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PRESENTACION

El presente trabajo fue elaborado por el autor a fin de obtener el Titulo Profesional de
Ingeniero Economista bajo la modalidad de Experiencia Profesional, el mismo que esta

dividido en dos partes.

En la Primera Parte se muestra de manera resumida el Curriculum Vitae y la informacion
relativa a la experiencia profesional adquirida por el autor a través de su experiencia en

operaciones del mercado de valores.

En la Segunda Parte se presenta el informe de ingenieria denominado “GUIA
METODOLOGICA PARA EL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL A TRAVES DEL
MERCADO DE CAPITALES VIA LA EMISION DE BONOS” el cual tiene como objetivo
incrementar el conocimiento de esta interesante alternativa de financiamiento frente a las

demas formas de endeudamiento tradicional.
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INTRODUCCION

La urgente necesidad de obtencion de recursos por parte de las empresas, hace que las mismas
traten de evaluar todas las posibles alternativas de financiamiento siendo el mercado de
valores una de las menos utilizadas por la gran mayoria de las empresas peruanas dada la falta
de conocimiento o por la imagen de complejidad que tienen algunos administradores sobre

dicho proceso.

El presente informe es resultado de un proceso de investigacion iniciado por el autor a partir
de su experiencia profesional como funcionario encargado de la inscripcion de valores
emitidos por oferta publica primaria en la Comision Nacional Supervisora de Empresas y
Valores (CONASEV) y como miembro de la comisidn encargada de perfeccionar, actualizar y
consolidar las normas relativas a la emision publica de valores la que trajo como resultado la
promulgacion del actual Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores

Mobiliarios que entro en vigencia el 01 de enero de 1999'.

El autor espera, como primer objetivo, incrementar el conocimiento de los administradores y
gerentes de finanzas de las empresas nacionales, cualquiera sea su sector y dimension, para
que consideren al mercado de valores como una alternativa interesante y no tan complicada de

financiamiento empresarial.

- ! Aprobado mediante Resolucion CONASEV N° 141-98-EF/94.10 publicado el 21 de octubre de 1998.



Por otro lado, aprovechando la experiencia obtenida a través de operaciones en el mercado
nacional, el autor busca, como segundo objetivo, describir de manera sencilla y simple el
mecanismo de financiamiento empresarial a través del mercado de valores bajo la figura de la
emisiéon de bonos (instrumentos de deuda con plazos de vencimiento mayores a un afio)

colocados por oferta publica primaria.

Para cumplir con los objetivos perseguidos, en el primer capitulo se describen los
antecedentes de la emision de instrumentos de deuda en el Perti con la finalidad de introducir
al lector en la historia de las ofertas publicas y resaltar los entornos, nacional e internacional,
que provocaron la necesidad de recurrir a fuentes de financiamiento diferentes a las

convencionales.

En el segundo capitulo se muestran de manera genérica los principales motivos por los que las
empresas han optado por el mercado de capitales en el caso peruano detallando, de manera
especifica, las diferentes modalidades de financiamiento utilizadas por las empresas para
concluir en las ventajas del financiamiento via instrumentos de deuda a través del mercado de

valores.

En el tercer capitulo se describen los principales instrumentos de deuda emitidos por oferta
publica que circulan actualmente en el mercado, tales como bonos corporativos, de
arrendamiento financiero, subordinados, de titulizacién, entre otros. Con esta descripcion se
busca explicar de una manera consolidada y completa las caracteristicas de dichos
instrumentos resaltando aquellas que los hacen atractivos para los inversionistas tales como la

exoneraciones tributarias y la negociacion secundaria en un mecanismo centralizado.

Los diferentes agentes que ‘“colaboran” junto con el emisor en obtener financiamiento del
mercado estan descritos en el cuarto capitulo. En esta seccion se describe de manera concisa
las principales funciones del la entidad estructuradora, del agente colocador, de las empresas
clasificadoras de riesgo y del representante de los obligacionistas, dando un especial
tratamiento a las funciones de este ultimo debido a la importancia de su rol en defensa de los

intereses de los inversionistas.



b

El quinto capitulo analiza la importancia del “Due Diligence”, o diligencia debida, en la
construccion de la operacion de financiamiento, a cargo de la entidad estructuradora, a fin de
que el inversionista pueda tener la informacidon mas relevante del futuro emisor. Asimismo, se
explican las principales etapas que desarrollan las entidades estructuradoras con el objetivo de

hacer mas transparente la emision de los instrumentos a emitir publicamente.

El resultado final de la investigacion efectuada por la entidad estructuradora para una emision
de valores viene “consolidada” en un documento elaborado entre dicha entidad y los
principales funcionarios del emisor. Este documento, denominado “Prospecto Informativo”,

es descrito de manera completa, seccion por seccion, a lo largo del capitulo sexto.

Las distinta formas de tramites de inscripcion de valores en CONASEV, tal como fueron
establecidos por el nuevo Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores
Mobiliarios, son descritas a lo largo del capitulo séptimo. En este capitulo el autor pretende
describir de manera sencilla todo el proceso intemo asumido por el ente regulador a fin que el
mercado conozca, desde dentro, el tramite que deben seguir las empresas que optan por el

financiamiento mediante la emision de instrumentos colocados piiblicamente.

El octavo capitulo describe el procedimiento final que debe cumplir todo emisor, con la
colaboracion del agente colocador, para asignar los valores en el mercado y obtener los
recursos del mismo. En éste capitulo se describen los diferentes procedimientos de colocacion

de valores y los sistemas de subastas mas aplicados en nuestro mercado.

Finalmente, los capitulos noveno y décimo presentan, respectivamente, las conclusiones y
recomendaciones a las que arriba el autor luego de analizar todo el proceso de emision de

valores bajo la experiencia peruana.



CAPITULO1

ANTECEDENTES DE LA EMISION DE INSTRUMENTOS
DE DEUDA EN EL PERU

La emision de instrumentos de deuda en el Peru tiene sus antecedentes histéricos con el
impulso que cobra la Bolsa Comercial de Lima durante 1898 bajo el gobierno de Nicolas de
Piérola®>. Durante dicho afio se cotizaron bonos de seis empresas consideradas como de
servicios’. En términos de regulacion, el primer antecedente lo constituye el Cédigo de
Comercio de 1902 que facultaba a las empresas la emision de obligaciones con determinadas
caracteristicas, pudiendo ser nominativas o al portador, adicionalmente se precisaban otras

condiciones en funcién del tipo de empresa emisora®.

Desde entonces, la tradicion de emision de instrumentos de deuda ha estado indiscutiblemente
influenciada por el comportamiento de los mercados intermacionales. Es asi que luego de la
crisis financiera que experimentaron las economias desarrolladas en 1929, se emiten nuevas

regulaciones para los intermediarios financieros principalmente. Cabe sefialar que en 1931, se

? Para una revision histérica de la evolucién del mercado de valores, principalmente del mercado bursatil, se
recomienda “La Bolsa de Valores de Lima. 140 afios de historia” de Margarita Giesecke.

? Dichos instrumentos correspondian a tres municipalidades, a la Beneficencia Piblica, a la Empresa de Gas de
Lima y a la Compaiiia Peruvian Telephone. Posteriormente se sumaron empresas de otros sectores tales como
empresas de manufactura y transformacion, asi como del sector agricola, minero y del sector exportador.

* Se precisaba, por ejemplo, que tratindose de empresas de servicios de crédito las emisiones debian ser a plazo
fijo y no menores de treinta dias, adicionalmente, dichas obligaciones debian ser igual a la cantidad que hubieran
empleado y estuviera representada por valores en cartera. Asimismo, en el caso de compaiiias de ferrocarriles, a
las que se queria dar las mismas facilidades que habian tenido en los paises desarrollados, no existia
‘practicamente mayor restriccion que la de su emision nominativa o al portador.



emite la primera Ley de Bancos’ como resultado del trabajo de la Misién Kemmerer y se
reorganiza el Banco Central de Reserva. Dicha mision fue liderara por el profesor Edwin
Walter Kemmerer, quien vino al Perd en 1930 acompafiado de otros expertos en materia

financiera a solicitud del entonces Banco de Reserva.

No obstante, en materia de valores, no es sino hasta 1968, bajo el gobiemo militar de Juan
Velasco Alvarado, en que se crea la Comisién Nacional de Valores®, teniendo a su cargo todo
el proceso de supervision y regulacion, entre otros, de los emisores de instrumentos de capital
y de deuda. Sin embargo, es recién en 1981 que se emite la Ley Normativa del Mercado

Bursitil, mediante Decreto Legislativo N° 211.

A partir de entonces, el mercado de capitales peruano ha ido evolucionando
significativamente y asi también lo ha hecho la regulacion, la cual ha ido ajustindose a los
requerimientos propios de dicho mercado. Desde entonces se ha producido una vasta
regulacion con la finalidad de hacer mas transparente y eficiente al mercado de valores a fin

de dotar de mejores mecanismos de proteccion a los inversionistas.

Como se sefiald anteriormente, la evolucion del mercado nacional no ha sido ajena al
comportamiento del mercado externo. Por ejemplo, durante la década de los ochenta y debido
a la crisis de la deuda que experimentaron las economias latinoamericanas, el mercado se
caracterizaba por emisiones de bonos de arrendamiento financiero y bonos corporativos los
cuales se efectuaban de manera limitada y servian como mecanismo complementario al
financiamiento bancario. De otro lado, la globalizacion de las economias hacia los afios
noventa, en especial en lo relativo al mercado de capitales, permitié a los mercados de la
region intensificar el empleo de instrumentos de deuda, es asi que hoy en dia, el mercado

nacional se caracteriza por un aumento en las emisiones, incluyendo una amplia variedad de

5 Antes de la emision de esta Ley, las empresas del sistema financiero se regian por las disposiciones especiales
destinadas a las empresas de crédito contenidas en el Codigo de Comercio de 1902, el cual ha sido derogado en
gran parte por las leyes societarias, financieras y de valores, entre otras.

¢ Dicha Comisién se crea mediante Ley N° 17020 del 28 de mayo de 1968 e inicia sus funciones a partir de la

promulgacion del Decreto Ley N° 18302 del 2 de junio de 1970. Hoy se denomina Comisién Nacional

Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV). Ver Tola Nosiglia, José (1994), pag. 42 y Serra Puente-
" Arao, Gerardo (1999), pag. 73.



instrumentos tales como bonos subordinados, instrumentos de corto plazo y mas

recientemente los bonos estructurados y los bonos de titulizacion.

A partir de las reformas estructurales iniciadas en el pais desde 1991, afio en que se liberaliza
el mercado financiero y se da un impulso al mercado de capitales, las modificaciones en la
regulacion buscaron responder a las necesidades de una economia de mercado abierta al
mundo globalizado. De esta manera, durante 1991, mediante Decreto Legislativo N° 755, se
promulga la Ley del Mercado de Valores asi como el Reglamento de Oferta Publica Primaria
de Valores Mobiliarios el cual se mantiene vigente hasta el 31 de diciembre de 1998. Con el
nuevo marco normativo se observo un incremento en la emision de valores por parte de
emisores privados, sobre todo a partir de 1993 donde se hicieron mas notorias las emisiones

tanto por el importe emitido como por la variedad de instrumentos.

Asimismo, este incremento era producto de las mejoras en la situacion econdémica del pais con
relacion a la situacion de la década pasada, tal es asi que en dicha década el importe anual
promedio emitido por las empresas privadas bordeaban los US$ 15 millones frente a los US$
427 millones anuales promedio durante la presente década (ver Anexo N° 1). Cabe sefialar que
durante 1993 las reformas en el sistema financiero se consolidaron con la promulgacion de la
Ley del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, Decreto Legislativo N° 770, mediante
la cual se facultd a los bancos y financieras la emision de bonos subordinados para su

computo en el patrimonio efectivo.

Por otro lado, el desarrollo del mercado de valores nacional no sélo esta ligado a la insercion
de la economia en el mercado internacional, sino también al crecimiento del ahorro interno
mediante la creacion del Sistema Privado de Pensiones y el nacimiento de los primeros fondos
mutuos de inversidn en valores, ambos en 1993, asi como a la definicion de las politicas de
inversiones que deben seguir las empresas del sistema financiero y del sistema de seguros,
todos ellos conformarian la demanda natural de los instrumentos emitidos por oferta publica

dando el surgimiento efectivo de los denominados “inversionistas institucionales”.



Posteriormente, en una segunda etapa de reformas que se inicia con la emision de una Nueva
Ley del Mercado de Valores’ y una Nueva Ley de Bancos®, hacia fines de 1996, se observa
un cambio en el rol de los supervisores. Tratandose de la CONASEV, en octubre de 1998 se
emitié6 un Nuevo Reglamento de Ofertas Publicas’. que en comparacién con el reglamento
previo marcaba un cambio en la tendencia del regulador. De esta manera se puede sefialar que
mientras en una etapa previa, el supervisor se caracterizaba por determinar el nivel de riesgo
del emisor, en la etapa posterior buscaba mas bien que fuera el mercado el que determinara

dicho nivel de riesgo.

Es asi que en la primera etapa CONASEV se encargaba de la "autorizacién" de las emisiones
de valores, dicho tramite implicaba que, ademas de supervisar que las ofertas cumplieran con
los principios de transparencia e informacion en los documentos puestos a disposicion de los
potenciales inversionistas, el 6rgano regulador analizara la situacidon econémico-financiera de
los emisores, evaluando la solvencia de los mismos. Este proceso consistia principalmente en
evaluar el riesgo crediticio o de incumplimiento de pago del emisor, tanto del principal como

de los intereses vinculados a los valores a emitir'®.

La segunda etapa, se produce con la entrada en vigencia del Sistema de Clasificacion de
Riesgos'', donde las empresas clasificadoras eran las encargadas de determinar, segiin una
metodologia de clasificacion aprobada por CONASEV, el riesgo de incumplimiento del
emisor respecto a las condiciones de los valores a emitirse por oferta publica primaria. En
consecuencia, la funcién especifica de la CONASEV es velar por el cumplimiento de la

transparencia en la presentacion de informacién por parte de los emisores disponiendo la

7 Esta Nueva Ley fue aprobada mediante Decreto Legislativo N° 861 el 21 de octubre de 1996

¥ La Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros, Ley N° 26702 aprobada el 6 de diciembre de 1996 y posteriormente modificada por la Ley N° 27008
del 5 de diciembre de 1998 y Ley N° 27102 del 6 de mayo de 1999.

°Ver nota 1.

' El riesgo crediticio o default risk esta referido a la incapacidad de un deudor o de un emisor de cumplir en el
plazo y condiciones pactadas, los pagos correspondientes al principal e intereses, sea del crédito o de una
emision. Tratandose de los instrumentos de deuda, dicha evaluacion es realizada por agencias especializadas, tal
como Moody’s o Standard & Poor’s. Véase Fabozzi, F. et al., (1991) pag. 33.

' Dicho sistema se crea con el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo aprobado por Resolucién
CONASEV N° 409-94-EF/94.10 el cual ha sido modificado en 1998. Actualmente la metodologia de



"inscripcion" de los valores en el registro publico que dicha entidad administra, denominado
actualmente como Registro Publico del Mercado de Valores, previa evaluacion del riesgo por

parte de los agentes privados.

Actualmente, con la entrada en vigencia el 01 de enero de 1999 del nuevo Reglamento de
Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores Mobiliarios, se trata de elevar el nivel de
transparencia de las transacciones que se lleven a cabo en el mercado primario o secundario,
con el fin de incrementar la confianza de los inversionistas en el mercado de valores al contar
con sefiales claras sobre las cuales puedan tomar las mejores decisiones y de esta manera,
lograr que el mercado de valores se convierta en un mecanismo eficiente de canalizacion de

recursos y con un mayor numero de participantes que se beneficien de las ventajas del mismo.

clasificacion es elaborada por cada empresa clasificadora y es presentada a CONASEV quien la pone a
disposicion del pablico para su conocimiento.



CAPITULO I

LA NECESIDAD DE RECURRIR AL MERCADO DE CAPITALES Y LAS
DIFERENTES MODALIDADES DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

Siempre, en algin momento de sus operaciones, una empresa tendra que verse en la necesidad
de obtener financiamiento, ya sea para mantener o aumentar el nivel de sus operaciones
(capital de trabajo), para desarrollar nuevas inversiones en mejores condiciones (proyectos de
inversion), para sustituir un tipo de financiamiento por otro menos oneroso o de mejores
plazos (reestructuracion de pasivos) o para dirigirlo a otros tantos destinos, es en ese momento
cuando los gerentes financieros evalian la manera mas eficiente de obtener recursos para

satisfacer dichas necesidades (ver Anexo N° 2).

En el pais un alto porcentaje de la totalidad de emisores de ofertas piublicas de valores han
dirigido los recursos captados a satisfacer tres tipos de necesidades: i) reestructuracion de
pasivos, ii) financiamiento de capital de trabajo, y iii) financiamiento de proyectos de

inversion especificos.

De la evaluacién de las ofertas publicas de deuda ofrecidas al mercado, se observa que
aproximadamente el ochenta por ciento de las emisiones ha sido destinado a la
reestructuracion de pasivos, esto debido a que durante gran parte de la década pasada y la

primera mitad de la presente, la mayoria de las empresas tenian como principal (por no decir



unica) fuente de financiamiento a los créditos otorgados por el sistema financiero, el cual era

de plazos cortos y tasas considerablemente altas.

Es a partir del desarrollo que muestra el mercado de capitales durante la presente década, que
los empresarios evalian la posibilidad de recurrir al financiamiento mediante la emision de
instrumentos como una modalidad complementaria al financiamiento bancario, el cual les
permite acceder a menores costos financieros y a plazos mayores a los ofrecidos por los

bancos (ver Anexo N° 3).

Por otro lado, en dicho periodo, un pequefio porcentaje de los emisores (aproximadamente un
12%) han destinado los recursos captados a financiar capital de trabajo y un porcentaje
también menor (aproximadamente 8%) los ha destinado al financiamiento de proyectos
especificos. Sin embargo se estima que para los préximos afios, estos proporciones deben ir en

aumento.
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Diferentes modalidades de financiamiento empresarial

Frente a la necesidad de financiamiento los empresarios buscan la forma menos onerosa de

obtenerlo y evalian las distintas alternativas que ofrece el mercado, desde la forma mas

'2 Una interesante descripcién de las alternativas de financiamiento de grandes corporaciones para Estados
‘Unidos puede ser revisada en Fabozzi, F. et al. (1996).
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simple hasta la que requiere de mayor tiempo e inversion. En ese sentido, de acuerdo al
importe a financiar y a la cantidad de recursos de los propios accionistas, se puede optar por

distintas formas de financiamiento entre las que podemos mencionar:
1. Financiamiento a través de proveedores.

Es utilizado por la totalidad de las empresas, pero sélo sirve para obtener recursos muy
limitados, no puede ser utilizado de una manera constante, implica un mediano
conocimiento de la empresa que nos financia y es por un plazo muy corto. La facilidad de
este financiamiento es que no requiere mucho tiempo e inversion en su eleccion y por lo

general la contraparte no exige garantias.

2. Financiamiento bancario

Es utilizado por todas las empresas, requiere una evaluacion previa por parte del banco, la
exigencia de garantias en varios casos conforme al monto, plazo del préstamo y tamafio
de la empresa y segun ello el costo financiero puede ser mediano o alto. Tiene la ventaja
de poder ayudar a financiar a la empresa por importes considerables. En nuestro pais, esta

modalidad constituye la forma tradicional de financiamiento empresarial.
3. Créditos bancarios sindicados

Es similar al anterior pero solo es utilizado por empresas grandes con un prestigio
reconocido, se efectiia por importes considerables. El financiamiento es ejercido por un
pool de bancos (sindicato de bancos) y los que se distribuyen el importe a financiar

asumiendo el riesgo en partes proporcionales.

La ventaja del crédito sindicado es que a través de €l se puede conseguir una reduccién en
la tasa a pagar por los créditos, lo que lo convertiria en una buena alternativa de
financiamiento, dependiendo del tamafio de la empresa y del importe a financiar. Este
sistema no ha sido muy utilizado en nuestro medio. Adicionalmente, algunas empresas

mas importantes del pais ya han llegado a los limites maximos que la ley les permite
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obtener a través del sistema financiero, lo que las obligaria a no poder recurrir a créditos

adicionales del sistema.
4. Financiamiento de la propia empresa (o aumento de capital)

Es utilizado mientras los accionistas originales, fundadores de la empresa, tengan
recursos suficientes o cuando consideran que el costo de oportunidad de su inversion es
mas alto en la propia empresa que en otros proyectos. Este financiamiento se hace
efectivo a través de la capitalizacion de reservas, utilidades acumuladas o aportes de
capital. La ventaja fundamental consisten en que los accionistas mantienen la propiedad
de la empresa y en consecuencia, no comparten con terceros inversionistas las utilidades

que se generan.
5. Financiamiento de nuevos accionistas (emision de acciones por oferta privada o publica)

Esta modalidad de captacion de recursos es efectuada a través de la emision de dos tipos
de valores: las acciones comunes (con voto) y las acciones preferenciales (por lo general
sin derecho a voto). Han sido pocas las empresas peruanas que han utilizado esta
modalidad de captacién de recursos, sin embargo, es una de las formas menos costosas de
financiarse utilizando el mercado de valores siempre que la empresa emisora tenga un
historial conocido y una clara y conocida politica de dividendos, de lo contrario los
precios pagados (con descuento sobre el valor nominal de la accidn) por los potenciales
inversionistas puede hacer que no se capten todos los fondos deseados por la empresa

encareciendo de sobremanera los fondos.

Bajo esta modalidad los accionistas originarios tienen que compartir la propiedad con
nuevos inversionistas, pero dependiendo de las acciones a emitir, por ejemplo con la
emision de acciones preferenciales sin derecho a voto, se pueden obtener recursos sin el

temor a que la administracion y los objetivos de la empresa tengan que ser modificados.
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La utilizacion de esta modalidad de financiamiento obliga a la empresa al listado de las
acciones en la Bolsa de Valores de Lima y en CONASEV, asi como el informar

periodicamente al mercado sobre su situacidn financiera u otras de interés.

En conclusion, entre las ventajas que otorga la emision de acciones por oferta piblica
primaria esta la inexistencia de cargas fijas, lo que la hace menos vulnerable dado que los
dividendos a pagar son producto de las utilidades generadas. Asimismo, no se tiene una
fecha de vencimiento para el pago de los aportes recibidos al momento de la suscripcion
de las acciones, solo al momento de la liquidacion de la empresa cada accionista podra

‘recuperar su inversion inicial con los incrementos o descuentos respectivos.

Finalmente, a nivel de la recuperacion de la inversion en el mercado secundario, las
acciones adquiridas por oferta publica tienen la ventaja de estar inscritas en una bolsa de
valores lo que permitiria una rapida transferencia ante la necesidad de liquidez obteniendo
una mayor rentabilidad en caso la empresa haya mejorado su situacion. Asimismo, la
cotizacion de las acciones una empresa en Bolsa le crea a la figura de una empresa
transparente y en cierta medida esto hace que aumente su capacidad crediticia frente al

mercado.
6. Financiamiento por instrumentos de deuda (deuda por oferta privada o publica)

Esta modalidad de financiamiento ha sido la mas utilizada por los emisores de oferta
primaria en nuestro pais. Si bien implica la obligatoriedad por parte del emisor del pago
de intereses y principal, el costo financiero que involucra es inferior al financiamiento
bancario. Ademas tiene la ventaja, a diferencia de la emisidon de acciones, de que los
accionistas originarios no comparten la propiedad de la empresa con los tenedores de los

instrumentos de deuda.

En el ambito de la oferta ptiblica, esta opcidn ha sido tomada por empresas de mediana y
gran envergadura por importes iguales o superiores a los cuatro millones de ddlares y por
plazos mayores a los tres afios. Esta operacién implica necesariamente la contratacion de

varios agentes conexos (representante de los obligacionistas, agente colocador, empresas
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clasificadoras de riesgo, entre otros) asi como la obligatoriedad de presentar informacion
periddica al mercado y la necesidad del listado de los valores en un mercado secundario a

fin de dar liquidez a los mismos.

Otra de las ventajas de la emision de instrumentos de deuda, especificamente mediante la
emision de bonos en sus distintos tipos, es obtener un plazo de endeudamiento mayor al
otorgado por un financiamiento bancario (en promedio de tres a cinco afios). Asimismo,
como ya se ha mencionado, en promedio la tasa de interés (cupon) a pagar por los bonos
es menor a la tasa activa y mayor a la tasa pasiva ofrecidas por el sistema financiero, lo

que beneficia al emisor y hace mas atractivos a estos valores para los inversionistas.

La emision de bonos, y obligaciones en general, tiene la ventaja de no necesitar la
constitucion de garantias especificas en caso que el importe a financiar no supere al

Patrimonio Neto de la empresa.

Por otro lado, los bonos poseen beneficios tributarios especiales, siempre que se emitan
por oferta publica, en lo relativo a los intereses que devenguen y/o el reajuste de capital
en caso se negocien en un mecanismo centralizado de negociacion. Dichos beneficios
estan referidos a la exoneracion del pago del Impuesto a la Renta hasta el 31 de diciembre
del afio 2002. Asimismo, la negociacion en un mecanismo centralizado aumenta su

liquidez haciéndolos mas atractivos para los inversionistas.

Otra ventaja a resaltar de la emision de bonos y demas instrumentos de deuda o capital es
que existe una demanda no satisfecha por parte de los inversionistas institucionales sobre
este tipo de valores. En ese sentido, mientras estos valores cumplan con los requisitos

necesarios para que estos agentes los adquieran, no existira el riesgo de su no colocacidn.

Como describe el autor mas adelante, en el mercado peruano existen varios tipos de
bonos colocados por oferta publica primaria, ellos son los bonos de arrendamiento
financiero destinados exclusivamente a financiar operaciones de arrendamiento financiero
o leasing, los bonos corporativos los cuales principalmente han sido emitidos para

financiar la reestructuracion de pasivos, la adquisicion de capital fijo o el financiamiento
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de proyectos de empresas no financieras, los bonos subordinados emitidos por algunos
bancos, financieras y empresas de seguros, se ha destinado a financiar las operaciones

normales de dichas empresas.

Pero no sdlo se pueden encontrar ventajas en la emision de instrumentos de deuda por
oferta publica, entre las desventajas estan la necesidad de contratar a terceras personas
(empresas clasificadoras, representante de los obligacionistas, agente colocador, entidad
estructuradora, gastos legales y otros) lo que implica un aumento en los costos de la

emision los mismos que no pueden ser transferidos al inversionista.

Esto ha limitado y sigue limitando el nimero de emisiones en los ultimos afios, pero estos
costos fijos en su mayor parte se pueden diluir dependiendo del monto a financiar, en ese
sentido se observa que puede ser atractiva la emision de deuda por oferta publica cuando

el monto a financiar supera los cuatro millones de délares".

De la evaluacidon de las alternativas planteadas, dependiendo del nivel de operaciones y
pasivos, las principales empresas peruanas han optado por la emisidon de instrumentos de
deuda mediante oferta publica primaria como complemento o una alternativa al

financiamiento bancario.

Por otro lado, de manera descriptiva, en los siguientes cuadros se presenta un resumen de las
principales barreras de acceso que enfrentan las empresas para obtener financiamiento en las
diferentes alternativas planteadas y un analisis comparativo relativo al costo que significan

dichas alternativas.

> Un estudio elaborado por CONASEV en 1997 mostraba que el importe minimo de una emisién de bonos por
oferta publica (a un plazo de 3 afios y un cupdn igual al promedio del sistema) podria ser de US$ 1,5 millones,
sin embargo, hasta la fecha ninguna empresa ha emitido valores de deuda con dicho importe, el menor importe
conocido por bonos ha sido de US$ 4 millones (BASA, Carbolan, Financiera Daewoo, América Leasing, entre
‘otras).
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Barreras de acceso :e Proveedores r:"ualancario Crég::‘%z::zarlo p:::‘aanz;e . Fm::c‘ s fomisic Fl":::';;:::fapor
Gastos administrativos altos X
Voliimenes importantes X
Financ. a mediano y largo plazo X X
Const. de garantias especificas X
Se comparte la propledad X X

Clasificacién de riesgo

Tramites administrativos

Dar informacién al mercado

Financlamlento Financiamiento Crédito Bancarlo ALCLECD0 ALCLIRCDLTTICL ALCUCIEL U LI LX)
Costos”® propia empresa accionistas (emisién deuda (oferta
de Proveedores Bancarlo Sindicado 5
(aumento de capltal) de accionea) publica)

r X
LF]
[ X
fq X
s X
Te

Como se puede observar, el financiamiento por proveedores es el que menos barreras enfrenta

y el que menos costo representa, sin embargo, dicho financiamiento en por volimenes poco

significativos y a plazos muy cortos.

Por otro lado, el financiamiento a través de nuevos accionistas (emision de acciones) y por la

captacion de deuda por oferta publica presentan mayores barreras a la entrada, pero a su vez,

en funcidn a los volumenes y a los plazos a financiar, observamos que dichas modalidades

representan menores costos con relacion a los créditos del sistema financiero.
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CAPITULO III

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS
POR OFERTA PUBLICA PRIMARIA

Las empresas del sector financiero y no financiero que han ingresado al Mercado de Valores
han elegido la emisién de los instrumentos de deuda, mas especificamente a través de la
colocacion de bonos en sus diferentes modalidades, para obtener recursos directamente de los
agentes superavitarios representados principalmente por inversionistas institucionales los que

por excelencia son las AFPs, los fondos mutuos y las empresas de seguros (ver Anexo N° 4).

Los bonos son una especie dentro del género de las obligaciones, estas ultimas estan reguladas
especificamente por la Ley General de Sociedades, Ley N° 26887. Asimismo, dicha ley se
aplica en forma supletoria si los valores se ofrecen por oferta puiblica o si el emisor es una
empresa del sistema financiero o del sistema de seguros, en dichos casos su condicion de
supletoria es sobre la Ley del Mercado de Valores, Decreto Legislativo N°® 861 y la Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia

de Banca y Seguros, Ley N° 26702, en adelante Ley General, respectivamente.

La Ley del Mercado de Valores denomina bono a aquella obligacion cuyo plazo de
vencimiento es mayor de un afio. Toda emisiéon de bonos requiere de la designacion de un

representante de los futuros tenedores denominado Representante de los Obligacionistas.
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Cualquier bono puede ser emitido bajo la forma de nominativo, a la orden o al portador, sin
embargo, unicamente los bonos nominativos y a la orden emitidos por oferta publica primaria
registrados en CONASEV y negociados en un mecanismo centralizado de negociacion tienen
un tratamiento tributarios especial al estar exonerados del pago al Impuesto a la Renta por los
intereses que generen o por la ganancia de capital proveniente de su venta hasta el 31 de

diciembre del afio 2002."

Asimismo, unicamente los intereses generados por los bonos nominativos emitidos por oferta
publica por empresas peruanas gozan de la exoneracion al pago de Impuesto General a la
Ventas (IGV) hasta el 31 de diciembre de 1999." Se puede deducir que estos beneficios
tributarios han colaborado fuertemente a la existencia de importantes emisiones de bonos los
cuales cumplen con las caracteristicas exigidas para obtener dichos beneficios (ofrecidos
publicamente, ser nominativos y estar registrados en un mecanismo centralizado de
negociacion), con ello se ha logrado que se incentive el mercado de capitales, como era la
intencion de estas exoneraciones, sin embargo, llegara un momento en que dejen de existir
estos beneficios no pudiéndose determinar cuanto afectara este cambio a las futuras

emisiones.

Por otro lado, un significativo porcentaje (superior al 90%) de los bonos emitidos se
encuentran representados mediante anotaciones en cuenta e inscritos en una institucion de
compensacion y liquidacion de valores (CAVALI ICLV S.A.') y una menor proporcion se
encuentran representados por titulos fisicos (los mismos que son al portador) y corresponden

basicamente a los bonos de arrendamiento financiero.

' Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta, Decreto Supremo N° 054-99-EF, publicado el 14 de
abril de 1999. En dicha norma también se establece la exoneracién a las ofertas privadas que cumplan con los
incisos a) y b) del articulo 5° de la Ley del Mercado de Valores y siempre que sus tenedores no sean empresa
supervisadas por la Superintendencia de Banca y Seguros.

'* Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto General a las Ventas e Impuesto Selectivo al Consumo,
Decreto Supremo N° 055-99-EF, publicado el 15 de abril de 1999.

'® CAVALIICLV S.A. es una institucién de compensacion y liquidacién de valores constituida con arreglo a la
Ley del Mercado de Valores, que tiene por objeto exclusivo efectuar el registro, custodia, compensacion,
liquidacién y transferencia de valores representados por anotaciones en cuenta.
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La gran mayoria de los bonos emitidos son bullet, es decir el principal de la deuda asumida se
paga a la madurez del valor (en la fecha de vencimiento) y los pagos de intereses son
trimestrales o semestrales no existiendo hasta la fecha bonos que paguen intereses por

periodos anuales.

Finalmente, de existir procedimientos para el rescate anticipado de los valores, se debe
proveer un trato equitativo para todos los obligacionistas a fin de no beneficiar a unos en

perjuicio de otros.
1. Bonos corporativos

Estos bonos son los instrumentos mas empleados por las empresas que acceden al
mercado de valores. Su emision se regulan por la Ley del Mercado de Valores y por la Ley
General de Sociedades. Para su emision se requiere de un acuerdo por parte de los propios

accionistas o socios de la empresa.

Si el importe de la emisién supera al patrimonio neto de la empresa, el emisor debe
constituir garantias especificas por la diferencia, dichas garantias pueden ser hipotecas,
cartas fianza bancarias, pdlizas de caucion de empresas de seguros, fiducia en garantia,

entre otras.

La colocacién de los bonos debe efectuarse necesariamente a través de un agente de
intermediacidn (sociedad agente de bolsa). Luego de su inscripcion en la CONASEV son
negociados en un mecanismo centralizado de negociaciéon (Mesa de Negociaciéon 6 Rueda
de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima). El 100% de los bonos corporativos emitidos
que circulan en el mercado son nominativos y estdn representados mediante anotaciones

en cuenta encontrandose inscritos en CAVALI ICLV S.A.

Generalmente el destino de los recursos ha estado dirigido a la reestructuracion de
pasivos, a la adquisicion de activos fijos o al financiamiento de proyectos de las empresas

emisoras.
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2. Bonos de arrendamiento financiero

De conformidad con las disposiciones vigentes, los bonos de arrendamiento financiero
solo pueden ser emitidos por las empresas que se encuentren facultadas para realizar
dichas operaciones, entre ellas se encuentran las empresas especializadas en arrendamiento
financiero, los bancos y las financieras, asi como aquellas empresas de operaciones
multiples'’, definidas en la Ley General, que accedan al médulo 2 de operaciones que

sefiala el articulo 290° de dicha Ley.

La emisidon de estos instrumentos se encuentra regulada por la Ley General, Ley del
Mercado de Valores, la Ley de Arrendamiento Financiero, Decreto Legislativo N° 299 y,

supletoriamente por la Ley General de Sociedades.

Las empresas emiten estos instrumentos con la finalidad de financiar exclusivamente las
operaciones de arrendamiento financiero o leasing. Su emision, puede ser acordada por el
Directorio del emisor o por su junta de accionistas. Pueden ser nominativos o al portador
y su plazo de vigencia no puede ser inferior de tres (3) afios no siendo posible la
aplicacion de la redencion anticipada. Son respaldados con garantia genérica, incluidos
los bienes otorgados en arrendamiento financiero no siendo exigible la constitucion de
garantias especificas. Sin embargo, no queda negado que los activos adquiridos con los
bonos puedan destinarse a garantizar especificamente a dichos valores, situacion que hasta
la fecha no ha sido aplicada pero serviria de mayor garantia a los tenedores de dichos

valores.

Para su emision se requerira opinion favorable de la Superintendencia y cuando se realice

por oferta publica, CONASEYV procedera a inscribirlos en el Registro Publico del Mercado

17 Segtin lo establece el articulo 16° de la Ley General, son empresas de operaciones multiples los bancos, las
financieras, las cajas municipales de ahorro y crédito, la caja municipal de crédito popular, las entidades de
desarrollo a la pequefia y micro empresa (EDPYME), las cooperativas de ahorro y crédito autorizadas a captar
Tecursos del publico y las cajas rurales de ahorro y crédito.
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de Valores, previa presentacion de la resolucion expedida por la Superintendencia, y la

documentacion precisada en la Ley de Mercado de Valores.

Bonos subordinados

Los bonos subordinados emitidos mediante oferta publica en el mercado nacional han
tenido como principales emisores a las empresas bancarias, financieras y a las compaiiias
de seguros. Para efectos de la emision de estos instrumentos, dichas empresas se rigen por
lo dispuesto en la Ley General, en la Ley del Mercado de Valores y supletoriamente en la
Ley General de Sociedades. Cabe sefialar que, las empresas antes mencionadas tienen una
regulacion especial para la emision de los instrumentos de deuda subordinada, en la
medida que la misma puede ser utilizada para el computo de su patrimonio efectivo o

técnico'®,

De otro lado, la emision de bonos subordinados no es exclusiva de las empresas del
sistema financiero y del sistema de seguros, tal es asi que la Ley General de Sociedades no
establece prohibicion alguna para que las sociedades emitan obligaciones de tipo
subordinadas'. Asimismo, los agentes de intermediacién de valores que operan bajo la
supervision de la CONASEV, segun su reglamento, pueden hacer uso del endeudamiento
subordinado para el calculo de su patrimonio liquido®. No obstante, en la medida que son
las empresas del sistema financiero y del sistema de seguros las unicas emisoras en el
mercado nacional, toda informacion que se presente sobre bonos subordinados hara

alusion exclusiva a la normatividad aplicable a ellas.

'* El 31 de marzo de 1999 la Superintendencia de Banca y Seguros emitié la Resolucién SBS N° 234-99
mediante la cual aprobé el Reglamento de Deuda Subordinada aplicable a las empresas del sistema financiero y
del sistema de seguros. Una de las principales innovaciones que introduce dicho reglamento es distinguir dos
modalidades de deuda subordinada, los instrumentos de deuda (fundamentalmente bonos) y los préstamos
subordinados. Ademas, destaca otros aspectos vinculados a la emision, caracteristicas de los instrumentos y
préstamos subordinados, limites y caracteristicas para su computo en el patrimonio efectivo, principalmente.

1% Véase la Seccion Primera del Libro Cuarto de la Ley General de Sociedades, Ley N° 26887.
20 Ver el Capitulo I del Titulo III del Resolucion CONASEV N° 843-97.
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Pese a que el concepto de subordinacién puede tener distintas connotaciones®, las normas
legales sobre la materia contemplan fundamentalmente el caso de insolvencia del emisor
como criterio de aplicacidon de tales instrumentos. Es decir, en caso de insolvencia del
emisor, a los tenedores de los bonos subordinados se les pagaria al final y antes que a los

accionistas.

De conformidad con la Ley General, las empresas del sistema financiero y del sistema de
seguros, estan facultadas para emitir varios tipos de bonos subordinados: i) bonos
subordinados perpetuos o no redimibles; ii) bonos subordinados de largo plazo para
soportar riesgo crediticio; iii) bonos subordinados convertibles en acciones; y iv) bonos
subordinados de corto plazo para soportar exclusivamente riesgos de mercado.
Actualmente sélo se han emitido bonos subordinados de largo plazo para soportar riesgo

crediticio.

La emision de estos bonos requiere la autorizacion previa de la Superintendencia de Banca
y Seguros. Para solicitar la autorizacion correspondiente las empresas deben cumplir con
una serie de requisitos como contar con el acuerdo del drgano societario respectivo y
elaborar un estudio técnico de la emision. Dicho estudio debe contener informacion
referida a los valores a ser emitidos, montos y plazo de emision, asi como aquélla que
permita evaluar los efectos que dicha modalidad de endeudamiento tendria sobre la

estructura financiera de la empresa y sobre su situacion patrimonial fundamentalmente.

Las caracteristicas mas importantes de estos instrumentos, segun las disposiciones

vigentes, son las siguientes:

a. No pueden estar garantizados.
b. El plazo de vencimiento minimo original sera superior a cinco (5) afios.
c. No procede su pago antes de su vencimiento, ni su rescate por sorteo.

2! Léase por ejemplo el trabajo de Wood (1995).
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d. La subordinacion esta referida a que el principal y los intereses quedan sujetos, en
su caso, a su aplicacion a absorber las pérdidas de la empresa que quedan luego de
que se haya aplicado integramente el patrimonio contable a este objeto. En este
caso su aplicacion se hard por ministerio de la ley y por mandato de la
Superintendencia, quien dispondra la emisiéon de acciones de nueva emision en
favor de los titulares de tales bonos, por el importe de su porcion neta capitalizable

o valor residual luego de cubrir las pérdidas acumuladas.

€. En caso que la entidad emisora entre en proceso de disolucién y liquidacién, los
bonos subordinados guardan el tltimo orden de prelacion en el pago de las deudas

del emisor.

f. No es computable como parte del patrimonio efectivo del emisor el importe de los
bonos o, en su caso, de las cuotas del mismo, que tengan vencimiento en el curso
de los cinco afios inmediatos siguientes. Actualmente, la totalidad de la deuda
subordinada, incluyendo a los bonos que tengan esta condicién, computan al
patrimonio efectivo hasta por el 30% del capital pagado y reservas, sin embargo, a
partir del 31 de diciembre del afio 2000, dicho porcentaje podra ser ampliado hasta
el 50% del patrimonio contable con exclusion de las acciones preferentes
acumulativas y/o redimibles a plazo fijo, si las hubiere, y de las utilidades no

comprometidas.
4. Instrumentos de corto plazo

Son valores representativos de deuda emitidos por personas juridicas a plazos no mayores
de un afio y pueden ser emitidos mediante titulos o anotaciones en cuenta. Pueden
utilizarse como instrumentos de corto plazo los pagarés, las letras de cambio u otros que

determine CONASEV.%

2 La actual comisién encargada de modificar la Ley de Titulos Valores sugiere correctamente modificar la
denominacién de los “Instrumento de corto plazo” por el de “Papeles Comerciales” dandoles caracteristicas
particulares que los diferenciarian claramente de las letras y pagarés.
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Su emisidn s6lo puede ser acordada por los propios accionistas o socios de la empresa y

estan regulados por la Ley del Mercado de Valores y por la Ley General de Sociedades.

La colocacidn de estos instrumentos puede ser efectuada por el propio emisor o a través de
un agente de intermediacién. Luego de su inscripcion en CONASEV son negociados en
un mecanismo centralizado de negociacion que puede ser la Mesa de Negociacion o

Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima.

Al igual que en el caso de los bonos corporativos si el importe de la emisidn supera al

patrimonio de la empresa, el emisor debe constituir garantias especificas.

El destino de los recursos ha estado dirigido al financiamiento del capital de trabajo de las

empresas €misoras.

Debido a que existe una duda tributaria en la exoneracion de los intereses al pago del IGV,

los emisores han visto conveniente emitir los valores bajo la modalidad “Cupén Cero”.?’

Bonos estructurados

Son instrumentos de contenido crediticio considerados como una clase de bonos
corporativos, con la particularidad que los intereses o el rendimiento a obtener por ellos

depende tanto de la naturaleza como del rendimiento del activo o activos subyacentes.

En el prospecto informativo a utilizar por su colocacidon por oferta publica se deben
sefialar las eventuales contingencias que afecten la existencia del activo subyacente
(liquidacién, exclusion, fusidn, escision, otras formas de reorganizacidn societaria,
exclusiéon del valor del Registro Publico del Mercado de Valores o mecanismo
centralizado de negociacion, etc.) y los procedimientos a seguir en caso que estos se

produzcan a fin de salvaguardar los intereses de los inversionistas.

» La exoneracién de los intereses al pago del IGV sélo es considerada para los bonos nominativos, la ventaja de
una emision Cupon Cero es que los instrumentos se colocan con descuento no considerandose que el emisor esté
‘pagando intereses sino que el tenedor obtiene una ganancia de capital por la operacion.
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El principal problema de estos instrumentos es que su valorizacion es dificil, razén por la
cual es necesario que el emisor designe a un agente de calculo para determinar su

rendimiento probable, aiin asi no son transados continuamente en el mercado secundario.

Los inversionistas institucionales pueden invertir en bonos estructurados pero en el caso

de las AFPs el limite de inversion no puede ser mayor del 4% del patrimonio del fondo.
6. Bonos de titulizacion

Estos instrumentos son el resultado de una estructura de financiamiento bastante
compleja denominada titulizacion de activos. La titulizaciéon es una operacion que
consiste en convertir activos de poca liquidez en activos mas liquidos mediante la
emision de instrumentos (en nuestro caso bonos) que son colocados en el mercado de
capitales y que permiten al poseedor de los activos titulizados u originales, lograr la

liquidez que requiere para continuar con las operaciones habituales de su negocio.

De acuerdo a la normatividad vigente, la titulizacion requiere que el poseedor de los
activos objeto de la operacidn, al cual se le denomina originador, transfiera dichos activos
en fideicomiso a un tercero, denominado fiduciario, para que constituya con ellos un
patrimonio auténomo y se encargue de su administracion. Con cargo a los rendimientos
futuros que genere dicho patrimonio, se emiten bonos de titulizacion que finalmente son
colocados entre los inversionistas institucionales. Los recursos obtenidos son canalizados

al originador y a cubrir los costos que la estructuracion de la operacion demanda.

Cabe destacar que bajo el esquema de la titulizacién se pueden desarrollar una serie de
instrumentos a diferentes plazos y tasas que reflejan un nivel de riesgo menor que
aquellos activos que los originaron. Esto es posible debido a que en la estructuracion
participan una serie de agentes que seleccionan los activos a ser transferidos, otorgan
garantias adicionales a la emision y de esa manera permiten reducir los riesgos del

originador y practicamente los eliminan.
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Estos instrumentos s6lo pueden ser emitidos por las Sociedades Titulizadoras, Sociedades
de Proposito Especial o por el Originador en procesos de titulizacion de activos, segun lo
dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y sus normas reglamentarias. Los bonos de
titulizacion son valores de contenido crediticio respaldados por un patrimonio
fideicometido y que reditian a su tenedor una tasa de interés periédica que sera pagada en
los términos y condiciones de la emision. Pueden ser emitidos por oferta publica o por

oferta privada.

El siguiente cuadro muestra la evolucion de los instrumentos de deuda emitidos por oferta
publica durante la ultima década, en €l se puede observar la importancia que ha tomado la

emision de bonos de arrendamiento y de bonos corporativos durante dicho periodo.

800
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por tipo de instrumento
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Fuente y Elaboracion : CONASEV
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CAPITULO IV

AGENTES COLABORADORES EN LA EMISION

Para la emision de bonos por oferta publica, se requiere la participacion de diversos agentes
colaboradores que se encargan de disefiar la operacion, clasificar el instrumento, colocar la
emision y actuar como representantes de los tenedores de dichos instrumentos. En esta

seccion se describe brevemente la funcién que cumplen cada uno de ellos.
1. Entidad estructuradora

La entidad estructuradora es el ente encargado de la direccién de la oferta publica, atin
cuando no intervenga en la colocacion, distribucion o venta de los valores en el publico.
Estan facultadas para actuar como entidades estructuradoras las sociedades agentes de
bolsa, las empresas del sistema financiero incluidos los bancos de inversion y los propios

emisores siempre que tengan la condicién de entidades calificadas®.

La entidad estructuradora efectua la investigacion corporativa al emisor a través del

denominado Due Diligence. Producto de dicha investigacion, esta entidad es responsable

% El articulo 3° del Reglamento de Oferta Puiblica Primaria y de Venta, aprobado por Resolucion CONASEV N°
141-98-EF/94.10, considera como Entidad Calificada a aquel emisor que cuente con valores inscritos en el
Registro por un periodo de dos o mas afios, y que no haya sido sancionado con falta mayor a la amonestacion, en
los ultimos doce meses por faltas cometidas en relacion con sus obligaciones de revelacion de informacion a
dicho Registro y, cuando corresponda, no cuente con valores que hubieren obtenido, durante el ultimo de los
periodos mencionados, una categoria de riesgo que implique una falta de presentacion de informacion suficiente
a la empresa clasificadora.
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de elaborar y suscribir el prospecto informativo, el que servira de medio para informar a

los potenciales inversionistas de las “bondades” de la emision.

En nuestro mercado las entidades estructuradoras han sido los bancos muiiltiples (a través
de sus divisiones de Banca de Inversion) y sociedades agentes de bolsa. Dichas empresas
por lo general son a su vez los agentes colocadores y los representantes de los

obligacionistas en el caso de las emisiones de bonos.
2. Agentes colocadores

Estan facultados para actuar como agentes colocadores en las ofertas publicas primarias
de bonos y acciones las sociedades agentes de bolsa y las empresas del sistema financiero
siempre que la operacion de colocacion esté contenida dentro de un contrato de
aseguramiento o underwriting, en este ultimo caso la empresa bancaria actua también

como agente suscriptor de parte o toda la emision.

El emisor puede actuar como agente colocador de sus propios valores en dos casos

especificos:
a) Cuando efectiia una emision de instrumentos de corto plazo.

b) Cuando es una empresa del sistema financiero o del sistema de seguros,

independientemente del tipo de valores a emitir.

La colocacion de los valores generalmente es coordinada entre el propio emisor y el
agente colocador los que en gran porcentaje estan representados por las sociedades

agentes de bolsa o por bancos comerciales.

Adicionalmente se debe indicar en el prospecto informativo, el nombre y domicilio del
responsable de la colocacion de los valores asi como presentar una breve descripcion de
las obligaciones asumidas por el agente colocador. Por otro lado, se debe establecer en el

prospecto informativo si el agente colocador garantiza total o parcialmente la colocacién
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de los valores, o si por el contrario, s6lo se compromete a realizar su mejor esfuerzo por

colocar los valores entre el publico. **

3. Empresas clasificadoras de riesgo

Segun la Ley del Mercado de Valores, todo emisor de deuda por oferta publica esta
obligado a contratar a dos empresas clasificadoras de riesgo para que clasifiquen
permanentemente sus valores. Debe precisarse que las empresas clasificadoras de riesgo
en el sistema de oferta publica no clasifican al emisor sino dan una opinién, expresada en
categorias, sobre la posibilidad y riesgo relativo de la capacidad e intencién de un emisor
de cumplir con las obligaciones asumidas en las condiciones y plazos convenidos en el
acuerdo entre €l y los inversionistas en un contrato denominado Contrato de Emision el

cual es suscrito entre el Emisor y el Representante de los obligacionistas.

La principal utilidad de la clasificacidn para el emisor es que le da acceso a una base de
inversionistas mas amplia, puesto que los inversionistas tienden a tener mas confianza al
invertir en un valor clasificado. Pero para esto, las clasificaciones deben ser ampliamente
difundidas, utilizadas y claramente entendidas. La importancia que este aspecto adquiere
para los casos de mercados intemacionales o para acceder a inversionistas internacionales

es mucho mayor.

De otro lado, la clasificacion de riesgo puede contribuir a que la percepcion del riesgo del
valor sea mas estable en el tiempo, de tal modo que los inversionistas no se vean
afectados por la incertidumbre originada por variaciones de corto plazo en la rentabilidad

del valor.

¥ Generalmente se determinan tres modalidades de colocacion de valores dependiendo del costo que quiera
asumir el emisor y del riesgo que quiera asumir el agente colocador: i) Underwriting Firm Commitment, el
agente colocador o underwriter se compromete a suscribir la totalidad de la emision asumiendo todo el riesgo de
la colocacion posterior en el mercado, es la modalidad es mas cara para el emisor pero a la vez mas segura y
rapida de obtener los recursos deseados; ii) Underwriting Stand-By Commitment, el underwriter se compromete
a suscribir la parte de la emision que no es asumida por el mercado; y iii) Underwriting Best Effort Commitment,
el agente colocador sdlo se compromete a efectuar su mejor esfuerzo para la colocacion de los valores, es la
modalidad menos costosa para un emisor pero a la vez es la de mayor riesgo para obtener los recursos. Existen
otras formas de Underwriting pero son una combinacion de las tres anteriores. Se sugiere que si un emisor quiere
salir por primera vez al mercado utilice la modalidad Underwriting Firm Commitment hasta que se haga
conocido en el mercado y luego de ello, podria variar su sistema de colocacion.
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Suele suceder también que el emisor que ya tiene valores clasificados encuentre mas facil
colocar nuevas emisiones que en el caso de un emisor que por primera vez va a clasificar

una emision de valores.

Adicionalmente, los emisores utilizan las clasificaciones de riesgo para la fijacion de la
tasa a pagar por los valores emitidos en los procesos de emision primaria, tomando como

referencia las tasas pagadas por emisiones con la misma categoria.
4. Representante de los obligacionistas

Como el propio nombre lo indica, el representante de los obligacionistas desempefia la
funcidn de representar a la totalidad de tenedores de una emision de bonos u obligaciones
cautelando que el emisor cumpla con las condiciones establecidas al momento de la
emision las cuales se encuentran transcritas en un documento denominado "Contrato de
Emisidn” suscrito entre el emisor y el representante de los obligacionistas. Para garantizar
una representacion efectiva se establece como nula en el contrato de emision cualquier
estipulacion destinada a limitar sus funciones o su responsabilidad frente a los titulares de

los valores u obligacionistas.

La figura del representante de los obligacionistas nace de la conjuncién de la Ley del
Mercado de Valores y de la Ley General de Sociedades, en el caso de la emision de bonos
por oferta piblica conforme a la primera norma y en la emision de obligaciones en

general conforme a la segunda.

Estan facultados para ser representante de los obligacionistas cualquier empresa bancaria,
financiera o sociedad agente de bolsa, no puede desempeifiar dicho papel el propio emisor

ni las personas juridicas con las que tenga vinculacién®.

Una vez colocado por lo menos el 50% de una emision de bonos, el representante de los

obligacionistas debe convocar a todos los titulares de los valores en la denominada

% La “vinculacién” se define como la relacion entre dos personas, naturales o juridicas, que conlleva a un
comportamiento concertado. La existencia de vinculacion entre el emisor y el representante de los
obligacionistas implicaria un posible “conflicto de intereses” que podria afectar a los tenedores de los valores
emitidos.
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Asamblea de Obligacionistas, en dicha asamblea se debe aprobar o desaprobar la gestion
de su representante. En caso de ser aprobado se debe ratificar su cargo y en caso

contrario, designar a su sustituto.

El representante de los obligacionistas no se podra apartar de su encargo hasta que la
Asamblea de Obligacionistas designe a su sustituto, salvo que hubieren transcurrido mas
de treinta dias de notificada su renuncia o acordada su remocién y no se hubiera

designado al referido sustituto.

Dado que para el cumplimiento de sus funciones el representante de los obligacionistas se
ve en la necesidad de manejar amplia informacidén sobre el emisor, éste debe mantener
reserva total de cuanto llegue a conocer, salvo que la revelacion fuere absolutamente

necesaria para el beneficio de sus representados.
Funciones

Las funciones del representante de los obligacionistas se encuentran establecidas en la
Ley de Sociedades, para el caso de la emision de obligaciones, sin embargo, cuando los
valores son bonos que se emiten por oferta piblica, las funciones del mismo se

complementan con lo establecido por la Ley del Mercado de Valores.

Segun dichas nomas, el representante de los obligacionistas debe actuar en el gjercicio de
sus funciones con la diligencia de un ordenado comerciante cuidando de los intereses de
los obligacionistas como de los propios. Asimismo debe velar por el cumplimiento de los
compromisos asumidos por el emisor frente a los obligacionistas asi como verificar que
las garantias de la emision hayan sido debidamente constituidas y, de ser el caso, cuidar
que se encuentren debidamente asegurados, al menos por un monto proporcional al

importe de las obligaciones en circulacidn.

También es funcion del representante de los obligacionistas ante posibles
incumplimientos del emisor el iniciar y proseguir arbitrajes, acciones judiciales y

extrajudiciales, en especial las que tengan por objeto procurar el pago de los intereses o el
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capital adeudados, la ejecucion de las garantias, la conversion de las obligaciones y

practicar los actos de conservacion.

Con relacion a las asambleas de obligacionistas, el representante ejerce la funcion de

presidente cuando ésta se efectiie y ejerce también la representacion legal del sindicato?’.

Asimismo el representante de los obligacionistas puede asistir, con voz pero sin voto, a
las deliberaciones de la junta de accionistas de la sociedad emisora, informando a ésta de
los acuerdos del sindicato y solicitando a la junta los informes que, a su juicio o al de la

asamblea de obligacionistas, interese a éstos.

Otra de sus funciones es la intervenir en los sorteos que se celebren en relacion con los
titulos, como es natural debe vigilar el pago de los intereses y del principal y, en general,

cautelar los derechos de los obligacionistas.

Adicionalmente, a fin de ejercer sus funciones el representante de los obligacionistas debe
designar a la persona natural que lo representara permanentemente ante la sociedad
emisora y si esta prevista en las condiciones de la emision, dicha persona podra participar

en el directorio del emisor.

Finalmente, es funcion del representante de los obligacionistas convocar a la junta de
accionistas de la sociedad emisora si ocurriese un atraso mayor de ocho dias en el pago de

los intereses vencidos o en la amortizacion del principal.

%7 Seguin el articulo 318° de la Ley General de Sociedades, Ley N° 26887, el “sindicato de obligacionistas” esta
conformado por los inversionistas adquirentes de las obligaciones emitidas las mismas que se adquieren al ser
suscritas. Dicho sindicato se constituye legalmente al otorgarse la escritura piiblica de emision de obligaciones.
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CAPITULO V

LA INVESTIGACION CORPORATIVA (DUE DILIGENCE)

El Due Diligence o diligencia debida, es una combinacion de investigacién exhaustiva de
informes publicos y datos de prensa, entrevistas confidenciales y otras técnicas de
investigacion. La entidad estructuradora asiste al emisor en entender mejor sus antecedentes,

el cardcter y la relacion de actividades comerciales.

Las investigaciones de due diligence involucran obtener informacién sobre una persona o
negocio, tomada de fuentes que no estén facilmente disponibles a la mayoria de las personas.
La informacién de due diligence puede ser utilizada en una variedad de maneras, tales como la
preseleccion de empleados, preseleccion para firmas de contratos, apoyo para litigios,

propuestas de transacciones comerciales, o peticiones empresariales importantes.
El proceso de due diligence comprende un analisis dividido en varias etapas:

1° Se realiza un andlisis del entorno econdmico, politico y del sector industrial en el que se

desenvuelve la empresa.

2° Se estudia a profundidad la historia de la compaiiia, sus lineas de negocios, la

competencia y la estrategia utilizada.
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3° Se evalua la informacion financiera histdrica, las proyecciones financieras, equipos de
planta, procesos de produccion, las areas de mercadeo, ventas y su organizacion y

administracion.

4° Se concluye el analisis con la presentacion de recomendaciones acerca de las mejoras que

podrian reforzar las ventajas competitivas de la empresa.

Si la empresa desea iniciar planes de expansion o crecimiento, se incluye en las
recomendaciones el medio mas idoneo de financiamiento de acuerdo a las metas a corto y
largo plazos de la empresa, entre los cuales se encuentran: emision de obligaciones,

acciones, crédito bancario o arrendamiento financiero.

Para el caso especifico de emision de valores, el due diligence es el proceso de analisis y
revision por parte de la entidad estructuradora, dado que existe responsabilidad por falta de

informacidn relevante en el prospecto informativo.

Se hace due diligence en cualquier oferta, en fusiones, adquisiciones y joint ventures, porque

el comprador necesita saber qué es lo que mas le interesa.

En las ofertas por importes considerables, todos los participantes se involucran en la
investigacion; la informacion debe ser correcta, los inversionistas deben tener la mejor

informacion.

Todos tienen responsabilidad en la informacidn presentada, pero hay un énfasis en la entidad
estructuradora, porque de presentarse informacion errada, el inversionista castigara tanto al
emisor como a la entidad estructuradora. Hay responsabilidad penal y civil frente a los

inversionistas.

El due diligence es una forma de descargo ante las fallas de la informacion contenida en el

prospecto informativo, es una forma de cubrirse ante acusaciones a la empresa.

El due diligence es importante también para la entidad estructuradora, puesto que ella es la

que determina si la informacion es suficiente o el emisor no la ha satisfecho entregando toda
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la informacién. La entidad estructuradora hace su propia investigacion para la proteccion de

los inversionistas.

Generalmente, los contratos con las entidades estructuradoras tienen una cldusula de

indemnizacion por parte del emisor a la entidad estructuradora.

La estructura general de un due diligence a ser efectuado por la Entidad Estructuradora para la

estructuracion de una oferta publica sigue el siguiente esquema general:

a.

Se decide hasta qué nivel de exhaustividad va a ser la investigacion (emisor, subsidiarias,

importes minimos de los contratos firmados por el emisor).

Elaboracion de una lista de due diligence (ver Anexo N° 5), la misma que puede ser de
varias paginas dependiendo del tamafio de la oferta. El emisor y sus abogados deben

ayudar a la entidad estructuradora a entregar la informacion.

El listado de preguntas y cuestionarios deber estar dirigido para los directores y gerentes

del emisor.

Se elabora un archivo con las respuestas y documentos presentados guardando de tener la

informacién por escrito.

Después de recibir las respuestas al cuestionario inicial, se efectuan preguntas adicionales

a las interrogantes surgidas.

No sélo se efectiia un due diligence legal, sino que es necesario también efectuar visitas a

las oficinas del emisor para hablar con los principales ejecutivos.

También se efectian entrevistas con los expertos (contadores o ingenieros) con
informacion especifica del emisor, pueden ser independientes o dependientes del mismo.

Los expertos tienen responsabilidad frente a la Ley.

Los abogados de la Entidad Estructuradora elaboran un reporte final de la investigacion y

el cual es archivado para que en caso de alglin acontecimiento futuro, cada una de las
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partes (emisor y Entidad Estructuradora) pueda deslindar sus responsabilidades y ser

presentado como descargo frente a los posibles denunciantes.

1. Completada la informacién se elabora el “Prospecto Informativo”, el cual debe ser

revisado seriamente a fin de descubrir posibles errores y corregirlos.

Culminado el due diligence el emisor, o la entidad estructuradora en representacion de la
misma, inician el tramite de inscripcion ante las autoridades competentes para dar inicio a la
oferta publica de los valores a su vez que coordinan con los potenciales inversionistas la

colocacion de los valores.
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CAPITULO VI

EL PROSPECTO INFORMATIVO

Todo inversionista que desee adquirir un instrumento ofrecido en el mercado de valores esta
obligado a evaluar de la mejor manera, y con los recursos disponibles, la informacién
existente sobre el emisor de dicho instrumento, sobretodo debe analizar la informacion

financiera y legal de la empresa al momento de la inversién.

Asimismo, cada inversionista debe conocer los derechos y obligaciones que se obtienen una
vez adquirido el instrumento deseado. Por 1ltimo, es responsabilidad de todo inversionista el
analizar los riesgos que implica la tenencia de un valor en funcidn a la clase del mismo (renta
fija o renta variable), del tipo de emisor (empresa bancaria, comercial o industrial), del sector
donde opera dicho emisor (sistema financiero, mineria, pesca, agro), asi como de cémo
pueden ser afectados los valores ante cambios en el mercado en general (variables

macroecondmicas), entre muchos otros factores.

Toda la informaciéon mencionada en los parrafos anteriores se encuentra disgregada en el
mercado y cada inversionista debe obtenerla revisando la informacion presentada por la propia
empresa a las Bolsas donde cotizan sus acciones, en CONASEYV, de la revision de los reportes
especializados elaborados por los bancos de inversion, en los registros publicos, en los diarios

o en otros medios.
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Sin embargo, en el caso especifico de la emision de valores por oferta piiblica primaria, la Ley
del Mercado de Valores obliga a cada emisor el difundir al mercado la informacidén sobre si
mismo y sobre los valores a ofrecer, el documento que consolida dicha informacién es el

denominado “Prospecto informativo™.

El prospecto informativo contiene toda la informacidon necesaria para la toma de decisiones
por parte de los inversionistas. El emisor primario estad prohibido de colocar sus valores si
antes de ello no se ha distribuido gratuitamente el correspondiente prospecto informativo al
potencial suscriptor o adquirente. Asimismo, la Ley del Mercado de Valores precisa que un
ejemplar del prospecto informativo debe ser entregado a CONASEV para que sea puesto a

disposicion del publico interesado en el Registro antes del inicio de la colocacion.

El emisor no puede modificar el contenido de un prospecto informativo una vez que el mismo
ha sido registrado en CONASEYV. Si el emisor decide alguna modificacion en las condiciones
de la oferta (por cuestiones de mercado o de la propia empresa) y sea necesaria la
modificacion del prospecto informativo, se debe evaluar si los valores ya han sido colocados

en el mercado o no.

Si existe la necesidad de la modificacion del prospecto informativo antes de la colocacion de
los valores, se debe presentar el nuevo texto a CONASEV para su evaluacion previa a su
entrega a los inversionistas. Por otro lado, si el emisor ha colocado en el ptiblico parte de una
emision y ve la necesidad de modificar el prospecto informativo, son los titulares de dichos
valores reunidos en asamblea los tinicos facultados para aceptar o rechazar las modificaciones
propuestas siempre que se efectien conforme a Ley. En este tltimo caso, el rol de CONASEV

se limita a difundir dichas modificaciones a través del Registro.
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1. Estructura del prospecto informativo®®

El prospecto informativo contiene informacion sobre el emisor, los valores a ser ofrecidos

y otras de relevancia, la estructura del mismo se encuentra normado considerando las

nueve siguientes secciones (para una informacién mas detallada ver Anexo N° 6):

Secciones del Prospecto Informativo

I. Portada
ndice

Il. Resumen
Ejecutivo-Financiero

I\, Factores
de Rlesgo

V. Descripcién de
los valores ofrecidos

3 IR B

' ‘PROSPECTO' <+——

VI. Descripciéon
* del negocio

' INFORMATIVO

VIIl. Informacién
Financlera

IV. Aplicacién de los
recursos captados

Seccion 1. Portada e indice

V. Descripcién
de la Oferta

IX. Anexos I

Por lo general esta seccion tiene una extension de tres paginas, en ella debe mostrarse a

manera de presentacion las caracteristicas mas saltantes de los valores a emitir,

asimismo, es la seccién idénea para resaltar el nombre del emisor, de la entidad

estructuradora, del agente colocador y de ser el caso, del representante de los

obligacionistas.

Adicionalmente a lo indicado, se muestran dos referencias determinantes para el

inversionista: i) la referencia a que los valores han sido inscritos en CONASEV lo cual

no significa el aval de dicha entidad sobre las bondades o beneficios de dichos valores, y

ii) la denominada “Declaracién de responsabilidad por el contenido del prospecto”, la

2 El documento “Normas comunes para la determinacion del contenido de los documentos informativos”
.aprobado mediante Resolucion Gerencia General Conasev N° 211-98-EF/94.11, contiene de manera detallada la
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cual es suscrita por los principales funcionarios administrativo, legal, contable y de
finanzas del emisor y es suscrito a su vez por el representante de la Entidad
Estructuradora. Dicha declaracion de responsabilidad precisa que la informacion
contenida en el documento fue obtenida a través de una investigacion diligente por parte
de los suscriptores, dentro del ambito de su competencia, y que la adquisicion de los
valores presupondra la aceptacion por parte de los inversionistas de “todos” los términos

y condiciones de la oferta publica tal como aparecen en el prospecto informativo.

La entidad estructuradora y los principales funcionarios del emisor al suscribir el
prospecto informativo se hacen solidariamente responsables junto con el propio emisor,
respecto al ambito de su competencia profesional y/o funcional, frente a los
inversionistas, por las inexactitudes u omisiones del prospecto y no podra oponerse a
dichos inversionistas, hechos o derechos, derivados de documentos diferentes al propio
prospecto, el cual debe bastar por si mismo para la toma de decisiones por parte de los

inversionistas.
Seccion I1. Resumen ejecutivo-financiero

Como su nombre lo indica, esta seccion contiene a manera de resumen la informacion
mas importante del prospecto informativo tales como los términos y condiciones de la
oferta, la informacion del emisor y la informacion financiera del mismo incluyendo sus

indicadores financieros.

La importancia de esta seccidn radica porque es lo que evalla inicialmente cualquier
inversionista interesado en adquirir los valores, en ese sentido, si bien presenta
informacion resumida, la misma debe ser a su vez lo suficientemente amplia para no
informar de manera parcial sobre temas importantes para su posibilitar su futura
adquisicion. Una vez que el inversionista se encuentre interesado por algiin tema
especifico, podra revisar su contenido en las otras secciones de manera mas amplia y

completa.

“informacion que deben contener los prospectos informativos de ofertas piiblicas en general.
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Seccion III. Factores de riesgo

Esta es una seccion de lectura obligatoria y exhaustiva para todo inversionista pues en
ella el emisor y la entidad estructuradora presentan todos aquellos factores o
contingencias internas y externas que podrian afectar las normales operaciones del
emisor las que provocarian incumplimientos de las obligaciones y compromisos

asumidos por al empresa.

En este sentido, se debe mostrar de manera completa la dependencia de la empresa
emisora a los cambios en las variables macroecondmicas, politicas, sociales, legales,
tributarias, de la industria, de la competencia, de mercado, y otras varias que sélo

pueden ser precisadas del conocimiento del emisor.

Esta seccion no tiene un contenido definido, depende de cuan transparente en
informacidn quiera ser la entidad estructuradora “y cuanto la deje serlo el emisor”. Dado
lo delicado de su contenido, los emisores siempre se veran tentados a no revelar de
manera completa su verdadera situacion, pero ante la responsabilidad asumida por la
informacidn presentada, las entidades estructuradoras tratardn que se incluya en dicha

seccion todos los riesgos posibles.

En conclusioén, esta seccion es producto de la “negociacion” entre el emisor y la entidad
estructuradora de incluir o no como un factor de riesgo la informacién relevante de la
empresa. Por lo general, como resultado de dicha negociacion, esta seccién contiene la
informaciéon suficiente para que pueda ser considerada por los potenciales
inversionistas, y es cuestion de ellos asumir qué tan transparente y completa es esta

seccion cuando el emisor y la entidad estructuradora son la misma persona.
Seccion IV. Aplicacion de los recursos captados

Esta seccion trata de mostrar, en la medida de lo posible, el destino de los recursos
captados. Generalmente al tratar de mostrar esta informacion los emisores se encuentran

en el problema de no poder indicar de manera precisa cada rubro al que fueron
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asignados los fondos puesto que los mismos se “mezclan” con los demas recursos de la

empresa (criterio de caja unica).

En ese sentido, esta seccion no es del todo precisa principalmente en los casos de
emisiones de bonos de arrendamiento financiero y de bonos subordinados, los cuales
por lo general indican segtin cada tipo de instrumento respectivamente que “los recursos
seran destinados a financiar exclusivamente las operaciones de arrendamiento financiero
de la empresa” 6 que “los recursos seran destinados a financiar las operaciones normales

del emisor”.

Esta situacion de describir de manera poco precisa el destino de los fondos no es tan
complicada en el caso de emisiones de bonos corporativos los cuales por lo general
financian proyectos especificos o son utilizados para la reestructuracion de pasivos,

cuyos importes se pueden indicar con cifras aproximadas.

Sin embargo, pese a los problemas presentados, el emisor y la entidad estructuradora
deben tratar de mostrar al inversionista, de la forma mas clara, el uso que se dara a sus
aportes a fin de que el mismo tenga una idea algo precisa de como es invertido su
dinero, puesto que esta es una pregunta que todo inversor se hace y tiene todo el derecho

de conocer su respuesta.
Seccion V. Descripcion de la oferta

Esta seccion comprende dos temas importantes: i) el procedimiento de colocacion de los

valores en el mercado, y ii) la informacidn sobre el agente colocador.

Con relacion al procedimiento de colocacién de los valores en el mercado, lo que se
busca es precisar cual es publico al que esta dirigida la oferta, como sera informado
dicho publico sobre la forma de adquirir los valores, cdmo se efectuara la asignacion de
los mismos, si los inversionistas asumiran costos adicionales por la operacion, y
finalmente, la forma en que cada inversionista cancelara los valores que se les

adjudique.
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La existencia de esta seccion diferencia a las ofertas publicas de las ofertas privadas,
dado que en ella se ve claramente que cualquier persona, tanto natural como juridica,
puede ser un potencial inversionista e ingresar como acreedor o accionista en el mercado

de valores.

Por ello CONASEYV exige que la informacidn contenida en este punto sea lo mas precisa

posible a fin de evitar vacios o confusiones al momento de la colocacioén.

Con relacidn a la informacién sobre el agente colocador, lo que se busca es conocer a
dicho ente a fin de analizar la seriedad del mismo y la forma en que éste ha contratado
con el emisor para la colocacion de los valores, ya sea a través de contratos de

underwriting a firme, mejores esfuerzos o alguna otra forma.

El inversionista no debe dejar de lado el considerar que la ganancia del agente colocador
estd en asignar la mayor cantidad de valores en el mercado, es ese sentido, dichos
agentes se pueden ver tentados de distribuir los valores sin proporcionar la informacién
debida, de hacerlo violarian la Ley del Mercado de Valores. Por lo tanto, la revision de
esta seccion servira al inversionista para conocer quién ofrece los valores y qué

antecedentes posee.
Seccion VI. Descripcion de los valores ofrecidos

Esta es la secciéon mas importante del prospecto informativo dado que su contenido

describe de manera completa al valor a que las personas dirigiran su inversion.

Esta seccion se subdivide en cuatro temas: i) derechos relativos al valor, ii) modo en que
se representaran los valores, iii)) mecanismos donde serdn negociados, y iv) el

tratamiento tributario que se le dara al valor.

Los derechos relativos al valor, contiene la informacion desde el momento en que fue
acordada su emisidn, pasando por la descripcion del valor nominal, importe total a
emitir y principales derechos que se asume el inversionista por su adquisicién. En caso

de la emision de acciones se presenta el derecho a dividendos y voto que se obtienen, y
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en el caso de instrumentos de deuda, la tasa cupdn a recibir, el periodo de pago de los
intereses, el plazo de duracion de los valores hasta las categorias de clasificacion de

riesgos asignadas.

El modo en que se representaran los valores, precisan al inversionista si los valores
seran representados por titulos fisicos o mediante a notaciones en cuenta en una
institucion de compensacién y liquidacion de valores, de ser esta ultima debera indicarse

informacidn sobre esta entidad.

La informacidn relativa a los mecanismos donde seran negociados los valores, ayudan
al inversionista en saber si existira o no un mercado secundario lo suficientemente
liquido como para poder transferir sus valores ante la necesidad imprevista de efectivo.
En ese sentido, el emisor debe indicar si inscribirda los valores en un mecanismo
centralizado de negociacidn, los cuales por lo general son la Mesa de Negociacién® para
la gran mayoria de los instrumentos de deuda, y la Rueda de Bolsa para la totalidad de
las acciones emitidas y algunos instrumentos de deuda. En esta seccidn se debe precisar

la entidad que asumira el registro de los valores en dichos mecanismos de negociacidn.

Finalmente, se debe indicar de manera clara el tratamiento tributario que se le dara al
valor, dado que es una variable necesaria a considerar en toda inversion. Actualmente
existen exoneraciones tributarias a los valores emitidos por ofertas publicas primarias
pero estas son por plazos definidos y no existen garantias que las exoneraciones se

prorroguen en el futuro.
Seccion VII. Descripcion del negocio

Esta seccion trata de describir al emisor de la manera mas completa, en funcion a este
objetivo describe a la empresa en funcién de cuatro temas: i) informacién general, ii)
operaciones desarrolladas, iii) procesos legales presentados, y iv) administracion y

recursos humanos.
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La informacion general del emisor, como su nombre lo indica, precisa aquella
informacién que tiene toda empresa y que se presenta de manera formal tal como la
denominacidn, su domicilio, los datos de constitucion, capital social, principales

accionistas, entre otras.

Por otro lado, en esta parte se indica el Grupo Econdémico al que pertenecen los
principales accionistas de la empresa, lo que podria ayudar al potencial inversionista en
conocer el grado de vinculacién del emisor con otras empresas, lo que en cierta forma
permite conocer con mayor detalle los riesgos que se podrian asumir en caso el emisor
pertenezca al mismo grupo econdmico de otra empresa que presente problemas

financieros, los cuales se podrian transferir al potencial emisor.

La informacion relativa a las operaciones desarrolladas, tratan de describir a la
empresa de una manera completa incluyendo datos especificos, se indica entre varios
temas su objeto social, eventos importantes ocurridos desde su constitucion, descripcion
del sector donde se encuentra localizado asi como una descripciéon de la competencia

que enfrenta.

Por otro lado, se describe también el importe de los ingresos y egresos obtenidos por la
empresa precisando los principales rubros que colaboran en la formacién de dichas
cuentas. Asimismo, se describen las principales variables que podrian afectar el normal

desarrollo de sus operaciones.

Finalmente, se indican las relaciones que podria tener la empresa con el Estado, sus

trabajadores o terceras personas a través de convenios especiales,

Los procesos legales presentados describen y tratan de describir los procesos
judiciales, administrativos o arbitrales iniciados o con la posibilidad de iniciarse por o
contra la empresa por importes que podrian poner en riesgo las operaciones normales de

la misma.

% De acuerdo al Reglamento de Operaciones de la Bolsa de Valores de Lima, la Mesa de Negociacion sera
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La ultima parte de esta seccion, referida a la informacion relativa a la administracioén y
recursos humanos, sefialan al inversionista una informacién completa de los directores
y principales funcionarios de la empresa a fin que el inversionista conozca a las
personas que llevaran la administracién de la empresas cuyos valores desean adquirir, en
ese sentido, se indica también en esta parte el tiempo en que dichas personas viene

laborando a fin de saber que tan comprometida esta la administracion con su empresa.
Seccion VIII. Informaciéon financiera

En esta seccion se adopta lo que se denomina internacionalmente como el MD&A
(Management Discussion and Analysis), el cual presenta un analisis y discusion
analitica efectuada por la administracién de la empresa emisora acerca del resultado de

las operaciones y de la situaciéon econémico-financiera de la misma.

Con este analisis se describe el aspecto financiero, durante dos o mas afios, explicando y
descomponiendo, nivel por nivel, cada rubro de los estados financieros. Con esto el
inversionista obtiene un mejor entendimiento de los estados financieros auditados del

emisor , los cuales obligatoriamente deben incluirse en el prospecto informativo.

Pero la explicacion presentada en esta seccion no debe limitarse a indicar de manera
literal las variaciones (aumentos o disminuciones) en las cuentas de los estados
financieros, las mismas que podrian haber puesto a la empresa en una mejor o peor
situacidn con respecto a otros afios, sino que deben ir mas alla de eso, deben mostrar las
razones por las que ocurrieron tales variaciones a fin que el mercado pueda asumir si las
mismas fueron producto de situaciones coyunturales del sector o la economia, o si tal

vez podrian mantenerse en el tiempo.

Los principales temas financieros tratados en esta seccion corresponden a la descripcion

de la liquidez que presenta el emisor, los planes de inversién a ser desarrollados, la

desactivada a partir del 01 de setiembre de 1999, en ese sentido, si alglin emisor desea inscribir sus instrumentos
*en un mecanismo de negociacion sélo podra hacerlo en la Rueda de Bolsa.
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estructura de financiamiento presentada antes de la oferta, asi como la explicacion de los

resultados econdmicos de los ultimos ejercicios.

Se concluye esta seccidon con la presentacion de la informacion financiera auditada
correspondiente al ultimo ejercicio y otros anteriores de ser posible, asi como la
informacion financiera no auditada correspondiente al ultimo trimestre. Esta

informacion debe elaborarse conforme a la normatividad vigente.
Seccion IX. Anexos

En esta seccion se incluye aquella informacidn que refuerza el contenido y detalla de

manera mas completa lo mencionado en las otras secciones del prospecto.

Para el caso especifico de los instrumentos de deuda, se deben incluir como anexos la
copia de los fundamentos de clasificacion elaborados por las empresas clasificadoras de
riesgo y las clausulas relevantes de del contrato de emision. Asimismo, podria incluirse
también como anexos la opinion de expertos sobre temas especificos de la emision (por
ejemplo valorizaciones de activos puestos en garantia), copias de otros contratos de

relevancia, opinidn de asesores legales o contables, entre otras.
Vigencia y actualizacion del prospecto informativo

La vigencia de un prospecto informativo depende del tipo de valor a ser ofertado. En el
caso de emisiones de acciones comunes y acciones preferentes sin derecho a voto, el
prospecto tiene vigencia solo hasta la colocacion de los valores. Luego de ello, las
obligaciones y compromisos asumidos por el emisor con los inversionistas (ahora
accionistas) pueden ser evaluados en los estatutos de la empresa, sin embargo alguna
informacion especifica, como por el ejemplo los factores de riesgo, puede ser revisada
aun en el prospecto informativo pero con el transcurrir del tiempo esta informacion

perdera su validez.

En el caso de emisiones de instrumentos de deuda, la vigencia del prospecto informativo

es hasta el vencimiento de los valores emitidos, el cual tiene un plazo finito y
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determinado. En este caso las condiciones basicas de la emision pueden ser consultadas

en cualquier momento por los inversionistas hasta la redencion de los valores.

Por otro lado, el plazo colocacidn de una oferta publica es de nueve meses el cual puede
ser prorrogado por otros nueve adicionales, durante este plazo el emisor se encuentra

obligado a mantener actualizado el prospecto informativo.
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CAPITULO VII

TRAMITE DE INSCRIPCION EN CONASEV ®

Para el cumplimiento del tramite de inscripcion de los valores y del registro del prospecto
informativo en el Registro d¢ CONASEV, el emisor debera presentar la documentacion e

informacidn exigida en las normas correspondientes (ver Anexo).

La inscripcidn y/o el registro pueden ser efectuados a partir de dos procedimientos: el tramite
general o el tramite anticipado. Asimismo, también es factible la inscripcidon de programas de

emision siempre que se efectiie dentro de la modalidad del tramite anticipado.
1. Tramite general

Este tramite es usado para inscribir valores de una empresa que desea colocar emisiones
individuales y no planea efectuar nuevas en el futuro cercano. Para la inscripcion de los
valores y/o registro del prospecto informativo se presenta toda la documentacién e
informacion requerida en las normas y el plazo con que cuenta CONASEYV para efectuar

el tramite no debe superar los 30 dias utiles.

Sin embargo, la Ley del Mercado de Valores permite un tratamiento especial para

aquellas empresas que hayan emitido valores de una misma clase durante los ultimos

% La informacién presentada se encuentra explicada con mayor detalle en la exposicién de motivos del
Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores Mobiliarios, aprobado por Resoluciéon Conasev
- N°141-98-EF/94.10.
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doce meses y no hayan sido sancionados con faltas graves o muy graves por CONASEV,

pueden inscribir sus siguientes emisiones en un plazo maximo de siete dias qtiles.
Tramite anticipado

La modalidad de tramite anticipado consiste en iniciar el tramite de inscripcion de los
valores a emitir presentando, en dos oportunidades y con dos niveles de cantidad y
calidad, la informacién relativa al emisor aprovechando que parte de ella se mantiene
vigente por un periodo mas prolongado de tiempo, de ello, el proceso total queda dividido
en dos fases, en la primera de las cuales se presenta la documentacion e informacion
comun respecto a las emisiones que vayan a ser efectuadas, y en la segunda fase se

presenta la informacidn especifica de cada emision y de cada valor a ofertar.

La ventaja de esta modalidad de tramite de inscripcion consiste en que el potencial emisor
puede inscribir de manera mas agil los valores que pretenda colocar buscando aprovechar
la mejor situacion de la empresa o del mercado. Por ejemplo, emitir los valores cuando
haya un exceso de demanda de instrumentos o las tasas de interés en el mercado sean

favorables para el emisor.
Primera fase: Aprobacion del tramite anticipado

En esta primera fase se presenta la informacion relativa al emisor asi como los detalles
generales correspondientes a la clase o clase de valores a inscribir. Lo mas destacado de
la informacién a presentar es el denominado “prospecto marco” en virtud del cual se
deberan efectuar las ofertas cuyo contenido se elabora en base a los términos descritos
anteriormente. De ser posible se presenta informacion general de los valores, los llamados

“instrumentos marco”, en virtud de los cuales se efectuaran las emisiones u ofertas.

El plazo del que dispone CONASEV para la aprobacion del tramite anticipado y el
consiguiente registro de la documentacién e informacioén no debe superar los treinta (30)

dias utiles.
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La documentacion e informacion, incluyendo el prospecto marco, debera encontrarse
vigente en toda ocasion en que se estén efectuando las ofertas. A partir del 01 de enero
del afio 2000, las entidades calificadas podran considerar que el prospecto marco se
mantiene actualizado cuando incorpore por referencia, los estados financieros, memorias
anuales, reportes trimestrales y demas documentos e informacidén correspondiente que se

presente con posterioridad.

Las emisiones y/u ofertas que se realicen en virtud del tramite anticipado pueden ser
efectuadas durante los dos afios siguientes a la fecha de aprobacién correspondiente.
Dicho plazo podra renovarse de manera sucesiva, para lo cual se requerira la presentacion
de un nuevo prospecto marco, asi como la actualizacion de la restante documentacion e

informacion que resulte pertinente.
Segunda fase: Inscripcion de los valores y/o registro de los prospectos

La inscripcion de valores y/o registro de prospectos correspondientes a un tramite

anticipado se sujeta al siguiente régimen:

i. Valores tipicos’' de entidades calificadas: Si el emisor es una entidad calificada y
esta opta por la inscripcidon de valores tipicos que no tienen complicaciones para su
evaluacion por parte del mercado, la inscripcion de los mismos se entiende efectuada con
la aprobacion del tramite anticipado, siempre que su colocacidn se efectie en un
mecanismo inscrito en CONASEV. En este caso el emisor debera remitir, de manera
simultanea a su entrega a los potenciales inversionistas, la actualizacion de la informacion
presentada para efectos de la solicitud del tramite anticipado y la informacion especifica
al valor y a la oferta correspondiente, incluyendo el denominado ‘“‘complemento del

prospecto marco”, el mismo que debe ser entregado junto con el prospecto marco a los

' Se denominan “valores tipicos” aquellos que el mercado conoce y cuya valorizacién no necesita de un
conocimiento especializado, son por ejemplo los bonos con cupones con tasas fijas o promedio de las tasas del
sistema bancario, las acciones comunes y las acciones de inversion. Los “valores no tipicos” son aquellos cuya
forma de valorizacion implican un analisis mas especializado. Actualmente son considerados como valores no
tipicos a los bonos de titulizacion y a los bonos estructurados.

51



potenciales inversionistas. Es decir se considera que el tramite de inscripcion es

automatico.

Por otro lado, bajo esta modalidad no es aplicable el plazo de colocacidon de nueve meses
al que se pueden ajustar las ofertas publicas primarias en general, puesto que los valores
son colocados en el mercado al mismo momento en que s comunica a CONASEV su

inscripcion.

ii. Otros supuestos: En el caso de valores no tipicos o en el caso en que el emisor no
opte por el mecanismo a que se refiere la modalidad anterior, la inscripcién y/o registro
requiere la actualizacién de la informacion presentada para efectos de la solicitud del
tramite anticipado y la informacidn especifica al valor y a la oferta correspondiente,

incluyendo complemento del prospecto marco.

En esta modalidad, el plazo de inscripcion sera de cinco (5) dias con silencio
administrativo negativo®, no obstante lo cual CONASEV, a través de su Gerencia
General, podra establecer casos en que el tramite serd de aprobacidon automatica o de

evaluacion previa con silencio administrativo positivo.

Excepcionalmente, debido a la complejidad del valor a inscribir, puede ser necesaria la
opinién del Directorio de CONASEV, o se efectien consultas a entidades externas a
dicho organismo piblico, en este caso el plazo de inscripcion sera de diez (10) dias con

silencio administrativo negativo.

Las modalidades de cumplimiento del tramite anticipado no obsta a que CONASEV
verifique posteriormente a la inscripcion que el emisor haya presentado correctamente los

documentos e informacidn presentada.

3. Programas de emision de valores

32 La figura del “silencio administrativo” considera el no pronunciamiento (no respuesta concreta) por parte de
los drganos del Estado ante una reclamacion o peticion de un ciudadano comiin dentro de un plazo establecido.
El silencio administrativo “negativo”, significa que cumplido el plazo sin que se pronuncie la administracion se
debe asumir denegado el tramite. En contrario, el silencio administrativo “positivo”, da por aprobado el tramite
una vez cumplido el plazo. Nuestra legislacion, a través de la Ley de Normas Generales de Procedimientos
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Se denomina “Programa de emision” cuando un emisor posee un plan de financiamiento
conformado de multiples emisiones de valores durante un periodo determinado de
tiempo. Dicho programa y los valores emitidos en virtud del mismo pueden ser inscritos
en el Registro de CONASEV siempre que la informacidon a presentar, incluyendo al
prospecto marco, se refieran a las caracteristicas del programa tales como las condiciones
o limites que regiran las emisiones de valores, su plazo de duracidn, el drgano o personas
facultadas a decidir dichas emisiones, asi como las demas que se hubiere considerado

pertinente establecer.

Para facilitar y recortar los plazos de inscripciéon de un programa de emision, es
obligatorio que el mismo se inscriba siguiendo la modalidad del tramite anticipado.
Aprobado dicho tramite, la inscripcidon de programa se efectia de manera automatica con
la inscripcion del primer valor perteneciente al mismo en el Registro. Por otro lado, los
valores pertenecientes a las emisiones que conforman un programa de emisién pueden

seguir las modalidades de tramite general o tramite anticipado.

En el caso especifico de inscripciones de programas de emision de instrumentos de
deuda, las empresas clasificadoras de riesgo podran otorgar una categoria de riesgo
comun para todo o parte de los valores a ser emitidos en virtud del programa, siempre que
las caracteristicas de éste y de los valores que lo conforman se adecuen a los supuestos

contemplados en la metodologia de clasificacion de las empresas clasificadoras.
Requisitos para la inscripcion un valor y el registro del prospecto informativo

Los requisitos para la inscripciones de valores y los registros de prospectos informativos
de ofertas publicas dirigidas al mercado nacional estan referidos a la presentacion de
documentos por parte del emisor los cuales deben proporcionar al potencial inversionista
la informacidn suficiente sobre la empresa emisora, las caracteristicas y riesgos de los
valores a adquirir, las entidades involucradas en la operacion y el procedimiento para

adquirir dichos valores.

Administrativos, plantea el silencio administrativo negativo como regla, manteniendo el supuesto positivo para
los casos en que la propia entidad lo clasifique asi expresamente.
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De manera global los principales requisitos a cumplir para la inscripcion de valores en el

Registro de CONASEYV son los siguientes:
i) Comunicacidn del emisor, o de su representante autorizado, solicitando la inscripcion
de los valores y el registro del prospecto correspondiente.

ii) Copia de la documentacidn legal del emisor como empresa constituida (pacto social,

estatuto).

iii) Copia de las actas del 6rgano social del emisor por el que se efectia la emision de
valores y se fijan sus caracteristicas. Asimismo, copia de los documentos donde

consten todos los acuerdos o actos que lo complementen,
iv) Copia del contrato de emision, en el caso de emision de instrumentos de deuda.

v) Modelo del titulo del valor a emitir, en el caso se vayan a representar mediante

titulos.

vi) Si los valores seran representados mediante anotacidn en cuenta se presentara una
declaracion que indique que tales caracteristicas son compatibles con los

requerimientos de la Institucion de Compensacion y Liquidacion que corresponda.
vii) La informacion relativa al Grupo Econémico del emisor.
viii) Prospecto informativo.

ix) Lailtima informacion financiera de la empresa (auditada, no auditada, consolidada y

memoria)

x) Copias de las comunicaciones y los fundamentos de clasificacién remitidos por dos

(2) empresas clasificadoras de riesgo en caso de emisiones de instrumentos de deuda.

xi) Declaraciéon jurada de no vinculacién entre el emisor y el representante de

obligacionistas.
xii) Cartas de consentimiento de los expertos contratados de ser aplicable.

xiii) Contrato con el agente de intermediacidn, cuando corresponda.
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Gran parte de los emisores de valores por oferta publica primaria tienen alguin tipo de
valor inscrito previamente en el Registro d¢ CONASEV, razén de ello, varios de los
documentos solicitados en la relacion anterior ya los tienen presentados a esta entidad, en
ese sentido no seria necesaria la presentacion repetida de los mismos siempre que el
propio emisor declare que dichos documentos mantienen su vigencia y validez al

momento de la solicitud.

Dentro de los documentos solicitados por la Ley del Mercado de Valores al potencial
emisor, existe uno que merece especial atencion y que sirve de base para que cualquier
inversionista pueda decidir o no la adquisicion en un valor determinado, dicho documento

se denomina “Prospecto informativo”.
5. Proceso administrativo dentro de CONASEYV

A nivel del proceso administrativo intemo por parte d¢ CONASEV, se observa que los
documentos presentados por un emisor para una inscripcion de valores por oferta publica
primaria atraviesan por cuatro instancias independientes, las cuales se encargan de la
verificacion del cumplimiento de la normatividad vigente. Dichas instancias son las

siguientes:

i) Oficina de Tramite Documentario, encargada de recibir y velar para que el emisor

remita los documentos completos para la inscripcion;

ii) Gerencia de Emisores y Empresas (GEE), encargada de la evaluacion técnica y legal
de los documentos presentados a fin que se cumpla con los niveles de transparencia

en la informacion sobre los valores a ser ofrecidos;

iii)) Gerencia General de CONASEV, encargada de disponer la inscripcion de los valores
y los programas de emision, asi como de la aprobacion de los procedimientos de

tramite anticipado, todas ellas con el reporte previo propuesto por la GEE®; y

33 En casos especificos la GEE esta facultada para disponer ella misma la inscripcién de los valores en Registro,
- caso de por ejemplo, los valores emitidos con la opinién favorable de la Superintendencia de Banca y Seguros.

55



1v) Registro Publico del Mercado de Valores, encargado del registro de todos los
documentos relativos a las emisiones (incluidos los prospectos informativos) asi

como de llevar el control de todos los valores emitidos por oferta publica primaria.

A manera de esquema interno de CONASEYV, se presenta a continuacion un flujograma del
procedimiento de inscripcidn de valores de acuerdo a la modalidad de tramite general y

tramite anticipado:

|. TRAMITE GENERAL

E Obssrvecionss J

Emisor

A

* Prospecto Informativo
{con Informacién complete del valor)
* Acuerdo de scclonistas
* Contratos completos
* informaclén Finsnclers
* Clasificaciones de rissgo

Il. TRAMITE ANTICIPADO

(considerando la inscripcién de un "Programa de Emision”)

Erimera Fase
( Observaciones )
A
r
Emisor
.
* Prospecto Merco
(con Informacién genérice del vator) * 8e eutoriza el Trémite Anticipado
* Acuerdo de eccionistias * Seregisirn sl "Prospacio Merco®
* Contratos genéricos *8ainacribe ol Progreme de Emisidn
* Informeclén Finenclers (plezo méximo 30 dles utiles)
* Clesificaclones de rlesgo
e
* Prospecto Complementario * 8e dlspona I8 Inacripcién de 1os velores
(con Informecién completa del valor) * 8e ragistre ol "Prospecto Complementerio®
* Contratos complemsnierios (plezo: Automético é con un méximo de § diss)

* Informacién sctuslizeds

En otros casos, dependiendo de la complejidad de la emision, la inscripcion tiene que ser dispuesta por el
Directorio de CONASEV.
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CAPITULO VIII

PROCEDIMIENTO PARA LA COLOCACION DE VALORES

El procedimiento de colocacion de los valores es la parte concluyente del proceso de emision
el cual define la forma de captacion de los recursos siendo su conocimiento fundamental para

todo inversionista.

Las leyes vigentes obligan al emisor precisar claramente en el prospecto informativo el
procedimiento de colocacion de los valores a emitir a fin de que el potencial inversionista
conozca claramente los pasos que debe cumplir para poder adquirir un valor por oferta

publica.

El principal sistema de colocacion utilizado en nuestro mercado es el de subastas,
especialmente la denominada “subasta holandesa”, por medio de la cual se asignan los valores
a los inversionistas interesados de una manera uniforme con relaciéon a una variable unica
objeto de la subasta, denominada “variable a subastar”. En los procedimientos de colocacion
locales las principales variables a subastar han sido: i) la prima de suscripcién, utilizado en
la colocacion de acciones; ii) el precio de colocacién, utilizado tanto en la colocacion de
acciones como en la de bonos; iii) la tasa de interés cupén; y iv) la tasa de rendimiento

(TIR); estas dos ultimas se utilizan en el caso de la colocacion de instrumentos de deuda.
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La subasta esta a cargo del agente colocador de la emision y por lo general se realiza en las
oficinas del mismo, en las fechas previamente establecidas por el emisor, esta informacion es

comunicada al mercado a través de avisos publicados con anticipacidn al inicio de la oferta.

En los procedimientos de colocacion descritos en el prospecto informativo, el agente

colocador debera precisar lo siguiente:

a) Inversionistas a los que va dirigida la oferta, indicando si se trata del publico en general o
de determinados segmentos de éste. Por lo general pueden participar en la adquisicion de
los valores las empresas bancarias y financieras, las instituciones publicas (Essalud, ONP),
instituciones sin fines de lucro (ONGs), inversionistas institucionales (Fondos Mutuos,
AFPs), y personas naturales y juridicas en general que tengan conocimiento y aceptacion

de los términos de la emision.

b) Medios de difusion masiva por los cuales se daran a conocer las principales condiciones de
la oferta, asi como aquellas pendientes de determinacion segun el prospecto. Por lo general
los emisores estan utilizando avisos periodisticos mediante los cuales se informa al

mercado sobre las ofertas de los valores.

c¢) El tipo de oferta, segin se trate de: i) emision que no considera limites minimos de
colocaciodn; ii) emision supeditada a la colocacion de un porcentaje minimo; y iii) emision
supeditada a la colocacidn total de los valores. En los dos ultimos supuestos el emisor debe
sefialar la forma en que se salvaguardaran los recursos del piiblico hasta que se coloque el
monto de valores requerido y la forma en que se efectuara la devolucién de los mismos en
caso la emision no se logre realizar, precisando de ser el caso, la existencia de algun tipo de

interés o compensacion para los inversionistas que hubieren entregado recursos.

En la practica los emisores no estan considerando limites minimos de colocacién en sus
emisiones, lo que les elimina el riesgo de tener que declarar al mercado la existencia de

saldos por colocar.
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d) Otras condiciones bajo las cuales la colocacion u oferta quedaréan sin efecto, y otros casos

en que las mismas podran verse modificadas, de ser el caso. La subasta podra ser declarada

desierta en caso que no se presentan ofertas de compra o también cuando los inversionistas

ofrecen por los valores, a través de sus propuestas, precios inferiores o tasas de interés

cupon elevadas a las expectativas del emisor, lo que encareceria la emision.

e) Proceso de recepcion de propuestas y mecanismo de asignacion: El agente colocador debe

precisar de forma detallada la forma en que recibira las propuestas y luego de recibidas

describir la forma en que seran asignados los valores, esta informacion es mostrada de

manera genérica en el aviso de oferta y contiene la siguiente informacion:

11.

111.

Plazo durante el cual se recibiran las propuestas, indicando la hora y fecha de inicio y
término asi como el momento después del cual no existira posibilidad de revocacion

de las propuestas, de ser aplicable.

El plazo desde la publicacion del aviso de la oferta y el de recepcion de propuestas
debe ser lo suficientemente prolongado como para que los inversionistas puedan
evaluar de manera completa el prospecto informativo. Por otro lado, el plazo desde el

inicio y final de recepcion de propuestas es por lo general de un dia.
Forma de recepcidn, registro y confirmacién de las propuestas recibidas.

Las propuestas son recibidas via fax o mediante cartas dirigidas al agente colocador.

Asimismo, los inversionistas confirman por teléfono las propuestas enviadas.

Descripcién del procedimiento de asignacion. En caso de existir subasta, descripcion
de la misma precisando la variable a subastar, la fecha y el lugar donde sera llevada a
cabo asi como del responsable de su conduccién. Asimismo se debera indicar los

supuestos bajo los cuales la subasta pudiera ser declarada desierta.

Al proceso de recepcion de propuestas se le denomina “book building” o ‘“‘book
running”, en dicho proceso el agente colocador registra las propuestas recibidas en el

denominado “libro de demanda” ordenando las propuestas de mayor a menor (en caso

59



de subasta de precios de colocacion) o de menor a mayor (para subastas de tasa de
interés cupdn o subasta de tasas de rendimiento). Terminado este proceso, se asignan
los valores de acuerdo al tipo de subasta a ser aplicada, las cuales, como se vera en los

parrafos siguientes, pueden ser la Subasta Holandesa o la Subasta Discriminatoria.
Subasta Holandesa

Este tipo de subasta se puede aplicar cualquiera sea la variable a subastar. En el caso
que la variable a subastar sea el precio de colocacion, se ordenan las propuestas de
mayor a menor precio, luego de ordenadas, se asignan los valores comenzando por
aquellas propuestas que presentan mayores precios seguidas por aquellas que
presentaron los menores precios de manera consecutiva, hasta terminar de asignar

todos los valores ofrecidos.

En caso las variable a subastar sea la tasa interés cupon o la tasa de rendimiento, el
ordenamiento de las propuestas y la asignacion de los valores se efectia de manera
inversa. Se ordenan las propuestas de tasas de las menores a las mayores, y se inicia la

asignacion de la mas baja a la mas alta, hasta agotar los valores ofrecidos.

Se determina el precio de colocacion, la tasa de interés cupodn o la tasa de rendimiento
final a pagar por los valores, en el preciso momento en que se iguala el importe de
valores ofrecidos con el importe de valores demandados. A dichos precios o tasas son
las que finalmente se adjudicaran los valores, es decir, se determina un precio o tasa
unica por todos los bonos asignados las cuales son llamadas Precio de Corte o Tasa

de Corte, respectivamente.
Subasta Discriminatoria (o Subasta Francesa)

Este tipo de subasta solo puede ser aplicada cuando la variable a subastar es el precio
de colocacion. Luego de ordenadas las propuestas, de manera similar al ordenamiento

de una Subasta Holandesa, se asignan los valores iniciando por aquellas propuestas
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1v.

que presentaron los mayores precios hasta agotar todos los valores que fueron

ofrecidos.

En este tipo de subasta no existe un precio de colocacion unico para todos los valores
ofrecidos sino existen muchos precios de colocacion. Es esta caracteristica la que
impide que la subasta se efectie sobre la tasa de interés cupon o la tasa de rendimiento
puesto que el emisor colocaria en el mercado valores que pagan rendimientos

diferentes uno de otro.

Indicaciéon de la forma en que sera determinado el precio de adjudicacion de los

valores.

El precio de adjudicacion final de los valores a emitir variara dependiendo cual sea la

variable a subastar:

= Si la oferta se efectia subastando el precio colocacion, dicho precio sera el precio
de adjudicacion. Dicho precio, comparado al valor nominal o valor facial del bono
puede ubicarse por encima, por debajo o al mismo nivel del mismo,
denominandosele a la colocacidn de la oferta, colocacion sobre la par, bajo la par o

a la par, respectivamente.

= Sila oferta se efectua subastando la tasa de interés cupdn, el precio de adjudicacion

sera el 100% del valor nominal (colocacion a la par).

= Si la oferta se efectia subastando la tasa de rendimiento de los valores (TIR), el
precio de adjudicacion dependera de la tasa de interés cupdn, el periodo de pago de
intereses y el plazo de madurez de los valores. Esto hace que el precio de

asignacion de los valores pueda ser mayor, menor o igual a su valor nominal.

Debe observarse que cuando se efectiia la subasta de una variable, necesariamente la
otra debe estar totalmente determinada por el emisor, en ese sentido, cuando la subasta
esta en funcidn al precio de colocacion o a la tasa de rendimiento del valor, debe estar

previamente determinada la tasa de interés cupon.
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V1.

Vi1.

Asimismo, si la subasta se efectiia en funcidn a la tasa de interés cupdn a pagar por los
valores, debe estar previamente determinado el precio de colocacion de los valores, el

cual es el 100% del valor nominal.

En caso se prevea la realizacion de prorrateo cuando los valores demandados superen a

los ofertados, se describira claramente la modalidad del prorrateo.

Las clausulas de prorrateo son utilizadas en todas las ofertas publicas que han existido,
por lo general se aplica el prorrateo simple o proporcional sobre aquellos
inversionistas que empataron al ofrecer igual precio (o tasa) en una subasta, y éste

precio (o tasa) es el limite para determinar el precio de corte.

Por lo tanto, el prorrateo se utiliza para distribuir valores entre potenciales

inversionistas a fin de no discriminar a unos en perjuicio de otros.

Forma y plazo para la comunicaciéon a los inversionistas sobre los resultados de la

colocacion.

Luego de determinada la cantidad de inversionistas asignados con los valores, el
agente colocador comunica a cada inversionista, via telefénica o via fax, el nimero de
valores que les corresponde, el precio final de colocacién o la tasa a pagar por cada

valor emitido y el importe total a cancelar.
Modo y plazo para que los inversionistas efectien el pago de los valores.

El agente colocador también comunica a los inversionistas el lugar donde deben ser
cancelados los valores asignados y el plazo limite para efectuarse el mismo. Por lo
general se cancelan los valores emitidos por oferta publica via depdsitos en la cuenta
que el agente colocador tiene en un banco comercial (aporte en cheque o transferencia

en cuenta BCRP).
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viii. Modo y plazo para la entrega de los valores a los inversionistas adjudicados.

El mismo dia en que los valores son cancelados, el agente colocador en coordinacion
con el emisor, dispondra la entrega de los valores a cada inversionista. En caso que los
valores estén representados por anotaciones en cuenta registrados en CAVALI ICLV

S.A., ésta institucion registrara a cada inversionista en sus cuentas.

1x. Precisar si la entidad emisora asumira totalmente los costos de la colocacidn de los
valores. En caso los asuma parcialmente, debera indicar todos aquellos costos que
puedan imponerse directa o indirectamente al potencial inversionista sefialando el tipo

de servicio y los importes respectivos.

Xx. En caso exista la posibilidad de asignar un nimero adicional de valores a los
inicialmente ofertados para efectos de su colocacion entre los inversionistas, se debera
sefialar dicha posibilidad, indicando las condiciones y plazos bajo los cuales dicha

asignacion seria llevada a cabo.

Este procedimiento es también denominado la “Clausula Green Shoe™, lo que busca
es satisfacer el posible exceso de demanda existente en la colocacion de los valores, a
fin de mejorar la imagen tanto del emisor como del agente colocador. Esta clausula ha

sido utilizada en emisiones publicas que tenian un tramo de colocacién internacional.

* Denominada asi porque la empresa Green Shoe fue la primera en utilizar este tipo de operacion en una
colocacion de acciones en Estados Unidos de América.
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1.

CONCLUSIONES

A partir de las reformas estructurales y normativas, iniciadas en el pais desde 1991, unidas
a la mejora en el aspecto econdémico en la regidn, se da un impulso al mercado de capitales
provocando un incremento en la emision de valores por parte de los emisores privados,
sobretodo a partir de 1993 donde se hicieron mas notorias las emisiones tanto por el

importe emitido como por la variedad de instrumentos.

La regulacion ha evolucionado a la par que los mercados financiero y de capitales buscado
responder a las exigencias de los agentes deficitarios y superavitarios de fondos que

participan en cada uno de ellos.

El financiamiento a través de emision por oferta piiblica de acciones y bonos presentan
mayores barreras a la entrada en comparacion con otras alternativas de financiamiento
tradicionales, pero a su vez, en funcion a los volumenes y a los plazos a financiar, dichas

modalidades representan menores costos con relacion a los créditos del sistema financiero.

Tratandose de grandes corporaciones, el financiamiento via la emisidon de bonos resulta
mucho mas atractivo que otras modalidades en la medida que los costos que implica la
emision y los intereses que se pagan a los inversionistas son menores que los costos de
otras formas de financiamiento, sobre todo en comparacion con el crédito bancario que es

la modalidad tradicional.
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CONASEV es la entidad encargada de supervisar el proceso de inscripcion de valores
mobiliarios emitidos mediante oferta publica en el mercado de capitales, lo que incluye
entre otros, a los bonos. Actualmente, el registro de bonos ante la CONASEV requiere
entre otros, la informacién econdémica financiera del emisor, las garantias que amparan la
misma y la evaluacion del riesgo crediticio o default del emisor, por parte de una empresa
clasificadora de riesgo. En este sentido, se entiende que son los mecanismos del mercado

los que se encargan de calificar el riesgo de la empresa emisora.

Las politicas implementadas por CONASEV para el tratamiento de las ofertas piiblicas
han atravesado por dos etapas, en la primera la entidad reguladora se encargaba de la
"autorizacion" de las emisiones de valores, lo que implicaba basicamente analizar la
situacion econdémico-financiera de los emisores, evaluando la solvencia de los mismos.
En la segunda etapa, que se produce con la entrada en vigencia del Sistema de
Clasificacion de Riesgos, la funcién especifica de CONASEV es velar por el
cumplimiento de la transparencia en la presentaciéon de informacién por parte de los
emisores disponiendo la "inscripcion" de los valores en el Registro Publico del Mercado

de Valores, previa evaluacion del riesgo por parte de los agentes privados.

Aproximadamente el 80% de las emisiones colocadas durante la ltima década han sido
destinadas a la reestructuracion de pasivos, debido a que la mayoria de las empresas tenian
como principal fuente de financiamiento a los créditos otorgados por el sistema financiero,

el cual era de plazos cortos y tasas considerablemente altas.

Una de las principales razones de la existencia en los tiltimos afios de la emisidn creciente
de bonos nominativos emitidos por oferta piblica, es la presencia de exoneraciones
tributarias sobre dichos valores lo cual ha servido de incentivo del desarrollo del mercado
de capitales. Sin embargo, no se puede predecir como afectara a las futuras emisiones la

eliminacion de dichas exoneraciones.

El prospecto informativo contiene toda la informacidon necesana para la toma de

decisiones por parte de los inversionistas, por ello, el emisor y la entidad estructuradora
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10.

11.

deben tener la debida diligencia en su elaboracion dado que ambos son responsables de su
contenido. El nuevo Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores

Mobiliarios ha establecido formatos a fin de esquematizar su contenido.

El nuevo Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Valores Mobiliario
considera dos procedimientos para la inscripcidn de valores y el registro de los prospectos
en CONASEYV: El tramite general y el tramite anticipado. Asimismo, también es factible
la inscripcion de programas de emision siempre que se efectie dentro de la modalidad del

tramite anticipado.

A nivel de procedimientos de colocacion primaria de valores, la Subasta Holandesa es la
mas utilizada por los emisores nacionales, este tipo de subasta se puede aplicar a cualquier
variable a subastar, el precio de asignacion es unico y se aplica a todos los bonos
asignados. La Subasta Discriminatoria (o Subasta Francesa) es la menos utilizada en el

mercado.
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RECOMENDACIONES

Los gerentes financieros de las empresas nacionales deben considerar al mercado de
valores como una altemativa real de captacion de recursos en vez del financiamiento

tradicional, dependiendo del importe y de los plazos a financiar.

Es necesario que los empresarios conozcan los procedimientos de emision de instrumentos
por oferta publica primaria, a fin de poder utilizarlo en el futuro dejando de lado el

prejuicio de que dichas operaciones son engorrosas y demasiado costosas.

CONASEYV debe difundir los beneficios de la captacion de recursos via el mercado de
capitales tratando de perfeccionar los manuales para la elaboraciéon de prospectos
informativos los cuales a pesar de ser bastante completos no dejan de ser confusos para

las empresas emisoras.

Debe establecerse, a través de estudios especificos desarrollados por CONASEV, si la
eliminacion de las exoneraciones tributarias podrian afectar significativamente las futuras
emisiones de valores por oferta publica, lo cual sefialaria que existe un mercado artificial

de bonos.
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ANEXOS
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ANEXO N°1
Evolucion anual de la oferta publica primaria

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Monto inscrito 0 3 0 0 3 25 107 13 2 7 4 95 81 83 243 369 623 1023 1092
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ANEXO N°2

Flujograma del Financiamiento por el Mercado de Valores

Empresa
|

v
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:
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¢ : v i i .
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- Acclones preferenclales subordinados, convertibles, estructurados)
sin derecho a voto - Instrumentos de corto plazo
T -
[ de fi
Oferta Publica Primaria
de Valores Mobillarios
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ANEXON°3
TASAS DE INTERES : SISTEMA FINANCIERO VS. BONOS PRIVADOS

Dec-95 Mar-96 Jun-96 Sep-96 Dec-96 Mar-97 Jun-97 Sep-97 Dec-97 Mar-98 Jun-98 Sep-98 Dec-98 Mar-99
TIAMEX 14.7% 15.2% 15.4% 15.6% 15.5% 15.3% 15.4% 15.1% 14.8% 14.3% 13.8% 13.4% 16.8% 17.1%
TIPMEX 5.7% 6.0% 6.1% 6.1% 5.9% 5.7% 5.5% 5.4% 5.3% 5.2% 5.0% 5.0% 5.4% 5.3%
BONOS (3-5 afios) 10.3% 10.0% 9.9% 9.8% 9.8% 9.8% 9.7% 9.4% 8.7% 8.6% 8.4% 8.3% 8.3% 8.3%
Evolucion de las tasa de interés: Moneda Extranjera
18%
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16% o o o : T — - == Pl h
o\o - B . - & > - o\ a_ ol 2l o\®
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Ns' g \5?‘
12% =
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8% | &° =i o ——.ﬂb’.‘ .L.b'.’ ‘_‘b'Q
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Fuente: CONASEYV, SBS, BCRP

Elaboracion: El autor
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ANEXO N°4

BONOS DEL SECTOR PRIVADO, POR MONEDA Y POR PLAZO v
(Saldos y tasas de interés)

1995 1996 1997 1998 1999
Dic. Mar. Jun. Set. Dic. Mar. Jun. Set. Dic. Mar. Jun. Set. Dic. Ene. Feb. Mar.
L SALDOS

(millones de nuevos soles)

a PotTipo 1379 1441 1871 2390 _2741| 2917 2997 _3243 _3.905|_4.925 _S5.100 _5501 _5650|_5799 _5997 _5.897
Amendamiento Financiero 672 693 827 879 966 | 1,028 1,062 1,167 1,224 | 1,459 1,918 2,018 2,155| 2,252 2,399 2,360
Subordinados 223 233 426 457 549 610 642 693 783 886 924 1,035 983 | 1,011 988 919
De Titulizacion - - - - - - - - - - - 57 48 49 85 82
Corporativos 480 515 617 1,054 1226 1,279 1,293 1382 1898| 2,180 2257 2,391 2464 | 2486 2526 2,536

b. Por Plazo 1375 1441 1879 2390 _2.741| _2917 _2997 _3243 _3.905(_4.925 _5.100 _5501 _S5.650| _5.799 _5997 _5.897
Hasta 1 aiio - - 90 90 90 90 90 100 100 100 100 - - - - -
Mas de 1 aiio, hasta 3 afios 564 587 622 735 767 823 672 613 1,025 1209 1,159 1,282 1,379 1,368 1474 1,534
Mas de 3 aiios, hasta 5 afios 811 854 1,145 1550 1,864 | 1984 2,077 235 2,522| 2,859 3457 3,727 3,755| 3,895 3,943 3,793
Mas de 5 afios - - 14 15 20 20 159 173 258 357 383 492 515 536 581 569

1l. PARTICIPACION POR MONEDAS 2/
(participacién porcentual) 100.0 | 100.0 1000 100.0 100.0| 100.0 1000 100.0 100.0| 100.0 100.0 1000 100.0( 100.0 100.0 100.0

a. Moneda pacional 189 19.8 26.7 394 369 367 372 36.0 423 396 356 324 299 289 28.1 207

Nominales 0.3 0.8 5.6 4.4 4.0 3.8 37 3.7 3.1 3.5 31 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0
Indexados 18.6 19.0 211 35.0 325 329 33.5 324 39.3 36.1 325 31.3 289 279 271 26.7
b. Moneda Extaaniesa 811 802 133 60.6 63.9 63.3 62.8 64.0 S7.7 60.4 64.4 67.6 701 11 19 23

Il TASAS DE INTERES 3/

a Bonos en moneda nacional indexados 6.0 6.0 6.0 58 5.8 2.8 2.8 7 7 27 27 5.8 5.8 2.8 5.8 7
Mas de 1 aiio, hasta 3 afios - 6.4 6.2 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.4 5.4 5.4
Mas de 3 aiios, hasta 5 aiios 6.0 6.0 6.0 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7
Mas de 5 aifos - -- - - - -- - - 5.7 6.0 6.0 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

b Bonos en moneda nacional nominales 111 110 144 144 142 143 143 138 139| 144 144 137 137| 137 137 137
Hasta 1 afio - - 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 145 145 14.5 145 - -- - -- .
Mas de 1 afio, hasta 3 afios - .- - -- - -- - - -- 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0
Mas de 3 aifos, hasta 5 afios 1.1 11.0 10.8 10.9 10.9 10.9 11.1 10.0 10.0 10.0 9.9 9.8 9.8 10.0 10.0 10.0
Mas de 5 aiios - - - - 10.5 10.6 10.9 10.1 9.8 9.6 9.5 9.7 9.7 9.6 9.4 9.6

¢ Bonos en moneda extaanjera 105| 100 100 9.9 9.8 9.8 9.7 9.5 9.0 2.0 87 8.6 8.5 84 84 84
Mas de 1 afio, hasta 3 afios 10.6 10.1 10.1 10.0 9.9 10.0 10.1 10.1 10.2 10.3 9.8 9.3 8.8 8.7 8.8 8.9
Mas de 3 aiios, hasta 5 aiios 10.3 10.0 9.9 9.8 9.8 9.8 9.7 9.4 8.7 8.6 84 8.3 8.3 8.4 8.3 8.3
Mas de 5 aifos - -= 9.4 9.4 9.4 8.8 8.3 8.3 8.3 8.2 8.2 8.2 8.3 8.3 8.5 8.5

1 Preliminar.

Incluye solamente las colocaciones de ofertas publicas registradas por la Comision Nacional de Supervision de Empresas y Valores (CONASEV).

2 Se consideran bonos en moneda extranjera a aquellos cuyo principal esta indexado al tipo de cambio.

Se consideran bonos en moneda nacional indexados a aquellos cuyo principal esta indexado al Valor Actual Constante (VAC).

3 Corresponden a las tasas de interés de los cupones expresadas en términos efectivos anuales. Los promedios se obtienen ponderando la tasa de cada bono por su saldo.

En el caso de los bonos en moneda nacional nominales se considera la tasa nominal, mientras que en el caso de los bonos en moneda nacional indexados se considera la tasa real.

Elaboracion; BCRP




ANEXO N°5

MODELO DE CUESTIONARIO EMPLEADO POR UNA ENTIDAD ESTRUCTURADORA

PARA EFECTUAR DUE DILIGENCE PARA EMISIONES DE BONOS

Documentos a ser evaluados por la Entidad Estructuradora

I. Aspectos Societarios

No vk

Constitucion y Estatuto

Escritura Publica de Constitucion

Escrituras Publicas de Aumento y Reduccion del Capital Social y Modificacion Parcial del
Estatuto

Estatuto social vigente

Ficha de inscripcion de la sociedad en el Registro de Personas Juridicas

Libros de Actas de Directorio y Junta General de Accionistas de la empresa

Memorias de la empresa de los ultimos cinco o seis afios

II. Accionariado

1.

w

Composicion accionaria de la empresa y de sus empresas subsidiarias y/o vinculadas,
indicando la participacidon actual de cada accionista en el capital social. Numero de
acciones emitidas. Clases, valor nominal, derechos especiales y limitaciones a los
derechos de los accionistas y/o a la transferencia de acciones

Relacion de empresas subsidiarias y/o vinculadas, indicando por cada una el porcentaje de
participacion en la empresa

Acta de Junta General de Accionistas donde se aprobaron las Politicas de Dividendos de la
sociedad de los ultimos tres ejercicios y sus modificaciones

Documentos relativos a fusiones, adquisiciones y/o reorganizaciones en los que haya
participado la empresa, sus subsidiarias y/o empresas vinculadas

Libro de Matricula de acciones

Acuerdos de accionistas que establezcan derechos y obligaciones sobre las acciones que
poseen

. Organos de Administracion

Relacion de los miembros del Directorio, gerentes y funcionarios principales de la
empresa y sus subsidiarias y/o empresas vinculadas

Relacion de directores, gerentes y principales funcionarios que sean accionistas de la
empresa con indicacion de sus participaciones

Régimen de poderes y limites de firmas actualizado

Escrituras publicas o Actas en la que conste los poderes otorgados a los representantes de
la empresa
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5. Actade Junta General de Accionistas donde se eligié al Directorio actual de la empresa
6. Acta de Junta General de Accionistas o Directorio donde se designaron a los actuales
gerentes y funcionarios principales de la empresa

IV. Acuerdo de Emision

1. Copia del Acta de Junta General de Accionistas donde se acordé la Emision.
2. Copia del Acta de Junta General de Accionistas y/o Directorio donde se establecieron las
condiciones de la Emisién

V. Otros

1. Documentos informativos y/o prospectos de las ofertas privadas o publicas de valores
mobiliarios por la empresa

2. Acuerdos que establezcan restricciones a la libre competencia o restrinjan la capacidad de
la empresa para desarrollar algun tipo de actividad empresarial

VI. Licencias

1. Copia de las Licencias, autorizaciones y registros necesarios para el funcionamiento de la
empresa (gubernamentales, municipales, sanitarias, industriales, etc.) asi como para el
desarrollo de sus proyectos

VII. Principales Convenios y Contratos

1. Convenios de estabilidad juridica celebrados con el Estado

Contratos de concesion

Contratos de Financiamiento o Crédito

Contratos de seguros (Tipo, cobertura, aseguradores, limitaciones) y relacion de

reclamaciones pendientes

5. Contratos que establezcan gravamenes o garantias sobre activos de la empresa o
cualquiera de sus subsidiarias y/o empresas vinculadas

6. Contratos de joint venture y/o cualquier tipo de contrato asociativo con subsidiarias y
terceros, o entre sus subsidiarias y terceros

7. Relacion de transacciones y/o contratos celebrados por la empresa con sus accionistas,
directores, gerentes y principales funcionarios

8. Cartas de bancos confirnando lineas de crédito y montos de los mismos

9. Relacion de acuerdos de confidencialidad celebrados por la empresa

10. Relacion de contratos con principales proveedores y clientes

11. Relacidn de contratos de ventas, representacion, distribucién y publicidad

12. Relacién de contratos de construccion, alquiler y compra venta celebrados por la empresa

13. Cartas de crédito emitidas por la empresa

14. Todo otro contrato o acuerdo de importancia en el cual la empresa sea parte, celebrado o
por celebrarse

Sl
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VIII. Garantias sobre activos y titulos valores

1. Relacion de los activos o titulos valores gravados, prendados o de cualquier otra forma
dados en garantia por la empresa o cualquiera de sus subsidiarias y/o empresas o
vinculadas

2. Relacién de las acciones de la empresa gravadas, prendadas o de cualquier otra forma
dadas en garantia

IX. Propiedades

1. Relacion de propiedades a nombre de la empresa y copia de las fichas respectivas
expedidas por los Registros Publicos

2. Copia de las licencias y derechos de propiedad intelectual de la empresa (marcas, patentes.
etc.)

X. Aspectos Laborales

1. Modelo de contrato suscrito con el personal, incluyendo contratos de consultoria y/o
asesoria externa

2. Convenios colectivos

3. Acuerdos y contratos con gerencia, personal ejecutivo y empleados, respecto de
participacion en utilidades, bonos, compensaciones e indemnizaciones

4. Contratos de compra y venta de activos de la empresa celebrados por ella y la gerencia,
personal ejecutivo y empleados

5. Relacidn y situacion de sindicatos

Relacidn y situacidn de procedimientos laborales

7. Acuerdos, contratos o disposiciones estatutarias para indemnizar por cualquier concepto a
accionistas, directores, gerentes, funcionarios y empleados

a

XI. Aspectos Tributarios

1. Declaraciones e informes presentados por la empresa ante la SUNAT durante los dltimos
5 ejercicios economicos

2. Informes preparados en relacion con cualquier auditoria impositiva efectuada por
autoridades de la SUNAT

3. Relaciéon de procedimientos y reclamaciones tributarias que se hayan seguido desde la
constitucion de la empresa, sefialando monto involucrado y resultado de la reclamacién

4. Plan de Fraccionamiento Tributario, de ser el caso

XII. Procedimientos Judiciales y Administrativos

1. Relaciéon e informe de los procedimientos judiciales, arbitrales, laborales, contencioso-
administrativos, administrativos, de reestructuracion patrimonial en los que sea parte la
empresa, sus subsidiarias y/o empresas vinculadas o sus directores, gerentes, funcionarios
y/o empleados, en su condicion de tales



2. Informes legales relacionados con los procedimientos mencionados en el numeral 8.1

3. Relacion de sentencias o fallos de cualquier tipo que establezcan derechos y obligaciones
vigentes para la empresa o cualquiera de sus subsidiarias o directores, gerentes,
funcionarios y/o empleados, en su condicion de tales

4. Carta de los abogados internos y externos de la empresa respecto de la existencia o no de
contingencias judiciales y extrajudiciales y montos involucrados

XIII. Obligacion de informar

1. Hechos de importancia comunicados a CONASEV y a la Bolsa de Valores de Lima

2. Copia de la informacion sobre vinculacidon y grupo econdmico presentada a CONASEV
por la empresa

3. Copia de todas las comunicaciones, informes y reportes recibidos de CONASEV

XIV. Riesgo Informatico

1. Estudios y medidas para afrontar el advenimiento del afio 2000

XV. Medio ambiente

1. Estudios de impacto ambiental respecto de los proyectos en marcha o por ejecutar
2. Resoluciones y/o informes de las autoridades ambientales competentes aprobando y/o
autorizando los proyectos en marcha o por ejecutar, cuando sea aplicable
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ANEXO N° 6

Formato para la emision de bonos corporativos a ser emitidos por sociedades anonimas
no pertenecientes al sistema financiero

El presente Anexo es un resumen de los principales requisitos a ser cumplidos por una sociedad
anénima no perteneciente al sistema financiero para la inscripcion de sus bonos corporativos en el
Registro de CONASEYV y presenta adicionalmente la informacion minima que debe contener el
prospecto informativo para la emision de dichos valores.

El presente formato asume una emision de bonos corporativos tipicos, es decir no es aplicable para las
emisiones de bonos convertibles en acciones o bonos estructurados que, si bien son considerados
dentro del espectro de bonos corporativos, tienen requerimientos de informacion diferente. Asimismo,
no considera la emisioén de bonos dentro de un programa, sino en forma independiente.

Requisitos para la inscripcion de los bonos y registro del prospecto informativo

Para la inscripcion de bonos en el Registro Publico del Mercado de Valores (en adelante “Registro”),
con el objeto de efectuar una oferta publica primaria dirigida exclusivamente al mercado nacional, se
debera presentar la documentacion e informacién vigente que se detalla en los siguientes incisos:

1. Comunicacién del emisor, o de su representante autorizado, solicitando la inscripcion de los bonos y el
registro del prospecto correspondiente. Se debera sefialar respecto de los bonos, la identificacion de la clase,
las series, el nimero de unidades y sus demas caracteristicas relevantes, cuando corresponda. Asimismo, se
indicara el nimero aproximado y el segmento de potenciales inversionistas al que va dirigida la oferta, en su
caso, la indicacion que se trata de una oferta publica primaria, y en su caso, la documentacién que no se
remite por haberse presentado anteriormente y mantener su plena validez y vigencia,

2. Los documentos siguientes:

a. Copia de la escritura publica del pacto social del emisor, incluyendo al estatuto, con constancia de
inscripcion en los Registros Publicos,

b. Copia del acta o instrumento que recoge la decision del 6rgano social correspondiente por la que se
efectda la emision de bonos y se fijan sus caracteristicas.

Se presentara asimismo la copia de los documentos donde consten todos los acuerdos o actos que lo
complementen,

c. Copia del contrato de emision,

d. Modelo del titulo o certificado representativo de los bonos, en el caso que se vayan a representar
mediante titulos.

Tratandose de bonos a ser representados mediante anotacion en cuenta se presentara la copia del modelo
del acta o instrumento donde se vaya a dejar constancia de su emision y de sus caracteristicas, y una
declaracién que indique que tales caracteristicas son compatibles con los requerimientos de la Institucion
de Compensacién y Liquidacion que corresponda,

e. La informacién a que se refiere el articulo 8° del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y
Grupo Econémico, aprobada por Resolucion CONASEV N° 722-97-EF/94.10, cuando corresponda,
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9.

f. De ser el caso, copia de todo otro documento por el que se establezcan derechos, obligaciones o cargas, o
limitaciones o condiciones adicionales o complementarias a los contenidos en los documentos que se
presentan, respecto de los potenciales suscriptores o adquirentes de los bonos,

Prospecto informativo elaborado de acuerdo al formato adjunto (Formato OP3),
La informacién financiera siguiente, en funcion a la fecha de su constitucion:

a. Informacioén financiera auditada elaborada conforme a la normatividad vigente, correspondiente a los dos
ultimos ejercicios,

b. Ultima informacion trimestral no auditada e indicadores financieros, elaborados conforme a la
normatividad vigente,

c. Ultima informacién financiera consolidada auditada anual, que sea aplicable de acuerdo a la
normatividad vigente,

d. Ultima informacién financiera trimestral consolidada no auditada, que sea aplicable de acuerdo a la
normatividad vigente,

Cuando, en razén a su fecha de constitucion, la entidad emisora no pudiese contar con alguno de los
requisitos sefialados, se debera presentar en su lugar el balance general de apertura,

Copias de las comunicaciones remitidas por las dos (2) clasificadoras informando de las clasificaciones
de riesgo otorgadas al valor, acompafiando el fundamento correspondiente,

Memorias Anuales, correspondientes a los dos ultimos ejercicios, cuando el periodo de constitucion lo
permita, y sea exigido por disposicion legal o convencional,

Declaracion jurada de no vinculacion entre el emisor y el representante de obligacionistas, suscrito por
ambos o presentado de manera independiente,

Carta(s) de consentimiento del o de los expertos contratados, en el caso a que se refiere el articulo 17,
numeral 2°, del Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta de Bonos Mobiliarios,

Contrato con el agente de intermediacion, cuando corresponda,

10. De ser el caso, copia de otros documentos, o informacién que se considere de relevancia para los potenciales

suscriptores o adquirentes, a juicio de los solicitantes o que solicitt CONASEV de acuerdo a las
caracteristicas o circunstancias propias de la operacion en virtud de la cual se ofrecen los bonos ;
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Contenido

Seccion 1.

Seccion II.

Seccion II1.

Seccion IV.

Seccion V.

Seccion VI.

Seccion VII.

Seccion VIII.

Seccion IX.

FORMATO OP3

Prospecto informativo
Oferta piblica de bonos de Bonos

Caras exteriores e interiores del prospecto e indice de contenido
Cara exterior: (1111); de ser aplicable: (1119);

Cara interior: (1121); de ser aplicable (1127);

Indice de contenido: (1130).

Resumen ejecutivo-financiero
(2100); (2200).

Factores de riesgo
(3100).

Aplicacion de los recursos captados
(4100).

Descripcion de la oferta
(5100); (5200).

Descripcion de los bonos ofrecidos

Informacion relativa al valor: (6120), de ser aplicable (6121) 6 (6122);

(6200); (6300); (6400).

Descripcion del negocio

Datos generales: (7110);

Descripcion de operaciones y desarrollo: (7210);
(7300); (7400).

Informacion financiera
(8100); (8200); (8300).

Anexos
(9100) en lo que corresponda; de ser aplicable (9200).
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CONTENIDO DEL PROSPECTO INFORMATIVO

(1000) CARA EXTERIORE INTERIOR
CARA EXTERIOR, INTERIOR E INDICE DEL PROSPECTO INFORMATIVO
CARA EXTERIOR:

(1100)

(1110)
(1111)

(1120)
(1121)

Requisitos generales:

a)
b)

<)

d)

€)
f)

Denominacion de la entidad emisora;

Denominacion e importe total de los bonos ofrecidos en valor nominal, incluyendo
de ser aplicable, los datos relativos a la emision, clase o series;

El siguiente texto en negritas: "Véase la seccion "Factores de Riesgo" en la pagina
(mimero de pagina), la cual contiene una discusion de ciertos factores que deberian
ser considerados por los potenciales adquirentes de los bonos ofrecidos";

El siguiente texto, en mayusculas y negritas : Segin corresponda, "ESTOS BONOS
HAN SIDO INSCRITOS Y EL TEXTO DE ESTE PROSPECTO HA SIDO
REGISTRADO” o “EL TEXTO DE ESTE PROSPECTO HA SIDO
REGISTRADO” y a continuacién, “EN EL REGISTRO PUBLICO DEL
MERCADO DE BONOS DE LA COMISION NACIONAL SUPERVISORA
DE EMPRESAS Y BONOS, LO QUE NO IMPLICA QUE ELLA
RECOMIENDE LA INVERSION EN LOS MISMOS U OPINE
FAVORABLEMENTE SOBRE LAS PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO, O
CERTIFIQUE LA VERACIDAD O SUFICIENCIA DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO?”. Este texto no debera ser
incluido cuando se trate de un prospecto preliminar;

De ser el caso : identificacion de la (las) entidad(es) estructuradora(s);

Fecha de elaboracion del prospecto.

CARA INTERIOR:

Requisitos Generales

a)

Declaracion de responsabilidad por el contenido del prospecto: En negritas, se
debera incluir el texto siguiente, el cual podra ser adaptado de modo tal que se
adecue a las caracteristicas especiales de la transaccion propuesta:

" Los firmantes declaran haber realizado una investigacion, dentro de ambito
de su competencia y en el modo que resulta apropiado de acuerdo a las
circunstancias, que los lleva a considerar que la informacién proporcionada por
el emisor, o en su caso incorporada por referencia, cumple de manera
razonable con lo exigido en las normas vigentes, es decir, que es revelada en
forma veraz, suficiente, oportuna y clara; y, con respecto a las ocasiones en que
dicha informacion es objeto del pronunciamiento de un experto en la materia, o
se deriva de dicho pronunciamiento, que carecen de motivos para considerar
que el referido pronunciamiento contraviene las exigencias mencionadas
anteriormente, o que dicha informacion se encuentra en discordancia con lo
aqui expresado.

Quien desee adquirir los (denominacion de los bonos) que se ofrecen debera
basarse en su propia evaluacion de la informacion presentada en el presente
documento respecto al valor y a la transaccion propuesta. La adquisicion de los
bonos presupone la aceptacion por el suscriptor o comprador de todos los
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(1130)

términos y condiciones de la oferta piiblica tal como aparecen en el presente
prospecto informativo”.

Nombre y firma de las siguientes personas:

Principal funcionario administrativo de la entidad emisora
Principal funcionario legal de la entidad emisora
Principal funcionario contable de la entidad emisora
Principal funcionario de finanzas de la entidad emisora
De ser el caso, representante de la entidad estructuradora
Nota :

En el caso que el emisor no cuente con alguno de los funcionarios sefialados, su
firma sera reemplazada por la del principal funcionario administrativo, quedando a
salvo la posibilidad de recurrir a la opinién de expertos en las materias que asi lo
requieran.

b) Informacién disponible: Indicar que la entidad emisora se encuentra sujeta a las

obligaciones de informar estipuladas en la Ley del Mercado de Bonos, asi como en
otras disposiciones que resulten pertinentes. Indicar que dicha informacion se
encuentra a disposicion del publico en el Registro Publico del Mercado de Bonos,
en la direccion correspondiente al local de CONASEYV, donde podra ser revisada y
reproducida. Asimismo, se debera indicar la denominacién y la direccion de los
mecanismos centralizados de negociacion, asi como otros medios donde pueda
obtenerse dicha informacion.

Declaracion de cumplimiento de la normatividad aplicable: se incluird una
leyenda en la que se declare haber cumplido con lo dispuesto por la normatividad
aplicable para efectos de la validez y, en los casos que corresponda, oponibilidad
de los derechos que confieren los bonos

INDICE DE CONTENIDO:

Se debe incluir una relacion en la que de una forma razonablemente desagregada se
indique el contenido del prospecto y los mimeros de pagina correspondientes.

(2000) RESUMEN EJECUTIVO-FINANCIERO

Requisitos Generales:

(2100)
(2200)

Resumen de los términos y condiciones de la oferta;

Otra informacion resumida, cuyo grado de detalle dependerd de las caracteristicas de la
operacion :

a) Denominacion o razon social, direccion completa y teléfono de la entidad emisora;

b) Denominacion o razon social, direccion completa y teléfono de la entidad estructuradora o del
agente de intermediacién, y los correspondientes a los principales participantes en la
transaccion;

¢) Referencia a la seccion del prospecto donde se hayan desarrollado los factores de riesgo y a la
importancia de su revision;

d) Breve descripcion del negocio;

e) Resumen de la informacion financiera incluida en el prospecto.
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(3000)
(3100)

Se

Se

debera hacer referencia a la seccion donde se haya desarrollado el analisis y discusion de la
administracion acerca del resultado de las operaciones y de la situacion financiera, asi como a
la importancia de su revision.

debera incluir, asimismo, sin perjuicio de otros datos que se consideren relevantes y de las
adaptaciones realizadas en funcion de la naturaleza de la actividad de la entidad emisora, la
siguiente informacion derivada de los estados financieros que forman parte del prospecto:

i. Cuadro comparativo que incluya las principales partidas del estado de ganancias y pérdidas
y del balance general,

ii. Ratios en forma comparativa de liquidez, solvencia y rentabilidad sefialando la formula
utilizada para su célculo,

iii. Informacioén financiera por accidn, cuando se trate de ofertas de acciones: utilidad neta,
dividendos del periodo y otros que sean relevantes,

De ser aplicable, se debera describir brevemente los factores contables, o de otra naturaleza
que puedan afectar el grado de comparacion de los datos correspondientes a periodos distintos
que se hubieren presentado y, de ser necesario, referencias a las notas a los estados financieros
o0 a otras partes del prospecto.

FACTORES DE RIESGO

Discusion de los principales factores, internos y/o externos a la empresa, que puedan afectar
el nivel de riesgo asociado a la inversion:

Algunos aspectos que pueden incluirse, en tanto sean considerados relevantes, y sin perjuicio de
otros que sean necesarios para dar a conocer el riesgo implicito en la transaccién propuesta, son
los siguientes:

a)

g)

h)

1)

i)
k)

Existencia de factores que afecten la rentabilidad real del valor a emitir, tales como
variabilidad de las tasas de interés, devaluacion o revaluacion, inflacion, volatilidad en indices,
etc.;

La ausencia de un mercado secundario para los bonos ofrecidos;
La ausencia de un historial respecto de las operaciones de la entidad emisora;

La ocurrencia de resultados operacionales negativos, nulos o insuficientes en periodos
recientes;

La naturaleza del giro del negocio que realiza o que pretende realizar la entidad emisora;

La dependencia del negocio respecto a licencias, contratos, marcas, personal clave y demas
variables, que no sean propiedad de la entidad emisora;

Posible ingreso de nuevos competidores, u ocurrencia de sobreoferta en el mercado donde la
empresa realiza sus operaciones;

La existencia o probabilidad de que se den procesos judiciales, administrativos o contingencias
de caracter legal que puedan afectar significativamente el desarrollo de las operaciones de la
entidad emisora;

Impacto de posibles cambios en las regulaciones que ataiien al emisor;
Vulnerabilidad de la empresa a variaciones en las tasas de interés o tipo de cambio;

La probable ocurrencia de situaciones que podrian afectar el desarrollo normal del negocio
tales como fusiones, escisiones u otras formas de reorganizacion societaria; adquisiciones, o
procesos de reestructuracion econdmica y financiera, disolucidn, liquidacion y/o quiebra de la
entidad emisora;



1)

La probable ocurrencia de situaciones de indole diversa como politicas, sociales,
macroeconomicas, sectoriales, de mercado, entre otras, que podrian tener un impacto negativo
en la generacion de los recursos destinados al pago a los inversionistas, o que pudieran
dificultar el ejercicio de los derechos o la ejecucidn de las garantias establecidas, sea porque
han sido verificadas en el pasado o porque es posible preverlo;

m) La posible existencia de conflictos de interés entre los agentes involucrados en la transaccion,

tales como entre el representante de los obligacionistas y la entidad estructuradora, entre otros.

El contenido sefialado en los parrafos anteriores no es limitativo y debe ser completado en funcion
a la entidad emisora, al valor a ser registrado y a la operacion a ser desarrollada.

(4000) APLICACION DE LOS RECURSOS CAPTADOS

(4100) Captacion de recursos liquidos por parte del emisor:

a)

b)

d)

Descripcion de la distribucion de los recursos captados:
i. Enumeracion de los principales usos que se daran a los recursos captados,
ii. El importe aproximado que se asignara a cada uno de ellos,

iii. El orden de prioridad en el que seran aplicados los fondos (cuando se haya establecido que
la oferta se llevara a cabo, atin cuando no se llegue a captar el total de lo ofrecido),

iv. Cuando no exista un plan especifico para el uso de los recursos o para una porcion
significativa de éstos, se debera incluir una referencia al respecto, no siendo aplicable lo
sefalado en los parrafos anteriores. La mencionada referencia debera ser acompaiiada de
una declaracidn acerca de las razones por las cuales se realiza la oferta;

En caso que un porcentaje mayor o igual al veinte por ciento (20%) del monto a emitir vaya a
ser utilizado para reestructurar pasivos con el estructurador, demas agentes involucrados en la
emision o entes relacionados a éstos, se debera identificar a tales acreedores, indicando de ser
el caso su grado de vinculacidn con dichos agentes;

Cuando los recursos captados vayan a ser utilizados para la adquisicidon de activos distintos a
los usualmente adquiridos de acuerdo al giro del negocio de la entidad emisora, se debera
describir brevemente tales activos, los precios aproximados a los cuales seran adquiridos y su
estado de conservacion. En caso que dichos activos sean adquiridos a empresas vinculadas, se
debe especificar tal circunstancia;

La entidad emisora podra reservarse el derecho a aplicar los recursos captados a usos
altermativos en circunstancias previamente determinadas, siempre que dicha posibilidad se
hubiere previsto en esta seccidn;

(5000) DESCRIPCION DE LA OFERTA

(5100) Procedimiento de colocacién de los bonos

a)

b)

Inversionistas a los que va dirigida la oferta, indicando si se trata del publico en general o de
determinado(s) segmento(s) de éste;

Medios de difusion masiva por los cuales se daran a conocer las principales condiciones de la
oferta, asi como aquellas pendientes de determinacion segun el prospecto;

El tipo de oferta, segin se trate de: i) emision que no considera limites minimos de
colocacion,; ii) emision supeditada a la colocacidén de un porcentaje minimo; y iii) emision
supeditada a la colocacion total de los bonos. En los dos ultimos supuestos se debera senalar
la forma en que se salvaguardaran los recursos del publico hasta que se coloque el monto de
bonos requerido y la forma en que se efectuara la devolucidén de los mismos en caso la



(5200)

d)

e)

emision no se logre realizar, sefialando de ser el caso, la existencia de algun tipo de interés o
compensacion para los inversionistas que hubieren entregado recursos;

Otras condiciones bajo las cuales la colocacién u oferta quedaran sin efecto, y otros casos en
que las mismas podran verse modificadas, de ser el caso;

Recepcion de propuestas y mecanismo de asignacion:

1. Plazo durante el cual se recibiran las propuestas, precisando la hora y fecha de inicio y
término asi como el momento después del cual no existira posibilidad de revocacion de las
propuestas, de ser aplicable,

2. Forma de recepcion, registro y confirmacion de las propuestas recibidas,

3. Descripcion del procedimiento de asignacion. En caso de existir subasta, descripcion de la
misma precisando la variable a ser subastada, la fecha y el lugar donde sera llevada a cabo
asi como del responsable de su conduccién. Asimismo se debera indicar los supuestos bajo
los cuales la subasta pudiera ser declarada desierta,

4. Indicacion de la forma en que sera determinado el precio de adjudicacion de los bonos,

5. En caso se prevea la realizacion de prorrateo cuando los bonos demandados superen a los
ofertados, se describira claramente la modalidad del prorrateo,

6. Forma y plazo para la comunicaciéon a los inversionistas sobre los resultados de la
colocacion,

7. Modo y plazo para que los inversionistas efectiien el pago de los bonos,
8. Modo y plazo para la entrega de los bonos a los inversionistas adjudicados,

9. Precisar si la entidad emisora asumira totalmente los costos de la colocacion de los bonos.
En caso los asuma parcialmente, debera indicar todos aquellos costos que puedan
imponerse directa o indirectamente al potencial inversionista sefialando el tipo dc servicio y
los importes respectivos;

En caso exista la posibilidad de asignar un nimero adicional de bonos a los inicialmente
ofertados para efectos de su colocacion entre los inversionistas, se debera sefialar dicha
posibilidad, indicando las condiciones y plazos bajo los cuales dicha asignacion seria llevada
a cabo.

Agentes colocadores

Cuando los bonos materia de la oferta publica vayan a ser distribuidos mediante agentes
colocadores, se deberan sefialar los siguientes aspectos, sin perjuicio de aquellos otros que se
consideren relevantes para los inversionistas:

a)

b)

Nombre y domicilio del responsable de la colocacion de los bonos y breve descripcion de las
obligaciones asumidas por el agente colocador. Se debe establecer si el contrato de colocacion
implica una garantia total o parcial para el emisor de la colocacion de los bonos o si, por el
contrario, se limita a un compromiso por realizar el mejor esfuerzo por colocar los bonos entre
el publico. Deben indicarse ademas los términos de dichos contratos que sean relevantes para
los inversionistas. De ser el caso se sefialara la posibilidad de que otros agentes participen en la
distribucion de los bonos y las funciones que éstos vayan a asumir;

Si se implementaran o existiese la posibilidad de que se implementen practicas de
estabilizacion de precios, que puedan mantener o afectar el precio de los bonos a ofertar, se
deben describir los procedimientos que se seguiran.
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(6000) DESCRIPCION DE LOS BONOS OFRECIDOS

(6100)

Derechos relativos al valor :

(6120)

Disposiciones generales relativas a bonos

Los bonos emitidos por oferta publica, independientemente del plazo de su vigencia,
debera contener la informacion de este acapite en lo que sea aplicable.

a) Las caracteristicas de la emision:

b)

i

iii.

iv.

V.

Vi.

La fecha del acuerdo del érgano o entidad competente y de los acuerdos que lo
complementen, respecto a la emision,

. De ser el caso, referencia al contrato o instrumento legal en virtud del cual se

emitiran los bonos,
Denominacion de los bonos,

Régimen de transferencia de los bonos, ya se trate de bonos nominativos, al
portador o a la orden,

Las series que se conformaran, de ser el aplicable,

El monto total en valor nominal a emitir,

vii.Numero de bonos, total y por series, de ser el aplicable,

viii.Fecha en que se efectuara la emision de los bonos;

La descripcion de los derechos y, de ser el caso, obligaciones que adquieren sus
titulares, tales como:

1.

11.

Moneda en la que la entidad emisora contrae el crédito y moneda en la que se
pagara el principal y los intereses, y el tipo de cambio a utilizar, de ser el caso,

Determinacion de las tasas de interés y/o reajuste del principal:
a. Para tasas de interés fijas:
1) La tasa de interés que se pagara durante la vigencia del valor,

2) Férmula de calculo de los intereses, describiendo sus componentes y
sefialando el numero de dias a considerar por periodo de pago v por aiio,

3) Mecanismo de reajuste del principal, de ser el caso,
b. Para tasas de interés no fijas vinculadas a la evolucion de un indicador:
1) Descripcion del indicador a utilizar,

2) Indicar si existe la posibilidad de que dicho indicador pueda verse
influido de modo directo o indirecto por actos de la entidad emisora,

3) Entidad encargada de la determinacion del indicador, de ser aplicable,

4) Forma, momento y lugar en que dicho indicador se pondrd en
conocimiento de los inversionistas,

S) En caso de existir un margen a pagar por sobre el rendimiento ofrecido
por el indicador, debe indicarse si dicho margen se mantendra constante
durante la vigencia del valor,

6) Formula de calculo de los intereses, sefialando el nimero de dias a
considerar por periodo de pago y el nimero de dias a considerar por aiio,

7) Mecanismo de reajuste del principal, de ser el caso,
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c. Cupon cero:

Si la emision de los bonos se efectuara bajo la modalidad de "cupén cero", se
adecuara la informacién de los literales anteriores en lo que sea aplicable,
haciéndose referencia a la tasa de interés implicita y sefialando el nimero de
dias a considerar por periodo de pago y por afio,

iii. Plazos de pago de intereses y principal,
iv. Lugar de pago de los intereses y principal,

v. Interés moratorio en caso de falta de oportunidad en la cancelacion del principal
o intereses,

vi. Cronograma de pago de intereses y principal, con la informacién que se muestra
en el siguiente cuadro conforme a cada serie de una emision:

Serie Calculo de intereses y principal Fecha de pago
Fecha de emision Fecha Dia de la semana
Interés 1
Interés 2

Interés N°
Redencion del principal

Nota:

Cuando no se hayan identificado las fechas de vencimiento de los intereses y
redencidn del principal, no sera necesario incluir el cuadro anterior, debiéndose
establecer una regla general para la determinacion de la fecha de pago. Asimismo,
se sefialara si se pagaran o no intereses por los dias transcurridos entre la fecha de
vencimiento y la fecha de pago establecidas en la emision.

vii. Descripcion de las garantias particulares establecidas en la emisién, sefialando su
valor y forma como han sido valuadas, la persona encargada de la valuacion y las
clausulas relativas al tipo, forma de ejecucion y orden de prelacion de los
inversionistas con respecto a dichas garantias,

viii. El derecho de suscripcion preferente en el caso de emision de acciones, bonos
convertibles u otros bonos que emita la empresa, de ser el caso,

ix. Detalle del procedimiento de amortizacién anticipada o rescate, de ser el caso;
x. La obligacion de cumplir prestaciones accesorias, de ser el caso;

xi. Posibilidad que los derechos descritos sean o puedan ser afectados o limitados por
los de otra clase de bonos, incluyendo la informacién relativa al otro valor de
manera tal que permitan comprender los alcances de los derechos que confiere,

xii. Orden de prelacién de la acreencia representada por las obligaciones en caso de
liquidacioén,
xiii. Otros derechos u obligaciones que sean relevantes;
c¢) Clasificacion de riesgo
Por cada clasificacion de riesgo otorgada se debe indicar lo siguiente:
i. Denominacion completa de la empresa clasificadora de riesgo,

ii. Fecha de otorgamiento de la clasificacion,
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(6200)

(6300)

iii. Categoria de clasificacion de riesgo,

iv. Significado de la categoria de clasificacion, de acuerdo a la simbologia utilizada
por cada empresa clasificadora de riesgo,

v. Como parrafo final a esta seccion, se debe incluir y completar el siguiente texto:

"LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO OTORGADAS, NO CONSTITUYEN
UNA RECOMENDACION DE COMPRA, RETENCION O VENTA DE LOS
BONOS MENCIONADOS ANTERIORMENTE”

"Para mayor informacion relativa a las clasificaciones de riesgo otorgadas a los
bonos, revisar el Anexo N° __ del prospecto";

d) Clausulas relativas a otros beneficios, derechos o salvaguardas legales y/o
economicas en favor de los titulares de los bonos, como clausulas relacionadas con
la existencia de un fondo de amortizacion, o clausulas que restrinjan la declaracion
de dividendos o soliciten el mantenimiento de cualquier ratio para la creacion o
mantenimiento de reservas, u otras segiin corresponda;

e) Indicar la denominacion social y domicilio del representante de los obligacionistas,
asi como la identificacion de la persona natural a que hace referencia el inciso 5. del
articulo 325 de la Ley de Sociedades, indicando el cargo que ocupa. A continuacién
se incluira la siguiente declaracion

“ El emisor declara bajo juramento que entre (denominacion de la entidad
emisora), entidad emisora de (denominacion de los bonos) y (denominacién del
representante de los obligacionistas) no existe vinculacion segin los términos
establecidos en el reglamento de vinculacion, propiedad indirecta y grupo
econémico aprobado por Resolucion CONASEV N° 722-97-EF/94.10”;

f) Senalar en forma breve y descriptiva el proceso a ser aplicado en caso de
reestructuracion economica y financiera, disolucion, liquidacion y/o quiebra de la
entidad emisora, sefialando el organismo encargado conforme a Ley de conducir el
proceso y la situacion en la que quedara el inversionista de producirse dicho evento,
en tanto sea relevante;

g) Relacion de las principales disposiciones legales que rijan la emision de los bonos;

h) Cualquier otra informacién no considerada en los parrafos anteriores que sea de
interés para el inversionista.

Modo en que se representara la titularidad de los bonos y forma en que se efectuara su
transferencia

Indicar la forma de representacion de los bonos. En caso de representarse mediante anotaciones en
cuenta se debe incluir la denominacion social y la direccidon de la entidad responsable de su
registro contable;

Mecanismos centralizados de negociacién, nacionales o extranjeros, en los que seran
registrados los bonos

a) En el caso de acciones se debera sefialar la denominacion social y la direccion de la bolsa de
bonos responsable de la conduccion de la rueda de bolsa correspondiente, el plazo maximo en

que seran inscritas y las clausulas que garanticen la presentacion de informacion periodica a
dicha entidad;

b) Para la emision de bonos diferentes a las acciones, debe sefialarse si los mismos seran inscritos
en un mecanismo centralizado de negociacidn, ya sea por cuenta exclusiva de la entidad
emisora o por cuenta de sus tenedores:
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i. De determinarse que los bonos seran inscritos en un mecanismo centralizado de
negociacion por cuenta exclusiva de la entidad emisora, debera sefialarse dicho mecanismo,
la denominacién o razén social y la direccién de la entidad responsable de su conduccidn,
el plazo maximo en que seran inscritos y las clausulas que garanticen la presentacién de
informacion periddica a dicha entidad,

1. De determinarse que los bonos seran inscritos en un mecanismo centralizado de
negociaciéon por cuenta de los inversionistas, debera sefialarse dicho mecanismo, la
denominacion social y la direccion de la entidad responsable de su conduccidn, una
descripcion general del procedimiento de inscripcion, el costo de inscripcion total y por
cada valor (aproximado), el plazo propuesto para el registro de los bonos y las clausulas
que garanticen la presentacion de informacion periddica a dicha entidad;

c) En el caso de bonos que se oferten en mecanismos centralizados de negociacion del
extranjero : datos relativos a dichos mecanismos y mercados. Se debe resaltar los siguientes
aspectos: capitalizacidn, volatilidad, nimero de bonos listados, niveles de liquidez y
participacion de inversidn extranjera.

En tanto sea posible se incluira informacion estadistica sobre precios, rentabilidad y montos
transados de los bonos, por lo menos durante los ultimos seis (6) meses, en los mecanismos
centralizados de negociacion extranjeros en los que se negocien. Dicha informacion se
presentara en forma comparativa respecto a indices representativos de dichos mercados.

(6400) Tratamiento tributario:

Seiialar el tratamiento tributario relevante para los inversionistas, relacionado con los bonos a ser
inscritos, con indicacion especifica de la afectacion, inafectaciéon y exoneracidn relativas a
aspectos tales como intereses, reajustes de capital, dividendos, u otros, sefialando los tipos de
tributos, la base legal y las fechas limite de las exoneraciones, de ser aplicables.
(7000) Negocio
(7100) Datos generales
Se debe presentar la siguiente informacion:
(7110) Respecto de la entidad emisora :
a) Denominacion;

b) Direccion, nimero de teléfono, fax, u otra referencia que posibilite la comunicacion
con la entidad emisora;

c) Datos relativos a su constitucion y a su inscripcion en los Registros Publicos;

d) Breve descripcion del grupo econémico al que pertenece el emisor sefialando la
denominacién y el objeto social de las principales entidades que lo conforman;

e) Capital social del emisor, con especificacion del creado, del suscrito y del pagado.
Se seiialara de ser el caso, la existencia de acciones en cartera readquiridas por el
emisor y delegacién al Directorio para aumentos de capital;

f) Clases de acciones creadas y emitidas;

g) Numero y valor nominal de las acciones que conforman el capital creado, el suscrito
y el pagado con especificacion de su clase;

h) Estructura accionaria sefialando a las personas naturales o juridicas que tengan la
propiedad del cinco por ciento (5%) o mas del capital de la entidad emisora. Se
seiialara adicionalmente la nacionalidad de estos accionistas y el grupo econémico
al que pertenecen;
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(7200)

i) De ser relevante, informacion relativa a aquellas autorizaciones que hayan sido
recabadas para efectos del desarrollo de sus actividades, asi como de aquellas
inscripciones y registros que se hubieren obtenido para dicho efecto.

Descripcion de operaciones y desarrollo

(7210)

Respecto de la entidad emisora

a) Detalle del objeto social con indicacion del CIIU al que pertenece;

b) Plazo de duracion;

c) Evolucidn de las operaciones del emisor. En relacion a ello, se sefialara lo siguiente:

1.

ii.

iil.

Descripcion en forma genérica, desde el afio en que se constituyo el emisor, de
los eventos importantes ocurridos, tales como adquisiciones, fusiones, escisiones
u otras formas de reorganizacion societaria cambios de denominaciéon o de
objeto social para la que fue constituido, entre otros, respecto de éste o, de ser
relevante, de las personas sobre las que ejerce control; la adquisicion o la
enajenacion significativa de activos dentro del giro propio del emisor y otra
informacidn relevante respecto al desarrollo del emisor y que deba ser conocida
por el potencial inversionista,

Descripcion del sector en que se encuentra localizado el emisor, descripcion de
la competencia que enfrenta y de su posicionamiento en dicha industria,

Monto de las ventas netas de bienes y servicios, y referencia a los productos y
rubros de mayor incidencia en las mismas. Dicha informacion debera ser
presentada en forma comparativa por un periodo de dos (2) aiios o por el tiempo
de existencia de la entidad emisora. Se consignara por separado la informacion
sobre ventas efectuadas y servicios prestados en el mercado nacional y en el
extranjero. Adicionalmente se identificaran las variables exdgenas que puedan
afectar la produccion o comercializacion, como por ejemplo: disponibilidad de
insumos o materias primas para su elaboracion, factores climaticos, aranceles,
dependencia de patentes, marcas registradas, licencias, concesiones (indicando
su vigencia), dependencia de contratos de compra, distribucion o
comercializacion, coyunturas politicas, etc.,

. Informacion relativa a planes o politicas de inversidn, de ser relevante,

Vi.

vi

—

Relaciones especiales entre el emisor y el Estado tales como tratamiento
tributario especial, exoneraciones, supervision, concesiones (indicando su
vigencia), entre otros. Asimismo, se describira, en tanto sea relevante, la
existencia de afectaciones, inafectaciones, exoneraciones u otros aspectos
tributarios establecidos por la normatividad aplicable respecto a la actividad
realizada por el emisor, indicando los tipos de tributos, la base legal y las fechas
limite de las exoneraciones, cuando corresponda,

Descripcion genérica de los principales activos del emisor, cuando sea relevante.
Se debera mencionar si se ha entregado alguno de estos activos en garantia
indicando las causas de ello,

. Nimero de personas empleadas por el emisor, clasificandolas en funcionarios,

empleados y obreros, asi como en temporales y permanentes. Adicionalmente
se sefialara su aumento o disminucion en los ultimos dos (2) afios o por el tiempo
de existencia del emisor,
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(7300)

(7400)

(8000)
(8100)

viii. Se hara alusion a toda relacion econdémica que pudiera existir con otra empresa
en razén de préstamos o garantias que en conjunto comprometan mas del 10%
del patrimonio de la entidad emisora;

d) Otra informacion que se considere de relevancia para los potenciales inversionistas.

Procesos judiciales, administrativos o arbitrales

Descripcion de los procesos judiciales, administrativos o arbitrales iniciados o que sea previsible
que se inicien en contra o a favor del emisor, o de sus subsidiarias, que no puedan considerarse
como rutinarios, de manera tal que puedan tener un impacto significativo sobre los resultados de
operacion y la posicion financiera de la entidad emisora, indicandose el tipo de proceso seguido,
instancia en la que se encuentra, resultado de las instancias anteriores y la fecha en que se inicié el
proceso.

Administracion

Debe presentarse la relacion de los directores, de la plana gerencial o principales funcionarios del
emisor. Adicionalmente, en relacién con dichas personas se debe presentar la siguiente
informacion:

a) Nombre completo asi como un resumen de su trayectoria profesional, precisando el tiempo que
laboran en la entidad emisora;

b) Descripcion del grado de vinculacion (por afinidad o consanguinidad), cuando corresponda,
existente entre dichas personas, y entre ellas con los accionistas principales de la entidad
emisora.

INFORMACION FINANCIERA

Analisis y discusion de la administracion acerca del resultado de las operaciones y de la
situacion econdomico financiera

Esta seccion consiste en un comentario analitico de la administracién, respecto del resultado de las
operaciones y de la situacion econdmica financiera de la entidad emisora, cuyo fin es facilitar el
analisis y la comprension de los cambios importantes que hayan ocurrido y las tendencias y
posibles estrategias a seguir en el futuro. La discusion debe enfocarse en el negocio total y en sus
principales subdivisiones.

Los comentarios deberan permitir un mejor entendimiento de la situacion revelada en el los
estados financieros. Por ejemplo, no sélo se mencionard cuanto crecieron o decrecieron los
costos, sino que se debera exponer las razones de estas variaciones.

Asimismo, la discusion y el andlisis deben dar a conocer eventos o hechos inciertos que la
administraciéon estima podrian causar que la informacién financiera reportada no sea
necesariamente indicativa de los resultados econdmicos futuros o de la futura condicion
financiera. Por ejemplo, se puede sefialar eventos que han tenido relevancia en el pasado y que no
se espera que la tengan en el futuro y eventos que no hayan tenido relevancia en el pasado y que se
espera que la tengan en el futuro. De esta manera, la discusion no debe quedar reducida a una
simple repeticion de las cifras mostradas en los Estados Financieros.

Algunos aspectos que pueden incluirse en la discusion y analisis, y sin perjuicio de otros que sean
necesarios para la comprension de la condicion financiera y el resultado de sus operaciones, son
los siguientes:

a) Liquidez:
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i. Identificar cualquier tendencia, demanda, acuerdo o evento conocido o probable que
razonablemente se piense que pueda afectar positiva o negativamente la liquidez de la
empresa,

ii. Describir las politicas que rigen el manejo de tesoreria de la empresa, incluyendo una
descripcion de las inversiones temporales y del tipo de moneda en que se mantienen éstas o
el efectivo;

b) Capital y financiamiento:

i. Describir los planes de inversion, y sus propositos, asi como los recursos necesarios para
llevar a cabo dichos planes,

ii. Describir los cambios ocurridos en la estructura de financiamiento e indicar los cambios
importantes que se esperan en la misma, distinguiendo capital, deuda de largo plazo y
deuda de corto plazo,

iii. Describir las principales operaciones de refinanciamiento y sus causas;
c) Resultados econémicos:

i. Describir los componentes de los ingresos y gastos que a juicio de la administracién deben
ser descritos, para entender los resultados de las operaciones y su tendencia,

ii. Discutir los eventos, factores o variables que expliquen cambios importantes en los
ingresos y gastos. Por ejemplo: variaciones de precios o de cantidades, introduccion de
nuevos productos, impactos de variables macroecondmicas o sucesos extraordinarios, etc.),

iii. Describir tendencias o hechos probables que a juicio de la entidad emisora puedan tener un
impacto favorable o desfavorable en los ingresos y utilidades del emisor . Por ejemplo : un
posible incremento en los costos laborales),

Instrucciones:

El analisis y los términos utilizados deberan adaptarse a la naturaleza del negocio o de la entidad
emisora.

(8200) Estados Financieros

(8300)

a) Informacion financiera auditada correspondiente al ultimo ejercicio, elaborada conforme a la
normatividad vigente;

b) Ultima informacién financiera trimestral no auditada elaborada conforme a la normatividad
vigente;

Cuando, en razén a su fecha de constitucion, la entidad emisora no pudiese contar con alguno de
los requisitos sefialados, se debera presentar en su lugar el balance general de apertura.

De ser el caso, seiialar la existencia de otra informacion financiera que se encuentre a disposicion
del publico en el Registro Publico del Mercado de Bonos, tal como la informacién financiera
auditada correspondiente a periodos anteriores, informacion financiera trimestral correspondiente
a periodos anteriores, informacion financiera consolidada, reportes trimestrales, memorias anuales,
entre otros.

Cambios en los responsables de la elaboracion y revision de 1a informacion financiera

Si durante los ultimos dos (2) afios se ha producido la renuncia o destitucion del principal
funcionario contable o de auditoria de la entidad emisora, se debera indicar la fecha y la razén de
dicha renuncia o destitucion.

Adicionalmente, de haber ocurrido un cambio de los auditores externos durante el periodo
especificado, se debera revelar la razon de dicho cambio. Asimismo, se debera indicar si durante
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dicho periodo los auditores extemos han emitido una opinién con salvedad o negativa acerca de
los estados financieros de la entidad o de las personas sobre las que ejerce control.

De no haber ocurrido ninguno de los hechos comprendidos en los parrafos anteriores se incluira
una declaracion en tal sentido.

(9000) ANEXOS AL PROSPECTO INFORMATIVO

Debera incluirse como anexos al prospecto toda aquella informacién que complemente o especifique
lo descrito en las secciones anteriores.

(9100) Informacién complementaria :

(9110) Copia de los fundamentos de la clasificacion de riesgo otorgada por cada empresa
clasificadora.

(9120) Clausulas relevantes del contrato de emision de obligaciones, o del estatuto, en caso de
acciones.

En los demas casos, las clausulas relevantes del contrato o instrumento(s) legal (es) a
partir del (de los ) cual (es) se emiten los bonos y se establecen los derechos y
obligaciones aplicables, relativos a ellos.

(9130)  Cualquier otro documento que se considere de relevancia.

(9200) Actualizaciones: Para efecto de las actualizaciones se podra incluir como anexo del prospecto
aquella informacion que haya variado de manera fundamental, respecto al contenido del prospecto
informativo luego de su registro (o desde la ultima actualizacion efectuada). Dicha actualizacion
alcanza a la informacion incorporada por referencia y debera contener como minimo:

a) Numero de actualizacion;
b) Fecha del documento de actualizacion;

¢) Indicacion del documento que actualiza o reemplaza (sefialando la fecha de elaboracion del
mismo);

d) Rubros del prospecto a ser actualizados;
e) Numero de pagina del prospecto donde se encuentra la informacion que ha quedado desfasada;

f) Nombre y firma de las personas responsables del contenido de la actualizacion.
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