
trimestrales en
ultimos 4 trimestres vy
cuenten con
conocimiento
necesario sobre
riesgos de participar
en mercados con
condiciones distintas
del mercado general
de valores.
(Operaciones estos
ultimos, deben
efectuarse a través dq
intermediarios de
valores).

Sistemas
especiales de
emision y
colocacion

Solamente opera
para bonos emitidos
en el marco de
titulos de deuda por
lineas de bonos
para Sociedades
Securitizadoras.

Programa de emision
y colocacion: el plan
por el cual una misma
entidad estructura
con cargo a un cupo
global, la realizacién
de varias emisiones,
de uno o mas valores
mediante oferta
publica, durante un
término establecido.
Inscripcidn de los
valores conforme a
normas generales.
Emisor debe haber
tenido 3 emisiones
de valores inscritas
en los 2 afios

Programa de
colocaciéon: Modalidad
dentro del sistema de
inscripcion preventiva
que permite la
emisidn y colocacion
de una o mas series
de valores, en forma
sucesiva, durante un
plazo y por un monto
maximo en
circulacion,
determinado o a ser
fijado.

Exige a la emisora
estar al corriente en
sus obligaciones de
entrega de

Bajo la
denominacién de
“Tramite
anticipado”, se
refiere al tramite
bajo el cual un
emisor que pretende
realizar una o mas
ofertas publicas
primarias o de venta
en un determinado
periodo bajo un
programa de
emision de valores,
inscribe éste y
registra el
respectivo prospecto
marco para la
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anteriores y al informacion y el inscripcion de
Sistemas menos una vigente. cumplimiento de las valores y el
especiales de Y no haber sido demas disposiciones posterior o
emision y sancionado en afo legales y simultaneo registro
colocacion anterior, por administrativas de los
(2) infracciones a sus aplicables en la fecha complementos del

obligaciones de
revelacion.
Término: 3 afios a
partir de inscripcion,
prorrogables.
Aumento del cupo
exige colocacion
previa del 50% del
cupo autorizado.
Debe elaborarse
“Prospecto de
constitucion del
programa”, con
capitulo para cada
valor.

de la colocacién.

prospecto marco de
las emisiones a
realizarse en el
marco de ese
programa.

Intermediacion

Las acciones
inscritas en el
Registro de Valores
s6lo podran ser
intermediadas por
los corredores de
bolsa.

Bancos y
sociedades
financieras que
reciban érdenes
para comprar o
vender este tipo de
acciones: Deben
ejecutarlas través
de un corredor de
bolsa.

Otros valores:
Intermediados por
los mismos o por
bancos y sociedades
financieras segun
sus facultades.

La colocacién en
mercado primario
puede hacerse
directamente por la
sociedad emisora.
Es actividad de
intermediacion en el
mercado de valores
la realizacidon de
operaciones que
tengan por finalidad
el acercamiento de
demandantes y
oferentes en los
sistemas de
negociacion de
valores o en el
mercado mostrador,
por cuenta propia o
ajena, para:
Adquisicion o
enajenacion en el
mercado primario o
secundario de
valores inscritos en
el Registro Nacional
de Valores y
Emisores (RNVE);
adquisicion o
enajenacion en el
mercado secundario
de valores listados
en un sistema local
de cotizaciones de
valores extranjeros,
asi como la
adquisicion o

Compra y venta de
valores podra
realizarse por
cualquier persona,
salvo disposicién
especifica en
contrario.

Las acciones, titulos
de crédito que las
representen, titulos
fiduciarios y valores
emitidos por vehiculos
de inversion
colectiva, listados y
cotizados en las
bolsas de valores,
cuyo objetivo
primordial consista en
buscar reproducir el
comportamiento de
uno o mas indices,
activos financieros o
parametros de
referencia, se
negociaran
exclusivamente con la
intermediacion de
casas de bolsa, a
través de los sistemas
que prevea el
reglamento interior de
la Bolsa.

La intermediacion con
valores inscritos en el
Registro sélo podra
efectuarse por
entidades financieras

Obligatoria en
ofertas publicas de
valores. Salvo
instrumentos de
corto plazo, valores
no accionarios de
entidades sujetas a
control
Superintendencia;
valores no inscritos
en rueda de bolsa
negociados en otros
mecanismos
centralizados de
negociacion;
primaria de
certificados de
participacion de
fondos mutuos y
fondos de inversion.
Los instrumentos de
corto plazo pueden
ser colocados
directamente por los
emisores; y las
empresas sujetas al
control y supervisién
de la SMV pueden
colocar
directamente los
valores no
accionarios de su
propia emision.
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Intermediacion

(2)

enajenacion en el
mercado primario o
secundario de
valores listados en
sistemas de
cotizacion de
valores del
extranjero mediante
acuerdos o
convenios de
integracién de
bolsas de valores. Y
la realizacidon de
operaciones con
derivados y
productos
estructurados.

autorizadas para
actuar como
intermediarios del
mercado de valores.

Intermediarios

Personas naturales o
juridicas que se
dedican a las
operaciones de
corretaje de valores.
Los intermediarios
que actuan como
miembros de una
bolsa de valores, se
denominan
corredores de bolsa
y los que operan
fuera de bolsa,
agentes de valores.
Unos y otros deben
inscribirse en el
Registro de
Corredores de Bolsa
y Agentes de
Valores. Bancos y
sociedades
financieras no estan
obligados a
inscribirse.

Entidades vigiladas
por
Superintendencia
Financiera (SF) con
acceso directo a un
sistema de
negociacion de
valores 0 a un
sistema de registro
de operaciones
sobre valores.
Sociedades
comisionistas de
bolsa, comisionistas
independientes de
valores, sociedades
administradoras de
fondos de inversion.

-Casas de bolsa.
-Instituciones de
crédito.

-Sociedades
operadoras de
sociedades de
inversion y
administradoras de
fondos para el retiro.
-Sociedades
distribuidoras de
acciones de
sociedades de
inversion y entidades
financieras
autorizadas para
actuar como
distribuidoras.

Sociedades
anonimas:
sociedades agentes
0 sociedades
intermediarias

Inscripcion

Sdlo puede hacerse
oferta publica de
valores cuando
éstos y su emisor,
hayan sido inscritos
en el Registro de
Valores.

En el Registro de
Valores deben
inscribirse:
-Emisores de
valores de oferta
publica.

- Valores objeto de
oferta publica.
-Acciones de

La oferta publica de
valores o su
negociacion en
sistemas de
negociacion
comporta obligacion
de inscripcion en el
RNVE. Este Registro
hace parte del
Sistema Integral de
Informacion del
Mercado de Valores,
compuesto ademas
por el Registro
Nacional de Agentes
del Mercado de

Los valores, para ser
objeto de oferta
publica, en territorio
nacional, deberan
estar inscritos en el
Registro Nacional de
Valores.

Las ofertas publicas
de valores requieren
la previa inscripcion
de los mismos en el
Registro Publico del
Mercado de Valores.
Salvo valores
emitidos por Banco
Central de Reserva,
Gobierno Central,
asi como excepcidn
por imposibilidad de
cumplimiento de
requisitos (casos
especiales).

Luego de iniciado el
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Inscripcion

sociedades con mas
de 500 accionistas o

Valores (RNAMV) y
el Registro Nacional

tramite de
inscripcion, el

(2) cuyo 10% del de Profesionales del emisor u ofertante,
capital pertenezca a | Mercado de Valores bajo
accionistas. (RNPMV). responsabilidad,
- Acciones de podra promover la
sociedades oferta conforme a
andnimas por las disposiciones de
solicitud voluntaria caracter general
o por obligacion sobre la pre-
legal. colocacion o pre-
venta.
Régimen especial Sistema de Sistema de inscripcidn | Procede la inscripcion
Modalidades para ofertas inscripcion preventiva, para parcial de acciones
especiales de destinadas automatica, para oferta publica de capital social: Por
inscripcion. exclusivamente a diversas clases de posterior (modalidad solicitud de

inversionistas
institucionales.
Régimen especial
para acciones de
sociedades
anodnimas transadas
en Mercados para
Empresas
Emergentes.
Exenciones a la
inscripcion de
emisor y valores
para ofertas: De
instrumentos de
capital que
representen a lo
menos el 10% del
capital del emisor o
se exija inversion
minima del 2% o
mas del capital
emisor; ofertas
dirigidas a
trabajadores de
emisor, filiales o
coligadas; de
entidad, filiales o
coligadas cuya
propiedad
accionaria es
requisito para uso
servicios, con
objeto de
beneficencia,
educacionales o
deportivos. (Con
requisitos de
informacion a
inversionista y
(SMV).

titulos o emisores:
Deuda publica, de
contenido crediticio
de establecimientos
de crédito, de
carteras colectivas,
fondos de capital
privado y bursatiles,
participaciones en
tales fondos, bonos
del Fondo de
Garantias de
Instituciones
Financieras,
contratos de
derivados
financieros,
certificados depdsito
en almacenes
generales,
certificados
fiduciarios de
patrimonios
autéonomos
productos
agropecuarios,
contratos
estandarizados de
bolsas de productos,
de procesos de
titularizacion de
créditos, valores de
Segundo Mercado,
valores de emisores
conocidos y
recurrentes.

- Programas de
emision y colocacion
por los cuales una
misma entidad
estructura con cargo
a un cupo global, la

de listado previo) y
para programas de
colocacion.

Sistema de inscripcion
preventiva genérica
para algunas
entidades de
naturaleza publica,
multilaterales. Y para
valores
representativos de
deuda de organismos
auténomos o
financieros
multilaterales.
Inscripcién de valores
a emitirse al amparo
de programas de
colocacién en los que
se prevea la
realizacion de
emisiones y
colocaciones
sucesivas.

accionistas con al
menos un 25% del
capital social.
Comporta una nueva
clase de acciones.
Los tenedores de
valores
representativos de
deuda pueden
solicitar la

inscripcion de tales
valores en el
Registro, segun
términos del contrato
de emisidn. Si en
ellos no hay norma al
respecto, la solicitud
debe estar
respaldada por
tenedores que
representen la
mayoria absoluta del
monto de la emision
en circulacion. Se
inscriben también los
programas de
emision de valores,
bajo el denominado
“Tramite anticipado”,
por el cual un emisor
que pretende realizar
una o mas ofertas
publicas primarias o
de venta en un
determinado periodo
bajo un programa de
emision de valores
inscribe el programa
y registra el
prospecto marco para
la inscripcién de
valores y, con
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Modalidades
especiales de
inscripcion.

(2)

realizacion de varias
emisiones, de uno o
mas valores,
mediante oferta
publica, durante un
término establecido.

posterioridad, los
complementos para
las emisiones dentro
del mismo.

Régimen especial
para ofertas publicas
primarias y
secundarias de
acciones
representativas de
capital social y
valores
representativos de
deuda emitidos,
denominado Mercado
Alternativo de
Valores-MAV.
(Requerimientos en
materia de ingresos,
no inscripcién
anterior u obligatoria
en Registro).
Inscripcidn
automatica de
ofertas publicas
dirigidas a
inversionistas
acreditados o a
inversionistas
institucionales.

Suspension de
la inscripcion.
(O de la oferta
ode la
negociacion)

SVS tiene
facultades para
suspender hasta por
30 dias la oferta,
las cotizaciones o
las transacciones de
cualquier valor, si a
su juicio asi lo
requiere el interés
publico o la
proteccion de los
inversionistas. El
plazo puede ser
prorrogado hasta
por 120 dias si a su
juicio se mantienen
las circunstancias
que la originaron.
Vencida la prérroga,
si ellas subsisten,
SVS cancelara la
inscripcion.

Suspension
preventiva por SF
(también de una
oferta o una
negociacion),
cuando hubiere
temor fundado de
que pueda causar
dafio a los
inversionistas o al
mercado de valores.
Efectos durante el
término de la
suspension:

En el caso del RNVE
no podra realizarse
oferta publica sobre
los valores
respectivos y se
suspendera su
inscripcion y
negociacion en los
sistemas de
negociacion.

- En el caso del
RNAMYV, el agente
no podra actuar en
el mercado de

CNBV puede decretar,
como medida
precautoria, la
suspensidn de la
inscripcion de los
valores de una
emisora en el
Registro, por un plazo
no mayor a 60 dias
habiles, a efecto de
evitar que se
produzcan o cuando
existan condiciones
desordenadas u
operaciones no
conformes a los usos
y sanas practicas de
mercado o cuando las
emisoras: Incumplan
las obligaciones de
informacion
impuestas por la ley;
no sigan politicas
respecto de su
actividad y
participacion en el
mercado de valores,
congruentes con los

SMV puede disponer
la suspension de la
oferta publica de un
valor, cuando medie
alguna circunstancia
que, a su juicio,
pueda afectar el
interés de los
inversionistas, hasta
su subsanacion.

En ofertas publicas
de valores
mobiliarios, puede
quedar sin efecto la
adjudicacion por
desastres naturales
devastadores o
ataques terroristas,
si afectan
sustancialmente la
oferta y no se ha
efectuado la
liquidacion de los
valores.

El Consejo Directivo
de la bolsa Cuando
medie cualquier
circunstancia que, a
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Suspension de
la inscripcién...

(2)

valores respecto de
las actividades a
que se refiera la
medida: S.F podra
ordenar que realice
operaciones
diferentes a la
ejecucién de los
contratos ya
celebrados, como la
liquidacion de
posiciones.

En el caso de
intermediarios de
valores, la
suspension en el
RNAMV conlleva la
suspension de la
inscripcion en el
organismo
autorregulador y en
los sistemas de
negociacion, cuando
la suspension
prevenga la
realizacion de todo
tipo de actividades
de intermediacion;
- En el caso del
RNPMV, el
profesional no podra
actuar en el
mercado de valores.
Inscripcion se
restablece al
acreditar
subsanacion de las
causas, o vencido
su término si es
sancionatoria.

intereses de sus
accionistas. Lleven a
cabo actos u
operaciones
contrarios alaley o a
los usos y sanas
practicas del mercado
de valores. Inicie el
procedimiento de
cancelacion. Plazo
mayor requiere
audiencia a la
emisora.

Esta suspension tiene
como efecto la
suspensidn de la
cotizacion de los
valores listados en
bolsa.

su juicio, pueda
afectar el interés de
los inversionistas, el
Consejo Directivo de
la respectiva bolsa
puede disponer la
suspension de la
negociacién de uno
0 mas valores por
un plazo no superior
a 5 dias; tales
suspensiones deben
ser comunicadas
SMV para su
confirmacion.

SMV ejerce facultad
de suspensién por
un término no
mayor a un afo,
por: Informacién
falsa o que
comprometa
gravemente los
intereses de los
inversionistas;
ejecucion de
propaganda falaz;
otros que pongan en
riesgo el interés del
inversionista.

Cancelacion
inscripciéon
(Y exclusion.
Peri.)

Procede en los
siguientes casos:

- Si se trata de
acciones, cuando el
emisor, durante los
6 meses
precedentes, no ha
reunido los
requisitos referidos
a nimero de
accionistas y
participaciones.

- Por solicitud del
emisor, si han sido
inscritos
voluntariamente.
-Por decisidn de la
SVS, si a su juicio

- Cancelacion
voluntaria: No
procede para titulos
de renta fija,
mientras tales
valores estén en
circulacion.
Cancelacién
inscripcion emisor
supone cancelacion
todas las emisiones
en el RNVE. Se
requiere previa
cancelacion en los
sistemas de
negociacion.
Requerimientos de
aprobacidn para

CNBV puede cancelar
siempre que a su
juicio queden
salvaguardados los
intereses del publico
inversionista y se
cumpla lo siguiente:
Realizacién oferta
publica en plazo 180
dias, bajo normas de
Oferta Publica de
Adquisicion, dirigida
exclusivamente a
accionistas o
tenedores de titulos
de crédito que
representen las
acciones de la

La informacion falsa
y la propaganda
falaz pueden ser
también causales de
la exclusién del
valor, dependiendo
de su repercusion
en el mercado.
Cancelacién
sancionatoria por
infracciones
consideradas muy
graves conforme a
antecedentes del
infractor,
circunstancias de la
comisién de la
infraccion, el
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Cancelacién
inscripcion...

(2)

asi lo requiere el
interés publico o la
proteccion de los
inversionistas.

- Por decisién SVS,
en caso grave y por
resolucién fundada
si: Se hubiere
obtenido la
inscripcion por
medio de
informaciones o
antecedentes
falsos; durante la
vigencia de la
emision, el emisor
entregare al
Registro, a las
bolsas o a los
corredores o
agentes,
informaciones o
antecedentes
falsos; el emisor
difundiere noticias o
propaganda falsas;
el valor no cumpla
requisitos que
hicieron necesaria
su inscripcién.

- Los derechos
conferidos por el
valor se hayan
extinguido
totalmente.

Para la cancelacidn
voluntaria,
requerimientos de
aprobacion por
juntas de
accionistas, de
informacioén,
constancia de
inexistencia de
traspasos
pendientes,
otorgamiento del
derecho de retiro,
indicacidn
accionistas sin
participacion ni
cobro dividendos en
10 afios
continuados,
declaracién sobre
no requerimiento de
inscripcion
obligatoria.

cancelacion de
acciones inscritas en
bolsa por mayorias
sociales y
promocion de oferta
publica de
adquisicion a
accionistas ausentes
o disidentes.

- Cancelacion
oficiosa: Si, dentro
del afio siguiente a
ejecutoria del acto
de inscripcién, no
se efectla la oferta
publica en el
mercado primario, si
a tales efectos se
ordend. Igual plazo
opera para
inscripciones
automaticas que
requieran envio
previo de
documentacion. Si
se trata de
programas, el plazo
es de 3 afios.

- Si dentro de los 3
meses siguientes a
ejecutoria del acto
de inscripcion, no se
efectla la oferta
publica en el
mercado secundario
o la inscripcion en
un sistema de
negociacion, si a
tales efectos se
ordend.

- Si queda en firme
una causal de
liquidacion respecto
de la cartera
colectiva emisora
del valor.

- Si la inscripcidn
versa sobre
acciones no inscritas
en una bolsa 'y
durante los ultimos
2 afios no han sido
objeto de oferta
publica.

- Si la emisora entra
en proceso de
liquidacion o,
estando en proceso

emisora, que no
detenten el control, al
precio que resulte
mayor entre el valor
de cotizacién y el
valor contable de las
acciones o titulos
(reglas para su
determinacién). La
sociedad obligada a
realizar la oferta,
debera afectar en
fideicomiso por un
periodo de 6 meses,
los recursos
necesarios para
adquirir al mismo
precio de la oferta los
valores de los
inversionistas que no
acudan a ella.
Controlantes son
subsidiariamente
responsables de su
cumplimiento. CNBV
puede ordenar, a
costa de la sociedad,
una valuacién del
precio de oferta por
experto
independiente.

La cancelacion
comporta
imposibilidad de
colocacion de valores
durante un afio.
Cancelacion por
solicitud de la emisora
requiere acuerdo de
su asamblea general
con el voto favorable
de los titulares de
acciones con o sin
derecho a voto, del

95% del capital social.

Debe igualmente
llevarse a cabo una
oferta publica de
adquisicién (OPA).
Para evaluacién de la
cancelaciéon CNBV
debe considerar el
numero de
inversionistas que
hubieren acudido a la
oferta; el porcentaje
del capital de su
propiedad; las

perjuicio causado y
su repercusion en el
mercado.

EXCLUSION:

La colocacién del
valor debe
efectuarse en un
plazo improrrogable
no mayor de 3 anos,
a partir del registro
del prospecto
informativo o del
respectivo
complemento del
prospecto marco.
Expirado este plazo
sin que se haya
producido colocacion
alguna, tales valores
se excluiran de
oficio. Con respecto
a los programas, la
exclusion opera
cuando el plazo de
vigencia de
inscripcion se
encuentre vencido y
no se hubiese
colocado ningun
valor en el marco
del mismo o
cuando, habiéndose
colocado, el valor o
valores se
encuentren
excluidos del
Registro.
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Cancelacién
inscripcion...

(3)

concursal o acuerdo
de reestructuracion,
el acuerdo prevea la
liquidacion de la
sociedad.

Causales de
cancelacion por falta
de oferta publica
pueden enervarse.
Procede nueva
solicitud de
inscripcion.

- Cancelacién
sancionatoria: De 1
a 20 afios, por
infracciones a la ley.
(Entre ellas,
actuacién sin
inscripcion,
afectacion a precios,
manipulacion
liquidez, maniobras
artificiales,
obstaculizacion libre
concurrencia; faltas
contra normas
contabilidad e

caracteristicas de los
inversionistas que no
acudieron a la oferta
y las circunstancias
por las que se
abstuvieron de
aceptar la oferta.
(OPA puede resultar
exceptuada, con
requisitos
relacionados con
porcentaje de
aprobacion, monto de
las acciones,
constitucion del
fideicomiso, fusiones
y otros).

*Para titulos de
deuda, véase matriz
sobre bonos.*
Consejo
administracion
sociedades, debe
informar su opinién
sobre precio de
oferta.

Sociedades andnimas

informacidn, a las que se les
conflictos de interés, | cancele su inscripcion,
informacién dejaran de tener el
privilegiada; caracter de bursatiles.
divulgacion

informacion falsa,

engafiosa o

inexacta).

Cancelacion de
inscripcion de
emisores
extranjeros.

Cancelacién valores
extranjeros no
puede ser anterior a
12 meses de la
fecha de
inscripcion.

Si se trata de
acciones o bonos
convertibles, no es
necesaria la oferta
publica de
adquisicion, siempre
que los valores se
encuentren listados
en una bolsa de
valores o un sistema
de negociacién de
valores
internacionalmente
reconocido. Esta
cancelacién requiere
autorizacion S.Fy
divulgacion por el
emisor al publico
local. En todo caso,
la inscripcion debera
mantenerse vigente
por lo menos,
durante los 6 meses

Sociedades de
nacionalidad
extranjera,
fideicomisos o
cualquier otro
vehiculo para la
emisidn de valores
autorizados o
registrados en
mercado de valores
del exterior
reconocido con el que
las bolsas hayan
celebrado un acuerdo,
cuyas ofertas publicas
hayan sido
reconocidas deben
informar al publico
inversionista la
suspension o
cancelacién de la
cotizacion de sus
valores, el

La exclusion de
valores extranjeros
se efectla solicitud
del emisor o del
agente promotor.
Procede en los
mismos supuestos
establecidos para
valores nacionales.
Si se excluyen de
los mercados en los
que se encuentran
inscritos, el
promotor debe
comunicar a SMV
para que proceda a
lo propio.

Procede la exclusion
también si se revoca
o cancela la
autorizacién para
ser agente promotor
de un valor
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Cancelaciéon de
inscripcion de

siguientes a la fecha
de la referida
divulgacién. Para su

levantamiento de la
suspension; la
cancelacion de la

extranjero, siempre
que no exista otro
agente promotor

emisores autorizacion, el inscripcion de sus que asuma los
extranjeros. emisor debe valores; la imposicion | mismos
(2) comprometerse a de sanciones por COMpromisos.
mantener al menos parte del organismo
por seis 6 meses competente de su
adicionales, un pais de origen.
mecanismo que
permita a los
inversionistas
locales enajenar sus
valores en la bolsa o
sistema de
negociacion en el
cual se encuentre
listado.
-Institucionales: - Profesional: Todo -Calificado: -Institucionales:
Clases bancos, sociedades “cliente” con = Basico: Quien Bancos, financieras

Inversionistas

financieras,
companias de
seguros, nacionales
de reaseguro,
administradoras de
fondos. Otras, con
requisitos de giro
principal negocios
(realizacion de
inversiones
financieras o en
activos financieros,
con fondos de
terceros), volumen
transacciones,
naturaleza activos u
otras que permitan
calificar de
relevante su
participacion en el
mercado.

- Calificados:
Institucionales e
intermediarios de
valores en
operaciones de
cuenta propia.
Naturales o
juridicas que,
realicen
habitualmente
operaciones con
valores por montos
significativos o
quepa presumir que
poseen un
conocimiento
acabado del

experiencia para
comprender, evaluar
y gestionar riesgos
inherentes a
decisién de
inversion. (Con
requisitos de
patrimonio,
titularidad de
portafolio e historial
de operaciones).
Podran ser
categorizados:
Personas con
certificacion de
profesional del
mercado como
operador otorgado
por autorregulador;
organismos
financieros
extranjeros y
multilaterales;
vigiladas por SF.

- Inversionista:
Todo cliente que no
tenga la calidad de
inversionista
profesional.
“Cliente” es quien
intervenga en
cualquier operacion
de intermediacién
en la que participe
un intermediario de
valores.

mantenga en
promedio, de Ultimos
doce meses,
inversiones = 0 > a
1.500.000 unidades
de inversion (UI). O
en dos ultimos afios,
ingresos brutos
anuales =0 > a
500.000 UI.

= Sofisticado: Quien
mantenga en
promedio, de Ultimos
doce meses,
inversiones en valores
en entidades
financieras, por un
monto =0 > a
3.000.000 (3 MM) de
UI. O, en dos ultimos
afios, = 0 > a 1IMM de
UI.

Posibilidad de girar
instrucciones a la
mesa: Quien en
ultimo afio mantuvo
en promedio,
inversiones
equivalentes a 20 MM
de UL Otros
requerimientos para
quienes deseen ser
considerados como
inversionistas
calificados y girar
instrucciones a la
mesa.

-Gran publico

y compafiias de
seguros, agentes de
intermediacion,
administradoras
privadas de fondos
de pensiones,
sociedades
administradoras de
fondos de inversion,
sociedades
administradoras de
fondos mutuos.
Entidades del
exterior que
desarrollen
actividades
similares. Fondos y
patrimonios
auténomos (con
requerimientos de
patrimonio) y
personas naturales
(también con
requisitos de
patrimonio y valor
de portafolio de
inversiones).

- Acreditados:
Inversionistas
Institucionales. Y
personas naturales
o juridicas que
cumplan requisitos
patrimoniales y de
calificacién (al
menos uno de cada
clase).
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funcionamiento del inversionista o publico | Se incluye en este
Clases mercado de valores. inversionista, quienes | aparte, de
Inversionistas mantengan valores de | Resolucién
(2) una emisora, distintas § Reglamentaria, una
esta ultima, siempre clase especial de
que no sean consejeros| emisor:
no independientes o - Entidad Calificada:
directivos, relevantes; | Emisor que cuente
no tengan 30% o mas | con uno o mas
de acciones o titulos o | valores inscritos en
poder de mando; no el Registro por un
integren grupo de periodo de 2 0 mas
vinculadas para tomar | afios, que no haya
decisiones o ejercer sido objeto de
poder de mando; no imposicion de
tengan vinculos sanciones en firme,
patrimoniales con los en los ultimos doce
dos anteriores; no (12) meses por
actien como fiduciarios| infracciones a sus
en fondos constituidos | obligaciones como
por la emisora. emisor y no cuente
- Institucional, quien con valores que
tenga tal caracter hubieren obtenido,
segun leyes o sea durante el ultimo
entidad financiera, afo, una categoria
incluyendo cuando de riesgo que
actien como implique una falta
fiduciarias. Segun Ley | de presentacion de
de Instituciones de informacién
Crédito, instituciones suficiente a la
de seguros y de empresa
fianzas, en inversidn clasificadora.
de sus reservas
técnicas; sociedades
de inversion comunes
y especializadas de
fondos para el retiro;
a los fondos de
pensiones o
jubilaciones, y de
primas de antigledad,
y otros autorizados.
Los corredores de Promocion - -
Sistemas bolsa y los agentes preliminar de (Se denomina
previos de valores que valores. tramite anticipado al
participen en una Presentacion de aplicable a la
oferta publica de “Prospecto inscripcion de
acciones de una Preliminar” programas de

nueva emision
podran, por un
periodo de 180 dias
a partir de la fecha
del Registro,
efectuar fuera de
bolsa las
transacciones
necesarias para
llevar adelante la

- Oferta mediante
“Construccion del
Libro de Ofertas”.
Procedimiento por el
que un emisor
puede determinar el
precio, la
distribucién y
asignacion de los

emision).

La regulacién de
actividades previas
a la oferta se
encuentra
referenciada en el
acapite
correspondiente la
inscripcion, sobre
las gestiones de
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Sistemas
previos

(2)

oferta.’

valores a emitir y el
tamano de la
emision, ya sea
directamente o por
intermedio de un
tercero, a través del
mercadeo, la
promocién
preliminar de los
valores y la
recepcion y registro
de dérdenes de
demanda en un libro
de ofertas.

Los plazos
establecidos para la
construccion del
libro de ofertas y
para el ejercicio del
derecho preferencial
de suscripcion de
acciones y bonos
convertibles en
acciones, podran
transcurrir
simultaneamente
respecto de los
accionistas y los
demas destinatarios
de la oferta.

precolocacion o
preventa.

Valores
Extranjeros.
Valores del

Exterior y
emisores
extranjeros.
(Méx)

Sin definicion
especifica en la ley.
Considera como
tales, también,
dentro del concepto
de valores
extranjeros, los
certificados de
depdsito
representativos de
valores chilenos
inscritos en el
registro de valores,
emitidos en el
extranjero.

Aquellos emitidos
fuera del pais por
emisores nacionales
0 extranjeros bajo la
regulacién de un
pais extranjero.
Exige
reconocimiento y
conformidad con
concepto de valor.

Acciones, certificados,
titulos de crédito y
demas documentos
que se emitan en
serie 0

en masa al amparo de
leyes o disposiciones
extranjeras, que
otorguen a sus
titulares derechos de
propiedad o de
participacion en el
capital de personas
morales o derechos
de crédito a su cargo,
que sean objeto de
negociacion en algun
mercado de valores
del exterior.

Valores emitidos por
las personas
juridicas
constituidas en el
exterior. Segun
reglamentacién, se
precisa: Los
emitidos fuera del
pais por emisores
constituidos en el
extranjero y
admitidos a
negociacion en
bolsas de valores o
mercados
organizados del
extranjero. Los
emitidos por
emisores
constituidos en el
pais que hayan sido
colocados o
admitidos a
negociacién
Unicamente en
bolsas de valores o

7 Disposicidn contenida dentro del capitulo correspondiente al Mercado Secundario de Valores.
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Valores
Extranjeros...

(2)

mercados
organizados del
extranjero. Los
emitidos fuera del
pais cuyo
subyacente sean
valores o
instrumentos
financieros
extranjeros
admitidos a
negociacion en las
bolsas de valores o
mercados
organizados del
extranjero.

Oferta de
Valores
Extranjeros.

Inscripcién en
registro publico
especial, "Registro
de Valores
Extranjeros", en la
Superintendencia
de Valores y
Seguros (SVS.).
Posible oferta
publica de
certificados
representativos de
valores emitidos por
emisores
extranjeros,
denominados
Certificados de
Depdsito de Valores
(CDV).

Si el registro de
valores subyacentes
se hace sin
patrocinio del
emisor, la SVS.,
puede circunscribir
su transaccion a
mercados
especiales.
Requisitos de
inscripcion
especiales fijados
por SVS., asi como
los del contrato de
depdsito de valores
extranjeros.

A efectos emision
CDV, pueden ser
depositarios los
bancos, sucursales
de bancos
extranjeros
autorizadas y

“Sistema local de
cotizacion de
valores
extranjeros”.
Reglamento del
administrador debe

ser aprobado por S.

Solicitud debe
hacerse por
sociedad
comisionista de
bolsa.

(La inversion en
ellos estuvo
restringida hasta
agosto de 2012, a
los inversionistas
profesionales).

No hay supervisién
de la SF de
Colombia sobre los
valores ni sobre los
emisores.

“Sistema
Internacional de
Cotizaciones”. Lo
establecen las bolsas
de valores.

Alli se listan valores
extranjeros que no
estén inscritos en el
Registro; y cuyos
emisores, el mercado
de origen o los
propios titulos
reciban
reconocimiento; que
satisfagan requisitos
del reglamento
interior de la bolsa de
valores respectiva.
Dentro de los
aspectos establecidos
como base para
definiciones Comision,
fija la ley:
Participacion directa
de casas de bolsa e
instituciones de
crédito en los
procedimientos para
el listado de los
valores; obligaciones
de divulgacion iguales
en oportunidad y
contenido a la
proporcionada en
mercados de origen,
la celebracion de
convenios entre
bolsas de valores que
aseguren la
divulgacién de la
informacién en tales
condiciones, la

Personas juridicas
constituidas en el
exterior que
pretendan realizar
oferta publica de
valores en el pais,
deberan sujetarse a
las disposiciones de
caracter general,
que deben tener en
cuenta los términos
internacionalmente
aceptados para la
regulacion de
mercados de
valores, a fin de
proteger a los
respectivos
emisores y a los
inversionistas.
Conforme a
reglamentacién
SMV, la inscripcidn
de valores
extranjeros en el
Registro se realiza a
solicitud del emisor,
la bolsa o agentes
promotores.

Si se encuentra en
el Anexo de bolsas
de valores o
mercados
organizados
reconocidos, emisor
y valores se sujetan
a normas de
mercado de origen y
se presenta
informacién
conforme a tal
régimen. Si no se
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empresas de suscripcion de encuentran
Oferta de depdsito de valores. acuerdos de incluidos,
Valores Inscripcidon puede asistencia e requerimientos
Extranjeros ser solicitada por intercambio de adicionales de
(2) emisor, por informacion entre informacion y
depositario o por autoridades sometimiento a
patrocinador. reguladoras, asi como | normas del mercado
Posible concurrencia los usos y practicas local.
de emisiones, internacionales
individualizadas. compatibles con las
Permision para disposiciones
transacciones fuera nacionales.
de bolsa cuando se
realizan a través de
bancos, corredores,
agentes o
administradoras de
fondos.
SVS., puede eximir Régimen particular Por disposicion de Conforme a norma
Normas de obligacién de para listado de caracter general de legal, SMV (Texto

particulares o
excepciones
régimen
general sobre
valores
extranjeros.

inscripcion a los
valores extranjeros
correspondientes a
emisores bajo la
supervision de
entidades con las
que la misma haya
suscrito convenios
de colaboracioén,
que permitan contar
con informacion
veraz, suficiente y
oportuna sobre los
valores extranjeros
Yy sus emisores.
(Por norma de
caracter general de
la SVS, se
entendian
efectuadas en
bolsas de valores
nacionales,
transacciones
realizadas a través
de mecanismos
establecidos en
convenios suscritos
por bolsas con
centros bursatiles
extranjeros)®.

Por norma de la
misma, la oferta
publica de estos
valores puede
efectuarse cuando
estén inscritos en el

valores de renta
variable (acciones,
indices asociados a
ellas, y
participaciones en
carteras colectivas
con portafolio en
acciones en
porcentaje
determinado) por
S.F en el sistema de
cotizacion de
valores extranjeros,
mediante acuerdos
0 convenios de
integracién de
bolsas de valores.
A partir de 2012,
pueden invertir en
estos valores, tanto
clientes
inversionistas como
inversionistas
profesionales.

A partir de 2013, los
valores pueden ser
promocionados por
emisor extranjero
intermediarios
locales.

También a partir de
2013, se considera
intermediacion en el
mercado de valores
la adquisicion o
enajenacion en el

CNBYV existen dos
clases de
reconocimiento de
mercados de valores
del exterior y emisores
extranjeros: Directo y
Patrocinado. El primero
entre otros, para
emisores de valores (y,
en general, sus
mercados de valores)
inscritos, autorizados o
regulados por
Comisiones de Valores
0 equivalentes de los
Estados que sean
miembros designados
del Consejo de la
Organizacion
Internacional de
Comisiones de Valores,
(I0SCO), y que se
distribuyan en
cualquiera de ellos;
para los de sus
gobiernos o de las
naciones de la Unidn
Europea; y para los
que, dentro de idénticos
supuestos, son
representativos del
capital o patrimonio de
fondos de inversion,
mecanismos de
inversion colectiva,

extranjeros, semejanteg

original: CONASEV)
previo cumplimiento
de las condiciones
que determine para
la adecuada
proteccion del
inversionista, puede
exceptuar a los
emisores de valores
transados en los
sistemas de
negociacion
administrados por
las bolsas que
hayan suscrito
convenios de
integracién con la
Bolsa de Valores de
Lima S.A., del
cumplimiento de
obligaciones
aplicables a los
emisores de valores
inscritos en el
Registro Publico del
Mercado de Valores.
Con apego a esa
autorizacién se
expidio el
Reglamento del
Mercado Integrado a
través del
Enrutamiento
Intermediado,
denominado, a
partir de febrero de

8 Norma de Caracter General 240 de 2009; derogada por la nimero 366 de julio de 2014.
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Registro de Valores mercado primario o a los fondos de 2014, “Reglamento
Normas Extranjeros, o secundario de inversion cerrados del Mercado
particulares o cuando esta haya valores listados en nacionales (con ciertos | Integrado
excepciones sido exceptuada, al sistemas de requisitos). El segundo,| Latinoamericano”.
régimen amparo de cotizacion de Patrocinado, presupone| Los valores
general sobre convenios de valores del la solicitud de bolsas de| negociados en
valores colaboracién extranjero mediante | valores o entidades sistemas de
extranjeros. suscritos con acuerdos o financieras negociacién
(2) reguladores de convenios de patrocinadoras para administrados por

mercados
extranjeros.
Ofertas al publico
en general exigen,
entre otros, que el
regulador del
mercado de origen
o del de
transaccién, sea
miembro de la
Organizacién
Internacional de
Comisiones de
Valores (I0SCO).
Ofertas de emisores
no sujetos a
supervision (y otras
condiciones) solo
pueden ser dirigidas
a Inversionistas
Calificados.

integracién de
bolsas de valores.

promover ante CNBV ta
reconocimiento. Aplican
requisitos tocantes con
la proteccién de los
intereses de los
inversionistas,
transparencia de las
operaciones, uso de
informacién, conflictos
de interés y normas de
revelacion.

Se incluyd, en julio de
2015, referencia
especifica para los
Estados que

conforman la Alianza
del Pacifico.
Unicamente pueden
listarse en este sistema
valores cuya emision,
en el 100%, ha sido
colocada en el
extranjero mediante
oferta publica, con
anticipacion superior a
tres meses.

Restriccion porcentual
no aplica si son valores
colocados en el
extranjero al menos un
afio antes de la solicitug
y otros emitidos por
vehiculos de inversion
colectiva cuyo objetivo
sea el de reproducir
comportamiento de
indices, activos
financieros o
parametros de
referencia (con
restricciones).

Aplican también
normas sobre
principios de
contabilidad con los
que emisores

elaboran sus estados
financieros.

bolsas extranjeras
deben inscribirse en
el Registro para su
oferta publica
secundaria y
promocién en el
pais. La inscripcion
sera automatica y
se realiza a solicitud
de la Bolsa.
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
Los emisores de Oferta de valores La oferta en el Si una oferta de
Oferta de valores de oferta exclusiva en el extranjero, de valores | valores se lleva a
valores en el publica estan exterior. Entidades emitidos en los cabo en el pais y en
exterior. autorizados para constituidas en el Estados Unidos el extranjero se
Ofertas registrarlos en el pais pueden emitir Mexicanos o por aplicaran las
internacionales | extranjero, con el valores para ser personas morales siguientes reglas
(Pera). objeto de permitir ofrecidos en mexicanas, en forma especiales: Puede

su oferta, cotizacién
y transaccion en los
mercados
internacionales.
Deben presentar a
SVS y a las bolsas
de valores locales la
misma informacion
y en iguales plazos
que deba
presentarse a las
autoridades
reguladoras
extranjeras y
mercados
internacionales. Si
se encuentra en
idioma extranjero,
se presenta en
texto original, con
traduccién suscrita
por gerente del
emisor en idioma
espafiol.

Los tenedores de
certificados o
valores emitidos
contra acciones
depositadas, tienen
los mismos
derechos que
confieren las leyes o
los estatutos a
todos los
accionistas, los que
se ejerceran a
través de aquellas y
por intermedio de la
entidad depositaria,
conforme a
estipulaciones
contractuales. Si el
depositario no
pudiere votar, las
acciones que
represente
solamente deben
considerar separa el
calculo del quérum
de asistencia.

mercados de valores
del exterior o
inscribir valores
emitidos en
Colombia en bolsas
internacionales sin
que medie una
oferta, en cuyo caso
sOlo estaran sujetas
a la normativa
externa aplicable,
sin perjuicio del
cumplimiento de las
normas colombianas
que resulten
aplicables en
materia tributaria,
cambiaria y de
inversiones de
capital del exterior.
En tanto existe otra
reglamentacion, los
valores distintos de
las acciones que se
ofrezcan, no seran
susceptibles de ser
negociados en
Colombia.
Entidades emisoras
de valores pueden
ofrecerlos en forma
simultanea en
mercados
internacionales y en
el local, previa
autorizacion de la
local e inscripcidon
en bolsa,
entratandose de
acciones y bonos.

directa o a través de
fideicomisos o figuras
equivalentes, debera
notificarse a la CNBV
con descripcién de las
principales
caracteristicas de la
oferta: Tipo de
valores, emisor,
principales
actividades,
intermediario
colocador, monto total
de la emision y
moneda de emision,
fechas y lugares de
emisidn y colocacion,
fecha de vencimiento,
tipos de garantias,
tasa de interés,
periodicidad de pagos
0 amortizaciones,
sistemas de
negociacién en donde
se listen los valores,
destino de los fondos
obtenidos, descripcion
general del patrimonio
fuente de pago, si son
emisiones de deuda
realizadas a través
de fideicomisos o
similares y regulacién
aplicable a los valores
emitidos.
Caracteristicas
principales si se trata
de un programa de
colocacion.

Dentro de los 5 dias
habiles siguientes a la
colocacién, debe
presentarse copia del
prospecto de
colocacién o
documento
informativo y de los
contratos suscritos
con los agentes
colocadores y
liquidadores.

ser exceptuado de
cualquiera de los
requisitos generales
del Reglamento de
Oferta Publica
Primaria y de venta
de valores
mobiliarios, por
razones justificadas
y a peticion
fundamentada de
parte, cuando la
practica
internacional asi lo
justifique, siempre
que redunde en un
beneficio para las
partes, no vaya en
contra de la tutela
de los inversionistas
0 comprometa el
interés del publico
inversionista local o
lo ponga en
condicién de
desventaja en
relacion a su similar
en el extranjero; vy,
el ofertante debe
presentar al
supervisory a la
entidad encargada
de la conduccién del
respectivo
mecanismo
centralizado de
negociacion, toda la
informacion
relevante que haga
publica o ponga a
disposicion de los
potenciales
inversionistas en los
otros paises en los
que la oferta se
vaya a llevar a
cabo.

(Existe regulacién
particular para la
emision de ADR;
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
Procede informacién aplicable también a
Oferta de posterior sobre los casos en que la
valores en el colocacién y sobre el oferta se realice
exterior... pago total de los Unicamente en el
(2) instrumentos. Y extranjero por una

advertencias sobre no
autorizacién de la
CNBV vy notificacion
que no implica
certificacion sobre el
valor o la emisora.

persona juridica con
valores o programas
de emisidn inscritos
en el Registro).

Requerimientos

de calificacion.

O Clasificaciéon
(Chile, Peri)

En la inscripcion de
emisiones de titulos
de deuda de largo
plazo, el emisor
deberd presentar
dos clasificaciones
de riesgo de los
titulos a inscribir.
Para la inscripcion
de titulos de deuda
de corto plazo,
basta la
presentacion de una
clasificacion de
riesgo de los titulos
a inscribir.

Si se trata de titulos
de deuda
destinados a ser
ofrecidos en los
mercados
especiales, la
presentacion de las
clasificaciones de
riesgo sera
voluntaria.

Los emisores de
acciones o cuotas
de fondos de
inversion podran
someter
voluntariamente a
clasificacion tales
valores.

Para su inscripciéon
en RNVE, y la
autorizacion de su
oferta publica, los
valores indicados a
continuacion deben
ser objeto de por lo
menos una
calificacion:

- Bonos ordinarios
emitidos por
entidades diferentes
de establecimientos
de crédito o papeles
comerciales,
excepto los emitidos
por el Fondo de
Garantias de
Instituciones
Financieras.

- Bonos ordinarios o
de garantia general
emitidos por
establecimientos de
crédito.

- Bonos emitidos
por entidades
publicas, excepto
los emitidos por
FOGAFIN.

- Valores emitidos
como resultado de
un proceso de
titularizacion.
Demas valores
objeto de oferta
publica podrén ser
objeto de
calificacion, a
solicitud de
cualquier interesado
o del emisor.

Si se trata de un
programa de
emision y
colocacion, los
valores referidos no

En el caso de
instrumentos de
deuda v titulos
fiduciarios residuales
de deuda, se requiere
calificacidn sobre el
riesgo crediticio de la
emisidon expedida por
cuando menos una
institucion calificadora
de valores.

Las personas
juridicas que emitan
por oferta publica
valores
representativos de
deuda deben
contratar los
servicios de cuando
menos 2
clasificadoras,
independientes
entre si, para que
efectlen la
clasificacién
permanente de esos
valores. También
deberan clasificarse
cuando sean objeto
de oferta publica
secundaria. En los
demas casos, la
clasificacion de
riesgo es
facultativa.
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Requerimientos
de
calificacion...

(2)

requeriran
calificacion para su
inscripcion en RNVE;
pero previamente a
la publicacion del
aviso de oferta de la
respectiva emision,
el emisor debera
acreditar la
calificacion ante S.F.
No requieren
calificacién para su
inscripcion, los
valores que hagan
parte del Segundo
Mercado.

Las calificaciones
deben sefnalar que
no implican
recomendacion para
comprar, vender o
mantener un valor y
que no constituyen
garantia de
cumplimiento de las
obligaciones del
calificado.

La publicidad sobre
valores objeto de
calificacion debe
mencionar la
calificacion
otorgada. E
indicarse que el
valor se encuentra
inscrito en el RNVE

Prospecto
informativo.

Procede su
elaboracién cada
vez que se solicite
la inscripcidn de
una emision de
acciones de pago.
Salvo que se trate
de una emisién
dirigida
exclusivamente a
los accionistas.

El prospecto
informativo debe
enviarse a SVS
previamente a su
difusion a los
inversionistas y a
mas tardar 2 dias
antes del inicio de
la colocacion de los
valores.

El prospecto de
informacién es el
documento que
contiene los datos
del emisor, del valor
y de la emision,
necesarios para el
cabal conocimiento
de los mismos por
parte de los
inversionistas.
Debe incluir cuando
menos las
condiciones y
caracteristicas del
valor que se ofrece,
de la oferta de los
valores, y de las
autorizaciones
recibidas, una
descripcioén clara,
completa, precisa,

Procede su
elaboracion por las
emisoras que
pretendan obtener la
inscripcion de sus
valores en el Registro,
para realizar una
oferta publica.

El prospecto de
colocacién o
suplemento
informativo,
preliminares y
definitivos, se utilizan
para difundir
informacion respecto
de valores o emisoras
al publico en general
y deben incluir la
informacion relevante
e incorporar los
derechos y

Debe contener toda
la informacién
necesaria para la
toma de decisiones
por parte de los
inversionistas:
-Caracteristicas
valores; derechosy
obligaciones que
otorgan.

- Clausulas
relevantes del
contrato de emision
o del estatuto.

- Factores de riesgo
para inversionistas.
- Nombre y firma de
las responsables de
su elaboracion;
entidad
estructuradora;
principal funcionario
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objetiva y verificable | obligaciones del administrativo,
Prospecto del emisor en sus oferente y de quienes | legal, contable y de
informativo. aspectos de acepten la oferta. finanzas.
(2) organizacién, reseiia | Conforme a las - Estados financieros

historica,
informacion
financiera,
expectativas,
riesgos, proyectos
futuros y
destinacién de los
recursos que se
reciban como
consecuencia de la
emision. Y términos
y condiciones en
que se realizara la
estabilizaciéon de
precios, si fuere
pactada. La
informacién debe
estar certificada por
las personas
responsables de la
misma.

Debe mantenerse
en la pagina del
emisor, de la S.Fy
del sistema de
negociacion.

Para nueva emision
de valores de
emisor ya inscrito,
debe obtenerse
autorizacion para su
inscripcion; pero en
relacion con el
prospecto, sdlo sera
necesario remitir la
informacién relativa
a las condiciones y
caracteristicas del
valor que se ofrece,
de la oferta de los
valores y de las
autorizaciones
recibidas. La
informacion general
sobre el emisor sera
la que se encuentre
actualizada.

disposiciones
generales sobre su
contenido, también se
entendera como
prospecto de
colocacién al
suplemento
informativo y folleto
informativo. (Para la
inscripcion de valores
en el Registro y para
el listado en bolsa sin
que medie oferta
publica, y para
inscripcion preventiva
de acciones).

Se elabora prospecto
preliminar hasta la
fecha en que se lleve
a cabo la oferta. En
este quedan
indicados, con espacio
en blanco, los datos
gue no se conozcan a
la fecha de su
elaboracién, como el
precio y la fecha de
colocacion de los
valores.

Los documentos con
informacion clave
para la inversion
forman parte de los
prospectos de
colocacién. El
contenido de estos
documentos con
informacion clave se
encuentra
reglamentado de
manera
independiente.

auditados del emisor,
con notas
explicativas,
dictamen de dos
ultimos afios.

- Detalle de
garantias de la
emision.

- Procedimiento de
colocacion.

- Informacién
complementaria.

El emisor debe
actualizar el
prospecto y demas
informacion, de
manera previa a la
formulacién de la
oferta respectiva,
como requisito para
su realizacion.

Si la colocacién se
efectla a través de
mecanismos
centralizados de
negociacién a los
que Unicamente
puedan concurrir
agentes de
intermediacion, la
entrega del
prospecto al
potencial
inversionista queda
sustituida con la que
se haga del mismo a
la entidad
encargada de su
conduccién y a los
agentes de
intermediacion
participantes, para
Su puesta a
disposicion por
éstos a los
potenciales
inversionistas.

Informacion
sobre
colocacion de
acciones

Mientras no se haya
suscrito y pagado el
total de las acciones
inscritas, la
sociedad debe
enviar informacién

Durante la vigencia
de la oferta y el mes
siguiente a su
expiracién, dentro
de los diez (10)
primeros dias de

La casa de bolsa que
funja como
intermediario
colocador de los
valores objeto de la
oferta publica, debe

Informacion
posterior a la
inscripcion o
registro (Entre
otras): NUumero y
monto total de
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Informacion
sobre
colocacion de
acciones

(2)

requerida relativa a
la suscripcion,
colocacion y pago
de las emisiones, a
contar de la fecha
de inscripcion de la
emisién en el
Registro de Valores.
(Conforme a
formularios
disefiados por SVS
al efecto).

- Informacion de
colocacion de una
parcialidad o del
total de las acciones
con posterioridad a
su inscripcién en el
Registro de Valores:
Al menos dos dias
habiles previos al
dia de la publicacion
del aviso de
informacion a los
accionistas con
derecho a opcidn
preferente de
suscripcién de
acciones deben
remitirse: El
prospecto
actualizado en el
aparte de
caracteristicas de la
emisidn; acta de la
sesion de directorio
que acordd las
condiciones
especificas de la
colocacién de la
totalidad o de la
parcialidad de las
acciones; copia del
aviso a publicar,
con la informacién
sobre los
accionistas a
quienes les
corresponde el
derecho a opcién
preferente
(formato); copia del
aviso que da inicio
al periodo de
suscripcidn
preferente
(formato).
Certificaciones de

cada mes, la
sociedad emisora
debe remitir a S.F
un listado de los
suscriptores de la
colocacion, con
identificacion. Debe
indicarse si el
suscriptor era
accionista de la
sociedad, el nimero
de acciones
suscritas por cada
uno, el valor
unitario de las
acciones adquiridas
y el valor total de
las mismas.

Dentro de los 10
dias siguientes a la
expiracion de la
oferta, debe enviar
a S.F: Numero total
antiguos accionistas
suscriptores en la
ultima emisién,
acciones suscritas y
valor total. NUmero
de terceros
suscriptores,
acciones suscritas y
valor total. NUmero
accionistas y valor
del capital suscrito a
la finalizacidn de la
oferta. Informacion
mecanismos y
agentes de
colocacion, montos
colocados por
emisora y cada uno
de los
intermediarios.

informar a CNBV, a la
bolsa y a la emisora,
a mas tardar a los 5
dias habiles siguientes
al de liquidacién de la
operacion de
colocacién, el nUmero
de adquirentes, asi
como el grado de
diversificacion de
tenencia de los
valores (conforme a
formato).

Emisora debe enviar
idéntica informacion a
la bolsa, al dia
siguiente de su
recepcion.

valores colocados o
vendidos en valor
nominal, como
hecho de
importancia, dentro
del dia siguiente a la
colocacion o venta.
E informe respecto
al cumplimiento de
las condiciones de la
emision o venta,
contado a partir del
inicio de la etapa de
colocacion y durante
el tiempo en que el
valor se encuentra
inscrito en el
Registro, dentro de
los cinco dias
siguientes a la
presentacion de los
estados financieros
intermedios del
emisor.

Los agentes
colocadores deberan
enviar los resultados
de la oferta dentro
del dia habil
siguiente a su
realizacion, con
indicacion del
nombre de los
valores mobiliarios,
monto ofertado,
monto total
demandado, monto
adjudicado, la tasa
de interés o
rendimiento
implicito de los
valores ofertados, la
composicion de los
ofertantes
adjudicados, entre
otros. (Conforme a
formato).
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Informacion
sobre
colocacion de
acciones

(3)

las bolsas de
valores, en las que
consten, detalladas
en forma mensual,
las transacciones de
acciones de la
sociedad en los
ultimos 12 meses.
Deben considerar a
lo menos el nimero
de acciones, monto
transado y precio
promedio para cada
mes. Si la emision
de acciones
contempla mas de
una serie,
certificaciones para
cada una; y
declaraciones de
responsabilidad.

Informacion
sobre
colocacion
otros valores

Para cada emisidn
no totalmente
amortizada, las
emisoras deben
presentar a SVS
informacion,
referida a deuda
vigente, pagos,
amortizaciones,
conversiones y
colocaciones
efectuadas.
(Conforme a
formatos
establecidos).

Si se trata de lineas
de bonos y mientras
esta

tenga plazo de
colocacion vigente,
el emisor debe
presentar a SVS,
con al menos 2 dias
habiles bursatiles
de anticipacion al
inicio de un nuevo
proceso de
colocacion:
Escritura
complementaria a
través de la cual se
determinen las
siguientes

Durante la vigencia
de la oferta de
documentos de
contenido crediticio,
corporativos o de
participacion, mixtos
y representativos de
mercancias, dentro
de los primeros 10
dias de cada mes y
con referencia a lo
colocado en el mes
anterior, emisora
debera enviar a S.F:
Cuantia colocada y
condiciones de plazo
y rendimiento de los
titulos emitidos en
el mes. Valor total
documentos en
circulacion.
Compradores
clasificados por
grupos, monto
adquirido por cada
uno, asi: Personas
naturales;
establecimientos de
crédito; sociedades
de servicios
financieros;
sociedades de
capitalizacion;

Tratandose de
acciones, titulos de
crédito que
representen acciones,
titulos fiduciarios y
otros valores, el
intermediario
colocador debe
informar a CNBV y a
la bolsa, con
anterioridad a la
celebracién de
operacion de
colocacién, el nUmero
de inversionistas que
hayan aceptado la
oferta y puedan ser
considerados como
Gran publico
inversionista.

De modo adicional a
las informaciones
indicadas en linea
anterior: Reduccién
del nimero de
valores en
circulacion a través
de rescate,
redencion,
amortizacion,
conversion, desde el
inicio de la etapa de
colocacion y durante
todo el lapso en que
el valor se
encuentre inscrito
en el Registro, como
hecho de
importancia, dentro
del dia siguiente a
Su ocurrencia.

Si se presentan
modificaciones de
las condiciones de la
emision o venta,
dentro de los 3 dias
siguientes de
acordada, con copia
de los instrumentos
legales respectivos.
(15 dias si requieren
formalizacion). Si es
exigible la presencia

informaciones sobre | aseguradoras, de representante de
la colocacion, si intermediarios de obligacionistas, esta
ellos no han sido seguros y obligacién le
acordados en el reaseguradoras; compete
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contrato de fondos de pensiones igualmente, asi
Informacion emisidén: Monto y cesantia; fondos como la de

sobre
colocacion
otros valores

(2)

total a ser colocado,
especificando la
moneda o unidad
de reajuste y la
forma de reajuste,
series, nimero de
bonos, valor
nominal, plazos de
colocacion y de
vencimiento, tasa
de interés o
procedimiento para
su determinacion,
indicaciones al
detalle sobre
cupones, fecha o
periodo de
amortizacion
extraordinaria,
certificados
actualizados de
clasificaciones,
informaciones no
presentadas al
momento de la
inscripcion y
declaracion de
responsabilidad.

mutuos de
inversion; carteras
colectivas, y otras.
Informacion sobre
mecanismos y
agentes de
colocaciéon, montos
colocados por
emisora y por cada
uno de los
intermediarios.
Certificacion sobre
los recursos
captados, suscrita
por el representante
legal y el revisor
fiscal.

A partir del segundo
mes de finalizada la
oferta, informacion
se reduce a la del
valor total de
documentos en
circulacion.

preparacion del
informe sobre el
cumplimiento de las
condiciones de la
emision o venta.

Informacion
periddica
o actualizacién

Informacion
continua: A remitir
SVS e
intermediarios.

- Antecedentes
econémicos y
financieros:
Informes y estados
financieros (EF)
trimestrales y
anuales.
Variaciones de
capital.

Memoria anual.
Estados financieros
deben ser
complementados con
informacién que se
considere esencial y
presentados de
acuerdo con Normas
Internacionales de
Informacion
Financiera, emitidas
por el “International
Accounting
Standards Board”.
Opinién de informe

Emisoras con
valores inscritos en
el Registro, deben
mantener
permanentemente
actualizado el
Registro Nacional de
Valores y Emisores.
(Y la de los sistemas
de negociacion).
-Informaciones de
fin de ejercicio: Esta
informacién debe
incluir cuando
menos la
documentacion que
debe someterse a la
asamblea general de
accionistas.

Si se trata de
emisiones avaladas
0 garantizadas por
entidades no
emisoras inscritas o
que dejen de serlo,
debe enviarse
informacién del
garante.

Emisoras con valores
inscritos en el
Registro, deben
proporcionar a la
CNBV, a la bolsa y al
publico en general, la
siguiente informacion
financiera, econémica,
contable y
Administrativa:-
Anual:

El tercer dia habil
siguiente a la
asamblea general
ordinaria de
accionistas,

(Para sociedades
andénimas burséatiles y
sociedades anénimas
promotoras de
inversion bursatil con
régimen de las
primeras; para otras,
los informes se
suscriben por consejo
de administracion y
comisario), lo
siguiente:

Entidades emisoras
que cuenten con
valores o programas
inscritos en el
Registro Publico del
Mercado de Valores
estan obligadas a
presentar a SMV y
al mecanismo
centralizado de
negociacion donde
se transen sus
valores, su Memoria
Anual y sus
Reportes
Trimestrales.
Opcionalmente, la
memoria anual
puede elaborarse
conforme a normas
de Ley General de
Sociedades u otras
que rijan a la
emisora. En tal
caso, debe
presentarse
adicionalmente, y
ser entregado a los
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de Auditoria debe - Informacién de —Informes de accionistas, el
Informacion confirmar su periodos presidentes de “Documento de
periddica aplicacion. Si SVS intermedios: Los comités que ejerzan Informacion Anual”,
o actualizacion | autoriza excepciones,| estados financieros funciones en materia preparado conforme
(2) procede nota al de periodos de practicas a Manual.

respecto y
explicaciones.
Informacion a
disposicion en sede
emisor,
intermediarios y
pagina web emisor.
Sociedades
andnimas deben
presentarlos 20 dias
antes de la junta de
accionistas que los
revisara.

EF anuales deben
incluir informe de
Auditores Externos,
inscritos en Registro
correspondiente; e
Informe de revisidn
de informacion
financiera
intermedia de los
mismos, para corte
a 30 de junio.
Analisis razonado
de situacion
financiera suscrito
por gerente
general. (Salvo para
emisores de valores
dirigidos a
inversionistas
calificados). Debe
contener evaluacién
de la condicion
financiera y de los
riesgos propios de
la actividad o del
negocio que la
afecten; si se
encuentran
contenidas en notas
a los EF, procede
complementar.
Evaluacién
condicidn financiera
incluye: evolucién y
resultados por
segmentos de
negocios;
principales fuentes
de financiamiento,
liquidez y solvencia;

intermedios deben
elaborarse como
minimo cada 3
meses.

Entidades vigiladas
por SF se someten
en esta materia a
obligaciones propias
de su actividad.
Régimen de
informaciones a la
asamblea general de
accionistas, regida
por normas
generales
comerciales
aplicables a todas
las sociedades.
Junta Directiva y
Representante Legal
presentan balance
acompafnado de:
Detalle cuenta de
pérdidas y
ganancias; proyecto
distribucion de
utilidades; informe
de la Junta Directiva
sobre situacion
econdémica y
financiera, que
incluye: Detalle de
egresos por salarios,
honorarios, otros
laborales, transporte
y otra clase de
remuneracion
percibida por
directivos;
operaciones por los
mismos conceptos a
favor de asesores o
gestores si su
principal funcién es
tramitar asuntos
ante entidades
publicas y privadas;
transferencias de
dinero u otros
bienes a titulo
gratuito; gastos de
propaganda y
relaciones publicas;

societarias y de
auditoria, sobre sus
actividades,
contemplando al
menos: En materia
de practicas
societarias:
Observaciones sobre
el desempefio de los
directivos relevantes;
operaciones con
personas
relacionadas;
paquetes de
emolumentos o
remuneraciones
integrales del director
general de la sociedad
y otros directivos
relevantes; dispensas
otorgadas por el
consejo de
administracién para
que personas con
poder de mando
aprovechen
oportunidades de
negocio que
correspondan a la
sociedad o
controladas. En
materia de auditoria:
El estado del sistema
de control interno y
auditoria interna de la
sociedad y
controladas; mencion
y seguimiento de las
medidas preventivas y
correctivas
implementadas por
resultados de
investigaciones sobre
incumplimiento a
politicas de operacion
y de registro contable,
de la sociedad o
controladas;
evaluacién del
desempeno de la
auditoria externa, asi
como del auditor
externo; descripcién y

Aprobacion de la
Memoria Anual y del
Documento de
Informacion Anual,
corresponde al
maximo dérgano
social (u organismo
que corresponda
segln ley aplicable
a la emisora). La de
los informes
trimestrales, a la
Gerencia General o
equivalente.
Presentacion al dia
siguiente de su
aprobacion.

Para emisores
extranjeros puede
autorizarse
aplicacion normas
de pais de origen.
Para valores
inscritos que se
negocien en el
extranjero debe
incluirse en la
Memoria Anual o en
los Reportes
Trimestrales,
informacion
equivalente a la
revelada a las
entidades de
supervisién o
mecanismos
centralizados de
negociacion.
Informacion
Financiera anual
auditada debe
aprobarse a mas
tardar 15 de abril de
cada afio.

Los estados
financieros
intermedios
individuales y
consolidados deben
prepararse a los
cierres de trimestres
calendario.
Adicionalmente
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o actualizacién

(3)

eficiencia en la
utilizacion de
recursos y
rentabilidad;
descripcion
evoluciéon
actividades y
negocios y su efecto
en los resultados y
flujos de efectivo; y
eventos con
influencia o
potencialidad de
incidencia en su
situacion financiera.
Procede inclusion de
variaciones
porcentuales,
valorizaciones,
ratios (con
definicion y
formula) u otros
indicadores
relevantes para el
entendimiento de la
condicion financiera
de la informante.
Adecuado analisis
debe considerar, al
menos: Resumen
de los resultados y
de los flujos de
efectivo de la
sociedad.
Principales fuentes
de financiamiento.
Montos e indices
financieros sobre
nivel de liquidez y
solvencia, sobre
utilizacion de los
recursos, sobre
capacidad de
generacion de
rentabilidad a partir
de ellos.
Descripcion de la
evolucion de las
actividades y
negocios y de los
eventos con
influencia o
potencialidad de

dineros o bienes en
el exterior y
obligaciones en
moneda extranjera;
inversiones en otras
sociedades
nacionales o
extranjeras; informe
del representante
legal sobre su
gestion y las
recomendaciones a
la asamblea; e
informe del revisor
fiscal.

Las informaciones
de fin de ejercicio
deben presentarse a
SF dentro de los 15
dias habiles
siguientes a la fecha
de celebracion de la
asamblea en la que
los mismos se
aprueben. Deben
ser certificados por
representante legal
y contador publico
bajo cuya
responsabilidad se
prepararon,
mediante
declaracion de
verificacion y
fidelidad de la
informacion. Y
dictaminados
(acompafiados por
la opinién
profesional del
revisor fiscal o
contador publico
independiente que
los examine
conforme a normas
de auditoria
generalmente
aceptadas).

Debe acompanarse
informe suscrito por
el representante
legal del emisor
sobre los resultados

valoracion de los
servicios adicionales o
complementarios que
proporcione la
auditoria externa, o
expertos
independientes.

= Informe del director
general, conforme a
Ley de Sociedades
Mercantiles, con
dictamen del auditor
externo.

= Opinion del consejo
de administracion
sobre el dictamen del
director-

= Informe sobre las
principales politicas y
criterios contables y
de informacion
seguidos en la
preparacion de la
informacion
financiera.

= Informe sobre las
operaciones y
actividades.

— Estados financieros
anuales, con dictamen
de auditoria externa;
y los de asociadas que
contribuyan con mas
del 10% en sus
utilidades o activos
totales consolidados,
exceptuando a las
sociedades de
inversién, cuando la
emisora sea entidad
financiera; y salvo
para sociedades
andnimas promotoras
de inversion bursatil.
(Con advertencia de
veracidad dirigida a
los inversionistas
suscrita por director
general y titulares de
areas de finanzas y
juridica).
—Comunicacién del
secretario del consejo

debe prepararse el
Informe de Gerencia
sobre las las
principales
caracteristicas de la
situacion financiera,
el desempefio
financiero y las
principales
incertidumbres que
enfrenta la
empresa. El informe
incluye declaracién
de responsabilidad y
analisis y discusion
de la gerencia, en
particular sobre:
Liquidez y
solvencia; inversion
y financiamiento;
resultados
econoémicos; riesgos
e incertidumbres; y
fortalezas y recursos
de la empresa cuyo
valor no esté
reflejado en los
estados financieros
presentados
conforme a las NIIF.
El plazo limite para
la aprobacion de los
estados financieros
intermedios
individuales e
intermedios
consolidados de los
tres primeros
trimestres es de 30
y 45 dias calendario,
y el del cuarto
trimestre es de 45 y
60 dias calendario.
Estos deben estar
refrendados por
contador publico
colegiado y
representante legal
de la empresa.’®

° Por Resolucién de Superintendencia No. 00016 del 25 de agosto de 2015, se aprobaron las Normas sobre
preparacion y presentacion de estados financieros y memoria anual, con vigencia a partir del 1 de enero de

2017.
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incidencia en su
evolucién futura.
Sobre los Riesgos:
Revelacidn de los
principales, propios
de la actividad, y
las medidas para
mitigarlos.
Inclusién de hechos
relevantes.
Declaracién de
responsabilidad y
veracidad suscrita
por mayoria
decisoria de los
Directores y por el
gerente general.
Antecedentes
econémicos y
financieros de
subsidiarias y
asociadas, segun
NIIF, con
declaracion de
auditoria sobre la
correspondencia de
los EF con los
utilizados en la
consolidacién. Para
asociadas directas
que representen el
20% o mas del
activo consolidado o
individual debe
remitirse
informacidén
financiera ajustada
a NIIF
(opcionalmente en
forma resumida).
(No incluye a
sociedades inscritas
en el Registro de
Valores o en el
Registro Especial de
Entidades
Informantes).

- Variaciones de
capital:

Todo reparto de
dividendos, de
capital, emision de
acciones liberadas
de pago y canje de
acciones, a lo
menos, con 20 dias
de anticipacion a la
fecha establecida

de la evaluacion a
los sistemas de
control interno, los
procedimientos de
control y revelacion
de la informacién
financiera y
certificacion sobre
su veracidad.

La informacion
financiera con corte
a 31 de diciembre
debera transmitirse
al RNVE, a mas
tardar el 1° de
marzo del afo
siguiente,
incluyendo las notas
a los estados
financieros.

Si periodo contable
es diferente, dentro
de los 60 dias
calendario
siguientes a la fecha
de cierre.

La informacion
financiera trimestral
con corte a marzo,
junio y septiembre,
debe transmitirse al
RNVE, dentro de los
treinta (30) dias
calendario
siguientes a las
fechas de corte
respectivas.

de administracion,
sobre el estado de
actualizacion de libros
de actas de
asambleas de
accionistas, de
sesiones del consejo
de administracion, de
registro de acciones
y, si se trata de
sociedades andnimas
de capital variable, el
libro de registro de
aumentos y
disminuciones del
capital.

— Dictamen del
auditor externo, con
advertencias sobre su
no incursién en
inhabilidades legales,
su consentimiento a la
presentacion de
informacién que
requiera CNBV, su
obligacién de
conservar
documentos por 5
afos, su disposicién
de documento que
acredita su capacidad
técnicay la
inexistencia de
ofrecimiento para ser
consejero o directivo
de la emisora;
emisoras con comité
de auditoria deben
informar sobre
servicios adicionales o
complementarios de
la auditoria externa y
la no afectacion de su
independencia o la del
auditor por tal
contratacién asi como
la remuneracion por
ellos. Y, adicionar con
documento de
aquiescencia para la
inclusion, por la
emisora, en el reporte
anual y prospecto o
suplemento, de su
dictamen.

- A mas tardar 30 de
abril de cada afio:

— Reporte anual del
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para su solucion.
Toda capitalizacion
de fondos con
aumento del valor
nominal de sus
acciones o con
simple aumento del
capital, dentro de
los 5 dias siguientes
al hecho.(Con
identificaciones).

- Memoria Anual:
Conforme a normas
sobre sociedades
anonimas y
especiales de Ley
de Valores.
Contenido: Indice;
identificacion
entidad; incluye
documentos
constitutivos.
Descripcion del
ambito de negocios:
informacion
histérica (5 afios) y
eventos
significativos en
control o inscripcién
valores en
mercados
extranjeros.
Actividades y
negocios (Incluye
subsidiarias y
asociadas
relevantes). Para
sector industrial,
competencia y
marco legal de
incidencia. Bienes
producidos,
proveedores con
10% o mas del total
de compras,
clientes con mismo
% en ingresos;
marcas, patentes,
licencias;
propiedades e
instalaciones
(informacién a
detalle). Factores
de riesgo (criterios
semejantes al
contenido en
informacion
financiera); planes

ejercicio anterior,
conforme a formatos,
suscrito por director
general, areas de
finanzas y juridica
(con leyenda sobre
veracidad), por
representante firma
auditoria y auditor
externo (también con
leyenda de veracidad
sobre su dictamen).
También por auditores
de terceros cuyos
estados financieros se
incluyan, salvo para
ofertas restringidas
siempre que tales
terceros sean también
emisores 0 emisor
extranjero de Estado
miembro designado
del Consejo de la
Organizacion
Internacional de
Comisiones de
Valores, caso en el
que procede
sefialamiento del
factor de riesgo sobre
la no responsabilidad
del tercero respecto
del cual se incorpore
informacién por
referencia.

Si se trata de
sociedades andnimas
promotoras de
inversion bursatil,
informe sobre el
grado de avance y
cumplimiento a sus
programas de
adopcidén de régimen
de las sociedades
andnimas bursatiles.
- Trimestral:

Dentro de los 20 dias
habiles siguientes a
cada trimestre (40
para el ultimo, que es
preliminar) los
estados financieros,
asi como la
informacion
economica, contable y
administrativa
definida segun
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de inversion. formatos,
Informacion Propiedad y comparativa con
periddica acciones: Situacion ejercicio anterior.
o actualizacion | de control conforme Incluye actualizacidn
(6) a Ley, identificacion del reporte anual o

accionistas
mayoritarios (10%
0 mas del capital o
del capital con
derecho a voto; o
por conjunto por
parentesco),
numero total de
accionistas y 12
mayores. Cambios
en la propiedad;
descripcion de las
acciones,
caracteristicas y
derechos, politica
de dividendos e
informacion
estadistica
dividendos y
transacciones.
Responsabilidad
social y desarrollo
sostenible:
Diversidad en
directorio, gerencias
y organizacion
(nacionalidad, sexo,
edad, antigliedad);
administracion y
personal:
organigrama,
identificacion
directorio y otras
informaciones al
detalle; informacién
sobre subsidiarias y
asociadas e
inversiones en otras
sociedades, con
descripciones y
detalles.

Hechos relevantes o
esenciales, con sus
efectos reales o
potenciales.
Sintesis de
comentarios y
proposiciones de
accionistas y del

del prospecto de
colocacion. Para
sociedades
promotoras de
inversién bursatil, es
semestral.
—Informacion
Juridica.

Para CNBV, bolsa y
publico, la siguiente:
- Convocatoria a las
asambleas de
accionistas, de
obligacionistas y
tenedores de otros
valores.

- Resumen de los
acuerdos adoptados,
con inclusion de la
aplicacion de
utilidades, dividendo
decretado, nimero de
los cupones contra los
que se pagara, y lugar
y fecha de pago.

- Copia autentificada
por secretario del
consejo de
administracién, o por
el presidente, si se
trata de
obligacionistas, de las
actas con la lista de
asistencia firmada por
los escrutadores, con
indicacién de nimero
de acciones o de
valores de cada socio
u obligacionista o
tenedor, su
representacion y el
total de acciones o
valores
representados. Con
constancias sobre
valores depositados y
sus titulares.

-Aviso a los
accionistas para el

comité de ejercicio del derecho
directores. de preferencia, con

En esta memoria, motivo de aumentos
se incluyen en el capital social y
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nuevamente los EF
y una Declaracion
de responsabilidad.

emision de acciones.
Aviso de entrega o
canje de acciones,
obligaciones y otros
valores. Aviso para el
pago de dividendos, o
de intereses.
Cualquier otro aviso
dirigido a los
accionistas,
obligacionistas,
titulares de otros
valores o al publico
inversionista.

- Protocolizacién de la
asamblea general de
accionistas en la que
se hubiere aprobado
la compulsa de los
estatutos sociales con
los datos de
inscripcion en el
Registro Publico de
Comercio.

- Si no hubo
modificacion, copia
autentificada por el
secretario del consejo
de administracién de
los estatutos, con
constancia sobre tal
hecho.

(Otras especiales de
diverso tipo y para
diversas
circunstancias).

Revelacién
eventos
relevantes.
Hechos
esenciales
(Chile).
Hechos de
importancia
(Pera)

Entidades inscritas
en el Registro,
deberan divulgar en
forma veraz,
suficiente y
oportuna, todo
hecho o informacion
esencial respecto de
ellas mismas y de
sus negocios al
momento de su
ocurrencia o cuando
llegue a su
conocimiento.

Para su calificacion
deben considerarse
como tales eventos
capaces de afectar
en forma
significativa, por
ejemplo, los activos
y obligaciones; el

Todo emisor de
valores debe
divulgar, en forma
veraz, clara,
suficiente y oportuna
al mercado, a través
de SF, toda situacidn
relacionada con él o
su emision que
habria sido tenida en
cuenta por un
experto prudente y
diligente al comprar,
vender o conservar
los valores del
emisor o al momento
de ejercer los
derechos politicos
inherentes a tales
valores. En particular
los siguientes
hechos:

Informacion a la bolsa
y a la CNBV, de
eventos relevantes
que influyan o puedan
influir en los precios
de los valores
inscritos en el
Registro. Se
consideran, de forma
enunciativa: = En
relacion con la
estructura societaria
de la emisora:
Cambios en la
estructura
organizacional;
cambios de
integrantes de
organos sociales o de
sus directivos
relevantes;
modificaciones

El registro de un
valor o programa de
emision impone al
emisor la obligacion
de informar a SMV
y a la bolsa o
entidad responsable
de la conduccién del
mecanismo
centralizado, de los
hechos de
importancia,
incluyendo las
negociaciones en
curso, sobre si
mismo, el valory la
oferta, asi como la
de divulgar tales
hechos en forma
veraz, suficiente y
oportuna. La
informacién debe
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rendimiento de los = Sobre la situacidn estatutarias. ser proporcionada y
Revelacién negocios y su financiera y = Por lo que se refiere | divulgada tan
eventos situacion financiera. | contable: a los negocios: pronto como el
relevantes... Es responsabilidad Operaciones o actos | Celebracion, hecho ocurra o sea
(2) del directorio o de que originen incumplimiento, de conocimiento del
la administracion variaciones iguales rescision o emisor.

(para no andénimas)
su divulgacién.
Puede haber
delegacién.

Tipos de Hechos
Esenciales:
Disminucion
importante del valor
de los activos,
proveniente del
deterioro de la
situacion financiera
de los principales
deudores o de
entidades en las
que mantenga
inversiones, o por
mermas, deterioro
u obsolescencia de
existencias y
activos fijos, o por
otras causas
similares. Acuerdo
de concurrir a la
formacion de filiales
o coligadas.
Contingencias que
puedan afectar
significativamente,
en forma positiva o
negativa, los activos
o patrimonio, tales
como juicios,
reclamos por
actividades
monopdlicas,
conflictos laborales,
otorgamiento de
garantias en favor
de terceros o en
favor de la empresa
por terceros, o
hechos similares.
Suscripcion,
modificacion o
terminacién de
contratos o
convenciones de
Paralizacion parcial
o total de faenas,
por cualquier causa.
Variaciones

0 superiores 5% en
el valor total de los
activos, pasivos,
ingresos
operacionales,
utilidad operacional
o utilidad antes de
impuestos.
Aumentos
superiores al 10%
en el pasivo
corriente. Aumento
o disminucién de
capital. Variacion en
el nimero de
acciones en
circulacion.
Aprobacion de
distribucion de
dividendos.
Enajenacién o
adquisicion de
bienes, cuyo valor
sea igual o superior
al 5% del respectivo
grupo del activo,
con especificacion
de los bienes.
Cambios relevantes
(se entiende por
tales aquellos cuya
cuantia sea igual o
superior al 5% del
respectivo grupo) en
las tasas de interés,
plazos u otras
condiciones de los
créditos obtenidos o
préstamos
otorgados, asi como
la capitalizacion de
acreencias. (Salvo
para
establecimientos de
crédito).
Modificacién de las
cifras de los estados
financieros
trasmitidos al RNVE,
sea por orden de
autoridad
competente,

terminacion de
contratos o convenios
de

colaboracién
empresarial o de
alianzas estratégicas
(de emisora y
controladas), o con
proveedores, clientes
0 gobiernos, que sean
determinantes para la
realizacion de su
objeto social o del de
controladas o en las
que tenga influencia
significativa;
participacion en
CONCUrsos o
licitaciones y su
resultado; sustitucion
de proveedores y
clientes importantes;
desarrollo, creacién o
cancelacién de lineas
de negocio, productos
0 servicios y cambios
en la distribucion de
los mismos;
adquisicion,
enajenacion,
contratacion,
otorgamiento,
modificacion,
vencimiento,
revocacién o
cancelacién de
patentes, marcas,
licencias o
franquicias;
otorgamiento,
modificacion o
revocacion de
concesiones; hechos
que constituyan casos
fortuitos o causas de
fuerza mayor que
obstaculicen la
realizacion de sus
actividades de la
emisora; penetracion
o salida de mercados;
proyectos de

La importancia de
un hecho se mide
por la influencia que
pueda ejercer sobre
un inversionista
sensato para
modificar su
decision de invertir
o no en el valor.
Dentro de los
hechos relevantes
se encuentran: La
decision de
mantener en cartera
acciones no
suscritas de propia
emision.

El establecimiento
de la politica de
dividendos y toda
modificacion a la
misma.

El acuerdo que
otorgue a sus
directores una
participacion en las
utilidades netas del
ejercicio econémico
por encima de 6%.
- Los emisores
cuyos valores se
encuentren inscritos
en el RPMV y se
negocien en un
mercado organizado
extranjero, deben
presentar y, de ser
el caso, en la misma
oportunidad, a las
entidades
responsables de la
conduccién de los
mecanismos
centralizados de
negociacién
correspondiente, la
informacién
financiera que
presenta en el
mercado organizado
extranjero. Los
emisores deberan
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significativas en decision de la expansion y sus comunicar como
Revelacién tasas de interés, asamblea o por modificaciones o hecho de
eventos plazos u otras errores detectados. cancelaciones, y importancia las
relevantes... condiciones de las Inversiones en el costos de obligaciones y los
(3) deudas, capital de financiamiento y plazos de

capitalizaciones de
créditos o
condonacioén parcial
o total de las
deudas, resultantes
de negociaciones o
de suscripcion de
convenios de pago
con acreedores.
Suscripcion de
convenios o
realizacion de
negociaciones con
deudores
importantes.
Suscripcion,
modificacion o
término de
contratos o
convenciones con
personas o
entidades
relacionadas con la
propiedad o gestion
de la empresa,
cuando involucren
montos
significativos para la
marcha de la
empresa y, en la
medida que sea
distinta de las
operaciones
habituales
mantenidas con
aquellas. Iniciacion
de nuevas
actividades o
negocios en escala
significativa o
realizacion de
inversiones
importantes
destinadas a
expandir las
actividades.
Acuerdos sobre
creacion,
modificacion o
supresion de
preferencias,
transformacion,
fusidn y division de

sociedades,
nacionales o
extranjeras, que
lleven a una relacion
de subordinacioén,
sea directamente, a
través de filiales o
subsidiarias o por
medio de
patrimonios
auténomos, con
identificacion de la
operacién y del
receptor.
Inversiones en el
capital de
sociedades,
diferentes de las
anteriores, que
representen el 5% o
mas del grupo del
activo “Inversiones”.
Cambios en la
clasificacién
contable de las
inversiones.
Cambios en las
politicas contables,
con indicacién
causas y efectos.
Constitucion
gravamenes
hipotecarios,
prendarios o
cualquier otra
garantia real, o
limitacion de
dominio, sobre
bienes que
representen el 5% o
mas del respectivo
grupo del activo,
con identificacion.
Otorgamiento o
sustitucion de
avales, fianzas o
cualquier otra
garantia personal,
cuyo valor sea igual
o superior al 1% de
los activos totales,
con identificaciones.
Condonacién parcial

plazos estimados de
ejecucion; variaciones
o sustituciones en el
suministro de insumos
utilizados para la
elaboracion de
productos o
prestacidon de
servicios; resoluciones
gubernamentales
individualizadas que
se refieran a
concesiones,
permisos,
autorizaciones,
exenciones y
subsidios; declaracion
judicial de concurso
mercantil o de quiebra
ola

terminacion de tales
procesos;
descubrimiento de
recursos; el
desarrollo, adquisicion
o aplicacién de
nuevas tecnologias
que impacten la
operacion del
negocio;
incorporacion,
separacion, retiro o
exclusion de socios o
accionistas que
mantengan contratos
o colaboren en la
operacion relacionada
con aspectos
financieros, legales,
tecnoldgicos o
administrativos;
contratacion de
servicios con terceros
para la realizacién de
las actividades
propias de su
negocio;
modificaciones a las
técnicas de cobertura
para los riesgos
asociados a sus
actividades.

= En relacion con los

presentacion
exigidos por el
mercado organizado
extranjero.

- En los casos en
que la matriz, en
aplicacion de las
NIIF se encuentre
exonerada de
elaborar sus estados
financieros
consolidados, no
sera exigible la
presentacion de los
mismos y la matriz
debe presentar una
declaracion jurada
al respecto. Estas
declaraciones
juradas deben ser
presentadas con
caracter de hecho
de importancia al
momento de la
presentacién de los
estados financieros
individuales
anuales.
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
la sociedad. o total de deudas valores de la emisora:
Revelacion Renuncia o cuyo valor sea igual | Negociacidn o
eventos revocacion del o superior al 5% del | consumacion de
relevantes... directorio y grupo respectivo del | proyectos de
(4) renuncia o remocion | activo o pasivo, inversion, fusion o

del gerente general.
Variaciones
importantes en las
condiciones del
mercado
relacionadas con su
tamafio y barreras
de entrada o salida,
precios de
productos, otros.
Cambios de
importancia en la
propiedad de la
empresa.
Transferencias
importantes de
acciones fuera de la
bolsa, a precios
significativamente
distintos de su valor
de mercado.
Modificaciones a
limites o
porcentajes que
normas o sociedad
hayan establecido
respecto de las
operaciones y cuya
modificacion,
requiera de
aprobacion en junta
de accionistas; o
desbordamientos de
tales limites
Cancelacién de la
inscripcion de sus
acciones en alguna
bolsa de valores.
Cualquier otro
hecho que produzca
o pueda producir
influencia positiva o
negativa en la
marcha de la
empresa, en sus
valores o en su
oferta. Ajustes en
estados financieros
que afecten el
resultado del
ejercicio o ajustes
por detecciones de
errores que

también con sus
identificaciones.
Daciones en pago
cuya cuantia sea
igual o superior al
5% del grupo
respectivo del activo
0 pasivo.
Donaciones,
permutas, aportes
en especie a
sociedades; con
valor igual o
superior al 5% del
respectivo grupo y
con las
identificaciones del
caso.

= Sobre la situacidn
juridica: (Todos con
sus respectivas
identificaciones y
explicaciones):
Convocatorias a
reuniones de la
asamblea de
accionistas.
Decisiones
relevantes de la
asamblea y 6rganos
de direccion.
Nombramiento y
remocion, asi como
renuncias, de los
administradores o
del revisor fiscal.
Reformas
estatutarias.
Cancelacién
voluntaria de la
inscripcion de los
valores en el RNVE
o en bolsa.
Iniciacion de
procesos judiciales o
administrativos
relevantes y sus
potenciales efectos.
Imposicién de
sanciones al emisor,
sus administradores
o revisor fiscal, aun
cuando no se

escision, o que
impliquen la
adquisiciéon de
acciones de la
emisora que
modifiquen su
estructura de capital;
modificaciones al
programa para la
adquisicion de
acciones propias;
causas que originen la
adquisicion de
acciones propias por
volimenes atipicos o
inusuales; cambios en
la composicién
accionaria que afecten
el control de la misma
o]

de las personas
morales en cuyo
capital participa y
operaciones que
constituyan al menos
el 5% de las acciones
representativas de su
capital social, que
realicen sus
consejeros,
accionistas de control,
directivos relevantes y
demas personas que
se presume tienen
conocimiento de
eventos relevantes
con caracter de
informacion
privilegiada;
adquisicion o
enajenacion de
valores o
instrumentos
financieros derivados
que tengan

como subyacente
valores, que
representen un
porcentaje
significativo del
capital social de otras
personas morales;
suspensién o
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
debieron afectar encuentren en cancelacién en el
Revelacion resultados de EF firme. Cambios en la | extranjero de la
eventos previos. Divulgacion | situacion de control cotizacion de sus
relevantes... de informacion de (exclusivo o valores;
(5) estados financieros, | conjunto) del modificaciones a la

en forma previa a
su envio oficial a
SVS.

emisor, segun
normas aplicables.
Cambios en la
composicién
accionaria, iguales o
superiores al 5% de
las acciones en
circulacion directa o
indirectamente, a
través de personas
naturales o juridicas
con las cuales se
conforme un mismo
beneficiario real.
Adquisiciones y
enajenaciones de
acciones por parte
de los
administradores,
directa o
indirectamente o a
través de
relacionados
(consanguinidad,
afinidad o
parentesco civil) y
sus autorizaciones.
Readquisicion de
acciones y
enajenacion
posterior. Acuerdos
entre accionistas.
Celebracion,
modificaciéon o
terminacion de
contratos con
restricciones
relevantes para el
emisor, como la
prohibicién de
distribuir utilidades,
0 cuyo
incumplimiento
constituya causal de
aceleracién de
créditos o un evento
de incumplimiento
del respectivo
contrato.
Otorgamiento,
terminacion o
cancelacion de
concesiones o

calificaciéon de
valores; otras
calificaciones sobre la
calidad crediticia;
actos, hechos o
acontecimientos
relacionados con
ofertas publicas de
valores; obtencidon del
listado de valores en
bolsas de valores
nacionales o
extranjeras, asi como
la decisién de
deslistarlas;
contratacién de
formadores de
mercado y la
prdérroga, terminacion,
rescision o renovacion
de los contratos
respectivos.

= Respecto de la
situacion financiera de
la emisora:
desviaciones en el
desempefio

respecto de los
prondsticos o
proyecciones

hechas de
conocimiento publico;
otorgamiento y
obtencion de créditos,
o financiamientos que
representen un monto
significativo de su
capital consolidado y
la suma de créditos, o
financiamientos
contratados a partir
de la

publicacién del ultimo
reporte trimestral,
cuando dicha suma
represente el 5% o
mas del total de
activos, pasivos o
capital consolidado;
modificaciones
relevantes en activos
estratégicos;
otorgamiento,
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licencias relevantes modificacion o
Revelacién por parte de sustitucion de
eventos entidades estatales. | garantias que
relevantes... Ejercicio, por parte representen un
(6) de entidades porcentaje

estatales, de
facultades
concedidas por
clausulas
excepcionales o
exorbitantes, o
imposicion de
sanciones, aun
cuando no se
encuentren en
firme.

= Sobre la situacién
comercial y laboral:
Cambios en la
actividad principal
actual, aunque no
se produzca una
reforma estatutaria
que modifique el
objeto social
(cambio referido a
cuenta origen de la
mayor cantidad en
relacion con
ejercicio anterior).
Reorganizaciones
empresariales tales
como fusiones,
transformaciones,
adquisiciones,
escisiones, cesion
de activos pasivos y
contratos, o
segregaciones.
Celebracioén,
modificaciéon o
terminacion de
contratos relevantes
(entendiendo por
tales aquellos cuya
cuantia sea igual o
superior al 5% de
los ingresos
operacionales, costo
de ventas o gastos
de administracion y
ventas, obtenidos
en el ejercicio
inmediatamente
anterior).
Celebracion,
modificacidn o
terminacion de

significativo de su
capital consolidado;
cambios o desvios en
la aplicacion de
recursos provenientes
de la emision de
valores o de
financiamientos en
general;
reestructuraciones o
amortizaciones de sus
pasivos mas
importantes;
incumplimientos en
pago de intereses o
amortizaciéon de
capital de los valores
de deuda y demas
pasivos; situaciones
que repercutan en la
estructura financiera
o en los resultados o
en los

indices de liquidez,
solvencia, rentabilidad
y utilizacién de
activos, y cualquier
cambio

de politica contable,
financiera o
economica en relacion
al ejercicio inmediato
anterior;
modificaciones a la
politica de pago de
dividendos asi como
créditos a su favor
que impliquen
restricciones u
obligaciones de dar,
hacer o no hacer,
tales como el pago de
dividendos o que
impliquen
modificaciones a su
estructura de capital;
pérdida de al menos
una cuarta parte del
capital social;
modificacion a los
planes de opcion de
compra de acciones
para directivos
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contratos en los que | relevantes y
Revelacién sea parte el emisor, | empleados, o a los
eventos en forma directa o fideicomisos que se
relevantes... indirecta, con su constituyan para tal
(7) matriz, sus efecto; creacion y

subordinadas o las
subordinadas de la
matriz, cuando el
monto sea igual o
superior al 1% de
los ingresos
operacionales, costo
de ventas o gastos
de administracién y
ventas, obtenidos
en el ejercicio
inmediatamente
anterior (con
informaciones de
autorizacion e
identificaciones).
Introduccion de
nuevos productos y
servicios o su retiro
del mercado si ello
es relevante en su
estrategia comercial.
Cierre temporal o
permanente de
plantas de
produccioén o de
establecimientos de
comercio que en su
conjunto
representen mas del
10% de la
produccion o las
ventas.
Otorgamiento,
cancelacién u
oposicion a derechos
de propiedad
industrial tales como
marcas, patentes,
licencias o permisos
de explotacion u
otros desarrollos.
Celebracién o
denuncia de
convenciones y
pactos colectivos de
trabajo, iniciacion o
terminacion de
huelgas, expedicion
de laudos arbitrales
para dirimir conflicto
colectivo de trabajo,
despidos colectivos u

extincién de entidades
no consolidadas en los
estados financieros de
la emisora que
pudieran afectar su
situacion financiera;
opiniones modificadas
o no favorables en el
dictamen a sus
estados financieros.

= En relacién con
litigios y
modificaciones
regulatorias:
conflictos colectivos
de trabajo;
procedimientos
judiciales,
administrativos o
arbitrales de
importancia y el
sentido de las
resoluciones que
recaigan en ellos o
emitidas en contra de
accionistas que
tengan influencia
significativa,
consejeros y
directivos relevantes;
modificaciones a leyes
o disposiciones
gubernamentales que
impacten la operacién
del negocio.
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otra situacion
Revelacién laboral relevante.
eventos = Sobre situaciones
relevantes... de crisis
(8) empresarial:

Incumplimiento por
periodo igual o
superior a 60 dias de
2 0 mas obligaciones
o potencialidad de
llegara el, siempre y
cuando tales
obligaciones
representen no
menos del 5% del
pasivo corriente.
Procesos
concursales:
reestructuracién
concordato,
liquidacion forzosa
administrativa,
liquidacion o eventos
que puedan conducir
a alterar su
continuidad. Tomas
de posesion.

= Sobre emision de
valores: La emision
de valores en el pais
y en el extranjero,
con identificacion.
Cualquier atraso en
el cumplimiento de
las obligaciones por
emision de titulos de
deuda inscritos en
RNVE. Convocatoria
a asambleas de
tenedores de titulos,
decisiones tomadas,
Renuncia o remocién
del representante
legal de tenedores y
nombramiento
sustituto.

» Otras especiales
para procesos de
titularizacion.
(Aplica para
garantes,
controlantes y
otros).
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Se entiende por tal Se considera tal, El conocimiento de Se entiende por tal,
Informacion cualquier aquella que esta eventos relevantes cualquier

privilegiada

informacion referida
a uno o varios
emisores de
valores, a sus
negocios 0 a uno o
varios valores por
ellos emitidos, no
divulgada al
mercado y cuyo
conocimiento, por
su naturaleza, sea
capaz de influir en
la cotizacion de los
valores emitidos,
como asimismo, la
informacién
reservada (hechos o
antecedentes que
se refieran a
negociaciones aun
pendientes que al
conocerse puedan
perjudicar el interés
social). También se
entendera por
informacién
privilegiada, la que
se posee sobre
decisiones de
adquisicion,
enajenacion y
aceptacion o
rechazo de ofertas
especificas de un
inversionista
institucional en el
mercado de valores.

sujeta a reserva asi
como la que no ha
sido dada a conocer
al publico existiendo
deber para ello. Asi
mismo, se
entenderd que es
privilegiada aquella
informacion de
caracter concreto
que no ha sido dada
a conocer al publico
y que de haberlo
sido la habria tenido
en cuenta un
inversionista
medianamente
diligente y prudente
al negociar los
respectivos valores.

que no hayan sido
revelados al publico
por la emisora a
través de la bolsa en
la que coticen sus
valores, constituye
informacién
privilegiada

informacion referida
a un emisor, a sus
negocios 0 a uno o
varios valores por
ellos emitidos o
garantizados, no
divulgada al
mercado; y

Cuyo conocimiento
publico, por su
naturaleza, sea
capaz de influir en
la liquidez, el precio
o la cotizacién de
los valores emitidos.
Comprende,
asimismo, la
informacién
reservada (cuya
divulgacion
prematura pueda
acarrear perjuicio al
emisor) y aquella
que se tiene de las
operaciones de
adquisicion o
enajenacion a
realizar por un
inversionista
institucional en el
mercado de valores,
asi como la referida
a las ofertas
publicas de
adquisicion.

Vinculaciones

Grupo empresarial:
Conjunto entidades
con vinculos en
propiedad,
administracion o
responsabilidad
crediticia que hacen
presumir que la
actuacion econdémica
y financiera de sus
miembros esta
guiada o subordinada
por los intereses
comunes del grupo o
que existen riesgos
financieros comunes
en los créditos que
se les otorgan o en la
adquisicién de

Definicion de
sociedades matrices
y subordinadas:
filiales y
subsidiarias, en
disposiciones del
régimen comercial.
Dentro de la
legislaciéon de
valores se desarrolla
el concepto de
beneficiario real:
cualquier persona o
grupo de personas
que, directa o
indirectamente, por
si misma o a través
de interpuesta
persona, por virtud

Son personas
relacionadas, las que
respecto de una
emisora se ubiquen
en alguno de los
supuestos siguientes:
Las que controlen o
tengan influencia
significativa en una
persona moral que
forme parte del grupo
empresarial o
consorcio al que la
emisora pertenezca, y
los consejeros o
administradores y los
directivos relevantes
de las integrantes del
grupo 0 consorcio.

Definiciones con
respecto a grupo
econdémico y
propiedad indirecta,
conforme a Ley
General de
Instituciones
Bancarias,
Financieras y de
Seguros.

La ley defiere en
SMV la facultad de
establecer los
criterios de
vinculacién, de
propiedad directa e
indirecta, y sobre
grupos econémicos,
en las materias
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Vinculaciones

(2)

valores que emiten.
Forman parte de un
grupo: Una sociedad
y su controlador;
todas las sociedades
con controlador
comun y este ultimo
con toda entidad que
determine SVS
considerando
criterios
determinados.
Existen regulaciones
sobre controlador de
una sociedad;
personas
relacionadas; filiales
y coligadas;
personas
relacionadas;
operaciones con
partes relacionadas

de contrato,
convenio o de
cualquier otra
manera, tenga
respecto de una
accioén de una
sociedad, o pueda
llegar a tener, por
ser propietario de
bonos
obligatoriamente
convertibles en
acciones, capacidad
decisoria.

Las que tengan poder
de mando en una
persona moral que
forme parte de un
grupo empresarial o
consorcio al que
pertenezca la
emisora.

El conyuge, la
concubina o el
concubinario y las
personas que tengan
parentesco por
consanguinidad o civil
hasta el cuarto grado
o por afinidad hasta el
tercer grado, con
personas fisicas que
se ubiquen en los 2
primeros supuestos,
asi como los socios y
copropietarios de
tales personas con las
que mantengan
relaciones de
negocios.

Las personas morales,
parte del grupo
empresarial o
consorcio al que
pertenezca la
emisora.

Las personas morales
sobre las cuales
alguna de las
sefialadas en primero
y tercer lugar, ejerzan
el control o influencia
significativa.

regidas por la Ley
del Mercado de
Valores.

Mediante
Reglamento de
propiedad indirecta,
vinculacién y grupos
econdmicos, se
establecen los
alcances de
propiedad indirecta,
vinculacién, control,
grupo econémico y
conglomerado
financiero para los
efectos de su
aplicacién a las
personas y materias
sujetas a la
supervisién de la
Superintendencia
del Mercado de
Valores - SMV.
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REGIMEN NORMATIVO DEL MERCADO DE VALORES

MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

REQUERIMIENTOS PROSPECTO

CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
No hay definicién Permitir a los Difundir informacién Mantener constante
Base especifica; regulacion | inversionistas el respecto de valores o | el nivel de
de su contenido. cabal conocimiento | emisoras al publico informacion
de los datos del en general. existente durante el
emisor, del valor y periodo en que el
de la emision. valor es objeto de
negociacion por el
publico.
Contenido Superintendencia de Superintendencia Comisién Nacional Superintendencia
especifico Valores y Seguros. Financiera. Bancaria y de Valores | del Mercado de
reglado por (SVS) (SF) (CNBV) Valores (SMV)

Declaraciones y
advertencias.
(En cara
exterior o
portada).

(O en forma
destacada)

Leyendas de
responsabilidad:

- La Superintendencia
de Valores y Seguros
(SVS) no se
pronuncia sobre la
calidad de los valores
ofrecidos como
inversion. La
informacién contenida
en este prospecto es
de responsabilidad
exclusiva del emisor
(O el emisor e
intermediarios en su
caso).

- Si el prospecto
contiene informacion
de intermediarios:
"La informacion
relativa al o los
intermediarios, es de
responsabilidad del o
de los intermediarios
respectivos, cuyos
nombres aparecen
impresos en esta
pagina."

"

- “Se considera
indispensable la
lectura del
prospecto de
informacion para
que los potenciales
inversionistas
puedan evaluar
adecuadamente la
conveniencia de la
inversién”

- “La inscripcién en
el Registro Nacional
de Valores y
Emisores (RNVE) y
la autorizacion de
la oferta publica,
no implican
calificacion ni
responsabilidad
alguna por parte de
la SF acerca de las
personas naturales
o0 juridicas inscritas
ni sobre el precio,
la bondad o la
negociabilidad del
valor o de la
respectiva emision,
ni sobre la
solvencia del
emisor”.

- Llamados
particulares si se
trata de ofertas
restringidas. O de
ofertas simultaneas
en el pais y en el

- “La inscripcion en el
Registro Nacional de
Valores no implica
certificacion sobre la
bondad de los
valores, solvencia de
la emisora o sobre la
exactitud o veracidad
de la informacion
contenida en el
prospecto, ni
convalida los actos
qgue, en su caso,
hubieren sido
realizados en
contravencién de las
leyes”.

- Para ofertas
publicas restringidas:
Mencidon expresa de
que los valores
Unicamente podran
ser adquiridos por
inversionistas
institucionales y
calificados para girar
instrucciones a la
mesa, tanto en la
oferta publica inicial
como en el mercado
secundario. Y que
los inversionistas
destinatarios
participaran en
igualdad de
circunstancias.

- La inscripcién y el

registro no impli

can

recomendacion de
inversion por SMV,
opinién favorable o

certificacion de
veracidad o
suficiencia de la
informacion.

- De
responsabilidad
principales
funcionarios
administrativo,

de

legal, contable y de
finanzas de emisora
(o estructuradora,

depositaria,
administradora,
segln casos
particulares).

- De disponibilidad
de la informacién.
- De cumplimiento

de disposiciones

legales aplicables.

- Llamado a

revisidon del aparte
sobre “Factores de

Riesgo”.
- Otras
advertencias,

segun naturaleza

de la emisién o
destinatarios.

PERMISION
ESPECIAL:
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Declaraciones y
advertencias...

(2)

exterior;
documento de
autorizacion para
emisores
extranjeros;
respaldo para
sucursales de
sociedades
extranjeras.

- "El prospecto no
constituye una
oferta ni una
invitacion por o a
nombre del emisor,
el estructurador, el
agente lider o los
colocadores, a
suscribir o comprar
cualquiera de los
valores sobre los
que trata el
mismo”.

- Sobre existencia
de alguna
autorizacién previa
para participar en
la oferta.

Utilizacion del
resumen del
prospecto
informativo. Si la
excesiva onerosidad
del cumplimiento de
la obligacion de
entrega lo amerita, y
no se compromete el
interés del publico
inversionista, a
opcion de las
personas
responsables por su
contenido, la
obligacién de
entrega de
prospecto se
entendera referida al
resumen del mismo,
siempre que: Se
acompaiie la seccidn
"factores de riesgo"
del prospecto
informativo; exista
compromiso de
entregar versiones
completas del
prospecto a todo
aquel inversionista
que lo requiera, en
un plazo razonable;
se sefale de manera
suficiente la
importancia de
revisar la version
completa del
prospecto
informativo, cuyo
texto se encuentra
registrado en el
Registro, y su
derecho a solicitarlo
de manera gratuita
al ofertante, asi
como la posibilidad
de revisar la
documentacion e
informacién
complementaria que
obra en el Registro;
y, recoja la dltima
actualizacién
efectuada al
prospecto, con
indicacién de su
fecha.
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- - Tabla de - Indice. - Indice con
Otras contenido. - Glosario paginacion.
inclusiones en - Glosario de - Resumen ejecutivo - Resumen
primeras términos del ejecutivo financiero
paginas. mercado de
valores, de la
industria a la que
pertenece el
emisor.
Declaracidn jurada de - Suscripcion en hoja Leyenda en la que
Otras veracidad respecto a final por: - 2 se declare haber

declaraciones

toda la informacién
proporcionada para
fines de la inscripcién
de la emision de los
valores, suscrita por
gerente general, o
quien haga sus veces,
y al menos un
director, debidamente
facultados por el
directorio o la junta
de accionistas.
Asuncién expresa de
responsabilidad, de
parte de estos
ultimos, por la
documentacién y por
las declaraciones de
responsabilidad de las
personas autorizadas.
Y, de los mismos
suscriptores,
declaracién jurada
especial, en el
sentido de que el
emisor no se
encuentra en
cesacion de pagos.
Con nombres, cargos,
identificacion y
firmas.

delegados miembros
del consejo de
administracion,
tratandose de
acciones, de leyenda
redactada sobre
veracidad y
razonabilidad del
contenido y ausencia
de informacion
falseada u omitida que
pueda inducir a error a
inversionistas. - Si
sociedad anénima
cuenta con Comité con
funciones de
Auditoria, su
ratificacion de
informacion rendida a
Asamblea e incluida en
prospecto; en
ausencia de Comité,
por el Comisario.

- El director

general, de

finanzas vy juridico,
sobre razonabilidad

y veracidad de la
informacion.

- El representante
legal del
Intermediario
Colocador, sobre su
participacion en
definicidon términos
de la oferta, su
veracidad, sus
esfuerzos para
ejercicio funciones

e informacién a
emisora sobre
alcance de sus
responsabilidades;

Si acciones, su
participacion en
decision precio; si

cumplido con lo
dispuesto por la
normatividad
aplicable para
efectos de la
validez y
oponibilidad de los
derechos que
confieren los
valores.
Informacion sobre
la sujecion de la
emisora a las
obligaciones de
informacién
impuestas por la
ley y disponibilidad
de la misma en el
Registro Publico,
mecanismos de
negociacion y otros
medios.
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Otras
declaraciones

(2)

en ofertas
restringidas, la
limitacion de su
esfuerzo al efecto.
- Auditor Externo o
firma de auditoria
sobre su dictamen
a los estados
financieros (E.F.)
adjuntos y la
veracidad del
contenido (Aplica
respecto de otras
entidades cuyos E.
F. se incluyan, con
excepcion reglada
para ofertas
restringidas).

- Licenciado en
Derecho, respecto
de cumplimiento
normas.

- Representante
Legal (R.L.) de
avalista o garante
respecto de
veracidad de
informacidén sobre
su situacién
econémica y
financiera.

- Fiduciario y
fideicomitente
sobre veracidad
prospecto,
razonabilidad
contrato.

- Otras adicionales
para titulos
fiduciarios

Aplicacion
recursos
captados.
Destino de los
fondos
(Méx)

Mencidén dentro de
informaciones de la
emision.

Menciéon  dentro

de

informaciones

sobre el valor.

Importe neto de los
recursos de la oferta,
con detalle de los
principales proyectos
o fines del
financiamiento
obtenido y porcentaje
destinado a cada
uno. Si los recursos
se utilizan directa o
indirectamente para
adquirir activos
distintos a los del
giro normal del
negocio, descripcion
del tipo de activos y
su costo y el
beneficio esperado.

Descripcion de su
distribucion.

Si hay destinacion
a reestructuracion,
referencia a
importe de pasivos
ultimo trimestre,
por plazo y tipo de
moneda.

Si porcentaje
mayor o igual a
20% emision
va a utilizarse para
reestructurar
pasivos con entidad
estructuradora,
otros agentes
involucrados en la
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Si los activos se emisidn, deben
adquieren de identificarse los
Aplicacion empresas afiliadas, acreedores y el
recursos asociadas o de grado de
captados... accionistas de la vinculacion.
(2) emisora o de sus Si van a utilizarse

subsidiarias,
revelacion de la
identidad de los
vendedores y forma
de determinacidn del
costo de la
transaccién. Si los
recursos pretenden
utilizarse para
financiar la
adquisicion de otros
negocios, su
descripcion e
informacién de las
negociaciones para
tal adquisicidn. Si
parte importante de
los recursos se
utilizan para
amortizar parcial o
totalmente deuda,
indicacién de monto,
tasa de interés, fecha
original de
vencimiento; si los
pasivos fueron
contratados el afio
anterior, el destino
dado a esos recursos.
Si se trata de
prospecto preliminar,
la informacion sera
estimada.

para adquisicion de
activos distintos a
los usuales en el
giro negocial,
deben describirse,
Su precio
aproximado y su
estado de
conservacion.
Anotacion si la
adquisiciéon se hace
a empresas
vinculadas.
Previsidon expresa si
emisora va a
reservarse el
derecho a aplicar
los recursos
captados a usos
alternativos.

(No aplica para
ofertas publicas de
venta. En las de
intercambio, solo
cuando la operacién
involucre captacion
de recursos
liquidos).

Informaciones
sobre el valor.
Caracteristicas
emision.
(Chile)

Monto maximo
emisidén y nimero a
emitir con cargo al
aumento de capital,
separando por clase o
serie de acciones;
ordinarias o
preferidas, con
identificacion series y
preferencias.
Porcentaje esperado
que representaran las
acciones de primera
emision en relacion al
total de suscritas al
término de la
colocacion, y el
porcentaje esperado
de dispersion que se

Caracteristicas,
clases, cantidad,
valor nominal,
precio
suscripcion,
inversion minima,
monto oferta,
reglas reposicion,
fraccionamiento,
englobe, fechas
suscripcion,
expedicidn y
emision,
comisiones y
gastos conexos,
bolsa de valores
o sistema de
negociacion de
inscripcién,

Namero y
caracteristicas de los
titulos que se ofrecen
(clase, series, tipo,
en su caso, valor
nominal y demas que
permitan su plena
identificacion).

Monto total de la
oferta (en caso de
ofertas mixtas,
especificar el monto
de cada oferta).

En el caso de
emisiones al amparo
de un programa,
monto total
autorizado, con

Descripcion del
valor. Derechos
relativos al valor,
segun sea de
participacion, de
crédito u otros.
Caracteristicas de
la emision: Fecha
acuerdo érgano
competente,
denominacién
valores, régimen de
transferencia,
clases, monto total
nominal, nUmero
valores, total y por
series, fecha de
emision.
Descripcion derechos
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Informaciones
sobre el valor...

(2)

alcanzard una vez
terminada la
colocacion.

Valor nominal
acciones a emitir, por
serie.

Pecio de colocacién
de las acciones o
formula o
procedimiento para
determinarlo, con su
descripcion. En tal
caso, indicacion de
que el precio sera
informado en el aviso
que da inicio al
periodo de opcién
preferente a los
accionistas.
Indicacion de
diversos precios, si
difieren el de opcidn
preferente del de
terceros sefialados.
Plazo de colocacién
de las acciones y
forma de pago.

El uso que el emisor
dara a los fondos, con
indicacién de: monto
de los fondos que se
espera recaudar; si
seran utilizados otros
recursos junto a los
obtenidos por la
emisidn; si seran
utilizados para
prepagar deudas, con
indicacién del plazo
de las obligaciones; si
para efectuar
inversiones, sus
caracteristicas.

medios de
divulgacion de la
informacion,
régimen fiscal,
Objetivos
econdémicos y
financieros
perseguidos a
través de la
emision:
Destinacion de los
recursos, ,
especificando si
mas del 10% de
los mismos va a
utilizarse para
pagar pasivos con
compaiiias
vinculadas o
socios.,

Monto del cupo
global si es
programa de
emision,
informacion sobre la
operacion del
mecanismo de
desmaterializacion
(de aplicar),
garantias o avales
(con llamado a los
anexos del caso),
(otorgadas por no
domiciliados, ver
aparte especial),
derechos y
obligaciones de
tenedores de los
valores,
obligaciones del
emisor, hombre
representante legal
de tenedores de
bonos o valores que
lo exijan

caracter de
revolvente.

* Informaciones
dispuestas para el
contenido de la
portada del
prospecto.*

- Informacién sobre
“Otros Valores”:
Referencia a la
existencia de otros
valores inscritos en
el Registro o listados
en otros mercados y
el tipo de reportes
periddicos a
autoridades
regulatorias y bolsas
de valores, con
indicacidn de su
periodicidad y
oportuno
cumplimiento en 3
ultimos ejercicios.

* Informaciones
contenidas dentro del
aparte “informacion
General” del
prospecto.*

y obligaciones:
Participacion en
beneficios, plazo y
modo, derechos
preferentes, su
calidad de
acumulativos,
fondos o resguardos
gue aseguren pago,
senalamiento de
dividendos o
ausencia de ellos en
dos ultimos
periodos,
restricciones
aplicables para su
pago, politica de
dividendos, derecho
de suscripcion
preferente,
asistencia,
participacion y
votacién e
impugnacion en
juntas o asambleas
y sus requisitos,
prestaciones
accesorias,
afectaciones o
limitaciones por los
de otra clase de
valores con inclusion
de informacion sobre
estos, participacion
en activos
remanentes en caso
de liquidacion,
plazos y modos de
ejercicio.
Procedimientos y
organismo
conductor en caso
de reestructuracion
econémica y
financiera,
disolucion,
liquidacion o
quiebra e indicacion
del orden de
prelaciéon de los
valores.

Principales
disposiciones
legales que rigen la
emision.
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Informaciones
especificas para
acciones

Sobre las acciones y
los derechos que ellas
confieren: Monto del
capital suscrito y
pagado y el nimero
de acciones suscritas
y pagadas. (Detalle
por serie); clases de
acciones (ordinarias o
preferidas), series en
que se divide y
preferencias que
confieren. Derechos y
obligaciones de los
accionistas con
acciones suscritas y
no pagadas. Y
relacion entre los
derechos de los
accionistas y de los
acreedores, y de
otros tenedores de
valores de la
sociedad.
Clasificaciones de
riesgo, e
identificacion de las
sociedades
clasificadoras.
Adicionalmente:
Antecedentes legales
de la emision de
acciones: Fecha de la
junta que aprobd el
aumento de capital,
fecha en que el acta
de la junta se redujo
a escritura publica,
notaria en que el acta
de la junta se redujo
a escritura publica y
domicilio de la
misma. Fecha de
publicacién del
extracto de la
escritura en el Diario
Oficial, ciudad, fecha,
numero y foja de
inscripcion en el
registro de comercio
del Conservador de
Bienes Raices
respectivo.
Requerimientos
especificos conforme
a las clases de oferta
o destinatarios:

- De acciones de

Clases, precio de
suscripcién (bases
modelo de célculo;
régimen especial
para sociedades
con objeto principal
inversién en
valores ), valor
patrimonial,
limitaciones de
adquisicion y
proceso para
cambiar los
derechos, forma de
convocatoria a
asambleas de
accionistas y
condiciones de
participacién,
referencia a
convenios que
afecten proceso de
cambio de control
de la compafiia,
referencia a
fideicomisos que
limiten los
derechos
corporativos,
referencia a
clausulas o
acuerdos que
limiten o restrinjan
administracién o
accionistas,
restricciones de
negociacion,
cotizacion
promedio y
volumen transado
en 12 ultimos
meses; datos
especificos sobre
acciones con
dividendo
preferencial y sin
derecho de voto y
para acciones
privilegiadas.

Numero de acciones
representativas del
capital social de la
emisora, antes y
después de la oferta.
En ofertas mixtas,
numero de valores de
la porcién primaria y
numero de valores de
la porcion
secundaria.

Numero de valores
que se destinaran a
sobreasignacion y
forma de ejercicio.
Porcentaje del capital
social que
representan las
acciones de la oferta
y, porcentaje,
después de la oferta,
en caso de
sobreasignacion.
Revelacion de
colocacion privada de
valores iguales o
similares, en forma
simultanea a la oferta
publica, o realizacion
de oferta publica en
otro pais. Revelacién
de limites a los
derechos
corporativos
(acciones sin derecho
a voto, voto
restringido, otros),
con referencia a los
factores de riesgo
para mayor detalle.

Descripcion del
valor. Derechos
relativos al valor.
Caracteristicas de
la emision: Fecha
acuerdo érgano
competente,
denominacién
valores, régimen de
transferencia,
clases, monto total
nominal, nUmero
valores, total y por
series, fecha de
emision.
Descripcion
derechos y
obligaciones:
Participacién en
beneficios, plazo y
modo, derechos
preferentes,
sefalamiento de
dividendos o
ausencia de ellos
en dos ultimos
periodos,
restricciones
aplicables para su
pago, politica de
dividendos, derecho
de suscripcion
preferente,
asistencia,
participacion y
votacién e
impugnacion en
juntas o asambleas
y sus requisitos,
prestaciones
accesorias,
afectaciones o
limitaciones por los
de otra clase de
valores,
participacion en
activos remanentes
en caso de
liquidacion, plazos
y modos de
ejercicio.
Procedimientos y
organismo
conductor en caso
de reestructuracion
economica y
financiera,
disolucion,
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Informaciones
especificas para
acciones

(2)

pago, destinada a
accionistas y
terceros: (Adicional):
Facsimil de los titulos
de acciones;
certificaciones
emitidas por las
clasificadoras de
riesgo; copia escritura
publica en que conste
acta junta de
accionistas en que se
acordo el aumento de
capital, con su
legalizacion; copia
acta del directorio que
acordé la emision,
certificada por el
gerente de la
sociedad, o reducida a
escritura publica;
copia del aviso a
publicar, con
indicacion de los
accionistas con
derecho a opcidn
preferente de
suscripcién (formato
especial); copia
comunicacién de
informacién a
accionistas con
derecho a opcidn
preferente de
suscripcidn (formato);
copia aviso a publicar
al inicio del periodo
de suscripcion
preferente(formato);
certificaciones de las
bolsas de valores en
las que se encuentren
inscritas las acciones
sobre detalle
mensual, las
transacciones de
acciones ultimos 12
meses, con indicacion
de nimero, monto y
precio promedio. Si,
mas de una serie:
respecto a cada una:
Referencia a normas
de seguridad para la
confeccién de sus
titulos, segun
normas.

- Otros requerimientos

liquidacion o
quiebra e indicacion
del orden de
prelacion de los
valores.

Principales
disposiciones
legales que rigen la
emisién.
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para emisiones de
Informaciones acciones destinadas a
especificas para | planes de

acciones compensacion de

(3) trabajadores; para

emisidn de acciones
de pago provenientes
de la constitucién de
la sociedad; para
emisiones de acciones
de sociedades con
deudas exigibles
pendientes de plazo
vencido.
- Exenciones
especiales para
entidades que, con
obligacién de
inscripcién por
numero de
accionistas, su objeto
se relacione
exclusivamente con
actividades
deportivas no
profesionales, de
beneficencia o
educacionales.
- No requerimiento de
prospecto para
emision de acciones
de pago para la
materializacion de
fusiones por
incorporacion; las
destinadas a ser
suscritas por los
accionistas o a
pagarse mediante la
capitalizacion de
créditos; emisiones
de acciones liberadas
de pago destinadas a
ser distribuidas a los
accionistas a prorrata
de su participacidn
accionaria.'®

10 . ] S . - . S
Estos requerimientos se refieren en principio al contenido de la solicitud de inscripcidén; pero, conforme a las
mismas normas de caracter general, deben considerarse dentro del contenido minimo a incluir en el prospecto,

conforme a las caracteristicas de cada emision.
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Informaciones
especificas para
bonos y otros
titulos de
contenido
crediticio.
(Col)
Representativos
de derechos de
crédito.
(Pera)
Titulos de
deuda.
(Méx)
Emisiones de
bonos
(Chile)

Generales:
Identificacién del
emisor; actividades y
negocios de la
sociedad;
antecedentes
financieros;
descripcion de la
colocacioén, con
inclusion de las
modalidades de
aseguramiento de la
emision; (Similares a
los exigidos para
acciones).
Descripcion de la
emision:

- Identificacién, con
fecha y notaria de la
escritura de emisién y
modificaciones.
Numero y fecha de
inscripcion en el
Registro de Valores.
- Principales
caracteristicas de la
emision: Por monto
fijo o porlinea de
titulos de deuda;
monto maximo de la
emisidn o de la linea,
monedas o unidades
de reajuste en que
podran expresarse los
bonos, y forma de
calculo del monto
maximo de la linea
cuando se efectle
una nueva colocacion
de bonos con cargo a
ella; plazo de
vencimiento de la
linea; indicacion
naturaleza al
portador, a la orden o
nominativos;
indicacién sobre si
son materializados,
desmaterializados;
procedimiento en
caso de
amortizaciones
extraordinarias;
descripcion garantias
asociadas a la
emisidn; finalidad del
empréstito y uso

Condiciones
financieras, series,
modalidad del
rendimiento y
medio informativo,
subordinacién de
las obligaciones, si
aplica, base
liquidacion
intereses y forma
de calculo,
periodicidad pago,
amortizacién
capital, lugar y
fecha pagos y
procedimientos en
caso de mora,
garantias,
informacion amplia
sobre el
representante legal
de tenedores,
identificacion,
derechos y
obligaciones de
aquel y de
tenedores (con
mencion al derecho
de estos, si
representan no
menos del 10% del
monto insoluto del
empréstito, y de la
emisora a exigir
convocatoria a
asamblea), lugary
periodicidad de
reuniones,
calificacion de la
emision (con
sintesis del estudio
y llamado al anexo
correspondiente).

Plazo y fecha de
vencimiento. Numero
de series en que se
divide la emision.
Numero de emisién.
Tasa de interés, de
descuento o de
rendimiento y
procedimiento de
calculo.

Tasa de interés
aplicable para el
primer periodo.
Periodicidad de pago
de rendimientos.
Periodicidad y forma
de amortizacion de
los titulos; causas y
tratamiento de
amortizacion
anticipada.

Avales o garantias.
Fecha de emision.
Lugar y forma de
pago de intereses o
rendimientos y
principal.
Denominacion del
representante comun
de los tenedores de
los titulos.
Subordinacién de los
titulos.

Caracteristicas de
la emision: Fecha
acuerdo érgano
competente,
contrato o
instrumento legal
en virtud del cual
se emiten,
denominacion,
régimen de
transferencia,
series, monto total
nominal, nUmero
de valores, total y
por series, fecha de
emision.
Descripcion
Derechos y
obligaciones:
Moneda del crédito
y del pago y tipo de
cambio, tasa de
interés o reajuste
del principal. Para
fijas: Tasa en la
vigencia del valor,
formula de célculo,
mecanismo de
reajuste del
principal. Para no
fijas, vinculadas a
la evolucion de un
indicador:
Descripcion
indicador,
posibilidad de que
este sea influido
por actos de la
emisora, entidad
encargada de
determinacion
indicador, forma,
momento y lugar
de informacidn
sobre el indicador;
si hay margen por
sobre el indicador,
y calidad o no de
constante; formula
de calculo ,
mecanismo de
reajuste del
principal.

Para cupon cero:
Informaciones
anteriores
adecuadas a sus
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Informaciones
especificas para
bonos...

(2)

general de los
fondos; si emision
por monto fijo o con
cargo a la linea, uso
especifico de los
fondos;
clasificaciones de
riesgo de los titulos
de deuda, con
identificacion
clasificadoras;
indicacion sobre si
durante los 12 meses
previos, la sociedad o
los valores han sido
objeto de
clasificaciones de
solvencia o similares,
de caracter
preliminar, por parte
de otras entidades
clasificadoras, con
individualizacion de
entidades y
clasificaciones; .
monto, series,
codigos
nemotécnicos,
cantidad, cortes,
valor nominal de las
series,
reajustabilidad, tasa
de interés o la forma
de determinarla,
fecha de inicio de
devengo de intereses
y reajustes, tablas de
desarrollo, fechas de
amortizacion
extraordinaria y
plazos de colocacién;
nota sobre aplicacién
norma especial de
Ley de Impuesto a la
Renta.

- Descripcion de los
resguardos y
“covenants”
establecidos en el
contrato de emisién
en favor de los
tenedores de bonos,
con inclusion de:
Obligaciones,
limitaciones y
prohibiciones del
emisor. Causales de
incumplimiento

caracteristicas y
referencia a tasa de
interés implicita,
plazos de pago de
intereses y
principal, lugar de
pago, interés
moratorio,
cronograma de
pagos de intereses
y principal , con
indicacion sobre
pagos de intereses
entre fechas
vencimiento y
pago; descripcion
de garantias (Ver
aparte sobre
Garantias);
derecho de
suscripcion
preferente ante
emision de
acciones, bonos
convertibles u otros
valores,
procedimiento de
amortizacion
anticipada o
rescate,
prestaciones
accesorias,
afectaciones o
limitaciones por los
de otra clase de
valores con
inclusion de
informacién sobre
estos, orden de
prelacion de la
respectiva
acreencia en caso
de liquidacion.
Clasificacion de
riesgo:
Denominacién
empresa
clasificadora, fecha
clasificacion;
categoria
clasificacion de
riesgo, significacion
categoria, segun
simbologia
calificadora,
inclusion texto
redactado, en
advertencia de que
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respecto de las tal calificacion no
obligaciones constituye

Informaciones
especificas para
bonos

(3)

asumidas en virtud
del contrato de
emisidon. Montos de
las restricciones, ya
sea a indices
financieros o a otros
conceptos
cuantificables, segun
ultima informacion
financiera.

- Informacion a
tenedores: Lugar de
pagos y medios de
informacion a los
inversionistas.

- Identificaciéon y
datos de contacto del
Representante de los
Tenedores de Bonos,
del encargado de la
custodia,
administrador
extraordinario o
peritos calificados; y
relacion de
propiedad, negocios o
parentesco entre
estos y los principales
accionistas, socios y
administradores del
emisor. Si se ha
nombrado
administrador
extraordinario,
indicacion de la
politica de inversion a
que debe ajustarse, y
requisitos y
condiciones para
poner a disposicién
de la gestion
ordinaria del emisor
dinero y valores. Y
mencion de asesores
legales externos de la
emisidn o colocacion
y auditores externos.

recomendacion de
compra, retencidn
o venta de los
valores y llamado
al anexo
correspondiente del
prospecto sobre la
clasificacién.

Otros beneficios,
derechos o
salvaguardas
legales o
economicas o
restricciones a
dividendos o ratios
para creacion o
mantenimiento de
reservas.
Identificacion del
representante de
los obligacionistas y
de la persona
natural que la
representa. E
inclusion de texto
redactado,
declarativo bajo
juramento, de la
inexistencia de
vinculacion entre la
emisora y el
representante de
los obligacionistas.
Procedimiento en
caso de
reestructuracion
econémica y
financiera,
disolucion,
liquidacion o
quiebra,
sefalamiento de
organismo
encargado de
conducir el proceso
y situacion del
inversionista.
Principales
disposiciones
legales que rigen la
emision.
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Fecha a partir de la Numero de - Descripcion de
Informaciones cual se pueden acciones a suscribir | (No hay menciones acciones de
especificas para | convertir los bonos, o forma de especificas de conversion, nimero
bonos (valores las series en que se establecerlo y informacion adicional | de acciones a
representativos | pueden convertir, en precio de entratandose de esta | suscribir o forma de

de derechos de
crédito)

convertibles en
acciones.

caso que exista mas
de una serie de
acciones, y el
procedimiento y
relacién de
conversion.

suscripcién o
criterios para
determinarlo y
plazo para la
conversion.

clase especial de
valores).

determinacién,
periodo y
condiciones para el
ejercicio del
derecho; con
inclusion de cambios
0 ajustes en precio
de adquisicién vy el
ratio de conversion o
su forma de
determinacion.
Procedimiento y
requisitos para el
ejercicio del
derecho o forma de
determinacién e
informacion.
Liquidez y
volatilidad de
acciones a
convertir.

Informaciones
sobre Garantias

No se incluyen
requerimientos
especificos de
informacion sobre
ellas o sobre las
entidades otorgantes,
dentro del prospecto.
Sin embargo, tienen
amplio desarrollo en
el aparte sobre la
informacion respecto
a bonos.

Identificacion,
cobertura y
operatividad e
identificacion
garantes. Evento de
efectividad de la
garantia, valory
conservacion,
procedimiento para
definir su
utilizacion, duraciéon
y terminacion.
Informacion, si se
trata de emisiones
sindicadas
estructuradas bajo
el mecanismo de
solidaridad.

Si hay garantias
sometidas a una ley
0 jurisdicciéon
diferente, otorgadas
por entidades no
domiciliadas en el
pais: Nombre e
identificacién del
garante, duracion
entidad y causales
de disolucion;
naturaleza juridica
del garante y su
régimen legal

Identificacién y
descripcion del
negocio del aval o
garante.

Estados financieros
(proforma). Otra
informacion relevante
para la evaluacién del
riesgo de crédito

Si se trata de
prospectos para
ofertas publicas
restringidas, puede
incorporarse por
referencia la
informacion de avales
0 garantes
extranjeros divulgada
en su mercado de
origen, si es emisora
extranjera con
valores inscritos,
autorizados o
regulados por
organismos
equivalentes a
Comisidn, de Estados
que sean miembros
designados del
Consejo de la
Organizacién
Internacional de

Garantias
particulares, valor,
forma de valuacion,
encargado de la
valuacion y
clausulas sobre el
tipo, forma de
ejecucion y orden
de prelacion de
inversionistas.
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Informaciones
sobre Garantias

(2)

aplicable; actividad
principal, resefia
histdrica y datos de
conformacion;
designacion de los
agentes que en el
pais recibiran, en
nombre del garante
y de su patrimonio,
notificaciones de las
actuaciones
judiciales, si la
garantia puede
hacerse efectiva

en Colombia;
calificacion del
garante; ultimo
estado financiero de
propésito general de
fin de ejercicio, e
informe presentado
por el auditor del
garante y sus notas;
indicacion ley y
jurisdiccion
aplicables a la
garantia con
advertencia si es
diferente a la
colombiana (y en
aviso de oferta y
publicidad); opinidon
legal por abogado
idéneo, autorizado
para ejercer como
tal en el pais o
Estado a cuyas leyes
se sometan las
garantias, sin
interés en el
resultado del
proceso de mision,
sobre el
perfeccionamiento
de los contratos de
garantia, conforme
a las normas
aplicables, y sobre
la capacidad del
garante y de su
representante para
suscribirlos.
(Informacién sobre
esta opinion legal en
aviso de oferta);
texto completo del
contrato de
garantia.

Comisiones de
Valores; con
seflalamiento de la
pagina electronica en
la red mundial para
su consulta. (Si
informacién no
disponible en idioma
espafiol, debe
incluirse como factor
de riesgo.
(Excepcidn de estas
reglas para
subsidiarias de la
emisora; presentan
informacion acorde a
instructivo para
elaboracién del
reporte anual).
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Indicacion en forma Régimen juridico Incorporacion notoria | Limitaciones legales
Valores de destacada de la valores, y tribunales | de las siguientes o practicas
emisores siguiente leyenda de competentes para advertencias: relevantes para
extranjeros. responsabilidad: "La cumplimiento y - Que CNBV no tenedores
(Col). Superintendencia de ejecucion; régimen | autoriza ni supervisa a| domiciliados en el
Valores con Valores y Seguros no | fiscal, cambiario y de tales sociedades, pais, respecto de los
elementos se pronuncia sobre la | inversiones fideicomisos o derechos que
extranjeros. calidad de los valores | internacionales del vehiculos para emisién| confieren. O
(Pera). ofrecidos como pais domicilio de valores ni a los declaracién si no son
Valores inversion. La principal del emisor; | valores que se aplicables.

emitidos por
sociedades de
nacionalidad
extranjera.
(México)*!
(Adicional)

informacién contenida
en el prospecto es de
responsabilidad
exclusiva del emisor."
Indicacion destacada
del tipo de
inversionistas
destinatarios de los
valores. Dentro del
prospecto debe
incluirse toda la
informacioén requerida
para la inscripcion de
acciones o certificados
representativos de
acciones que se
encuentran en
circulacion, y una
descripcion de la
colocacién de los
valores. Si la oferta
es dirigida al mercado
general, debe incluir
informacion requerida
por el organismo
regulador del pais de
origen o del de
transaccion de sus
valores.

Informacion sobre:
Entidad de
fiscalizacion del
emisor y sus
acciones; a las
acciones y los
derechos que
confieren; volimenes
transados y precios
mensuales Ultimos 12
meses; modalidad de
salida del capital y
utilidades del emisor,
del pais de origen;

direccion agentes en
el pais para
notificaciones
judiciales (si
jurisdiccion
nacional); sistema
de colocacion,
entidades
colocadoras y sitios
para suscripcién y
bolsas. Prospecto en
castellano,
traduccién oficial.
Estados financieros
emisor, auditados
por firma reconocida
por SF. Clausula de
salvaguardia sobre
equivalencia
derechos tenedor y
obligaciones emisor,
en prioridad de pago
y de garantia con
demas deuda directa
del emisor no
garantizada y no
subordinada.

Si emision, por
sucursal con
respaldo de sociedad
extranjera:
Identificacién
entidad extranjera
(E.E.), estados
financieros emisor
auditados por firma
reconocida por SF,
autorizaciones
requeridas, alcance
obligacion E.E. y
extension y
categoria respaldo
con opinién legal

abogado autorizado

negocian en algun
mercado de valores
del exterior reconocido
con el que las bolsas
hayan celebrado un
acuerdo.

- Que la informacién
de los documentos de
oferta es
responsabilidad de
quienes la hace, sin
revision CNBV.

- Que el
conocimiento de la
CNBV no implica
certificacion sobre la
bondad de los valores
o solvencia de
oferentes.

- Que oferta,
oferente y valores
estan sujetos al
régimen legal vigente
en su pais de origen
por lo que normas
revelacion
informacion pueden
diferir.

- El tipo de
inversionistas a los
que esta dirigida la
oferta de valores, y si
en el pais de origen
existe alguna
restriccion para la
participacion de
cierto tipo de ellos.

De informes emisora:
En historia Y
desarrollo: Forma
legal de constitucidn
y legislacion bajo la
cual opera la

Normatividad sobre
afectacion de
remesas de
dividendos,
intereses y otros
pagos a tenedores
domiciliados en el
pais.

Resumen sistema
tributario del pais
de constitucidon
emisora o del que
corresponda sobre
retenciones
aplicables a
domiciliados en el
pais u otras cargas.
Principales
diferencias respecto
de valores analogos
emitidos en virtud
de leyes peruanas,
de ser relevantes.

- Respecto de la
informacion sobre
“Operaciones y
Desarrollo” del
emisor, se

adiciona:

Datos significativos
relativos al pais bajo
cuya legislacion se
constituyo el emisor
o de los paises en
que éste realice sus
principales
operaciones; su
evolucién ultimos 2
anos, y: Ubicacién
geografica y
poblacién; sistema
politico y gobierno;
estructura

1 para los Estados Unidos Mexicanos debe tenerse en cuenta que la regulaciéon se refiere a

“Reconocimiento de

Oferta Publica” de valores emitidos por estas sociedades. Y que, en lo general, norma la inscripcion de valores

en el Registro.
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régimen tributario en pais domicilio emisora, y organismo | economica y
Valores de para inversionistas principal E.E., con de supervision. financiera; politica
emisores extranjeros; Ilamado a anexos Informacion sobre monetaria, fiscal,
extranjeros... antecedentes respectivos. Orden impuestos; sobre cambiaria, factores
(2) economicos y de prelacién acciones socio politicos u
financieros.'? tenedores nacionales| representativas del otros; descripcion de
en eventos capital; sobre las clausulas
concursales contra dividendos; controles | pertinentes a algun
E.E. Leyy cambiarios, tratado reciproco
jurisdiccion restricciones y otras | entre el pais donde
aplicables a E.E. y limitaciones. se constituyd o
descripcion donde se realizan

procedimiento para
cobro o ejecucién
forzosa.

Si se trata de
acciones,
descripcion sobre
los derechos
societarios que
tendrian los
inversionistas y
formas y medios
para ejercerlos.

sus principales
operaciones y el
Peru en relacién a la
retencion de
impuestos, o
declaraciéon en
contrario.

Descripcién de
la oferta.
(Peru)
Condiciones de
la Oferta Publica
(Col)
Caracteristicas
de la Oferta
(Méx)
Descripcién de
la colocacién
(Chile)

Numero de acciones
de pago de primera
emision y, nimero de
acciones en
circulacion que se
pretende colocar.
Indicacion sistema de
colocaciéon: emisor o
por intermediarios,
con su identificacién e
indicacién de
existencia relacion
emisor y colocadores,
distinta de la
originada por el
contrato de
colocacidn.
Descripcion sistema
de colocacién: al
“mejor esfuerzo”, “a
firme”, u otro.

Plazo de colocacién
convenida con los
intermediarios
colocadores, o forma
de determinarlo.

Si se acordd en junta
de accionistas ofrecer
publicamente un
porcentaje minimo

Plazo de colocacién,
vigencia de la oferta.
Modalidad para
adelantarla, medios
de formulacion.
Descripcion del
procedimiento de
colocacion:
Mercados, entidades
colocadoras, lugares,
horarios, bolsas y
sistemas negociacién
de inscripcion.
Procedimiento

para

adjudicacion:

Debe prever

evento de exceso

de demanda

sobre oferta.

Si mecanismo de
adjudicacién es por
demanda en firme,
indicacidn sobre
forma (orden de
llegada o prorrata) y
sobre existencia de
informacion acerca
de operatividad
recepcion demandas

Tipo de oferta
(primaria,
secundaria, nacional,
internacional).
Importe total de la
emision en el pais y
en el extranjero.
Namero de los
valores ofrecidos en
el paisy en el
extranjero. Precio de
colocacion de los
valores y descripcion
de su determinacion.
Periodo de vigencia
de la oferta. La forma
y el plazo para
liquidar los valores.
Posibles adquirentes
y limitantes. Acta
asamblea accionistas
o acuerdo del consejo
de administracién,
sobre la aprobacién
de la emision de los
titulos. Explicacion
descriptiva de la
operacion que se
pretende llevar a
cabo. Datos no

Procedimiento de
colocacién:
Inversionistas
destinatarios,
medios de difusion,
tipo de oferta (sin
limites minimos de
colocacidn,
supeditada a
colocacién minima, o
supeditada a
colocacion total) y
senalamiento de la
salvaguardia de
recursos en dos
Ultimas clases y
forma de devolucion
y compensacion;
condiciones en que
la colocacion u
oferta queda sin
efecto o pueda
modificarse,
recepcion de
propuestas y
mecanismo de
asignacion: plazo,
hora y fecha,
término de
irrevocabilidad;

2 Informaciones exigidas para la inscripcidén de acciones o certificados representativos de acciones emitidas por
emisores extranjeros.
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del total de las y comunicacién de conocidos antes de la | forma recepcion,
Descripcioén de acciones, informacion | montos adjudicados.| determinacion del registro y
la oferta... de porcentaje y Indicacion sobre precio y de la fecha confirmacion
(2) procedimientos a obligacion de de colocacién de los propuestas;

aplicar en caso de
que no se alcance,
considerando tanto
las acciones de
primera emision
como aquellas que
pudieren ofrecer los
accionistas.
Procedimiento a
seguir con las
acciones no suscritas,
una vez finalizado el
plazo de colocacion.

dejar constancia

de fecha y hora

de recepcion de
demandas y
presencia del

revisor fiscal del
agente lider de
colocacion en la
recepcion y
adjudicacion para

su certificacion

del cumplimiento

de los requisitos.

Si mecanismo es por
subasta, expresiéon
sobre la adjudicacién
por parte del sistemd
de negociacion,
conforme a
prospecto y sus
propios instructivos;
y sobre criterios para
presentacion,
rechazo,
adjudicacién o
eliminacion de
demandas.

Si colocacién es
garantizada por
“underwriting”
(colocacidén de
valores por
comision):
Identificacidn
garante, monto y
riesgos asumidos.
Debe indicarse si
valores tienen
mercado secundario,
con revelacion
metodologia de
valoracion y fuentes
de informacion; si
ésta no se ha
establecido por la SF,|
indicacién propuesta
de metodologia y
fuentes de
informacion,
aprobada
previamente por SF.
Con inclusién
advertencia de no

responsabilidad SF.

valores, deben
quedar indicados, en
el caso del prospecto
preliminar, con un
espacio en blanco.

- El siguiente es el
contenido del acapite
“La Oferta”, conforme
al Indice del
Instructivo para la
elaboracién de
Prospectos de
Colocacidn, Folletos
Informativos y
Suplementos
Informativos:
Caracteristicas de los
valores. Destino de
los fondos. Plan de
distribucion. Gastos
relacionados con la
oferta. Estructura de
capital después de la
oferta. Funciones del
representante
comun. Nombres de
personas con
participacion
relevante en la
oferta. Si se trata
acciones: Dilucion.
Accionistas
vendedores, si aplica.
Informacion del
mercado de valores.
Formador de
mercado.

El aparte “Plan de
Distribucién” debe
contener: Nombre del
intermediario
colocador lider,
identificando si se
efectlla como toma en
firme o mejor
esfuerzo. Y

especificando si hizo o

hara contrato de
subcolocacién con
otras casas de bolsa
para formar un
sindicato colocador.
Porcentaje estimado

procedimiento
asignacion o
identificacién y
caracterizacion
subasta; forma
determinacién precio
de adjudicacién;
posibilidad,
modalidad y formula
de prorrateo; forma
y plazo
comunicacion de
resultados
colocacién; modo y
plazo para el pago;
modo y plazo para la
entrega de
adjudicados;
responsable de la
asuncion de los
costos de colocacion
y definicién de los
imponibles al
potencial
inversionista con
tipo y coste;
posibilidad de
asignacion adicional
de valores por sobre
inicialmente
ofrecidos, con sus
condiciones y plazos.
Agentes
colocadores:
Identificacion del
colocador y
responsabilidades
asumidas;

categoria del
contrato de
colocacion: con
garantia total o
parcial de
colocacién o
compromiso de
mejor esfuerzo;
términos relevantes
de tales contratos;
posibilidad de
participacidn de
otros agentes y
funciones.
Descripcion de
procedimientos en
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Descripcioén de
la oferta...

(3)

de titulos a distribuir
por cada miembro del
sindicato colocador o
intermediarios
colocadores; y el
numero de titulos
efectivamente
distribuidos por cada
uno, en el prospecto
definitivo. Relacion de
negocios o de otro tipo
que exista entre los
colocadores que
participen en la oferta
y la emisora, y
cualquier conflicto de
interés derivado de su
participacion en la
oferta. Revelacion, si
hay conocimiento, de
la pretension de
principales accionistas,
directivos o miembros
del consejo de
administracion de
suscribir valores
objeto de la oferta; o
si alguna persona
intenta suscribir mas
del 5% de la misma,
en lo individual o en
grupo. (Actualizacidn
en la version
definitiva). Indicacion
de si el monto de la
oferta en el pais puede
incrementarse por el
ejercicio de
sobreasignacién
otorgado al
intermediario
colocador. Informacion
sobre si el
intermediario
colocador hara
operaciones de
facilitacion como la
estabilizacidon de
precios, con su
descripcion. Forma de
cubrimiento de las
sobreasignaciones; de
ser con acciones
obtenidas en
préstamo, mecanismo
a utilizar para su
devolucidn.

Estrategia de venta

caso de
implementacion de
practicas de
estabilizacion de
precios.

Normas especiales
para constitucion
de sociedades por
oferta publica.
Informaciones
adicionales en
ofertas publicas de
venta y en ofertas
de intercambio:
Razones, términos
de intercambio,
efectos legales
operacion y otros
agentes en
transaccion.
Informes
adicionales si
colocacién es
nacional y en pais
extranjero: Datos
porcentajes a
ofrecer y reglas
para su variacion.
Ofertas dirigidas a
inversionistas
acreditados:
Indicacion de tal
naturaleza y
sefalamiento de la
obligacién de
adjuntar
declaracién jurada
con el contenido
exigido por el
reglamento de la
oferta respectiva.
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para la colocacion y

Descripcioén de clase de inversionistas
la oferta... destinatarios. Criterios
(4) para la asignacién de

los valores; si por
montos maximo y
minimo, “primero en
tiempo primero en
derecho”, prorrata,
otros. Si tasa o precio
se determinan por
subasta, requisitos de
participacion, fecha
iniciacion recepcion
posturas, criterios de
seleccion y
procedimiento de
informacién. E
intermediario
colocador que tendra a
su cargo la
concentracién de
posturas. Si el
intermediario
colocador pretende
colocar los valores
entre partes
relacionadas con el,
indicacion sobre si
estas participaran en
igualdad de
condiciones al resto de
inversionistas; y
numero de titulos
efectivamente
distribuidos. (En el
prospecto definitivo).
O nota en contrario.
Indicacion de la
posibilidad para
cualquier persona con
capacidad, de invertir
en igualdad de
condiciones, por
tratarse de una oferta

publica.
Informacion - General: Nombre - General: - Historia y - General:
emisor (a) intermediarios, Identificacién, desarrollo: Identificacién,
(Col) (Méx) leyenda de duracion vy Identificacion, constitucién e
Informacion responsabilidad y causales disolucion, | duracidn, descripcién | inscripcion en
Negocio mercado en que (informacion de de su evolucion y Registros Publicos;
(Peri) seran transadas las referencia a estrategia general, descripcion grupo
Identificaciéon acciones. estatutos), ente de | eventos histéricos, econdémico emisora,
emisor y - Identificacion: Mes y | supervision y cambios en su denominacion y
antecedentes afo de terminacién regulacién administracion, objeto social
generales de la | prospecto, aplicable, objeto y productos o servicios, | principales
sociedad identificacion actividad concurso mercantil, entidades; capital
(Chile) sociedad, numero y econdémica procedimientos social (creado,
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Informacion fecha de inscripcion principal, resefia judiciales, suscrito y pagado),

emisor... en el Registro de historica, administrativos o existencia de
(2) Valores. composicion arbitrales, efecto de acciones en cartera

-Antecedentes
generales de la
sociedad: Historia
desde su fundacién
con referencia a

eventos significativos,

con énfasis en
eventos ocurridos en
los Ultimos 5 afios.
Referencia a
actividades y
negocios, cambios de
razén social,
adquisiciones o
ventas de activos
significativos,
fusiones, divisiones,
transformaciones,
creacion de
subsidiarias y
cambios de control.
Sectores industriales
0 econdémicos de su
actividad; productos
0 servicios que se
comercializan,
competencia,
participacion de
mercado.

Segmentos de
negocios de sus
subsidiarias y
asociadas relevantes;
productos o servicios
prestados,
principales
proveedores, clientes
y activos,
concesiones,
franquicias, con sus
caracteristicas y su
fecha de expiracion.
Principales factores
de riesgo que puedan
afectar
significativamente el
desempefio de sus
negocios y condicién
financiera de la
entidad.

- Sobre Propiedad y
Control: Porcentaje
de participacidn que
mantiene el
controlador o grupo

accionaria e
informacion socios.
- Estructura
organizacional:
Organigrama,
miembros Junta
Directiva (J.D.) y
operatividad,
mecanismos de
garantia de su
independencia,
cargos adicionales;
funcionarios
directivos; revisoria
fiscal, datos e
historial;
participacién
accionaria
miembros J. D., y
funcionarios
directivos u
opciones compra y
sus caracteristicas;
convenios o
programas para
participaciéon
empleados en
capital;
sometimiento a
control otra
sociedad
(identificacion) y
clase de
subordinacion,
segun leyes;
empresas
subordinadas,
identificacién y
resultados (aplica
también a no
consolidadas); no
subordinadas con
inversidn inferior al
50% capital social
y participacion en
resultado neto
consolidado
superior al 20%; o
nota en contrario.
Si 0 es dominante
en un grupo,
relacion
participaciones
superiores a 10%
capital, directa o

leyes en negocio y
eventos similares;
principales
inversiones en
ultimos 3 ejercicios,
cualquier oferta
publica para la toma
de su control o de la
emisora hacia otras
durante dltimo
ejercicio, con precio,
condiciones y
resultado final.

- Descripcion del
negocio: Actividad
principal. Categorias

productos o servicios,

descripcion procesos
industriales. Si se ha
hecho lanzamiento
de un nuevo
producto con
inversion
considerable,
descripcion de su
etapa de desarrollo.
Fuente y
disponibilidad de
materias primas por
linea de negocio,
nombre principales
proveedores; y
explicacion si existe
volatilidad precios de
las principales
materias primas o
dependencia con un
proveedor.
Descripcion del

comportamiento ciclico

o estacional de los

principales negocios; y

descripcion de sus

practicas si ha existido

variacion en el curso
ordinario del negocio
sobre capital de

trabajo. Categorias de

productos
0 servicios similares,
o individuales que

representen el 10% o

mas de los ingresos
totales consolidados,
de los ultimos 3

readquiridas por el
emisor y delegacion
al Directorio para
aumentos de
capital; clases de
acciones creadas y
emitidas; nimero y
valor nominal de
las acciones con
especificacion
clase; estructura
accionaria con
indicacion de
personas naturales
o juridicas
propietarias del 5
% o mas del
capital, y su
nacionalidad y la
del grupo
econdmico al que
pertenezcan;
autorizaciones
conseguidas para
actividades e
inscripciones y
registros obtenidos;
sobre composicion
accionaria
diligenciar cuadros
elaborados para el
sefalamiento de las
participaciones
porcentuales
menores al 1, entre
ly5, entre5y 10
y mayores de 10
para cada clase
acciones (con o sin
derecho a voto, de
inversion), segun
aplique.

- Operaciones y
desarrollo: Objeto
social y CIIU; plazo
de duracion;
evoluciéon de sus
operaciones y
detalles eventos
importantes en
organizacién o
actividad societaria
o de las personas
sobre las que
ejerce control;
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Informacion controlador, conforme | indirectamente, ejercicios, con su adquisicidon o
emisor... a normas respectivas, | con identificacion, monto y porcentaje enajenacion
(3) con identificacion de datos resultados; o | de ingresos. significativa de

las personas
naturales. Si se trata
de grupo controlador,
indicacidn de si existe
entre sus miembros
un pacto de actuacién
conjunta. O nota en
contrario.

Accionistas
mayoritarios,
distintos de los
controladores.
Identificacion de 12
mayores accionistas y
su porcentaje de
participacién.
Numero total de
accionistas.

- Sobre
Administracion:
Directorio; nombre
completo de los
Directores de la
sociedad y su
respectivo numero de
Rol Unico Tributario
(RUT) y digito
verificador. Si se
trata de entidades
distintas a sociedades
andénimas nombre
completo de los
administradores.

Si se ha designado
un comité de
directores,
identificacion de sus
integrantes y nimero
de RUT.

Ejecutivos
Principales:
Identificacion, cargo,
RUT, profesién y
fecha desde la cual
desempefia su cargo.
Planes de Incentivo:
Descripcion de planes
de compensacion o
beneficios especiales
para sus ejecutivos
principales. Si el plan
considera pagos
basados en opciones
sobre

acciones de la

nota en contrario.
- Relaciones
laborales: NUmero
de empleados por
tipo vinculacién,
temporales,
sindicalizados;
informacion
interrupcién
actividades en
Gltimos 3 afios por
causas laborales.
- Actividad,
produccion e
ingresos:
Descripcion
principales
mercados; grado
de dependencia de
proveedores o
clientes, locales o
extranjeros, si es
superior al 20%;
principales
actividades
productivas y de
ventas.

Riesgos o efectos del
cambio climatico
sobre el negocio. Y
sus actuales o
potenciales
consecuencias sobre
tendencias de
mercado.

Canales de
distribucion, con
indicacion de
cualquier método
especial de ventas.
Patentes, licencias,
marcas y otros
contratos, con
mencién de su
duracion y su
importancia; y
politicas de
investigacion y
desarrollo; contratos
relevantes ultimos 3
ejercicios,
vencimientos y
riesgos en
renovacion.
Principales clientes y
dependencia (si su
pérdida afecta en
forma adversa sus
resultados o situacion
financiera); nombre
cliente con el 10% de
las ventas
consolidadas.
Legislacién aplicable
y situacion tributaria:
efecto leyes en
negocio, beneficios
fiscales o impuestos
especiales; e impacto
real o potencial de
normas sobre cambio
climatico.

Recursos humanos:
Namero empleados a
fecha ultimos estados
financieros y
explicacion
variaciones
considerables;
porcentaje de
empleados de
confianza y

activos Descripcion
sector,
competencia y
posicionamiento en
industria; monto
ventas netas de
bienes y servicios,
referencia a rubros
o productos de
mayor incidencia,
comparativa de 2
afnos o tiempo de
existencia, por
mercado nacional y
extranjero.
Variables exdgenas
que puedan afectar
la produccién o
comercializacion
tales como
disponibilidad de
insumos, factores
climaticos,
aranceles,
dependencia de
patentes marcas
registradas,
licencias,
concesiones
(indicando su
vigencia),
dependencia de
contratos de
compra,
distribucion o
comercializacion,
coyunturas politica,
otros. Planes o
politicas de
inversion.
Relaciones
especiales entre la
emisora y el
Estado, aspectos
tributarios, tipos de
tributos, base legal,
fechas limite de
exoneraciones.
Descripcion
principales activos,
afectacion en
garantia y las
causas. Numero de
personas
empleadas
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
Informacion sociedad, indicacion sindicalizados y clasificando por
emisor... de opciones relacion con funcionarios,

(4) asignadas, numero sindicato. Nimero de | empleados y

de ejecutivos
principales a los
cuales se les

otorgaron, porcentaje

que representan del
total de acciones vy,

en caso de haber sido

ejercidas, nUmero
total de acciones
concedidas.

temporales si es
significativo.
Desempefio
ambiental: Politica
ambiental o sistema
de administracién
ambiental, certificado
0 reconocimiento por
autoridad, programas
y proyectos de
proteccion, defensa o
restauracion del
medio ambiente.
Nota si las
actividades
representan riesgo
ambiental
considerable e
impactos relevantes
por cambio climatico.
Informacion del
mercado, con
inclusion de su
participacion,
principales
competidores y
posicion competitiva.
Estructura
corporativa: Si hace
parte de un grupo
empresarial, su
integracion,
actividades principales
subsidiarias y su
posicion; si es
tenedora de acciones,
porcentaje de capital
detentado, derechos
de voto y relaciones
de negocio. Similar
informacion para
entidades asociadas y
su participacion en el
resultado neto
consolidado si es
superior al 10%.
Subsidiaria es
significativa si: su
total de activos
excede el 10% del
total de los activos
presentados en los
estados financieros
consolidados al ultimo
ejercicio; si los

obreros,
temporales y
permanentes; su
aumento o
disminucién en
ultimos 2 anos o
tiempo de
existencia. Toda
relacion econdmica
con otra empresa
por razdén de
préstamos o
garantias que en
conjunto
comprometan mas
del 10% de su
patrimonio.

- Procesos
judiciales,
administrativos o
arbitrales;
descripcion e
impacto.

- Administracion:
Directores, planta
gerencial y
principales
funcionarios con
identificaciéon y
resumen
trayectoria; su
vinculacion con
accionistas de mas
del 5% del capital e
indicacién de los
directores
considerados
independientes.

* Para emisoras
constituidas en
virtud de legislacién
extranjera o que
realicen sus
principales
operaciones en el
extranjero. Ver
columna “Valores
extranjeros”.*
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CONCEPTO CHILE COLOMBIA MEXICO PERU
Informacion ingresos de las
emisor... subsidiarias exceden
(5) el 10% de los ingresos

totales consolidados.
Descripcion
principales activos,
tamano, utilizacién,
aseguramiento,
propiedad, afectacion
a garantia, uso
capacidad instalada,
planes y proyectos,
financiamiento y
expectativas
incremento
capacidad productiva.
Procesos judiciales,
administrativos o
arbitrales actuales o
potenciales,
identificacion y
efectos. Son
relevantes si costo o
beneficio supera 10%
de sus activos.
Acciones capital
social: Capital
suscrito y pagado,
numero y clase
acciones. Nota si
parte capital ha sido
pagada en especie en
Gltimos 3 afios y
otros eventos del
capital en ese lapso.
Capital autorizado no
suscrito y motivo
autorizacion.
Posiciones abiertas
en instrumentos
derivados liquidables
en especie cuyo
subyacente sean sus
acciones o
certificados de
participacion
ordinarios sobre
ellas. Dividendos.
Frecuencia, ultimos 3
ejercicios,
restricciones, politica
hacia el futuro,
explicacion si no
pago en efectivo a
pesar de capacidad.*®

13 - . R A
Estos requerimientos son aplicables, en idénticos términos, a la

de la memoria anual.

elaboracién del prospecto y a la elaboracion
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Informacion
financiera.

Descripcion y analisis
de la situacién
financiera con la
informacion financiera
que resalte las
tendencias que se
estimen relevantes.
En cuadro
comparativo, en
columnas,
presentacion de las
principales partidas
de los estados
financieros
individuales o
consolidados,
expresados en
moneda de la fecha
de cierre de los
Ultimos estados
financieros
presentados y
adecuada a situacion
particular de la
entidad, considerando
ingresos, costos,
resultados, activos,
pasivos y patrimonio.
Inclusién del calculo
de las razones
financieras que
reflejen la situacion
de la sociedad, con
indicacién de la forma
de computo.

- Antecedentes
econdémicos y
financieros: **
Estados financieros
individuales o
consolidados, ultimo
ejercicio anual
comparativo con afio
anterior, auditados
por auditores
externos inscritos en
el Registro de
Empresas de
Auditoria de la SVS.
Si antigliedad
superior a 90 dias,
deben presentarse a
fecha mas reciente,
también auditados
(excepcidn de

-Capital autorizado,
suscrito y pagado;
acciones en
circulacion y
reservas. - Ofertas
publicas de
adquisicion
celebradas en ultimo
afio, condiciones y
resultados. -
Provisiones y
reservas para la
readquisicion de
acciones. -
Dividendos:
Descripcion politica
de dividendos,
niveles de utilidad
para los 3 ultimos
afios y dividendos
decretados para los
mismos periodos,
con indicacion de:
Utilidad neta, por
accion, dividendo por|
accion y forma de
pago, porcentaje
utilidad distribuida,
valor patrimonial
accion vy, si aplica,
precios en bolsa
promedio, al cierre
anual, precio bolsa
sobre utilidad y
sobre dividendo por
accion, valor
patrimonial sobre
utilidad y sobre
dividendo por accion
y precio bolsa sobre
valor patrimonial. (Si
es “holding”, en
referencia a las
sociedades en que
estén representadas
sus inversiones). -
Generacion EBITDA
ultimos 3 afios.
Evolucidn capital
mismo periodo. -
Empréstitos u
obligaciones
convertibles,
canjeables o con

bonos convertibles

Comparativo 3 ultimos

afos; si es relevante,
por mayor periodo (o
trimestral). Mencién
de los factores que
afecten la
comparabilidad y de
los factores inciertos
que afecten
predictibilidad del
desempenio futuro.
Para emisiones
avaladas por
subsidiarias, debe
revelarse por cada
una, activo total,
capital contable,
ventas y utilidad de
operacién, segun
ultimos estados
financieros
dictaminados por
auditor externo,
salvo para aval
otorgado por la
totalidad de las
subsidiarias.

CNBV no recomienda
presentar
proyecciones
financieras; si se
hace, es exigible
justificacion
adecuada e
informacidn sobre
supuestos y riesgos.
- Informacioén
financiera por linea
de negocio, zona
geografica y ventas
de exportacion.

- Créditos relevantes.
Con indicacion de
contingencias y
prelacion de pago.
Incluye adeudos
fiscales. Relacion de
créditos que
representen el 10% o
mas del pasivo total al
ultimo ejercicio.
Indicacion de estado
pagos de capital e
intereses.

Respecto de los

Documento de
analisis y discusion
de la administracion
sobre resultado
operaciones y
situacion econémica-
financiera:
Documento analitico,
no simple repeticién
de cifras.
Explicaciones
hechos, tendencias y
planes. Incluye
liquidez, capital y
financiamiento y
resultados
econdémicos.

- Estados
Financieros:
Informacion
financiera auditada
del dltimo ejercicio.
Ultima informacion
financiera

trimestral no
auditada. Ambos,
segun normatividad
respectiva vigente.
O, balance general
de apertura, por
razon de fecha de
constitucion.
Referencia a
disponibilidad otra
informacién
financiera
(trimestral,
consolidada,
periodos
anteriores) en
Registro Publico.

- Cambios en los
responsables de la
elaboracion y
revision de la
informacién
financiera, si en 2
ultimos afios:
renuncia o
destitucién, con
informacion fecha y
causas. Si cambio
auditores, razones y
nota si alguna
salvedad u opinidn

14 . . ) - . N
Las indicaciones contenidas en este aparte, se encuentran dispuestas como requisitos de inscripcién de

emisores y valores en el Registro de Valores.
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Informacion
financiera.

(2)

auditoria para
entidades cuyos
activos correspondan
mayoritariamente a
subsidiarias o
asociadas fiscalizadas
por organismos
reguladores del
mercado de capitales.
Presentacién de
estados financieros
de acuerdo con
Normas
Internacionales de
Informacion
Financiera (NIIF).
SVS puede autorizar
excepciones.
Inclusién de un
analisis razonado de
la situacién
financiera, por la
gerencia general; se
acepta por referencia
a las notas de los
estados financieros
con complementos.
(No aplica para
emisiones destinadas
exclusivamente a
inversionistas
calificados). Incluye
analisis sobre la
situacion financiera,
evolucién y
resultados,
principales fuentes de
financiamiento,
liquidez y solvencia,
eficiencia en la
utilizacion de sus
recursos y
rentabilidad.
Descripcion de la
evolucion de las
actividades y
negocios y de su
efecto en los
resultados, y en los
flujos de efectivo y
eventos con
influencia en la
situacion financiera
durante el periodo o
con posibilidad de
incidir en su
evolucién futura.
Inclusidén de

en acciones, con
identificacidn e
importe de capital
resultante, por clase
de acciones. -
Principales activos:
Informacion
discriminada sobre
inversiones y
participacion
porcentual y politica
de manejo.
Indicacion de las que
excedan el 10% del
total de activos.
Restricciones para
venta de activos del
portafolio de
inversiones,
identificacién y
vigencia. Principales
inversiones en curso
de realizacién y modo
de financiacion.
Compromisos en
firme de 6rganos de
direccion para
adquisicion
inversiones futuras,
con indicacién
financiacion. (Si es
matriz, incluye
grupo). - Activos
fijos, por grupos.
Descripcion,
utilizacion en
garantia. Para activos
en “leasing”,
informacién sobre su
Registro. - Patentes,
marcas y otros
derechos de
propiedad, usadas
bajo convenios con
terceras personas,;
indicacion regalias
ganadas y pagadas. -
Proteccion
gubernamental y los
grados de cualquier
inversién de fomento
que afecten a la
sociedad. -
Celebracion, durante
el afio anterior, de
operaciones con
compafiias
vinculadas, sus

relevantes, resumen
sobre las obligaciones
de hacer o no hacer a
las que esté sujeta
relacion con asuntos
relevantes, tales como
cambios de control,
reestructuras
corporativas
(adquisiciones,
fusiones y escisiones),
venta o constitucion
de gravamenes sobre
activos estratégicos.
Cualquier beneficio o
convenio adicional,
causas de
vencimiento
anticipado, que se
otorgue a cualquier
valor de deuda
emitido en el
extranjero o crédito
de cualquier
naturaleza, distinto a
los establecidos en
las emisiones
realizadas en el
mercado nacional.

- Comentarios y
analisis de la
administracion sobre
los resultados de
operacion y situacion
financiera de la
emisora: Informacion
que facilite el analisis
y la comprensién de
los cambios
importantes en los
resultados de
operacion y en la
situacion financiera
de la emisora y sus
subsidiarias. Se
refiere a la que no
aparece claramente
en los estados
financieros y a la
conocida por la
administracion que
pueda afectar la
predictibilidad de los
resultados de
operacion y situacion
futuros de la
emisora.

Para entidades

negativa. O nota en
caso contrario.

- Informacioén
financiera para
emisora constituida
en virtud de
legislacién
extranjera:

Podra presentarse
con base en los
principios contables
bajo los cuales fue
elaborada, con
adicién de un
informe de la
sociedad auditora
correspondiente
con descripcién de
las diferencias
existentes entre
aquellos y los
utilizados en el pais
y el sefialamiento
de las
modificaciones o
repercusiones
sobre aquella de
haberse aplicado
los dltimos. La
sociedad de
auditoria debe ser
de prestigio
mundial y contar
con una sociedad
auditora inscrita en
el Registro Unico de
Sociedades
Auditoras asociada
o afiliada que
certifique la
veracidad de la
auditoria o haga
certificar su
dictamen por
funcionario publico
competente; esta
certificaciéon no es
exigible si los
documentos son
presentados a un
mecanismo
centralizado de
negociacion de
reconocido
prestigio mundial o
al organismo
publico de
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variaciones accionistas, extranjeras y supervision en el
Informacion porcentuales, directivos, federativas y mercado de valores

financiera.

(3)

valorizaciones y
ratios con indicacion
de la férmula
utilizada.
Consideracion sobre:
Resultados, flujos de
efectivo, principales
fuentes de
financiamiento,
montos e indices
sobre liquidez y
solvencia, sobre
aplicacidn de recursos
y sobre capacidad
empresarial para
generacion de
rentabilidad,
descripcion de

la evolucion de sus
actividades y
negocios y de los
eventos o con
influencia en los
anteriores elementos
0 con capacidad de
incidir en su
evolucién futura.

E inclusién de analisis
de los principales
riesgos y medidas
utilizadas para
mitigarlos.
Antecedentes
econdmicos y
financieros de
subsidiarias y
asociadas: Informe
Auditoria externa
para ultimo ejercicio,
comparativo afio
anterior de
subsidiarias directas.
Para asociadas que
representen el 20% o
mas del activo
consolidado o
individual,
informacién
financiera de iguales
periodos, ajustada a
NIIF. (No incluye a
entidades inscritas en
el Registro de Valores
o Registro Especial de
Entidades
Informantes de la

administradores y
relacionados:
Condiciones y
cuantia. Mencién de
deudas de directivos
o funcionarios
principales con
emisor o subsidiarias
durante mismo lapso:
Condiciones y monto
discriminado. -
Créditos o
contingencias que
representen el 5% o
mas del pasivo total o
los que siendo
inferiores resulten ser
materiales conforme
a normas.
Sefalamiento
prelacién y
cumplimiento pagos.
- Obligaciones
financieras al corte
del trimestre
calendario
inmediatamente
anterior con mencién
saldo vigente, costo
efectivo anual, forma
de amortizacién y
fecha vencimiento. Si
en moneda
extranjera, indicacion
tasa representativa
del mercado utilizada
para conversion. -
Procesos pendientes
en contra, agrupados
por naturaleza con
mencién de bienes
afectados y su
cuantia actualizada,
suy la probabilidad
de pérdida. - Valores
inscritos en RNVE. -
Titulos de deuda en
curso ofrecidos
publicamente y sin
redimir, con mencién
de sus caracteristicas,|
las provisiones para
modificar los
términos o
condiciones de la

emision, y fecha

municipios, deben
sefialarse las
principales
diferencias entre las
Normas
Internacionales de
Informacion
Financiera,
“International
Financial Reporting
Standards” (IFRS)
del Consejo de
Normas
Internacionales de
Contabilidad
“International
Accounting Standards
Board"” (IASB) y las
utilizadas para
preparar los estados
financieros. Debe
indicarse el ciclo
fiscal utilizado en el
pais de origen y las
repercusiones sobre
la comparabilidad de
la informacién con la
de otras empresas
del pais. Debe
describirse cualquier
politica econémica,
fiscal, monetaria o
factores politicos y
sociales con efecto
actual o potencial en
la operacion de la
emisora o de las
inversiones de los
tenedores no
residentes.

Debe identificarse
cualquier tendencia,
COmMpromiso o
acontecimiento
conocido con efecto
en la liquidez, sus
resultados de
operacion o su
situacion.

Debe identificarse el
comportamiento
reciente en
produccidn, ventas,
niveles de
inventarios, valor de
las érdenes no

de su pais con el
que la autoridad
peruana
correspondiente
haya suscrito
convenio.
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Informacion
financiera.

(4)

SVS).

Hechos relevantes o
esenciales: Todo
hecho que tenga o
pueda tener en el
futuro influencia en el
desenvolvimiento de
los negocios, en sus
estados financieros,
en sus valores o en
su oferta. Clara
descripcion del hecho
y su impacto. Se
entiende por
informacion esencial
aquélla que un
hombre juicioso
consideraria
importante para sus
decisiones sobre
inversion.

inicial de redencion. -
Valor garantias reales
otorgadas a favor de
terceros con mencion
del tipo de activo
destinado y el
procedimiento de
ejecucién,
subordinacién para
reclamar, derechos
acreedores y las
caracteristicas
generales del crédito.
Si son abiertas,
indicacion de cupo o
valor maximo. -
Evaluacion
conservadora de del
emisor: Proyectos de
expansioén y
desarrollo para 3a 5
afos, objeto y las
fuentes proyectadas
de financiamiento.

- Comentarios y
analisis de la
administracion

sobre los

resultados de la
operacién y la
situaciéon

financiera del
emisor:

Aclaraciones para

la comprensién de
operacion y
situacion

financiera no
visualizable
claramente en
estados

financieros.
Identificacion de
tendencias o

hechos que

puedan afectar
liquidez,

resultados
operacionales o
situacion

financiera.
Comportamiento
ultimo afio

ingresos
operacionales,
(niveles de
produccién,
inventarios,

cubiertas y el
comportamiento de
sus costos y precios
de venta.

Deben indicarse los
rubros reexpresados
utilizando indices
diferentes al Indice
Nacional de Precios al
Consumidor de
México por los
ultimos 2 afios, con
mencién del indice o
factor de referencia
empleado.

Temas de los analisis
y comentarios:

= Resultados de
operacion con
explicacion de los
cambios significativos
en ventas, costo de
ventas, gastos de
operacion, costo
integral de
financiamiento,
impuestos y utilidad
neta, y de la
tendencia de tales
cuentas en los
ultimos 3 ejercicios
con sus factores de
influencia. E
indicacidn sobre si los
incrementos en
ventas son
atribuibles a
incrementos en
precios o a
incrementos en
volumen o venta de
nuevos productos.
Referencia al impacto
de la inflacion y de
las fluctuaciones en
el tipo de cambio y la
forma en que los
préstamos o
inversiones en
moneda extranjera
estan cubiertos con
ventas de
exportacion y otros
instrumentos de
cobertura cambiaria.
= Situacion financiera,
liquidez y recursos de
capital: Descripcién
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Informacion
financiera.

(5)

ventas, 6rdenes
no cubiertas),
costos y precios
de venta. Cambios
significativos
ventas, costos de
ventas, gastos de
ventas, costos
financiamiento,
impuestos,
utilidad neta
ultimo ejercicio y
explicacion
tendencia ultimos
3 afos con
factores de
influencia; causas
incremento en
ventas.
Informacion sobre
pasivo pensional a
cargo, incidencia,
carga prestacional
y resultados
calculo actuarial
sobre finanzas.
Impacto inflacién
y tasa de cambio
y forma en que
préstamos o
inversiones en
moneda
extranjera estan
cubiertos con
ventas de
exportacion y
otros
instrumentos de
cobertura
cambiaria.
Préstamos o
inversiones en
moneda
extranjera; si
estan cubiertos
con ventas de
exportacion,
instrumentos de
cobertura, u otros
instrumentos.
Restricciones con
subordinadas para
transferencia de
recursos. Nivel de
endeudamiento 3
ultimos ejercicios
fiscales;
estacionalidad de

fuentes internas y
externas de liquidez,
fuente importante
aun no utilizada y
cualquier restriccion
acordada con las
subsidiarias para la
transferencia de
recursos a la
emisora. Nivel de
endeudamiento para
los 3 ultimos
ejercicios,
estacionalidad de los
requerimientos de
créditos y lineas
crediticias
disponibles. Perfil de
la deuda contraida,
clases de tasas,
instrumentos
financieros utilizados,
periodicidad y forma
de amortizacion de
los titulos, causas y
tratamiento de
amortizacion
anticipada. En este
caso, si ella se debe
a: Incumplimiento en
el pago de principal o
intereses o0 en
obligaciones de hacer
0 no hacer. Pago
cruzado y aceleracién
cruzada con cualquier
otra deuda de la
emisora. Declaracion
o solicitud de
quiebra, liquidacién o
concurso mercantil.
Entrega de
informacion
significativa falsa o
incorrecta. Cambios
de control en la
emisora. Descripcidn
politicas de tesoreria
y monedas en que se
mantiene el efectivo
o inversiones
temporales.

Créditos o adeudos
fiscales al ultimo
ejercicio, con
indicacion de
cumplimiento.
Inversiones de
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Informacion
financiera.

(6)

los requerimientos
de créditos y
lineas crediticias
disponibles. Perfil
de deuda tipo de
tasa e
instrumentos
financieros
utilizados.
Créditos o deudas
fiscales en el
ultimo ejercicio
fiscal. Inversiones
en capital al final
del ultimo
ejercicio y del
ultimo trimestre
reportado; detalle
y fuente de
financiamiento.
Cambios
importantes
ocurridos en las
principales
cuentas del
balance del ultimo
ejercicio y
tendencia general
en ultimos 3
ejercicios.

- Estados
Financieros:

Cifras deudas por
plazos,
endeudamiento
total, activos,
patrimonio
accionistas,
utilidades netas,
cuentas de orden
contingentes,
principales
inversiones en
otras sociedades
por sector,
participacion en
sector actividad
principal y
evolucion, ultimos
3 afos.

- Balances, estados
de ganancias y
pérdidas, estados de
cambios en la
situacion financiera,
estados de cambios
en el patrimonio y
estados de flujos de

capital al ultimo
ejercicio, detalles y
fuente de
financiamiento.
Modificaciones en

las principales
cuentas del balance
del dltimo ejercicio y
explicacion general
de su tendencia en
los Ultimos 3
ejercicios.
Transacciones
relevantes no
registradas en el
balance general o
estado de resultados,
con indicacion del
fundamento para el
no registro y
revelacion del riesgo
y efecto futuro en su
situacion financiera o
resultados.

= Control interno:
Existencia de sistema
(el que otorga una
seguridad razonable
de que las
transacciones se
efectlian y se registran
de conformidad con lo
establecido por la
administracion y con
los lineamientos
generales, criterios y
normas de informacidn
financiera aplicables);
descripcion del mismo
y del érgano o
funcionario
responsable.

- Estimaciones,
provisiones o
reservas contables
criticas:

Entendiendo por tales
a toda aproximacién
hecha por la
administracién de un
elemento, rubro o
cuenta de los estados
financieros, que
requiere que la
emisora establezca
supuestos sobre
aspectos probables
para su estimacidn
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Informacion
financiera.

(7)

efectivo, 3 Ultimos
afios, en forma
comparativa.
Suscritos y
certificados conforme
a leyes. Con notas,
informe de gestion y
dictamen del revisor
fiscal

- Balance y estado de
resultados al
trimestre calendario
inmediatamente
anterior, en forma
comparativa con
mismo corte ano
anterior, y anexos de
informacién
financiera, segin
formatos SF.

- Estados
financieros
consolidados

ultimo ejercicio
anual aprobado,
suscritos y
certificados segun
ley, con notas,
para aquellas
entidades que
posean mas del
50% del capital de
otros entes
econdmicos.

- Si emisor se
encuentra en etapa
preoperativa o tiene
menos de 2 afios:
estudio de
factibilidad
economica,
financiera y de
mercado para 5
afos con su
respectiva
ejecucion.

- Si es “holding”,
todos los estados,
notas, informe de
gestion y dictamen
revisoria, para cada
sociedad en que
tiene inversion, por
los 3 ultimos afios.

razonable. Indicacién
de los efectos en los
estados financieros
por cambios en las
estimaciones,

provisiones o reservas.

Para cada una debe
presentarse: Su
descripcion; la
metodologia utilizada
para determinarlas;
los supuestos que las
sustentan; los
eventos probables
que afecten la
metodologia o los
supuestos utilizados.
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Factores que puedan Factores, internos Factores que puedan - Factores que
Informacion afectar y/o externos que afectar afecten la

sobre riesgos.
(Col) (Pera)
Factores de
riesgo
(Méx) (Chile)

significativamente el
desempefio de sus
negocios y la
condicion financiera,
directamente 0 a
través de sus
subsidiarias y

asociadas; principales
estrategias o medidas

para mitigarlos y su
efectividad.

Distincion clara de los

riesgos propios de la
actividad (procesos
productivos y
comerciales de la
empresa), de los
asociados a eventos

que puedan afectar al

mercado en general
(ej: cambios
regulatorios para la
industria).
Referencia a aquellos
asociados a las
variaciones en tasas
de interés, tipos de
cambio, inflacién y
precios de
“comodities”.

La descripcion de los
factores de riesgo no
debe limitarse a su
identificacion de los
mismos; debe
indicarse la forma en
la que ellos podrian
afectar a la entidad,
principalmente en el
corto plazo.*

afecten nivel de
riesgo asociado a la
inversion;
principales sucesos
futuros e inciertos
que puedan llegar a
afectar situacién
financiera o
comercial:

- Factores
macroeconomicos
con efecto en
rentabilidad real del
valor que se ofrece;
entre ellas,
variabilidad de tasas
de interés,
devaluacion,
inflacion, volatilidad
en indices, evolucion
econdmica del
sector, situacion
economica del pais.
- Dependencia en
personal clave.

- Dependencia en
un solo segmento
de negocio.

- Interrupcién
ocasionada por
factores diferentes
a las relaciones
laborales.

- Ausencia de
mercado secundario
para los valores
ofrecidos.

- Ausencia de
historial
operaciones del
emisor.

- Resultados
operacionales
negativos, nulos o
insuficientes
ultimos 3 afios.

- Incumplimientos
en pago pasivos

significativamente el
desempefio y la
rentabilidad de la
empresa, y los
capaces de influir en
el precio de sus
valores. Ordenados en
en funcién de la
importancia que
representan para la
emisora. No se
aceptan genéricos
aplicables a cualquier
emisora o a cualquier
oferta.

- Riesgos de la
estrategia actual.

- Situaciones
relativas a los paises
en los que opera.

- Ausencia de
operaciones
rentables en periodos
recientes.

- Posicidn financiera.
- Dependencia o
expiracién de
patentes, marcas
registradas o
contratos.

- Adquisicion de
activos distintos a los
del giro normal del
negocio.

- Vencimiento de
contratos de
abastecimiento.

- Incumplimiento en
el pago de pasivos
bancarios y bursatiles
o reestructuras de los
mismos.

- Posibilidad de
ingreso de nuevos
competidores.
-Posibilidad de
sobredemanda o
sobreoferta en los

rentabilidad real del
valor a emitir.
-Ausencia de
mercado
secundario para los
valores ofrecidos.

- Ausencia de
historial sobre
operaciones de la
emisora.

- Resultados
operacionales
negativos, nulos o
insuficientes en
periodos recientes.
- Naturaleza del
giro del negocio.

- Dependencia del
negocio a licencias,
contratos, marcas,
personal clave y
otros

- Posible ingreso
nuevos
competidores o de
sobreoferta en el
mercado.

- Probabilidad de
procesos judiciales,
administrativos o
contingencias
legales con efecto
significativo.

- Impacto de
cambios en
regulaciones que le
atanen.

- Vulnerabilidad a
variaciones en
tasas de interés o
tipo de cambio.

- Probabilidad de
situaciones con
efecto en el
desarrollo normal
del negocio tales
como fusiones,
escisiones u otras

bancarios y mercados en los que formas de
bursatiles. participa. reorganizacion
- Naturaleza giro - Vulnerabilidad a societaria,
del negocio. cambios en la tasa de | adquisiciones,

15 Estos requerimientos se encuentran definidos dentro de la Informacidn requerida a entidades inscritas en el
Registro de Valores, en el acapite “Descripcion del ambito de negocios”, punto: “Memoria anual de la entidad

inscrita”.
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- Riesgos por interés o tipo de procesos de
Informacion carga cambio. reestructuracion
sobre riesgos... prestacional, - Uso de diferentes econémica y
(2) pensional, normas de financiera,
sindicatos. informacion financiera | disolucién,
- Riesgos de la a las requeridas. liquidacion o
estrategia actual. - Operaciones quiebra.

- Vulnerabilidad a
variaciones tasa
de interés o de
cambio.

- Dependencia del
negocio a licencias,
contratos, marcas,
personal clave y
demas variables, que
no sean de
propiedad del
emisor.

- Situaciones
relativas a los
paises en los que
opera.

- Adquisicion de
activos distintos a
los del giro normal
del negocio.

- Vencimiento
contratos de
abastecimiento.

- Impacto de
posibles cambios
en regulaciones
que le atafien.

- Impacto
disposiciones
ambientales.

- Créditos que
obliguen a
conservar
determinadas
proporciones en
su estructura
financiera.

- Documentos
sobre operaciones
a realizar que
pudieren afectar el
desarrollo normal
del negocio, tales
como fusiones,
escisiones u otras
formas de
reorganizacion;
adquisiciones, o
procesos de
reestructuracion
econdomica y

registradas fuera de
balance.

- Dependencia en
personal clave
(administradores).

- Dependencia de un
solo segmento del
negocio.

- Impacto de cambios
en regulaciones
gubernamentales.

- Volatilidad en el
precio de las acciones
o posibilidad de
incumplimiento de los
requisitos para el
mantenimiento de su
listado o inscripcion.

- Ausencia de
mercado para los
valores inscritos.

- Ambientales
relacionados con sus
activos, insumos,
productos o servicios.
- Impacto de cambios
en la regulacion y
acuerdos
internacionales en
materia ambiental.

- Existencia de
créditos que la
obliguen a conservar
determinadas
proporciones en su
estructura financiera.
- Existencia de
limitantes a los
derechos
corporativos; acciones
sin derecho de voto o
con voto restringido y
la desventaja de sus
tenedores con
respecto a quienes
detentas acciones con
plenos derechos.

- Si se trata de
tenedores cuyo
activo esté
representado

- Probabilidad de
impactos negativos
por situaciones
politicas, sociales,
macroecondomicas,
sectoriales, de
mercado, con
impacto en la
generacion de los
recursos destinados
al pago a los
inversionistas, o
que pudieran
dificultar el
ejercicio de sus
derechos o la
ejecucion de las
garantias
establecidas.

- Probabilidad de
de conflictos de
interés entre los
agentes
involucrados en la
transaccion.

- Probabilidad de
dificultades para la
adopcion de
acuerdos entre
titulares de la
emisidn a efectuar
por la existencia de
series con valores
no homogéneos,
respecto a los de
otras series, lo que
origina que
inversionistas con
intereses distintos
deban adoptar
decisiones
conjuntas.
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financiera, Unicamente por las
Informacion disolucion, acciones de sus
sobre riesgos... liquidacién o subsidiarias, lo
(3) concurso de constituye el hecho
acreedores. de que la emisora no
- Factores cuente con activos

politicos, tales
como inestabilidad
social, estado de
emergencia
econdmica.

- Compromisos
conocidos que
pueden significar
un cambio de
control en sus
acciones.

- Dilucién
potencial de
inversionistas.

propios para operar.
- Si se trata de
valores
estructurados, los
factores aplicables a
los activos
subyacentes y su
mercado de origen.
(Relacion no
limitativa).
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MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

REGIMEN DE EMISION Y COLOCACION DE BONOS
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CHILE

COLOMBIA

MEXICO

PERU

Norma general.

La oferta publica de
valores
representativos de
deuda cuyo plazo sea
superior a un ano,
s6lo podra efectuarse
mediante bonos.
(Excepcidn para
bancos y sociedades
financieras y
supervisién por
Superintendencia de
Bancos e Instituciones
Financieras).

La oferta publica de
valores
representativos de
deuda cuyo plazo sea
superior a un ano,
puede efectuarse
mediante la emisién
de bonos inscritos en
el Registro de Valores.
Valores
representativos de
deuda con plazo igual
o inferior a un afio,
también podra
efectuarse a través
del sistema
establecido para los
primeros.

Podra emitir bonos
para ser colocados
mediante oferta
publica, toda
entidad que,
conforme a su
régimen legal tenga
capacidad para
hacerlo.

Requiere
autorizacién de S.F.
Las ofertas publicas
de bonos no
convertibles en
acciones por
entidades con
régimen de
inscripcion
automatica no
requieren
autorizacién.

No pueden emitirse
bonos con plazo
inferior a un afio
(salvo convertibles
en acciones).

Las personas
morales, nacionales
o extranjeras, que
conforme a las
disposiciones
legales y
reglamentarias
tengan la capacidad
juridica para
suscribir titulos de
crédito, podran
emitir certificados
bursatiles.

Los certificados
bursatiles son
titulos de crédito
que representan: La
participacion
individual de sus
tenedores en un
crédito colectivo a
cargo de personas
morales, o alguno o
algunos de los
derechos (de
propiedad, a frutos
o productos, capital
0 intereses)
respecto de un
patrimonio afecto
en fideicomiso.

La oferta publica de
valores
representativos de
deuda a plazo
mayor a un afio sélo
puede efectuarse
mediante bonos
(salvo para
empresas bancarias
y financieras).
Pueden emitir bonos
incluso las personas
juridicas de derecho
privado distintas de
las sociedades
andénimas.

Formalizaciones

Suscripcion de
escritura publica con
el representante de
los futuros tenedores
de bonos, sobre
caracteristicas y
modalidades de la
emision, designacion
de un administrador
extraordinario de los
fondos y de un
encargado de la
custodia, en su caso,
determinacién de los
derechos y
obligaciones del
emisor, del

Resolucion de
autorizacion de la
emisidn debe
inscribirse en el
Registro Mercantil.
Conjuntamente con
el nombramiento
del representante
legal de los
tenedores de
bonos.

El contrato de
emisidn se eleva a
escritura publica.

El contrato de
emisién elevado a
escritura publica, da
mérito para su
inscripcion en los
Registros Publicos.

96




CONCEPTO

CHILE

COLOMBIA

MEXICO

PERU

Formalizaciones

(2)

administrador
extraordinario, del
encargado de la
custodia, de los
tenedores de bonos y
de su representante.

Prospecto de
emision de
bonos.
(Chile)
Prospecto de
colocacion
(Col)

Debe contener:

- Identificacion del
emisor.

- Actividades y
negocios de la
sociedad: Descripcidn,
indicacion sector;
evolucion y tendencias
de la actividad;
factores de riesgo con
descripcion detallada.
- Antecedentes
financieros:
Descripcion y analisis
de su situacion;
informacion relevante;
calculo de razones
financieras; créditos
preferentes y
restricciones del
emisor con respecto a
otros acreedores.

- Descripcién de la
emision: Monto,
plazo, forma de
circulacion,
materializacion o
desmaterializacion;
procedimiento por
amortizaciones
extraordinarias;
descripcion garantias;
finalidad del
empréstito; uso de
fondos; clasificaciones
de riesgo con
identificacion
clasificadora; si son
convertibles y sus
indicaciones.

- Descripcion de
resguardos:
obligaciones y
prohibiciones a los
que se sujeta; montos
de las restricciones en
referencia a indices u
otros conceptos.

- Descripcion de la
colocacion: si hay
aseguramiento al
mejor esfuerzo o en

De modo adicional
a lo previsto de
modo general para
los prospectos de
informacion (Ver
matriz sobre
“Prospecto”), debe
indicar: Condiciones
de la suscripcidn, si
los bonos estan
acompafiados de
cupones de
suscripcidon de
acciones.
Condiciones de
conversion, si los
bonos son
convertibles en
acciones.
Condiciones del
acuerdo de
reestructuracion, si
se trata de bonos
de riesgo. Para
estos, debe
advertirse si las
acciones a que
hacen referencia
estaran inscritas en
bolsa si los bonos
tienen o no
calificacion de
riesgo por sociedad
calificadora de
valores autorizada.
Los diarios de
publicacién de
avisos e
informaciones
(Cambio de medio,
previa autorizacién
o informacion en el
diario identificado).

Las disposiciones
correspondientes al
prospecto de
colocacion en
general, son
aplicables a todo
tipo de valores.

Las disposiciones
correspondientes al
prospecto, (marco o
informativo), son

aplicables a todo
tipo de valores.
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Prospecto de
emision de
bonos...

(2)

firme e identificacion
intermediarios.

- Informaciones sobre
pagos a tenedores y
referencia a informes
financieros que se
proporcionaran.

E identificaciones del
representante de los
tenedores, del
encargado de la
custodia y del
administrador
extraordinario y perito
calificado.

Representante
Tenedores de
Bonos
Representante
Obligacionistas
(Pera)

Sélo podran ser
representantes de los
tenedores de bonos y
administradores
extraordinarios, los
bancos, las
sociedades financieras
y las demas personas
autorizadas.

Ellos deben acreditar
y mantener
permanentemente un
patrimonio minimo
equivalente a 5.000
unidades de fomento.
Los representantes de
los tenedores de
bonos, los
administradores
extraordinarios , los
encargados de la
custodia y los peritos
no pueden ser
relacionadas con el
emisor y quedan
sujetos a vigilancia
SVS

Los bonos emitidos
para su colocaciéon o
negociacion en el
mercado de valores,
deben contar con un
representante de
tenedores de los
bonos. Puede
nombrarse
representante para
tenedores de bonos
de riesgo.

Pueden ser
representantes de
los tenedores de
bonos las entidades
autorizadas
legalmente.
(Corporaciones
Financieras y
Sociedades
Fiduciarias).
Restricciones varias
relacionadas con
incumplimientos a
funciones como
representante,
funciones de asesoria
sobre emisién a
emisora,
participaciones de
capital (beneficiario
real) de una u otra o
comunes, superiores
al 10%, o del 25% en
sociedad que a su ves:
lo sea de la emisora
otras relaciones de
capital; calidad de
garante de
obligaciones; o
colocadora de la

emisidn; titular de

Emisoras de
instrumentos de
deuda vy titulos
opcionales que
hayan obtenido la
inscripcion de sus
valores en el
Registro, al
momento en que
lleven a cabo su
colocacién, deben
designar a casas de
bolsa o instituciones
de crédito, como
representantes
comunes de
tenedores de tales
valores, quienes
estaran obligados a
ejercer los actos
necesarios a fin de
salvaguardar los
derechos de los
inversionistas.

Las emisoras deben
especificar, en el
acta de emision o
en el titulo
correspondiente, las
funciones a
desempefiar por el
representante
comun, asi como la
forma y términos en
que se llevara a
cabo la sustitucidn
del encargo.

No puede ser
representante la
casa de bolsa que
actie como
intermediario
colocador o

Toda emisién de
bonos requiere de la
designacion del
representante de los
obligacionistas,
excepto cuando las
emisiones se
encuentren dirigidas
a inversionistas
institucionales.
Puede ser
designado
representante de los
obligacionistas
cualquier persona
natural o juridica
que cumpla con los
requisitos
establecidos por
SMV. (Texto
original: Conasev)
mediante norma de
caracter general. No
puede designarse
como representante
de los
obligacionistas al
emisor, a la entidad
estructuradora ni a
las personas con las
que estos tengan
vinculacién.
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acreencias (individual miembro del

Representante 0 conjuntamente con| sindicato de

Tenedores de matriz o vinculadas) | colocacion, ni las

Bonos... superiores al 10% del instituciones de
(2) total de sus pasivos; | crédito que
o relaciones participen en la
familiares, emision y operacién
conyugales, de de oferta publica de
afinidad o civiles del| los valores. Ni las
representante con que formen parte
directivos o del mismo grupo
funcionarios emisora | financiero o
o con relacionadas empresarial al que
por algunos de los pertenezca la
conceptos anteriores | emisora o el
y con situaciones de | intermediario
conflicto de interés colocador o la
con tenedores, a controladora del
juicio S.F. grupo al que este
- En emisiones para | pertenezca.
pais y extranjero, Los titulos deben
S.F puede autorizar | tener la firma
sustitucion de autografa del
representante legal representante.
por otra figura que Es su obligacion de
vele adecuadamente | ejercer las acciones
por los intereses de | y derechos que
los tenedores de los | correspondan al
bonos. El contrato conjunto de
debe inscribirse en tenedores de los
el Registro Mercantil | valores, para el
de la Camara de pago de capital e
Comercio. intereses vencidos y
El representante en | no pagados por la
designado por la emisora.
sociedad emisora;
puede ser removido
por la asamblea
general de
tenedores.
El representante
legal de los
tenedores de bonos
respondera hasta
de la culpa leve.
Se ordena el Entidad emisora y La designacion del El contrato de

Contrato con
Representante
de tenedores.

Contrato de

emision.

otorgamiento de una
escritura publica de
designacion. Incluye:
Informaciones
juridicas y econémicas
respecto del emisor,
administrador
extraordinario y

representante legal
de los tenedores
deben suscribir un
contrato de
representacion de
tenedores de
bonos. Contiene
definicion relaciones

representante
comun de los
tenedores puede
hacerse en el acta
de emisién o en el
titulo
correspondiente.
Deben preverse los

emision celebrado
por el emisor y el
representante de los
obligacionistas
consigna los
derechos y deberes
de los tenedores. Si
se trata de oferta

encargado de la entre emisor y derechos y publica primaria, el
custodia y del representante, obligaciones del contrato de emisidn
representante de los obligaciones de este | representante debe contener,
tenedores de bonos y ultimo y comun y los ademas de las
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Contrato con
Representante
de tenedores...

(2)

la determinacion de
sus remuneraciones;
limites de la relacion
de endeudamiento del
emisor, finalidad del
empréstito y de
recursos que obtenga;
politica de inversion;
descripcion de la
emision;
procedimientos de
rescates; obligaciones
del emisor adicionales
a las legales, en
especial los
resguardos;
individualizacién de
peritos; procedimiento
de eleccion,
reemplazo y remocién
del representante;
naturaleza y
condiciones arbitraje a
que se someten
diferencias.

obligaciones de
informacion del
emisor.

términos y
condiciones en que
podra procederse a
su remocion y a la
designacion de uno
nuevo.

Para estos efectos,
y a falta de
mencién expresa,
es aplicable
supletoriamente el
régimen previsto en
la Ley General de
Titulos y
Operaciones de
Crédito, con
respecto al
representante
comun de
obligacionistas.

normas generales:
Caracteristicas de la
emision
concernientes a
importe total, series
y cupones, valor
nominal, plazos,
periodo de gracia,
tasa de interés,
primas y tasa de
reajuste del valor
nominal, sorteos,
rescates y garantias,
descripcion de los
aspectos relevantes
del programa de
emisién a que
pertenecen los
valores; restricciones
al emisor y
responsabilidades en
salvaguarda de los
intereses de los
obligacionistas, tales
como: suministro
continuo de
informacién sobre su
marcha econémico-
financiera y cambios
en administracién,
conservacion y
sustitucion de los
activos afectados en
garantia exclusiva de
los obligacionistas,
derecho de los
obligacionistas a
disponer
inspecciones y
auditorias,
procedimiento para
la eleccion del
representante y sus
deberes y
responsabilidades,
disposiciones sobre el
arbitraje de los
conflictos entre la
sociedad, los
obligacionistas y el
representante, que
provengan de los
términos de la
emision.

100




CONCEPTO

CHILE

COLOMBIA

MEXICO

PERU

Obligaciones
Representante
Tenedores de
Bonos.
Representante
comin
(Méx)
Representante
de
obligacionistas
(Peru)

- Verificar el
cumplimiento, por
parte del emisor, de
los términos,
clausulas y
obligaciones del
contrato de emisién.
- Informar sobre ello a
los tenedores.

- Verificar,
periddicamente, el
uso de los fondos
declarados por el
emisor conforme al
contrato de emision.
- Velar por el pago
equitativo y oportuno
a todos los tenedores
de intereses,
amortizaciones y
reajuste de bonos
sorteados o vencidos.
(No puede rehusar el
pago si tiene provision
suficiente.

- Acordar con el
emisor las reformas al
contrato de emision
Autorizadas por la
junta de tenedores de
bonos.

- Otras segun
contrato.

Le corresponde el
ejercicio de todas las
acciones judiciales
que competan a la
defensa del interés
comun de sus
representados.

Puede requerir del
emisor o de sus
auditores externos,
los informes
necesarios para una
adecuada proteccion
de los intereses de
sus representados.

- Realizar los actos
de administracion y
conservacion
necesarios para el
ejercicio de los
derechos y la
defensa de los
intereses comunes
de los tenedores.

- Ejecutar actos de
disposicion para los
cuales lo faculte la
asamblea de
tenedores.

- Actuar en nombre
de los tenedores de
bonos en los
procesos judiciales
y en los de quiebra
o concordato, o de
toma de posesion o
intervencion
administrativa de
que sea objeto la
entidad emisora.

- Representar a los
tenedores en todo
lo concerniente a su
interés comun o
colectivo.

- Intervenir con voz
pero sin voto en las
reuniones de la
asamblea de
accionistas o junta
de socios de la
entidad emisora.

- Convocar y
presidir la asamblea
de tenedores de
bonos.

- Solicitar a S.F los
informes que
considere del caso y
las revisiones
indispensables de
los libros de
contabilidad y
demas documentos
de la sociedad
emisora.

- Informar a los
tenedores y a S.F,
sobre cualquier
incumplimiento de
sus obligaciones por
parte de la entidad
emisora.

La designacion y
aceptacion del
cargo de
representante
comun, atribuira a
éste la obligacion
de ejercer las
acciones y derechos
que correspondan al
conjunto de
tenedores de los
valores, para el
pago de capital e
intereses vencidos y
no pagados a estos
por la emisora.

El representante
comun esta
obligado a actuar
con oportunidad
ante eventos que
pudieran perjudicar
a los tenedores de
los instrumentos,
asi como a rendir
cuentas de su
administracion,
cuando le sean
solicitadas o al
momento de
concluir su encargo.
Por su conducto, (o
directamente), las
emisoras estan
obligadas a
informar a la
institucién para el
deposito de valores
en que se
encuentren
depositados,
respecto del pago
de sus titulos o el
calculo de la tasa de
interés, por lo
menos con 2 dias
habiles de
anticipacion a su
vencimiento.

Debe actuar en el
ejercicio de sus
funciones con la
diligencia de un
ordenado
comerciante,
cuidando de los
intereses de los
obligacionistas
como de los
propios. Son sus
funciones (sin
perjuicios de otras
de ley, del contrato
o por decision de
Asamblea): Velar
por el cumplimiento
de los compromisos
asumidos por el
emisor frente a los
obligacionistas,
verificar que las
garantias de la
emisidon hayan sido
debidamente
constituidas,
comprobar la
existencia y valor de
los bienes
afectados en
garantia y su
aseguramiento,
iniciar y proseguir
arbitrajes, acciones
judiciales y
extrajudiciales, en
especial las que
persigan el pago de
los intereses o el
capital adeudados,
la ejecucién de las
garantias, la
conversion de las
obligaciones y
practicar los actos
de conservacion.
Para tales efectos,
representa a los
obligacionistas,
salvo a aquellos que
expresamente
revoquen la
representacion.

No puede apartarse
de su encargo hasta
que la Asamblea de
Obligacionistas
designe a su
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Obligaciones
Representante
Tenedores de
Bonos...

(2)

El representante
debe guardar
reserva sobre los
informes de la
entidad emisora; le
estd prohibido
revelar o divulgar
detalles sobre sus
negocios, a menos
que sea
indispensable para
el resguardo de los
intereses de los
tenedores de
bonos.

sustituto, salvo que
ella lo exonere.

Es nula cualquier
estipulacion
destinada a limitar
sus funciones o su
responsabilidad
frente a los
obligacionistas.

Requerimientos
especiales
nacionales.

Participes adicionales:
Administrador
extraordinario.
Encargado de la
custodia.

Perito calificado.
Deben nombrarse, en
el contrato de
emision, si la finalidad
de la emision es
financiar nuevos
proyectos de inversién
del emisor, de un
monto superior al
40% del valor total de
su activo individual
existente antes de la
emision y que exijan
la aplicacién en etapas
sucesivas de los
recursos captados,
durante un periodo
superior a un afo.

Si administracion y
verificacidon uso
recursos y entrega por
requisitos técnicos o
financieros, requiere
verificacidn técnica,
ésta debe ser
certificada por los
peritos calificados
designados en la
escritura de emisién.
(Remuneraciones a
cargo emisor).

Requisitos emisidn:
- Monto minimo:
2000 salarios
minimos legales
mensuales, salvo
para bonos de
riesgo. - Si son
convertibles en
acciones o con
cupones para ello,
estas deben estar
inscritas en bolsa.
(Salvo colocacion
exclusiva entre
accionistas o entre
acreedores para
capitalizar
obligaciones o de
bonos de riesgo).

- Inscripcién en
bolsa, con
anterioridad a la
oferta publica.
(Salvo colocacién
en Segundo
Mercado). - No
procede emision si
se han incumplido
obligaciones de
emision anterior, o
formas de
colocacién
autorizadas, si esta
pendiente el plazo
de suscripcion de
una emision (salvo
programas), o una
suscripcion de
acciones, si son
convertibles a
colocar con sujecion
al derecho de
preferencia.

Consecuencias de
no informacion:

La falta de informe
referente al pago de
los titulos o la
indicacion de que
los valores no seran
cubiertos a

su vencimiento,
dara lugar a que la
institucién
depositaria, en
ejercicio del poder
conferido por la
emisora y antes de
la fecha de
vencimiento,
proceda a emitir
tantos titulos como
depositantes tenga
registrados, de
manera que pueda
ejercerse accion
cambiaria y no se
produzca el efecto
de cesidn ordinaria
previsto en la Ley
General de Titulos y
Operaciones de
Crédito.

Restricciones sobre
garantias:

En el caso en que se
haya otorgado
garantia especifica,
tanto el monto del
gravamen como el
valor del bien o los
bienes materia de
garantia deberan
constituirse por un
importe igual o
superior a la
diferencia entre el
monto total de las
obligaciones en
circulacion emitidas
por la sociedad y su
patrimonio neto a la
fecha de cada
emision.

SMV podra requerir
que el emisor
presente una
valorizacion de la
garantia para
verificar el
cumplimiento.

En tal caso,
designara a la
empresa
valorizadora, que
debera ser una
entidad
especializada de
reconocido
prestigio.
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Para bonos de deuda También pueden Son aplicables a Los bonos pueden
Sistemas no aplica. estructurarse bajo este tipo de valores, | ser emitidos en una
especiales Existe en la ley el programas de las disposiciones 0 mas etapas,
colocacion sistema de titulos de emision y generales sobre entendidas como la
deuda de montos fijos | colocacion, sistemas especiales | oportunidad en la

o por lineas de bonos,
para Sociedades
Securitizadoras.

emisiones de
bonos, para ser
colocadas mediante
oferta publica, a
cargo de un grupo
de entidades
vinculadas bajo un
acuerdo de
sindicacion, con
requisitos.

Las ofertas pueden
ser simulténeas.

Emisiones
sindicadas: Por
numero plural de
entidades, siempre
que: Se constituya
aval sobre la
totalidad del capital
e intereses, o todos
los emisores se
constituyan en
deudores solidarios
de la misma. Se
establezca un
acuerdo escrito
entre, donde se
prevea la
identificacion de las
entidades, las
reglas de la
sindicacion, el
monto total de la
emisidén sindicada y
Sus caracteristicas,
el monto que aspira
a recibir cada una
de ellas del total de
la colocacion; las
reglas de
distribucion de los
recursos; el monto
por el que cada una
respondera, de
pactarse la
sindicacion a través
de aval; la
obligacidn,
personal, directa e
incondicional, de
pago de los bonos
por cada una de

de colocacion,
referidas en la
matriz sobre
disposiciones
generales.

que se inicia la
colocaciéon de cada
una de las series de
una emisién
conformante o no
de un programa de
emision.
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Sistemas
especiales
colocacion

(2)

ellas; el
procedimiento
aplicable si se
constituyen en
deudores solidarios;
los procedimientos
para asegurar el
cumplimiento de las
obligaciones con los
suscriptores de los
valores emitidos; la
representacion legal
Unica; la relacién
entre la sindicacion
y el representante
de tenedores de
bonos. Se confiera
la administracion de
la emision sindicada
a una sola sociedad
fiduciaria o a un
depdsito
centralizado de
valores.

Contenido
titulos

- Nombre y domicilio
del emisor.
- Ciudad, fecha y

notaria de la escritura

de emisidn, y el
numero y fecha de la
inscripcion en el
Registro de Valores.
- La serie y nimero
de orden del titulo.

- El valor nominal del
bono y la cantidad de
bonos que el titulo
represente

- Indicacidn de ser

nominativo, a la orden

o al portador y el
nombre del tenedor
en su caso. Si son

bonos a la orden debe

incluirse en forma

destacada, la mencién

de que el endosante

respondera del pago

del documento, salvo
que al endosarlo

estipule la clausula de

liberacion de
responsabilidad.

- Monto nominal de la

emision y plazo de
colocacion.

- Plazo de
vencimiento.

- Palabra

“Bono” o “Bono de
Riesgo”; fecha de
expedicién e
indicacion de su ley
de circulacion. Los
bonos convertibles
en acciones seran
nominativos.

- Nombre entidad
emisora y domicilio
principal;.

- Serie, numero,
valor nominal y
primas.

- Rendimiento del
bono.

- Monto emisidn,
forma, lugar y plazo
de amortizacion de
capital e intereses.
- Nimero de
cupones que lleva
adheridos; en cada
cupdn, cuya ley de
circulacion ha de
ser la misma del
bono, debe
indicarse el titulo al
cual pertenece, su
numero, valory la
fecha en que puede
hacerse efectivo.

- Firma

- La mencién de ser
certificados
bursétiles, titulos al
portador y su tipo.
- Lugar y fecha de
emision.

- Denominacién de
la emisora y su
objeto social.

- El importe de la
emisién, numero de
certificados vy, las
series que la
conforman, el valor
nominal de cada
unoy la
especificacion del
destino que de los
recursos que se
obtengan.

- Rendimiento a
devengar.

- Plazo para el pago
de capital y de los
intereses.
-Condiciones y
formas de
amortizacion.

- Lugar de pago.

- Obligaciones de
dar, hacer o no
hacer de la emisora
y del garante,
avalista, originador,

No esta reglado por
la Ley del Mercado
de Valores, ni por
sus reglamentos.
Conforme a la Ley
General de
Sociedades, el titulo
o certificado de una
obligacién contiene:
La designacion
especifica de las
obligaciones que
representa y la serie
a que pertenecen y
si son convertibles
en acciones o no. El
nombre, domicilio y
capital de la
sociedad emisora y
los datos de su
inscripcion en el
Registro. Fecha de
la escritura publica
de la emisién y el
nombre del notario
ante quien se
otorgd. Importe de
la emision y, de ser
el caso, el de la
serie. Garantias
especificas que la
respaldan. Valor
nominal de cada
obligacién que
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- Indicacién sobre representante legal fideicomitente, representa, su
Contenido existencia de de la emisora, de la | sociedad u otro vencimiento, modo
titulos garantia. entidad avalista con | tercero. y lugar de pago y
(2) - Forma de reajuste, indicacion del - Causas y régimen de

la tasa de interés,
forma y época de
amortizacion y fechas
y lugar de pago de los
intereses, reajustes y
amortizaciones.

- Fecha desde la cual
los bonos ganan
intereses y reajustes,
y desde la cual corre
el plazo de
amortizacion.

- Indicacién del
nombre del
representante de los
tenedores de bonos.

- Fecha del titulo,
sello de la emisora y
firma del emisor y del
representante de los
tenedores de bonos.

- Para el caso de
bonos convertibles en
acciones, el
instrumento se
denominara “Bono
Convertible en
Acciones”.

- Inserto destacado:
“Los Unicos
responsables del pago
de este bono son el
emisor y quienes
resulten obligados a
ello. La circunstancia
de que SVS haya
registrado la emisién
no significa que
garantice su pago o la
solvencia del emisor.
En consecuencia, el
riesgo en su
adquisicion es de
responsabilidad
exclusiva del
adquirente”.

monto del aval.

- Si los bonos son
convertibles en
acciones, las
condiciones de
conversion
respectivas.

- Si son bonos de
riesgo, normas
especiales
aplicables y
condiciones que se
pacten en el
acuerdo de
reestructuracion.

- Advertencia
destacada: La
inscripcion en el
RNVE y la
autorizacion para
realizar la oferta
publica, no implican
certificacion sobre
la bondad del valor
o la solvencia del
emisor.

condiciones de
vencimiento
anticipado.

- Garantias.

- Nombre y firma
autdgrafa del
representante o
apoderado de la
persona moral.

- Firma autdgrafa
del representante
comun de los
tenedores, con
constancia de su
aceptaciéon y
declaracion de
comprobacion de la
constitucion y
existencia de los
bienes objeto de las
garantias de la
emision.

- Facultades de la
asamblea de
tenedores u otros
érganos decisorios.
Los certificados
bursatiles pueden
llevar cupones
adheridos para el
pago de intereses y
para las
amortizaciones
parciales, los cuales
podran negociarse
por separado.

intereses. NUmero
de obligaciones que
representa.
Indicacién de si es
al portador o
nominativo y, en tal
caso, nombre del
titular o
beneficiario.
Namero del titulo o
certificado y la
fecha de su
expedicidn. Las
demas
estipulaciones y
condiciones de la
emision o serie; vy,
11. La firma del
representante de la
sociedad emisora y
la del Representante
de los
Obligacionistas.

Prohibiciones a
sociedad
emisora

En la escritura de
emision puede
pactarse que, sin la
expresa aprobacion
del representante de
los tenedores de
bonos, el emisor no
podra adoptar los

Durante la vigencia
de la emision la
entidad emisora no
podra cambiar su
objeto social,
escindirse,
fusionarse,
transformarse o

Aplicables si existen
bonos convertibles:
No se podra acordar
una reduccion de
capital que implique
devolucién de
aportes a los
accionistas o
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Prohibiciones a
sociedad
emisora

(2)

acuerdos o realizar las
negociaciones que se
indiquen
determinadamente en
tal instrumento.

disminuir su capital
con reembolso
efectivo de aportes,
a menos que lo
autorice la
asamblea de
tenedores con la
mayoria necesaria
para aprobar la
modificacion de las
condiciones del
empréstito.

Salvo que
previamente
ofrezca a los
tenedores de bonos
ordinarios alguna
de las siguientes
opciones: El
reembolso del
empréstito. El
reemplazo de los
bonos originales por
otros con
caracteristicas
idénticas emitidos
por la nueva
sociedad, si sus
condiciones
financieras son
similares o superan
las de la emisora
(evaluacién de S.F).
Una garantia
satisfactoria (segun
S.) que cubra el
monto del capital e
intereses
proyectados para la
vigencia del
empréstito.

Si se trata de bonos
convertibles en
acciones o con
cupones de
suscripcion, la
entidad debe
ofrecer a opcidn del
tenedor, la
conversion
anticipada de los
bonos, la
suscripcidn de las
acciones o el
reembolso del
empréstito, salvo
que la decision
haya sido aprobada

condonacion de los
dividendos pasivos;
salvo que se ofrezca
previamente a los
obligacionistas la
posibilidad de
realizar la
conversion antes de
la reduccion o que
la operacién sea
aprobada por la
totalidad de los
obligacionistas.

Si se produce un
aumento de capital
con cargo a
utilidades o
reservas o una
reduccién por
pérdidas, debera
modificarse la
relacion de cambio
de los bonos por
acciones en
proporcion a la
cuantia del aumento
o la reduccién, de
forma tal que afecte
de igual manera a
los accionistas y a
los obligacionistas.
En los casos de
aumento de capital
por nuevos aportes
debera efectuarse el
respectivo ajuste en
la formula de
conversion de bonos
convertibles en
acciones.

De otra parte, en la
reglamentacién y,
conforme a la Ley
de Sociedades y a la
Ley de Valores, se
prevé que dentro
del contrato de
emisidn se
establezcan las
limitaciones al
actuar del emisor,
como su sujecidén a
determinados ratios
financieros,
condiciones
especiales para
incurrir en nuevas
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sociedad
emisora

(3)

por el ochenta por
ciento (80%) de los
tenedores.

Los tenedores que
no consientan en el
reembolso,
suscripcién o
conversion
anticipada,
conservaran sus
derechos contra la
entidad emisora, la
absorbente o la
nueva sociedad.
Excepciones para:
Fusiones o
adquisiciones no
objetadas y
cesiones de activos,
pasivos y contratos
autorizadas, con
comunicacion a
tenedores sobre
emisor cesionario.

deudas u otras.
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Las matrices regulatorias han presentado un cuadro
suficientemente indicativo del escenario normativo de los paises
integrantes del MILA. Una primera lectura de ellas informa, de una parte,
la unicidad en las materias reglamentadas, atendiendo a que, como se
muestra claramente, los elementos son, salvadas minimas
diferencias de denominaciéon, los mismos; vy, de otra, permiten
apreciar, de entrada, la gran similitud existente en el tratamiento de
practicamente todos los elementos de la regulacion.

No obstante lo anterior, y la posibilidad de obtener una percepcién
inmediata sobre la amplia consonancia entre los cuatro regimenes con
el resumen presentado, se ha desarrollado un nuevo conjunto de
matrices, denominadas “De identidades y divergencias”, en las que, para
cada uno de los cuadros anteriores, y para cada concepto individual dentro
de ellos, se analizan las principales coincidencias, las eventuales
discordancias vy, adicionalmente, las especialidades que alguno o
algunos de los paises registran en la correspondiente materia
regulatoria.

Se insertan entonces, seguidamente, las “Matrices de Identidades
y Divergencias”, para las disposiciones generales, para las
disposiciones especiales sobre el prospecto y para el régimen de emision y
colocacion de bonos, asi:
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III. MATRICES DE IDENTIDADES Y DIVERGENCIAS

REGIMEN NORMATIVO DEL MERCADO DE VALORES MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

MATRIZ DE IDENTIDADES Y DIVERGENCIAS

SOBRE DISPOSICIONES GENERALES

CONCEPTO IDENTIDADES DIVERGENCIAS ESPECIALIDADES
Fuentes Leyes de cada - Colombia tiene sistema de
dispositivas Nacién participacion

gubernamental.

Naturaleza titulos
o valores

Muy semejantes los
instrumentos.

Existen diversas
denominaciones y
regimenes especiales en
leyes mercantiles y de
sociedades.

Otros valores con

Algunos tipos de

Denominacién

informacion valores. instrumentos.
regulada.
Definicion oferta Muy semejante en - -
publica. lo fundamental.
- Numero de Peru incluye criterio por

Definicion Oferta
Privada

destinatarios: Chile
150; Colombia 550;
México y Perd 100

valor de la oferta.

Autorizacion
Oferta Publica

En dos paises la oferta
publica se autoriza; en
otros dos, se inscriben
los titulos. (Puede
considerarse una
divergencia formal, no
practica).
Procedimientos son
semejantes en uno y
otro caso.

Sobre publicidad o
promocion.

Tres paises la
permiten sin
autorizacién previa.

En México esta sujeta a la
previa autorizacion de
CNBV.

Clases de Ofertas

En lo fundamental,
semejantes.

Algunas clases responden a
sistemas internos en cada
pais.

Oferta Publica
Primaria

Idéntico principio.

Regulacion, en lo
formal, no es
homogénea.

Ofertas publicas
restringidas o con
destinatarios
especiales.

Principio uniforme
de especialidad de
los destinatarios.

Denominacion e
identificacion de los
destinatarios o del
mercado respectivo.
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CONCEPTO IDENTIDADES DIVERGENCIAS ESPECIALIDADES
Sistemas Existencia de - Chile lo reglamenta para

especiales de programas de bonos emitidos por
emision y emision y sociedades securitizadoras.
colocacidén colocacién.

Intermediacion

En lo fundamental
es exigible, por
entidades
autorizadas e
inscritas.

En Colombia se autoriza la
colocacion directa por la
emisora en mercado
primario.

Intermediarios

En lo fundamental
idénticos; en
algunos casos bajo
diferentes
denominaciones.

Inscripcion

Todos los paises la
exigen para la
oferta publica de
valores.

Modalidades En todos los paises - Perd consagra tipos
especiales de y bajo los mismos adicionales.
inscripcién. principios.

Suspension de la
inscripcion.

Operativa bajo los
mismos principios.

Cancelacion
inscripciéon

En lo fundamental,
muy semejantes.

Chile y Perd consagran
causas adicionales.

Cancelacion de
inscripcion de

La regulacién no es
homogénea en cuanto

Colombia exige término de
permanencia posterior y

emisores a causas, procesos y mecanismo para
extranjeros consecuencias. enajenacion de los valores
colocados.
Clases Con varias - -

Inversionistas

diferencias de
denominacién y
algunas formales,
descansan en los
mismos principios.

Sistemas previos

No es homogéneo el
planteamiento de
actividades previas.

Colombia regula el sistema
de oferta mediante
“Construccion del Libro de
Ofertas”.

Valores En lo fundamental, - -
Extranjeros. muy semejantes.
Valores del
Exterior y emisores
extranjeros
Oferta de Valores | Permisién Tratamiento de algunas -
Extranjeros. generalizada en informaciones y

todos los paises.

procesos.
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CONCEPTO IDENTIDADES DIVERGENCIAS ESPECIALIDADES
Inclusion especial El tratamiento del De destacar: La derogatoria
Normas para la operaciéon régimen especial MILA por Chile de la norma que

particulares o
excepciones
régimen general
sobre valores
extranjeros

del MILA en los
cuatro paises.

es instrumentado en
diferentes formas y
bajo diversos conceptos
en los cuatro paises.

consideraba efectuadas en
bolsas de valores
nacionales, las
transacciones realizadas a
través de mecanismos
establecidos en convenios
suscritos por bolsas con
centros bursatiles
extranjeros.

La restriccion expresa de
Colombia para el listado, a
valores de renta variable.
Aunque bien es de destacar
su permisién para la
negociacion en mercado
primario acogida en 2013.
Los criterios que subyacen
para México para el
reconocimiento
patrocinado. Y la restriccidon
a la colocacién previa
primaria total o parcial un
afo antes.

La restriccion de la
normativa peruana a la
inscripcién exclusiva para
oferta publica secundaria.

Oferta de valores
en el exterior.

Permision en
todos los paises.

No es homogénea la
regulacién sobre
informacién a las
autoridades locales.

Requerimientos
de calificacion.

Basados en el
mismo principio.

Muy semejante

Prospecto regulacién.
informativo.
Informacion Fundamentadas
sobre colocacion | en idénticos
de acciones principios.
Informacion En lo - -

sobre colocacion
otros valores

fundamental,
igual.
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CONCEPTO

IDENTIDADES

DIVERGENCIAS

ESPECIALIDADES

Informacion
periddica
o actualizacion

En lo
fundamental,
practicamente
idéntica.

Revelacion En lo - Perl presenta algunas
eventos fundamental, diferencias formales, de
relevantes. practicamente relacién pormenorizada.
idéntica.
Informacion Basada en - -
privilegiada idénticos
principios.
Basada en Diferencias de
Vinculaciones idénticos denominacioén y
principios. tratamiento casos.
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REGIMEN NORMATIVO DEL MERCADO DE VALORES
MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

MATRIZ DE IDENTIDADES Y DIVERGENCIAS

SOBRE REQUERIMIENTOS

PROSPECTO
CONCEPTO IDENTIDADES DIVERGENCIAS ESPECIALIDADES
Base Fundamentada en los - -
mismos principios.
Contenido La misma institucion - Estructura, denominacion
especifico reglado | de supervision y y radios de accion
por regulacién del mercado particulares para cada

de valores.

Caso.

Declaraciones y
advertencias. (En
cara exterior o
portada).

Con contenido y forma

practicamente
idénticos.

Colombia adiciona
leyenda de
recomendacion de
lectura del prospecto
para una adecuada
evaluacion de la
inversion.

Otras inclusiones
en primeras

Salvo Chile, el formato

fisico de primeras

Chile no regula
contenidos especificos de

paginas. paginas es las primeras paginas del
practicamente idéntico. prospecto.
México y Peru incluyen
Resumen Ejecutivo.
- México incluye
Otras En lo fundamental, declaraciones de comités

declaraciones

basadas en los mismos

principios.

y funcionarios existentes
en sus sociedades, del
Auditor y de otros
participes de la
operacion.

Aplicacion

recursos captados.

Destino de los
fondos
(Méx)

Inclusion general.

Solamente formales,
en cuanto a la
ubicacion de la
informacion dentro
del prospecto.

Chile y Colombia
desarrollan este
elemento dentro de las
informaciones de la
emisién o sobre el valor,
respectivamente.

Informaciones

sobre el valor.

Caracteristicas
emision. (Chile).

En lo fundamental,
consagran las mismas
exigencias de
informacion.

Terminologia de la
seccion, para el caso
de Chile.

Colombia exige
informacion sobre la
utilizacion de mas del
10% de los recursos
obtenidos en pago de
pasivos con companias
vinculadas o socios.
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CONCEPTO

IDENTIDADES

DIVERGENCIAS

ESPECIALIDADES

Informaciones
especificas para
acciones

En lo fundamental,
consagran las mismas
exigencias de
informacion.

Chile incluye exigencias
adicionales formales.
México exige informacion
sobre nimero de
acciones del capital
social, antes y después
de la oferta e
informacion sobre otras
ofertas.

Colombia exige
informacion sobre
volumen transado en
Gltimos 12 meses.

Informaciones
especificas para

En lo fundamental,
consagran las mismas
exigencias de

Chile reglamenta
otros participes en
este tipo de

Chile y Pera exigen
menciones adicionales.
Chile exige inclusion de

bonos y otros informacion. emisiones: encargado | datos identificatorios del
titulos de de la custodia, encargado de la
contenido administrador custodia, administrador
crediticio. extraordinario y extraordinario o peritos
peritos calificados. calificados.
(Véase informacion Colombia exige
especifica en matriz notificacion a los
sobre bonos). tenedores del derecho de
convocatoria a la
asamblea.
Contenido - En México la referencia
Para bonos significativamente no es expresa.
convertibles. semejante.

Informaciones
sobre Garantias.

Exigencia en todos los
paises.

México limita la
informacion por
referencia sobre
garantes para ofertas
restringidas a emisoras
con valores inscritos en
paises miembros
designados del Consejo
de la Organizacién
Internacional de
Comisiones de Valores.
Colombia exige inclusion
de opinién legal sobre
ellas en el aviso de
oferta (para garantes no
domiciliados).

Diferencia formal de
ubicacién en Chile.
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CONCEPTO IDENTIDADES DIVERGENCIAS ESPECIALIDADES
De contenido muy - Colombia y México
Valores de semejante. exigen informacion
emisores particular sobre
extranjeros procedimiento para

ejecucion derechos de
los tenedores nacionales.

Descripcion de la
oferta.

Practicamente de
contenido idéntico.

Informacion sobre
el emisor (o
negocio)

Practicamente de
contenido idéntico.

Colombia y México
incluyen limites
cuantitativos para
algunas informaciones.
Peru incluye cuadro
sobre participaciones
accionarias desde el 1%.

Informacion
financiera

Contenido
significativamente
semejante.

Inclusion de
Documento de analisis
y discusion de la
administracién o
analisis razonado de
situacion.

Diferente
presentacion,
terminologia y orden
de los factores.
Algunas materias
especiales no se
incluyen en todos los
paises.

México exige
comparativo 3 uUltimos
afios. Colombia también,
en relacion con algunos
topicos.

Colombia impone limites
cuantitativos para
algunas informaciones.

Informacion sobre
riesgos

Practicamente de
contenido idéntico.
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REGIMEN NORMATIVO DEL MERCADO DE VALORES
MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

MATRIZ DE IDENTIDADES Y DIVERGENCIAS

SOBRE REGIMEN DE EMISION Y COLOCACION DE BONOS

CONCEPTO

IDENTIDADES

DIVERGENCIAS

ESPECIALIDADES

Norma general.

Capacidad general de
emision de titulos de
deuda.

Formalizaciones

Tres paises exigen
alguna formalidad para
la emisién o el
contrato.

Chile y Pera exigen
escritura publica.
Colombia documento
privado con inscripcion
en registro mercantil.

México no exige ninguna
formalidad al contrato de
emisién ni a la emision.

Prospecto de
emision de bonos

Alta semejanza. En la
mayoria de los casos.

o
Prospecto de
colocacién
Todos los paises lo - Perd exime la

Representante exigen en emisiones de representacion para
Tenedores de titulos de deuda. ofertas dirigidas a

Bonos inversionistas
Representante institucionales.

Obligacionistas

Contrato con
Representante de
tenedores.
Contrato de
emision.

En lo fundamental
idénticos.

En México, la designacién
del Representante Comun
y la regulacién de sus
obligaciones, puede
hacerse en el acta de
emision o en el titulo
correspondiente.

Obligaciones
Representante
Tenedores de
Bonos.

En lo fundamental, muy
semejantes.

Requerimientos
especiales
nacionales.

Como lo indica el
concepto, se refiere a
exigencias diversas de
cada pais
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CONCEPTO IDENTIDADES DIVERGENCIAS ESPECIALIDADES
Todos los paises - Chile permite colocacién
Sistemas regulan el sistema de por linea de bonos, para
especiales colocacién por Sociedades
colocacion programa, linea o Securitizadoras.

cupo.

Contenido titulos

En lo fundamental,
idénticos.

Referencias a
formalidades notariales
en Chile y Peru.

Prohibiciones a
sociedad emisora

En unos paises son de
categoria legal; en
otros se defiere su
definicion al contrato.

Colombia tiene un
régimen especial de
restricciones a la
emisora.

Peru aplica limitaciones
cuando se trata de bonos
convertibles en acciones.
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IV. ANALISIS DE LAS MATRICES REGULATORIAS Y DE LAS
MATRICES DE IDENTIDADES Y DIVERGENCIAS.

Las matrices regulatorias y las de identidades y divergencias han dado
cuenta exacta de la gran convergencia de los regimenes regulatorios sobre
el mercado de valores en los cuatro paises del MILA.

Algunas premisas pueden extractarse de este analisis, para los fines del
presente estudio.

La primera, por supuesto, es que no se registran divergencias de
importancia. En el estudio legislativo comparado siempre resulta un
obstaculo mayor la existencia de discrepancias o diferencias protuberantes
en la normativa; porque ellas por regla general nacen de disconformidades
en la vision de las operaciones que regulan y, con mayor énfasis, en la
aplicacién de criterios distintos o de principios opuestos. En el examen
efectuado se evidencia un mismo sustrato en todas las legislaciones, vale
decir, la fundamentacién de las disposiciones en unos mismos principios.
La orientacién de las cuatro legislaciones esta cimentada en una misma
visidn de sus principales objetivos, como se indicé al inicio del presente
documento: La seguridad, sostenibilidad y desarrollo del sistema, la
proteccion de los inversionistas y actores del mercado, el acceso equitativo
e igualitario y la correcta y legitima realizacién de las operaciones.

Por supuesto que esta unicidad de criterios o de fundamentos no es
tampoco una base de extension o de aplicacidon definidas; tiene aristas
varias. Incluso dentro de sus mismos principios puede haber oposicién. Por
via de ejemplo, la proteccidon a los inversionistas y actores del mercado
puede en ocasiones enfrentarse al desarrollo o consolidacién del sistema o,
en grado adicional, a principios de otras disciplinas como el fortalecimiento
de las economias nacionales o vigorizacion de los mercados financieros. La
obtencidn de un justo medio entre estos fundamentales es una de las
tareas permanentes de los reguladores de valores.

De hecho, puede resefiarse en este punto la tarea que en esa materia han
abordado los paises de la Unidon Europea y, a un nivel mas localizado, los
paises noérdicos con respecto al funcionamiento de su mercado de valores
integrado (Nasdagqomx). Se han conformado sendos grupos de estudio y
se desarrollan diversos analisis nacionales y supranacionales sobre el
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impacto que las regulaciones tendientes a la proteccién de los
inversionistas y, dentro de ellas, de especial modo las regulaciones sobre
informacion y transparencia, han tenido y pueden seguir teniendo en el
desenvolvimiento de los mercados de capitales, en especial para las
pequefas y medianas empresas. A mediados del mes de febrero del
presente afo, se emitié el denominado “Green Paper. Building a Capital
Markets Union’®, en el que se concibe como reto inmediato la liberacion
de la inversién en las compafias europeas, sobre la base de que las
prioridades de la Comisidon -y de Europa- son el empleo y el crecimiento.
Resefiemos en este aparte, los principales cometidos planteados en esa
linea, planteados ademas bajo el reconocimiento (que también importa a
los objetivos de este estudio) de que otros aspectos que han sido
discutidos por muchos anos, tales como las reglas de insolvencia o de
impuestos, son proyectos a largo plazo y de que las acciones para los
siguientes meses son las siguientes: “e develop proposals to encourage
high quality securitisation and free up bank balance sheets to lend; e
review the Prospectus Directive to make it easier for firms, particularly
smaller ones, to raise funding and reach investors cross border; e start
work on improving the availability of credit information on SMEs so that it
is easier for investors to invest in them; e work with the industry to put
into place a pan European private placement regime to encourage direct
investment into smaller businesses; and e support the take up of new
European Ilong term investment funds to channel investment in
infrastructure and other long term projects.”.

Sin entrar al estudio de los multiples elementos puestos a discusion y a
consulta a los paises de la Unién mediante este documento, ni de las
juiciosas respuestas presentadas por algunos de sus miembros sobre el
tema, baste a los objetivos de este documento poner de presente que esa
busqueda del justo medio ante la interseccion de objetivos a veces
opuestos, no es facil. Que, ademas, puede durar afos afinar ese balance.
Y, también, para los mismos cometidos, considerar como pilar de
importancia en la senda de la unién y liberalizacion regional en el MILA,
gue no necesariamente la regulacion mas estricta, mas minuciosa o mas
exigente es la apropiada en la sensible labor de dar cumplimiento cabal a
todos los objetivos de la regulacion de valores.

16 European Commission. Brussels, 18.2.2015. COM(2015) 63 final. {SWD(2015) 13
final}
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La segunda premisa, que aunque no es apreciable a primera vista,
subyace en practicamente todos los elementos individuales y en las
regulaciones nacionales consideradas en su integridad, es la alta
divergencia formal de la normativa. Seguramente por el origen mismo de
la legislacion en cada uno de los paises y, después, por el desarrollo que
en ellos se ha venido operando por varios afos, el tratamiento de los
aspectos regulatorios es absolutamente diverso. El contenido de las leyes
del mercado de valores es distinto en cada uno de los paises: como se
anotd al inicio de este estudio, algunas desarrollan en profundidad los
aspectos organicos, otras se concentran en las operaciones, unas u otras
indistintamente incluyen temas transversales al mercado de valores e
incluyen referencias a otras disposiciones, en tanto que una de ellas
desarrolla en ese nivel legislativo los principios y criterios sobre los que
debe basarse el gobierno (poder ejecutivo) para regular las actividades
propias de ese mercado, radicando por tanto en ese nivel buena parte de
la competencia normativa. En seguida se tienen las disposiciones que
todas las leyes o fuentes dispositivas basicas defieren a los organismos de
regulacion y supervision; cada organismo ha ejecutado esa labor en bien
diferente forma. Mientras unos han establecido capitulos (al estilo de la
Unidon Europea en su regulacidon comunitaria) para cada aspecto en
particular, otros codifican en un solo cuerpo todas las reglamentaciones y
otros mezclan, por fuerza de la amplitud y complejidad de su contenido,
los dos sistemas. La disposicion y manejo de las instrucciones de
diligenciamiento o procedimientos aplicables a las gestiones es también
diversa; algunas autoridades han establecido anexos independientes para
el instructivo de los aspectos procedimentales, otros desarrollan esos
apartes adicionales dentro de los mismos cuerpos reglamentarios y
algunos, adicionalmente, establecen formatos y modelos para diversas
actuaciones, dentro o fuera de las disposiciones reglamentarias. Y, por
otra parte, en algunos de los paises, aspectos cardinales de la regulacion
de valores se encuentran desarrollados en otros cuerpos de leyes, normas
o reglamentos.

La alta desuniformidad formal no puede tenerse como un simple aspecto
adjetivo dentro de un proceso de integracion regional. Aunque es
producto, claro, de los sistemas y culturas de cada nacion en particular, y
responde seguramente a sus necesidades reales, afecta la vision de
conjunto e impide el ofrecimiento al mercado y a todos sus actores de
unas “reglas de juego” formal y sustancialmente regionales. Amén de que,

120



es natural, puede dificultar el conocimiento claro y generalizado de la
plataforma normativa en el conjunto de los cuatro paises.

En una senda de integracion regional, entonces, conviene no solamente
promover la homologacion esencial sino también, como puerta de entrada
clara y transparente de los regimenes del mercado de valores, una
armonizacion formal.

Ahora bien, en este punto del analisis de las matrices de identidades vy
divergencias, entra a jugar especial papel la definicion -de autoridades y
mercados- sobre el espectro de la integracion. Se anotaba al inicio de este
documento cdmo en esta materia existen al haber de los cuatro paises tres
sistemas o vehiculos para la operacidon transfronteriza. Establecer por
tanto, si el camino es pasar del estadio del reconocimiento mutuo al de la
comunidad, para el impulso y fortalecimiento de la integracién regional, es
presupuesto fundamental para la definicién del camino a seguir.

Y esto es asi, porque como se vera en profundidad al analizar el escenario
particular de la regulacién en materia de Ofertas Publicas Primarias y
Bonos, no puede afirmarse con estricto rigor que existan asimetrias
regulatorias en estas dos areas, con la capacidad de obstaculizar o frenar
el desarrollo del proceso de integracion iniciado.

Se sigue en consecuencia, el analisis particular de cada uno de estos dos
elementos:

IV. 1. Sobre el régimen de las Ofertas Publicas Primarias.

Como es apreciable conforme a las matrices regulatorias y a las de
identidades y divergencias, la regulacion de estas salidas de emision al
mercado no difiere esencialmente entre los cuatro paises.

Por demas, procede anotar que en algunos de ellos ni siquiera esta
regulada en amplitud de modo particular, siendo asi que se subsume en el
régimen general de oferta y registro de valores para su emision y
negociacion en el mercado publico de valores.

Especial mencion merece el hecho de que los requerimientos para la

inscripcion y registro (incluye listado en bolsas de valores o mecanismos
de negociacion) de las ofertas publicas primarias resultan ser los mismos
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exigibles para la inscripcidon y registro de valores para su negociacion en
mercado secundario. No es apreciable la imposicion de calidades,
procedimientos, gestiones o informaciones adicionales a las primeras, por
encima de la reglamentacion de las segundas. Salvo, claro estd, en lo que
obliga a su naturaleza, por razén de la oferta propiamente tal.

Algunas referencias a las legislaciones nacionales pueden dar cuenta clara
de este fendmeno:

En la legislacion colombiana se instituye en el aparte sobre los requisitos
especiales para la inscripcion tendiente a realizar oferta publica en el
mercado primario, primero, que la inscripcién del emisor y la emisién en el
RNVE conllevan la autorizacién para realizar su oferta publica y, segundo,
que deben cumplirse (por supuesto ademas de los aplicables
especificamente por su condicion de oferta inicial) los mismos requisitos
establecidos de modo general para la inscripcion de valores.

En la legislacion mexicana por su parte, la reglamentacién sobre la
informacion en el prospecto, y en el folleto informativo, que debe
elaborarse para la inscripcion de valores en el Registro y para el listado en
bolsa sin que medie oferta publica aplica en idénticos términos para las
emisiones primarias, con llamado expreso al hecho de que su distincion es
justa y exclusivamente esa informacidn especifica sobre la oferta publica.

En la legislacion peruana, desde las propias disposiciones de la Ley del
Mercado de Valores se efectia, en el aparte sobre la oferta secundaria,
una referencia expresa a las disposiciones especificas de la Oferta Publica
Primaria. Establece con respecto a la secundaria, que son de aplicacion a
la oferta publica de venta y al correspondiente ofertante las disposiciones
del capitulo que rige la primaria, en lo pertinente. Adicionalmente, en el
Reglamento de Inscripcion de Valores Mobiliarios se indica que regula la
inscripcion de valores mobiliarios previamente emitidos que seran objeto
de negociacidn secundaria y en sus considerandos expresa que es
necesario adecuar las exigencias de inscripcion y exclusidon de valores en
el mercado secundario a las de revelacion de informacion para la
inscripcidon de valores en el mercado primario. En el texto también, si bien
tiene otros anexos, se consignan sendas referencias a las
reglamentaciones aplicables a las ofertas publicas primarias.
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En el caso chileno, las disposiciones de la ley se refieren indistintamente a
los emisores de valores de oferta publica y a los valores que sean objeto
de oferta publica, estableciéndose la obligacién de inscripcion, en género,
para valores y emisores sin distingo de la naturaleza de la oferta. Pero se
referencian los prospectos y folletos informativos como propios solamente
de una emisiéon de valores. En la reglamentacién acogida por la
Superintendencia se desarrollan en apartes independientes los
requerimientos para uno y otro mercado y adicionalmente, la elaboracién y
presentacion del “prospecto” aplica exclusivamente para emisiones: Un
aparte especifico sobre la informacién requerida a entidades inscritas en el
registro de valores y, de modo independiente, la propia para emisiones de
acciones, de bonos y de efectos de comercio. Es de resaltar, no obstante lo
anterior, que en los capitulos correspondientes a las emisiones se hace
referencia también a la seccion de informacion general para entidades
inscritas y que, por demas, la informacién continuada, las revelaciones
esenciales y otros requerimientos son comunes a una y otras clases de
ofertas.

La indicacion efectuada para el caso chileno, nos lleva a la consideracion
de otro elemento importante dentro del capitulo de las ofertas publicas
primarias, cual es el de la presentacién del prospecto. Como se indicd, en
este pais es requerimiento exclusivo para la emision primaria, no
encontrandose referencia expresa a ese documento dentro de la
informacion general de inscritos. En los restantes paises, el “prospecto”
informativo es documento requerido tanto para las ofertas primarias como
para la negociacién secundaria de valores; es demandado dentro de las
exigencias para la inscripcién en los respectivos registros de valores. En
México y Colombia se incorpora expresamente la salvedad con respecto a
las informaciones propias de la oferta de valores, en tanto que en Peru se
conforma y modela de manera independiente.

En cualquiera de los casos, existe un amplio sustrato comun con respecto
a la informacién a incluir en el prospecto, como pudo apreciarse en las
matrices regulatorias correspondientes.

Con fundamento en lo anotado, y no encontrandose divergencia esencial
gue haga de suyo diametralmente opuesta la ejecucion de uno u otro tipo
de ofrecimiento en el mercado de valores puede indicarse, en términos de
la inclusion de estas operaciones de mercado primario en el MILA -y
exclusivamente en cuanto toca con la regulacidon de cada uno de ellos en
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los cuatro paises-, que no se evidencian obstaculos insalvables. De hecho,
en la medida en que la gestidn de ofertas en mercado secundario se ha
cimentado en el reconocimiento mutuo de las legislaciones nacionales,
no existe en materia especifica de la regulacion de mercado primario
un escenario diferente.

Ahora bien, asi en lo que hace referencia al sustrato de la regulacion; esto
es, a las disposiciones que gobiernan la inscripcidon, informacion previa,
concomitante y posterior, registro y listado de valores y emisores. Siendo,
en lo fundamental, la misma base normativa, el reconocimiento mutuo
para la negociacion secundaria puede bien abarcar un reconocimiento
mutuo para las emisiones primarias. Los principios o criterios en los que se
basa la reglamentacién, en los dos tipos de ofertas, son, sin excepcion, los
mismos. Los fundamentales de seguridad, sostenibilidad y desarrollo
del sistema, proteccion de los inversionistas, acceso equitativo e
igualitario y correcta y legitima realizacion de las operaciones guian en
igualdad de condiciones y medidas a uno y otro tipos de ofertas; siendo
por tanto en materia de revelacion, transparencia, rectitud en la
ejecuciéon de operaciones, profesionalismo de agentes, aplicacién de
estrictas reglas de incompatibilidades e inhabilidades, aplicacién de
criterios de subordinacién y dependencia empresarial y otros elementos
de la regulacién, un mismo tinglado. Bien se desprende de Ia
informacion sobre las disposiciones generales del mercado de valores
que buena parte de ellas aplican en idénticas condiciones a las
ofertas primarias y a las secundarias, sin distingo alguno.

Situacion distinta se presenta en relacidn con el andamiaje regulatorio
en materia de la inclusién expresa de estas operaciones en el
mercado integrado. Existen, como puede apreciarse en las matrices
regulatorias, limitaciones expresas de la reglamentacion a la clase de
titulos o de operaciones que pueden hacer parte del mercado global, o en
general, del de valores extranjeros. Pero al propio tiempo ha de tenerse en
cuenta que el régimen de reconocimiento mutuo adoptado para la
autorizacién del enrutamiento intermediado cabria operar para otro tipo
de valores o de ofertas, en la medida en que su regulacidon
fundamental no varia ostensiblemente ni es de distinto caracter. En este
aspecto, si bien se han realizado modificaciones a los sistemas legales de
los paises para extender el espectro de las ofertas transfronterizas, como
la expedida por Colombia a finales del afio 2013 -resefada en las matrices
regulatorias- para incluir en la relacidon de actividades de
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intermediacién la adquisicion o enajenaciéon en el mercado primario o
secundario de valores listados en sistemas de cotizacién de valores
del extranjero mediante acuerdos o convenios de integracién de bolsas
de valores-, subsisten aun barreras. Ejemplo de ellas es la disposicidon
de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores de México, en su
regulacion recientemente expedida, julio de 2015, conforme a la cual,
si bien se incluyd referencia especifica para los Estados que conforman la
Alianza del Pacifico, se adiciond restriccion en el sentido de que
unicamente pueden listarse en este sistema valores cuya emision, en el
100%, haya sido colocada en el extranjero mediante oferta publica, con
anticipacion superior a tres meses, o0 en menor porcentaje si son valores
colocados en el extranjero al menos un afo antes de la solicitud.

De manera pues que, conforme al analisis de las
reglamentaciones especificas sobre ofertas publicas primarias en los
cuatro paises, han de revisarse obstaculos de otras categorias para la
limitacion vigente sobre emisiones primarias de renta variable,
sean estos operativos, procedimentales, tecnoldgicos o de otra
indole. Cabe resefar aqui las multiples declaraciones oficiales, ante
medios de comunicacion y en los portales de la red mundial de
informacion de entidades publicas vy privadas, por parte no solamente
de los directivos de las bolsas de valores de los paises del mercado
integrado sino de los supervisores y ministros del &rea, sobre la
decidida disposicion a incluir dentro de la plataforma regional las
ofertas puUblicas primarias!’; inclusive, en informaciones de finales del
pasado afio se daba por hecho, la expedicion de instructivos especiales
para “Sspeciﬁcar las caracteristicas y operatividad” de esta clase de
oferta.

En sintesis, existiendo la univoca pretensidon de los cuatro gobiernos y de
sus respectivos mercados para el desarrollo de las ofertas publicas
primarias a través del mercado integrado, no habria limitacion de
consideracion en cuanto toca especificamente con el marco regulatorio de
las mismas en todos los paises; con mayor énfasis si se tiene en cuenta la

17 presentacion oficial en la pagina del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de
Colombia, de la intervencion ministerial en la clausura del Congreso de Asobolsa. Agosto
31 de 2015.

Noticia publicada en el siguiente medio y fecha: “El Financiero” de México: Julio 9 de
2015.

18 Noticias publicadas en los siguientes medios y fechas: Noticia “El Comercio”de Per( y
“Portafolio” de Peru: Septiembre 4 de 2014; “Gestién” de Perl(: Agosto 24 de 2014; “La
Republica” de Colombia: Agosto 25 de 2014.

125



I\\

operatividad del “reconocimiento mutuo” en lo que atane a la negociacién
secundaria de la misma clase de titulos de renta variable.

IV. 2. Sobre el régimen de emision y colocacion de bonos.

Es también apreciable en la regulacién de este tipo de instrumentos de
deuda, conforme a las matrices regulatorias, la existencia de un minimo
comun denominador.

Algunos principios basicos sobre las calidades, los resguardos,
restricciones, seguridades, prohibiciones y operatividad de las emisiones
de titulos de crédito son comunes en los cuatro paises. En especial, los
relacionados con la proteccién de los inversionistas, materializados en su
representacién obligatoria ante la sociedad emisora, en las calidades,
obligaciones y restricciones del representante comun (de tenedores o de
obligacionistas), en la especificacion de especiales derechos corporativos y
de convocatoria y en su capacidad de intervencion, veeduria vy
participacién en el desarrollo y evolucion del emisor obligado.

No obstante lo anterior, se aprecian, a la revisién de las matrices, ciertas
diferencias en materia de formalizacion de los actos preparatorios o
concomitantes a la emisidon y diversidades en materia de restricciones
expresas a las actividades del emisor. Algunos paises son formalistas en la
exigencia de documentos publicos -bien sea a través de registros publicos
comerciales o incluso de escrituras publicas- para la ejecuciéon de la
operacion y en particular para la formalizacién de las relaciones del emisor
con el representante comuln, en tanto que para otros no reviste
formalidades especiales la instrumentacion.

Debe notarse sobre este punto que, aparte de las connotaciones especiales
por su categoria de titulos representativos de una alicuota de crédito, se
encuentran sometidos también al régimen general aplicable a las
emisiones de valores, en todos los casos, y, cdmo no, a la regulacién
basica expedida para inscritos en los registros de valores, en materia de
procedimientos de solicitud, informacidon posterior y permanente,
revelacion de hechos esenciales o relevantes y demas pautas generales
exigibles de modo indistinto a todos los emisores de valores. Por supuesto
gue, como en el caso anterior, con las especificidades que se derivan de su
naturaleza de obligaciones de pago de capital y rendimientos.
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Vale también resefiar que en las cuatro legislaciones se encuentra prevista
la capacidad de emisidn de este tipo de titulos convertibles obligatoria u
opcionalmente en acciones del emisor.

Asi pues que, si en cuanto toca con las obligaciones de informacion
pudiéramos estar en un escenario de unicidad no lo estamos, en
particular, en las materias especificas de restricciones a la empresa
emisora, formalizaciones y otros topicos menores que pueden especificarse
con la revisidon de las particulares regulaciones para emisiéon de titulos de
crédito que se contienen en normas de sociedades o disposiciones
mercantiles en los paises.

En este caso, en consecuencia, no puede ser tan contundente la asercion
sobre el sustrato comidn como en el caso de las ofertas publicas primarias,
en cuanto se refiere a acciones. Habria que estarse a |la
determinacion efectiva de la extension actual de ese reconocimiento
mutuo que en materia de mercado secundario de renta variable
ha permitido la operacion del mercado integrado. Con base en ello
podria definirse si la inclusion de este tipo de instrumentos se considera
obstaculizada por las asimetrias regulatorias ya resefiadas.

IV. 3. El entorno internacional.

Procede en este acapite hacer una somera referencia a la posicién de los
cuatro paises del mercado integrado en relacion con la asuncién de
estandares internacionales en diversas materias.

Atendiendo a la extensidén del presente estudio y, por supuesto, a la
extension de las materias que se han incluido en el analisis, no se hara un
examen exhaustivo de este asunto sino apenas una relacién somera en
aquellos puntos que, se estima, pueden orientar, o sirven de base a, las
acciones inmediatas de este grupo regional.

En primer término vale citar la convergencia general hacia Ila
implementacién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), originarias del “International Accounting Standards Board”. En uno
u otro nivel, con algunos de los paises aun en transito hacia ellas,
constituyen una medida de aproximacion innegable y de gran significacion,
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no solamente en el sustento y refuerzo del sistema actual de
reconocimiento mutuo sino, hacia el inmediato futuro, en un sostén
fundamental de la asuncién de medidas comunitarias como estadio de
superior integracion.

Seguidamente es también apreciable en la regulacién regional, el influjo de
la regulacion comunitaria de la Unidn Europea en varias de las
materias incluidas en ellas. Particular mencidn merecen los
contenidos  del prospecto, ciertas medidas de revelacion e
informacion periddica y continuada, reglas de transparencia,
informacion privilegiada, revelacion de adquisiciones de importancia,
participaciones de consideracién y abuso de mercado. *°

Vale aqui relacionar, porque justamente tiene que ver con una de las
materias en las que la reglamentacién es practicamente uniforme
y coincidente con la regulacién europea, una reciente modificacion
acogida en punto a la informacién permanente y continuada de los
emisores, en particular en lo que toca con la informacidon financiera. El
Consejo de la Unién Europea aprobd una modificacién a la Directiva
2004/109/CE sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia
sobre la informacion de emisores cuyos valores se admiten a negociacion
en mercados regulados suprimiendo los informes  financieros
trimestrales. La orientacion fue simplificar las obligaciones de
informacion de los emisores con el fin de hacer que los mercados
regulados resulten mas atractivos, sobre todo, para los pequefos y
medianos emisores que desean obtener capital en la UE. Adicionalmente
introdujo modificaciones sobre el prospecto ampliando los supuestos de
comunicacién de participaciones significativas, al afadir

19 pueden verse al efecto las siguientes Directivas:

- Directiva 2004/109/EC del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de diciembre
de 2004 sobre la armonizacién y requerimientos de transparencia sobre la
informacién de emisores cuyos valores son admitidos a negociacién en mercados
regulados. Modificada por las nimeros 22 de 2.008; 73 de 2010; 78 de 2010 y 50
de 2013.

- Directiva 2003/6/ce del Parlamento Europeo y del Consejo de 28 de enero de 2003
sobre las operaciones con informacién privilegiada y la manipulacion del mercado.
(Abuso del Mercado). Modificada por las nimeros 26 de 2008 y 78 de 2010.

- Directiva 2003/71/EC del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de noviembre de
2003 sobre el prospecto a ser publicado cuando los valores son ofrecidos al publico
o admitidos para negociacion. Modificada por las nimeros 73 de 2010 y 78 de
2010.

128



ciertos instrumentos financieros distintos de las acciones que pueden ser
utilizados para adquirir un interés econdmico en una sociedad cotizada.

De otro lado, y en cuanto toca con el régimen de emisién y colocacion
de bonos, es conveniente resefiar nuevamente aqui el ya citado
documento “Green Paper. Building a Capital Markets Union”?°, por cuanto
en su texto también se plantean consideraciones sobre el desarrollo
de un mas integrado mercado de bonos corporativos y bonos de
cobertura en Europa; justamente se refieren a la consulta, a ejecutarse
durante el presente afio 2015, sobre las posibilidades de desarrollar un
marco comunitario basado en la experiencia de las naciones cuyas
respectivas regulaciones hayan tenido mejor funcionamiento. Se
refiere igualmente el bajo nivel de estandarizacién y de transparencia
de precios y se propone el desarrollo de un mercado de deuda
corporativa mas estandarizado, sea que ello pueda hacerse por
iniciativa del mercado o por intervencién regulatoria.

Adicionalmente puede resefarse también la guia que constituyen los
Principios de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, OCDE, para Gobierno Corporativo, expedidos en 1999 vy
revisados en 2004. En las regulaciones de los cuatro paises se encuentran
referencias a estos principios, desarrollados en algunos de ellos de manera
especial y desde hace varios afios, aunque en algunos casos con diversas
denominaciones.

Por altimo, no puede dejar de citarse la pauta que encarna para los cuatro
paises la actividad, en innumerables areas, de la
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores en su calidad de
miembros activos todos y de dignhatarios de su Consejo, dos de
ellos, México y Peru. Refiérase nada mas a esos efectos, como se
aprecia en las matrices regulatorias, la referencia que, para efectos del
reconocimiento de valores extranjeros hacen algunos de ellos, bien
a la calidad de miembro designado del consejo o a la calidad de
suscriptor del Memorando de Entendimiento Multilateral de esa
organizacion.”> Y, por supuesto, el natural compromiso de los
signatarios del MILA con el mejoramiento

20 European Commission. Brussels, 18.2.2015. COM(2015) 63 final. {SWD(2015) 13
final}

2! para una visién general de los trabajos acometidos por la organizacién puede verse el
estudio presentado al Banco Interamericano de Desarrollo “Estandares Internacionales de
la Supervision Transfronteriza”. 2.012. Carmen Dora Escobar Riafio. Pagina 60 y ss.
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continuo de sus mecanismos y bases de regulacidn en concordancia con
los principios emitidos por ella.

Cita particular para los temas objeto de este estudio merecen
los siguientes: “International Disclosure Standards for Cross-Border
Offerings and Initial Listings by Foreign Issuers” e "International
Disclosure Principles for Cross-Border Offerings and Listings of Debt
Securities by Foreign Issuers”.

Esta organizacion, en julio de 2013, estableci6 el “Task Force on
Cross-Border Regulation (Task Force)”, con el objeto de abocar las
materias relativas a la regulacién transfronteriza y apoyar a los
responsables del disefio de las politicas publicas y a los reguladores en
los retos que se enfrentan en esta drea. Es claro que los
documentos, consultas e instrumentos asociados a este proceso han
sido y seran sin duda guia primordial en la evolucién de la regulacién
regional.

Es de destacar que esta organizacién en su documento "IOSCO Task Force
on Cross-Border Regulation Consultation Report. CR09/2014 2014”7, de
noviembre del pasado afio, incorpora, dentro de la exposicién de diversas
formas de reconocimiento, al Mercado Integrado Latinoamericano MILA
como exponente del “Reconocimiento Mutuo”. Y desarrolla por demas, de
manera clara y amplia, los presupuestos necesarios para |la
implementacion de sistemas como el pasaporte Unico y numerosas
materias mas de interés para los cometidos de la integracion regional y de
los retos que se abocan en la consideracion de todos los elementos que
gravitan alrededor de la operacion transfronteriza en los mercados de
valores.

IV. 4. El escenario hacia el futuro.

Con fundamento en todos los elementos tratados en este documento, es
posible avizorar alternativas de trabajo en el cometido de corto plazo de
consolidar y vigorizar el mercado integrado, en lo general, y, en lo
particular, de incorporar a su plataforma los especificos instrumentos y
clases de ofertas tratados.

Sea lo primero reiterar que los fundamentos que soportan el actual

reconocimiento mutuo del Mercado Integrado Latinoamericano no podrian
considerarse afectados en escala significativa, en lo que a aquellos se
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refiere, por la regulacién especifica de las ofertas publicas primarias y, con
posibles salvedades, de la emisidn y colocacién de bonos. Pero que,
naturalmente, como lo atestiguan multiples documentos de trabajo de la
Union Europea en su largo camino de integracién, la armonizacion
regulatoria es fundamento necesario y factor de empuje real y concreto al
desarrollo de las operaciones transfronterizas. Y que, ademas, no puede
desconocerse que un soporte comun normativo regional brindaria a todos
los actores del mercado facilidades perceptibles para su actividad, claridad
de reglas, equidad de trato, eficiencia en las operaciones, menores costos
transaccionales y a las autoridades, sin duda, mayor seguridad y confianza
para el ejercicio de sus funciones de supervision.

Pero, como es posible verificarlo, con base en las informaciones
presentadas en las matrices regulatorias y en el analisis de la estructura
normativa de los cuatro paises, y como es conocido del proceso de
integracién de la comunidad europea, el camino no es facil ni expedito; el
inmenso universo de la regulacion de valores obliga a plantear una hoja de
ruta en el camino del reforzamiento regulatorio para una comunidad
econdmica regional.

Y esa hoja de ruta debe definirse con arreglo a las prioridades que las
autoridades correspondientes -y los actores del mercado altamente
comprometidos con el éxito del proyecto regional- determinen sobre las
mejores reglas esperadas y requeridas en el desarrollo de la actividad
transfronteriza de valores. Esas prioridades pueden establecerse con
arreglo a dos elementos: De una parte, los requerimientos practicos que
han experimentado los mercados en el devenir del mercado integrado
durante el tiempo de su funcionamiento; y de otra, una mezcla de
consideraciones reglamentarias propiamente dichas, nacidas de los
objetivos primordiales de la regulacion de valores y de la composicion
misma —actual- de la normativa.

En cuanto al primer elemento, solamente la practica operativa y
procedimental puede determinar los requerimientos reales; la definicion de
las limitaciones de todo orden que han concurrido a restringir el mercado
integrado y la operatividad de los instrumentos relacionados puede guiar
los ajustes requeridos para su entrada efectiva al mercado.

En este punto puede indicarse, ademas, que la competencia sobre algunas
de las limitaciones impuestas, no ya por razén de asimetrias regulatorias
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insalvables o de mayor envergadura en el manejo y operaciéon de los
instrumentos, sino por algunas consideraciones de otra naturaleza, se
encuentran al momento radicadas en cabeza de las autoridades
administrativas de supervision y regulacion por cuanto en lo general
las leyes les han otorgado facultades al respecto. Asi que, salvo
restricciones nacidas de otros cuerpos normativos, la apertura a la
inclusion de estos instrumentos, como lo han anunciado autoridades de
los cuatro paises, es procedente.

En cuanto al segundo, y con arreglo a las consideraciones incluidas en
el aparte sobre la estructura regulatoria, debe darse una visién de
conjunto, tanto a (i) los objetivos esenciales de la regulacién de valores,
como a (ii) los conceptos normados por las regulaciones regionales hasta
el presente. Y establecer, con base en ello, aquellos factores que
revisten mayor trascendencia para las operaciones transfronterizas.

Siendo los objetivos fundamentales de la regulacidn, como se anotd,
la seguridad, sostenibilidad y desarrollo del sistema, la protecciéon de
los inversionistas y actores del mercado, el acceso equitativo e igualitario
y la correcta y legitima realizacion de las operaciones (sin entrar en
detalles componentes de cada uno de estos objetivos), precisa definir
cuales y cuantos de los factores regulatorios contenidos en la legislacion
de valores en los cuatro paises apoyan en mayor grado la consecucion de
los mismos.

En una adjudicacién elemental de concordancias entre objetivos
y regulaciones (elemental por cuanto finalmente es presumible que toda
la regulacién en su conjunto apoya uno u otro objetivo) podria decirse que
la seguridad, sostenibilidad, estabilidad sistémica y desarrollo del
sistema estan soportados en las regulaciones organicas, financieras vy
prudenciales; que la proteccion de los inversionistas y actores del
mercado estd soportada en las regulaciones de indole societaria y en las
de revelacion y transparencia, en toda su extension (como se indica
también en el siguiente objetivo a analizar); que el acceso equitativo e
igualitario esta soportado igualmente en estas regulaciones de revelacion
y transparencia y en las que, dentro de esta darea, se ocupan del
develamiento financiero, visiones y explicaciones sobre la situacion
econdmica de las sociedades, informaciones de hechos esenciales y de
hechos relevantes, declaraciones de responsabilidad, manifestaciones de
apego a las leyes o advertencias de no incursion en
incompatibilidades, inhabilidades 0 conductas prohibidas,
manipulacién o abuso del mercado; y que, finalmente, la 132



correcta y legitima realizacion de las operaciones esta soportada en
la normativa contable y de informaciéon financiera y en las de
naturaleza operacional y procedimental.

Cualquier observador de este ensayo de coordinacién basica
entre objetivos y regulaciones, echaria en falta (con base en la
relacion del universo de la normativa de valores) las de naturaleza
publica y las propiamente bursatiles. Pero habria que decir sobre ellas,
que configuran justamente todo el andamiaje de las actividades en el
mercado de valores.

Y pasando entonces al segundo aparte (ii) de este mismo elemento: a los
conceptos normados por las regulaciones regionales hasta el presente, una
simple y primera visién da cuenta exacta del componente que con mayor
énfasis se desarrolla en la normativa de todos los cuatro paises: Las reglas
de revelacién y transparencia. Primero, toda la matriz sobre el prospecto
tiene que ver con disposiciones de revelacién e informacion al mercado.
Segundo, de los elementos que componen la matriz de disposiciones
generales también buena parte se refiere a ello y hay que considerar,
ademas, que en practicamente todos los conceptos que hacen parte del
area de las disposiciones bursatiles propiamente dichas, incluidos en ella,
el sustrato ultimo es, justamente, la informacidn. Por ultimo, en la matriz
sobre el régimen de emisién y colocacion de bonos, si bien se desarrollan
muchos conceptos tocantes con la regulacidon societaria y bursatil en
particular, también puede percibirse claramente el trasfondo de
informacion y revelacion, a mas, claro esta, de los conceptos especificos
referidos a toda la publicidad y especiales formalismos para esta clase de
titulos de deuda.

Asi pues que utilizada esta metodologia para la definicion de las areas de
mayor impacto, con ayuda de los objetivos esenciales de la regulacién y de
la realidad normativa de los cuatro paises, es concluyente que constituyen
pilar fundamental del andamiaje de la emision y colocacion en el mercado
de valores, las normas -entendidas en su amplia universalidad- sobre
revelacidn, informacidn al mercado y transparencia.

Conforme se ha anotado a lo largo de este estudio, las asimetrias
regulatorias, justamente en esta materia mas que en otras, no son
sensibles. De hecho, ya se analiz6, muchos conceptos especificos de
informacion y revelacion son casi idénticos en las cuatro legislaciones vy
responden en su mayoria a los estandares internacionales vigentes sobre
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el particular. Se recuerda en este aparte el aspecto tratado atras en el
sentido de las vias de asuncién normativa: bien por expedicion de
reglas comunitarias (supranacionales), bien por incorporacion de las
mismas a las legislaciones nacionales. Debe anotarse de todos modos que
la disparidad formal, a mas de la dispersion normativa, que se advirtid
en su momento sobre las regulaciones de las cuatro naciones, haria
deseable en grado sumo la utilizacion de un instrumento comunitario
uniforme que ordenara de modo sistematico todos los componentes de la
materia regulada.

Ha de recordarse también aqui un factor, fruto de la experiencia de largos
anos para la Union Europea, en el sentido de que conviene buscar un justo
equilibrio entre los requerimientos informativos del mercado y las cargas
administrativas, econdmicas, financieras y de otra indole para las
empresas y en el de promover un régimen alternativo de menor
imposicion para las pequefias y medianas empresas.

Ahora bien, lo anterior en cuanto se refiere al area de las regulaciones
sobre informacién y transparencia y su posicidon de relevancia dentro de la
legislacion de valores. Pero debe considerarse, en lo que toca con el
régimen de emisidén y colocacién de bonos que, aparte de las materias
atinentes a este mismo género de informacion y revelacion, existen otras
referidas a la propia naturaleza de los titulos, a las salvaguardias de los
tenedores, a las restricciones a las sociedades emisoras y a las
formalizaciones, que podrian requerir una revision de los paises del
mercado integrado, para la definicion de su influencia en los desarrollos de
la operacion del mercado.

Finalmente obliga indicar que contar con un instrumento comunitario, a
mas de las virtudes de uniformidad, organizacién, claridad,
sistematizacidon, unicidad y universalidad -que impactarian de plano la
eficiencia, profundizacién y vigorizacion del mercado- abriria la puerta para
la entronizacion de un “Pasaporte del Mercado Integrado Latinoamericano”

o “Pasaporte MILA” que, sin la menor duda, constituiria un paso
verdaderamente firme en la integracion de estos cuatro mercados.
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Bolsa de Valores de Lima
www.bvl.com.pe

Bolsa Mexicana de Valores (Grupo BMV)
www.bmv.com.mx

Comision Europea
WWW.ec.europa.eu

Comision Nacional Bancaria y de Valores de México
wWWwWw.cnbv.gob.mx

Comision Nacional de Mercados y Valores de Espafa
WWW.chmv.es

Federation of European Securities
http://www.fese.eu

Financial Accounting Standards Board
www.fasb.org

Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores
WWW.iimv.org

Legislacion de la Unidn Europea
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT

Mercado de Capitales. Comisién Europea
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index en.htm

Mercado Integrado Latinoamericano. MILA.
www.mercadomila.com

Mercado Unico de Capitales: Indice temas del Mercado de Capitales.

http://europa.eu/legislation summaries/internal market/single market c

apital/index es.htm



http://www.bvc.com.co/
http://www.bvl.com.pe/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.ec.europa.eu/
http://www.cnbv.gob.mx/
http://www.cnmv.es/
http://www.fese.eu/
http://www.fasb.org/
http://www.iimv.org/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm
http://www.mercadomila.com/
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_capital/index_es.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_capital/index_es.htm

Nasdag OMX Nordic
http://nasdagomx.com
http://www.nasdagomx.com/ipo-actionplan

Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
WWW.i0SC0.0rg

Repertorio de la Legislacién vigente en la UE. Politica econdmica y
monetaria-libre circulacion de capitales.
http://eur-lex.europa.eu/es/legis/latest/chap1040.htm

Superintendencia del Mercado de Valores. Peru. (Antigua Conasev)
WwWw.smv.gob.pe

Superintendencia Valores y Seguros de Chile
WWW.SVS.cl

Superintendencia Financiera de Colombia
www.superfinanciera.gov.co

IV. Legislacion paises del Mercado Integrado Latinoamericano

Chile:

e Ley del Mercado de Valores. No. 18.045, modificada por la
No. 20.190

e Normas de caracter general (NGC) expedidas por la
Superintendencia de Valores y Seguros:

- 24. Clasificacion titulos accionarios.

- 30. Inscripcidon emisores.

- 118. Inscripcion empresas emergentes. (Derogada por
NCG 346; incluida en la NGC 30).

- 216. Inversionistas Calificados.

- 217. Inscripcién de valores extranjeros. (Derogada por
NGC 352).


http://nasdaqomx.com/
http://www.nasdaqomx.com/ipo-actionplan
http://www.iosco.org/
http://eur-lex.europa.eu/es/legis/latest/chap1040.htm
http://www.conasev.gob.pe/
http://www.svs.cl/
http://www.superfinanciera.gov.co/

Colombia:

- 240. Oferta publica de valores extranjeros. (Derogada
por NGC 366).

- 304. Inscripcién valores de Estados extranjeros.

- 336. Ofertas de valores que no constituyen ofertas
publicas.

- 345. Exencidn inscripcion.

- 352. Inscripcion de valores extranjeros.

- 366. Negociacion de valores extranjeros.

- 367. Transacciones de valores extranjeros fuera de
bolsa.

Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Ley 964 de 2005. Por la cual se dictan normas generales y
se sefalan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe
sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades
de manejo, aprovechamiento e inversién de recursos
captados del publico que se efectien mediante valores y se
dictan otras disposiciones.

Decreto 2555 de 2010. Por el cual se recogen y reexpiden
las normas en materia del sector financiero, asegurador y
del mercado de valores y se dictan otras disposiciones.
Modificado por los Decretos 2826 de 2010: Cancelacion
inscripcion acciones y boceas de emisores extranjeros; 3960
de 2010: Reglas depodsitos centralizados de valores; 4087
de 2010: Listado valores extranjeros en sistemas de
cotizacion de valores del extranjero, por sociedades
comisionistas de bolsa; 4804 de 2010: Requisitos Oferta de
valores emitidos por entidades extranjeras; 4805 de 2010:
Fondos bursatiles, inscripcion automatica valores de
carteras colectivas y OPAS;4766 de 2011: Dividendos de
acciones inscritas y listadas en sistemas de cotizacion de
valores del extranjero; 4870 de 2011: Libro ofertas,
modificaciones; 4871 de 2011: Transferencia temporal de
valores. 1827 de 2012: Inversionistas autorizados a invertir
en sistemas de cotizacién de valores del extranjero; 1243 y
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México:

1498 de 2013: Custodia de valores; 1850 de 2013:
Emisiones primarias en sistemas de valores del extranjero
mediante convenios de bolsas de valores; 2878 de 2013:
Repos simultaneos y transferencia temporal de valores;
2925 de 2013: Proveedores de precios para valoracién;
857, 3865 de 2011, 709, 1548, 1836, 1895 de 2012 y 816
de 2014: Régimen de inversiones, Margen de Solvencia,
Proveeduria precios, Patrimonio adecuado, Régimen de
inversion fondos de pensiones; 1019 de 2014: Segundo
Mercado; 1068 de 2014: Compensacion y liquidacion de
operaciones a través de camaras de riesgos central de
contraparte; 2510 de 2014: Mecanismos de estabilizacion
de precios; 32 de 2015:Composicién accionaria y miembros
J. D. de Camara de Riesgo Central de Contraparte; 1265 de
2015: Operaciones que se compensen y liquiden en Camara
de Riesgo Central de Contraparte.

Circular Basica Juridica. Superintendencia Financiera de
Colombia.

Circular Basica Contable y Financiera. Superintendencia
Financiera de Colombia.

Cadigo Pais. (Instrucciones de aplicacién integran la Circular
Basica Juridica).

Ley del Mercado de Valores.
Ley de Instituciones de Crédito.

Disposiciones de Caracter General aplicables a las emisoras
de valores y a otros participantes del Mercado de Valores.
Expedidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
Expedidas en 2003 y modificadas mediante resoluciones
publicadas en los afios 2003, 2004, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012, 2013, 2014 y 2015. Con sus anexos
especificos, en particular, los siguientes:
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- Contenido del escrito de solicitud para autorizacién de
Inscripcidn de valores y ofertas publicas de enajenacidn.

- Listado de documentacién e informacién anexa a la
solicitud.

- Instructivo para la elaboracion de prospectos de
colocacion, folletos informativos y  suplementos
informativos.

- Instructivo para la elaboracion del documento con
informacion clave para la inversion.

- Formato para revelar el nimero de adquirentes en la
oferta y el grado de concentracion de su tenencia.

- Instructivo para la elaboracion del reporte anual.

Peru:

e Ley del Mercado de Valores. Decreto Legislativo 861.
Modificada por Decreto Legislativo 1061 de 2008. Y sus
leyes modificatorias: 26702 de 1996, 27287 de 2000,
27649 de 2002, 28306 de 2004, 28655 de 2005, 29638 de
2010, 29660, 29720 y 29782 de 2011 y 30050 de 2013.

e Ley General de Sociedades. Ley 26887.

e Reglamentos expedidos por la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores o la Superintendencia
del Mercado de Valores??:

- Reglamento de Oferta Publica Primaria y de venta de
valores mobiliarios. Resolucién 141 de 1998. Con sus
modificatorias hasta la fecha.

- Reglamento para la preparacion y presentacion de
memorias anuales y reportes trimestrales. Resolucidn
141 de 1998. Con sus modificatorias hasta la fecha.

22 En 2011, mediante la Ley de Fortalecimiento de la Supervisién del Mercado de Valores,
Ley 29782, se sustituyd la denominacién de Comisidon Nacional Supervisora de Empresas
y Valores (CONASEV) por la de Superintendencia del Mercado de Valores.
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Manual para la preparacibn de memorias anuales,
reportes trimestrales y otros documentos informativos.
(Hace parte, como anexo, de la Resolucién 141 de
1998).

Reglamento del Mercado de Inversionistas
Institucionales. Resolucion 21 de 2013.

Anexos 1 al 18 del Reglamento de Inversionistas
Institucionales.

Normas para la presentacion de estados financieros.
Resolucién 6 de 2013.

Reglamento del Mercado Alternativo de Valores.
Resolucién 25 de 2012. Modificada por Resoluciéon 42 de
2012. Modificada por Resolucion 7 de 2015.

Reglamento de Oferta Publica Primaria dirigida
exclusivamente a Inversionistas Acreditados. Resolucion
79 de 2008.

Reglamento contra el abuso de mercado. Modificado por
Resolucién 17 de 2015.

Reglamento de Informacién Financiera. Resolucién 103
de 1999. Con modificaciones.

Manual para la preparacion de informacion financiera.
(Hace parte, como anexo, de la Resolucién 103 de
1999).

Reglamento de Inscripcion y Exclusién de Valores
Mobiliarios en el Registro Publico del Mercado de Valores
y en la Rueda de Bolsa. Resolucién 31 de 2012. Y anexos
1 al 16. Modificada por Resoluciones 42 de 2012, 7y 22
de 2014 y 7 de 2015.

Reglamento del Mercado Integrado Latinoamericano.
Resolucién 107 de 2010. Modificada por Resolucion 3 de
2014.
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