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Los mecanismos de Underwriting o colocaciones garantizadas, han
sido utiizados como complementos de los meccados de valores con mi-
ras a activar su funcionamiento mediante la intervencidon de los under-
WrIiters como agentes especializados.

El doctor Van Agtmael, profundo conocedor de este tipo de opera-
ciones, cxpone cn csie articulo los fundamentos de la actividad expli-
cando el papel de quienes intervienen, cl procedimiento de underwriting,
documentacion y analisis de la operaciom, ademis de los aspectos de le-
gislacion ¥ regulacion en un lenguaje sumamente claro e ilustrativo ain
para personas no iniciadas en el tema.
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Las principales partes en un underwnting son:

a) La Emisora:

201 La compafiia emisora quiere captar capital de riesgo nuevo o adi-
cional o préstamos a largo plazo mediante la colocacion de valores en
el plblico a través de la intermediacion de un grupo de bancos (de inver-
sion). Gencralmente, la emisora es una compaiifa privada o mixta que,
en el contexto del pais enlaque funciona constituye una compaiiia
de tamafio rclativamente grande, La cmisora desea asegurarse que va
a recibir una cantidad f(ija por concepto de suscripcion de la emision y
normalmente no es un especialista en la colocacion de valores en el pu-
blico, Por estos motivos, utiliza los servicdos de los underwriters, quienes
sirven como intermediarios entre ella v los inversionistas finales.

b} Lead Manager
2,02 El “lead manager” (o "manager” o “managing underwriter'’) de-
sempefia una funcion clave en cualquier underwriting, generalmente en
cooperacion con un pequeio grupo de co-managers, un grupo mis nu-
meroso de underwriters y un grupo colocador integrado por muchos
miemhbros. El éxito o fracaso de un underwriting, depende en gran parte
del manager. La forma como la emisara selecciona el managing under-
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writer varfa de un caso a otro. A veces ¢l banco de inversion ha forjado
una relacion estrecha con la emisora durante varios afios. En otros casos
la emisura negocia con varios bancos de inversion antes de seleccionar
al banco que le ofrece el mejor paquete. La emisora negocia punto por
punto varios aspectos tales como i) el precio; i) las comisiones que co-
braran el manager, los underwriters v los colocadores de 12 emisién asi
como otros gastos; iii) el respaldo que el manager se compromete a ofre-
cer respecto a la demanda y precio de la emision una vez que termine el
plazo de sucripcion y iv) los demas términos v condiciones del convenio
de underwriting. En el caso de emision de bonos, el manager es seleccio-
nado 3 veces mediante licitacion, pero ello ocurre muy rara vez en el
caso de una emision de acciones.

2.03 Las funciones del manager incluyen las sigmentes:

a} Evaluar la capacidad de crédito de la emisora potencial {“due
diligence review"1} y darle su opinion profesional sobre las posibilida-
des que tene de ser aceptada por el “mercado”, asi como el juicio co-
lectivo de la comunidad financicra y de los inversionistas;

b) Presentarle opciones financieras a la emisora;

c:I sugcrirle el precio de la emision;

d) negodiar el manto, las comisiones, los demds Lerminos y condi-
ciones, y la oportunidad en que debe ofrecerse la emision;

e) formar un “sindicato™ o consorcio de co-managers, underwriters,
y agentes colocadores a través de los cuales pueda distribuirse la emision
(es decir, colocarse o venderse) y distribuir las cuotas de suscripcion;

[) preparar un prospecto sobre la emisién que contenga la informa-
cidn que se require y/o sea costumbre que se de a conocer;

g) mantener contacto can los diversos organismos reguladores;

h) preparar, con su abogado, los documentos legales tales como
el convenio de underwriting y ¢l convenio entre los underwriters;

L. La legislacion sobre valores puede requeric que el manager, su abogade, ¥ los di-
vergos expertos que utilice para proporcivnar opiniones cjerzan mucho cuidado
respecto a cualquier representacion falea que se haga en el prospecto para evitar
que los lovergionistas (y la comisién de valores) persigan fudicialmente la respon-
sabilidad que pueda caberle.
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i} hacerse cargo de todo el papeleo y tramitaciones relacionadas
con el pago y entrega de los valores, las informaciones ala prensa, y los
detalles tencicos tales como los contactos con el impreser, etc;

_ _1] mantener contacto permanente con la emisora, los miembros del
sindicato y las demas partes interesadas, y

k) estabilizar el precio de la emisidn por un cierto plazo despucs
que s¢ hayan ofrecido los valores a los inversionistas.

2,04 En la preparacién del prospecto y de los demis documentos lega-
les y en sus contactos con las autoridades regulatorias, el managing
underwriter normalmente sc apoya mucho en su abogade. Los contado-
res v los ingenieros desempenan frecuentémente una funcién importan-
te en la “revisién de debida diligencia” (due diligence review).

2,05 Al decidir quien serd cl manager, la emisora potencial normalmen-
te considera factores tales como la reputacién del banco de inversion,
§u experiencia en cmision de acciones para compariias similares y, lo
que es mds importante, la capacidad que tienc para hacer la coloca-
cibn, esto es, su capacidad para distribuir con éxito la emision con base
en el precio y en las demas condicioncs convenidas,

2.06 Normalmente los managers son a lo menos tan sclectivos para
aceptar clientes como los clientes lo son para escoger a los managers,
puesto que uno de los principales activos de un banco de inversion es
su reputacién. Los clientes de un banco de inversién y el éxito que logra
en la colocacibn de nuevas emisiones son factores importantes en su
reputacion. Obviamente, un fracaso en un underwriting dafia la reputa-
cion de un banco de inversion.

2,07 Al total de lasg comisiones cobradas por los manager underwriters
y el grupo colocador se le llama el margen bruto. El margen total para
un underwriting de acciones varia generalmente entre el 4gb v el 10qo
dependiendo de las costumbres del mercado, la cuantia de la emision,
la calidad de la emisora v, si bien algo menos, de las condiciones del
mercado, Las comisiones en cl caso de las emisiones de bonos varian
entre el 2gb v el 4gb. Asimismo, la emisora generalmente reembolsa
al manager los gastos legales, de imprenta, y otros gastos en efectivo in-
curridos en la administracion del sindicato y en la obtencion de servi-
cios de asesoria legal. 5i bicn el costo de un underwriting es estimado
desde sus comicnzos, no se lo conoce con certeza sino hasta que se ter-
mina de colocar la emision.
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2.08 Como remuncracion por sus servicios, el manager recibe una comi-
sion de administracion sobre el monto total de la emisién, y también
recibe una comisidn de underwriting y una comision de colocacion sobre
las partes de la emisidn que cubre como underwriter y que coloca, res-
pectivamente, La comision de administracion es generalmente del orden
del 15% a 20% del margen bruto. Por ¢jemplo, si las comisiones son
del 7% del montode la emision, ¢l manager podria obtener el 1%,
los underwriters podrian obtener el 1,5-2% y los colocadores el 4%-
4,5%p. Lag comisiones de underwriting deben consignarse en el prospec-
to a fin de informar al inversionista qué porcentaje del precio total de
la emision quedari disponible para el proposito para el el cual se hace la
emision.

¢) Underwriters

2.09 Los underwriters ganan su comision de underwriting por la obliga-
¢ién que contraen de suscribir la emision (v pagarla). Su funcidn clave
e8 asumir £l riesgo del mercado o, en otras palabras, de garantizarle a la
emisora que recibird el monto convenido, sea que coloquen la emisién
en el piblico o que no logren colocarla. Este riesgo puede ser sustancial
en un mercado volitil o en los cagsos en que la emisora no es bien cono-
cida en ¢l mercado, Si no se logra colocar enteramente una emision,
los underwriters quedan obligados 2 comprar la parte no colocada en
el publico, sobre una base prorrata, y a mantenerla en su propia cartera
de inversiones hasta que puedan venderla mas adelante, frecuentemente
a pérdida. Si los underwriters no sdlo asumen el riesgo del underwriting
sino que también venden {0 colocan) una parte sustancial de los valores,
entonces reciben una comision de venta dicional, similar a la del grupo
colocador mencionado mis adelante.

2.10 En los Estados Unidos, los underwriters son bancos de inversion o
agentes de valores pero en otros paises tales como Alemania Federal,
Francia y Holanda, los bancos comerciales también pueden actuar como
(managing) underwriters.

d) Grupo colocador
2,11 Los miembros del grupo colocador no asumen ningin riesgo de
underwriting sino que simplemente reciben 1ma comision por las accio-
nes gque colocan. Puede decirse que funcionan como antenas en el merca-
do. Sin embargo, en la practica la mayor parte de la emision total es co-
locada por el managing underwriter ¥ los demas underwriters mismos, en
tanto que cada miembra del grupo colocador recihe solo una porcion
muy pequenia, a menudo inferior al 0.5%g de la emision total. Algunas
veces sencillamente no hay grupo colocador. En los nuevos mercados de
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gislacion sobre mercados de valore: puede también tratar de mmnimizar
la compra y venta de valores por quienes tienen acceso a informacién
que no estd a disposicion del pablico en general y para regular la compra
de acciones con un margen indebido de préstamos. Debe hacerse pre-
sente que, especialmente en el caso de los nuevos mercados de valores,
la promocion de las actividades en el mercado de valores v la educa-
cion del inversionista pueden ser tareas tan importantes para las agencias
regulatorias como la regulacion misma que ellas impongan,

h) Agente fiduciario, agente fiscal y agente de pago (36lo en el caso
de las emisiones de bonos)

2.15 Fl fiduciario (o representante de los tenedores de bonos) es gene-
ralmente un banco, independiente de los underwriters, designade por
la emisora en la escritura de emision, La principal funcion del fiduciario
( © representante de los tenedores de bonos) s proteger los derechos de
los inversionistas {que son legalmente los beneficiarios del fideicomisa),
especialmente en el caso de incumplimiento por parte del prestatario.
El difuciario también asume.la responsabilidad administrativa que entra-
fian los bonos y el pago de los cupones de intereses que han sido presen-
tados para su pago, tarez que también desempena el agente fiscal. Ade-
mas, la escritura de fideicomiso o de emisién consigna las mecanicas re-
lativas a los pagos de interés y principal v contienc otras disposiciones
respecto a la designacion de agentes para cfectuar dichos pagos.

i) Otras entidades

2.16 En la colocacion de valores en el publico pucden incluirse otras
entidades con diversos grados de participacion. En muchos paises, el
Ministerio de Hacienda o el Banco Central y la Superintendencia de So-
ciedades Anénimas desempefian una funcibn activa, Las asociaciones
profesionales de contadores pueden imponer ciertos estindares sobre los
estados financieros auditados. Puede también haber autoridades que im-
pongan estindares de calificacién respecto a los valores en que pueden
i:lwertir los bancos, los fondos de fideicomise y las instituciones finan-
cieras.

IIL. PROCEDIMIENTO DE UN UNDERWRITING
a) Comienzo

3.01 A menudo cuando una compafiia necesita capital adicional (sea en
acciones o préstamos a largo plazo), acude a un banco de inversién para
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que le preste su ayuda. Generalmente la principal razén es que la compa-
fia necesita una cantidad minima garantizada de capital y que el under.
writing €5 un negocio especializado; requiere no solamente contactos
con otros underwriters y un conocimiento acabado del mercado que
36lo resulta del contacto diario y estrecho con él, sino también un co-
nocimiento de las tinanzas y de la legislacion sobre valores y demas per-
tinente. A menudo es el banco de inversién quien toma la primera ini-
citiva para llevar a cabo un underwriting, Del conocimiento que tienc
de sus propios clientes o del sector de negocios en general, puede saber
O tener la intuicidn que una compania dada neccsita capital v puede
presentarle una propuesta a la compania sobre como, cuando, y a qué
precio podria captar capital.

3,02 Las condiciones del mercado de valores revisten mucha importan-
cia para determinar el volumen total de underwriting de acciones que
pude hacerse. Cuando el mercado esta en alza o después de que sc han
efectuado varios underwritings que han logrado éxito, <l mercado es ge-
neralmente receptivo para nuevos negocios de underwritings ¥ lus ban-
cos de inverson estan deseosos de llevarlos a cabo. Cuando las activida-
des del mercado se arrastran con lentitud ¥ los precias etan a la baja,
tiende a ser muche mis dificil colocar nuevas acciones. Cuando eso ocu-
rre, tanto los bancos de inversion como los posibles inversionistas tienen
Menos entusiasmo para acudir al mercado puesto que puede no solamen-
te ser dificil colocar acciones sino que ¢l precio y las demis condiciones
del underwriting seran menos atractivas. De manera similar, raramente
se hacen underwriting de préstamos a largo plazo cuando las tasas de

interés estan subiendo rdpidamente, [uctian mucho o estin a niveles
sumamente altos,

b) Evaluacion
3.038 Tan pronto como una emisora potencial haya tomado contacto
con un banco de inversion o éste haya identificado un candidato
potencial para una nueva emision, llevard a cabo una investigacion sobre
el posible cliente. Si el cliente reiine las condiciones requeridas por el
banco de inversion, el financiamiento propuesto serd objeto de un anali-
sis detallado. Tan pronto el cliente y el underwriter convengan en prin-
cipio sobre ¢l tipo de finandamiento, la cuantia de la emisién y la opor-
tunidad c¢n que se la ofrecerd, su precio aproximado, las comisiones y
gastos, y suponiendo también que las condiciones del mercado no se ha-
yan deteriorado, el banco de inversion cnviara entonces una ‘‘carta de
intencion™ a la emisora parasufirma, en la que describira la misién pro-
puesta en (érminos generales. Esta carta no es obligatoria, si bien puede
especificar las comisiones que se deberan pagar si el esfuerzo de under-

Contaduriz U, de A. 20 Medellin, Septiembre de 1954



writing termina antes de que se cologue la emision, Mientras no se le
devuelva una copia firmada de esta carta de intencidn, el banco de in-
versiom estara renuente i Lomar cualquicr olra medida dado el tempo
que toma y ¢l costo gue entraia un underwriting profesional.

.04 En cuante su carta de intencidm s aceptada, el underwriter lleva
a cabo una investigacion minucionsa de la compaiia emisora (“due dili-
pece review”, véase el Anexo 1), Generalmente, se hace que experios en
materias legales, de auditoria e ingenieria lleven a cabo un andlisis com-
pleto que, al mismo tiempo, proporciona gran parte de la informacion
que se necesitard mas adelante para preparar el prospecto v la demas do-
cumentacion que puedan requerir las autoridades regulaterias o gue se
necesite para obtener la cotizacion de la emision en bolza,

DOCUMENTOS CLAVE EN UNA EMISION DE BONOS

Prospecto
Descripeion del prestatario (incluyendo sus estados financieros)
Descripeion de los valores que seran ofrecidos
Términos v condiciones del underwriting

Convento de underwriting (convento de suscripcidn; convento de compra)
Define las relaciones entre el prestatario v los managers (en el
Reino Unido o en el mercadn de eurnhonos) o el sindicato de
underwriting en los Estados Unidos
MNombres ¥ cuatas de los underwriters ¥ managers
Declaraciones y obilgaciones de la compania
Condiciones v/o indemnizacidn a los underwriters

Conpenia entre fos underoriters
Estabilizacidén
Distribucion de cuotas entre ellos, reemplazos

Convenio del grupo colocador

Escritura de fideicomiso {0 convenio sobre el agente fiscal)
Obligaciones del prestatario sobre pago, incumplimiento, v obliga-
ciones cspeciales
Mecanica del rescate v del pago de interés
Finalidad: proteccion de los tenedores de bonos en caso de incum-
plimiento
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Télex [0 cartas) v otros decumentos frincipales

Informacion a la prensa

Télex (o cartas) de invitacion a los underwriters, y grupo colocador
Monto de la participacion
Descripeion del prestatario
Condiciones
Calendario
Posicion sobre avisos en los periddicos
Restricciones sobre la venta

{instrucciones sobre pago)
Instrucciones sobre entregas de los valores (cHmo deben emitirse
y entregarse los certificados correspondientes)

¢) Sindicacion:

305 Sila cuantia del underwriting es pequefia en relacion con el capital
de banco de inversion, éste puede decidir tomar el riesgo total de la co-
locacion de la emision. Sin embargo, normalmente se formard un sindi-
cato de underwriting. De esta manera el banco de inversion no solamente
comparte el riesgo (asi como las utilidades que espera obtencr) con
otros underwriters, sino que también se asegura que se buscard su parti-
cipacion en otros underwritings que encabecen sus colegas-competido-
res en la industria de la banca de inversion. Cada banco de inversion tie-
ne plena conciencia de la importancia que la reciprocidad reviste en sus
relaciones con los demis underwriters. En la mayoria de los casos, el
manager tiene gran libertad para seleccior los micmbros del sindicato,
pero a veces la emisora solicita que se incluya a ciertas firmas dadas. La
costumbre ¥ los arreglos “quid pro quo™ afectan tipicamente la selec-
cion de los miembros del sindicato y la reparticion de las cuotas entre
ellos (vale decir, la cantidad que serd objeto de underwriting o de colo-
cacién por parte de cada una de las firmas).

3.06 Antes que ¢l manager pueda asumir para con la emisora una obliga-
cion definitiva sobre los detalles del underwriting, debe obtener la apro-
bacion formal de los miembros del sindicato para finalizar el underwri-
ting como representante de ellos. En este contrato, conocido como
Convenio entre los Underwriters (véase el Anexo 2), se nombra al ma-
naging underwriting como agente o representante de todos los under-
writers, Normalmente se lo negocia dias o semanas antes de la oferta,
pero no se lo celebra sino hasta justo antes que comience la oferta mis-
ma. El Convenio entre los Underwriters especifica aspectos tales como
los nombres v las cuotas de cada underwriter, el precio, cuantia y tipo
de underwriting; las acciones que se reserva ¢l managing underwriter
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para colocarlas directamente entre sus principales clientes instituciona-
les, la entrega de los certificados y el pago del precio de suscripcion, la
estabilizacion y las transacciones en el mercado inmediatamente después
gque se haga la colocacion en el piblico, la fecha del cierre, el cierre mis-
mo, la comision de administracidn, y varias indemnizaciones destinadas
a proteger al manager.

3.07 Despues de recibir la aprobacién formal de las autoridades regula-
torias y después de firmar el Convenio entre las Underwriters, el mana-
ger celebra un  Convenio de Underwriting con la compaiila emisora en
representacion de todo el sindicato. En muchos paises auropeos, todos
los underwriters firtnan ] convenio de underwriting con la emisora. El
Anexa 3 contiene un ejemplar de un convenio de underwriting. Ademas
de consignar los términos v condiciones basicas del underwriting y de
definir la “‘fecha del clerre™ en que la compafita emisora recibira el mon-
to neto producido por el underwriting, el Convenio de Underwriting
normalmente protege a los underwriters contra cualquier accion judicial
en caso que la compania le haya proporconado informacién equivoca-
da sobre su condicion financiera y/o sus operaciones.

3,08 La mayoria de los convenios de underwriting son “compromisos
firmes™ en que los underwriters se obligan a comprar, de inmediato, el
total de la emisién a un precio dado, afin de volver a colocarla en el
piblico. A veces los underwriters sélo asumen un “compromiso de em-
plear sus mejores esfuerzos™ para colocar la emisién en el piblico sea a
un “margen” predeterminado (el total de las comisiones de management,
underwriting y colocacién) mientras que la emisdra recibe solo el sal-
do, o bien a un precio fijo, pero en este Wtimo caso sin garantia sobrc
la cantidad que se habra de colocar en el pablico.

3.09 Tipicamente, los underwriters se obligan solo mancomunadamente
y no solidariamente respecto a la compra de una emision. Esto signifi-
ca que cada underwriting se hace responsable sélo de su cuota en la emi-
sion, y no se obliga a que el grupo de underwriters coloque el total de
la emision.

5.10 Generalmente, los bancos de inversion insisten en una clinsula de
escape o de “desastre™ que libera a los underwriters de sus obligaciones
si se producen clertas circunstancias que estan fuera de su control, tales
como cambios importantes y pertinentes en las condiciones economi-
cas, politicas o financieras. Esto protege al underwriter contra cambios
sibitos e inesperados en el mercado de valores o acontecimientos nega-
tivos relacionados con la emision. Tal cliusula es importante debido a la
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pequenia base de capital de la mayoria de los udnerwriters. Si bien la de-
teminacion de lo que es importante y pertinente generalmente queda al
arbitrio del lead manager, este normalmente trata de no usar esta clausu-
la a fin de canservar su reputaciim.

d) . Regulacién
3.11 La regulacién varia de un pais a otro. Sin embargoe, cn casi todos
los casos se hace un esfuerzo paraproteger al piblico (es decir, alos inver-
sionistas que no son principales accionistas, dircctores, o administrado-
res de la compariia, u otras personas que tienen conocimiento intimo
de la empresa). Proporcionarle al inversionista informaciém suficiente,
comprensible y confiable para que pucda tomar una decisién justifica-
da reviste una importancia fundamental para prevenir los excesos es-

peculativos gue conducen a1 un guicbre en la confianza de los inver-
slonitas.

3.12 Unc de los medios principales v mas cfectivos para proporcionar
informacion a los inversionistas es el prospecto revisado (o en algunos
paises, aprobado) por la comision de valores, la bolsa de valores u atro
organismo regulador, antes que el plblico pueda suscribir una nueva
emision y/o que las acciones puedan ser cotizadas en una bolsa de valo-
res. El Anexo 4 contiene un eshbozo de un prospecto. 5i bien formal-
mente la compariia es responsable de la mayor parte de la informacidn que
se proporciona en el praspecto, la mayoria del trabajo efectivo lo hace
generalmente el managing underwriter y sus abogados, que deben verifi-
car cuidadosamente toda la informacién proporcionada por la emisora
a fin de protegerse a si mismos de las acciones judiciales que puedan
ejercer contra ellos quienes adquieran los valores quc sc colocan en ol
publico.

3.13 En los nuevos mercados de valores, puede resultar Gtil que las agen-
ciasg rcguladnras competentes le proporcionen a la comunidad de bancos
de inversion un formulario bésico para los prospectos, que asegure gue
s¢ divulgue la informacién apropiada, pero que no sea demasiado deta-
llada y técnica como para que haga imposible que ¢l inversionista prome-
dio la entienda,

3.14 En la mayoria de los casos seria (til asegurarse que hay procedi-
mientos claros respecte a la oportunidad en que las agencias regulato-
rias deben aprobar, rechazar, o proporcionar comentarios formales
sobre las deficiencias de los prospectos v/o las razones por las que una
solicitud de underwriting o de cotizacion no sea aprobada. En la mayo-
ria de los casos es aconsejable darle a la emisora ¥ a su banco de in-
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version v a los abogados de ambos una oportunidad para que hagan los
cambios necesarios sujeto a la aprobacion final de las agencias regulato-
rias. Es de importancia fundamental que el manager v las demas partes
implicadas sepan cudndo exactamente pueden esperar que las autoridades
regulatorias aprobaran el contenidoe del prospecto en su forma final a

fin de que puedan planear la fecha en que se dé comienzo a la oferta
al publico.

3.15 Fmalmente, puede ser aconsejuble permitirle a los underwriters
que distribuyan un prospecto preliminar basado en ¢l formulario estdn-
dar proporcionado por las antoridades regulatorias v que incluyan toda
la informacion que deba serles proporcionada de acuerdo con las précti-
cas vigentes del mercado. Para indicar el caricter “preliminar” de tal pros-
pecto, un anuncio claro schre ello deberia colocarse en la primera pagi-
na de tales prospectos. Por supuesto, al prospecto inicial deberd seguirle,
en una base regular (anual yfo trimestral} estados financicros que man-
tengan a los inversionistas al dia respecto a las condiciones del emisor.

¢} Precio

3.16 En los mercados de valores que ya han alcanzado la madurez, el
precio de una emision lo determinan libremente (sin interferencia de
las autoridades gubernamentales) el underwriter y la emisora. La deter-
minacion del precio es la parte més dificil de un underwriting. Un precio
demasiado alto puede causarle perdidas al underwriter y dificultades a
la emisora la proxima vez que acuda la mercado. Un precio bajo puede
daiar la reputacion del underwriter v puede causarle la pérdida de la
emisora como cliente. Por tanto, <l managing underwriter hard un estu-
dic acabado del precio a que debe ofrecerse la emision usando dos infu-
mos basicos:

1) el andlisig de valor fundamental de la accion misma, usando medi-
das tales como valor en libros, relacion precio a utilidades, rentabi-
lidad, valor presente dcl flujo de caja, estimaciones sobre el creci-
miento de las utilidades, y promedios recientes del precio de las ac-
clones de la emisora; en el caso de una emision de bonos, ¢l énfa-
sis se pone en la calidad del prestatanio (palancamento, capital,
relacién corriente, cobertura de intereses, ete.); este andlisis lo
hace normalmente el departamento de financiacion de empresas del
banco de inversion;

il) probando el tamafio de la demanda del mercado para el valor de
que sc trata (que generalmente lo hace el departamento de mar-
keting). Generalmente el manager obtiene indicaciones de interés
de otros underwriters v de los miembros del grupo colocador.
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Cada uno de estos factores es evaluado con base en la cxperiencia,
juicio basado ¢n informacion apropiada, ¥ mera intuicién.

3.17 El manager debe verificar primero que el precio que Ia emisora
pretende obtener estd razonablemente al mismo nivel que el precio que
probablemente estaran dispuestos a pagar los inversionistas. Es mucho
mis ficil ponerle precio a las emisiones de las companias cuyas accio-
nes ya sc estin transando en ¢l piblico, que compafiias que acuden al
mercado por primera vez. 5i la emisora no tiene acciones que sc cotizan
en el publico, los underwriters a menudo estudiaran los precios en ¢l
mercado de companias similares (en la misma industria y del mismo ta-
mafio) para estimar el precio apropiado por accion. Para obtener un buen
precio, a menudo es necesario que las tendencias recientes de crecimien-
to y utilidades de la compafiia emisora sean fuertes y que el mercado de
valoTes sea activo. En el caso de una emision de bonos, el precio v el cu-
pon (la tasa de interés) se basan en una comparacién con las emisiones
de bonos de compafiias similares, ¥ con las condiciones imperantes en el
mercado respecto a tasas de interés,

3.18 Un underwriter acucioso tratard de definir cada vez con mas pre-
cision el margen dentro del cual espera determinar el precio final de la
emision, hasta la manfiana del dia cn que se efectiie la emisidn. Discutir
el precio con los posibles compradores puede resultar mitil, va que los
compradores trataran de reducir el precio v probablemente no daran a
conocer qué cantidad de valores estian dispuestos a comprar. De ma-
nera similar, los miembros del sindicato pueden presionar para quelaco-
locacién se haga a precios mds bajos a fin de facilitarla, sabiendo que el
manager tiene la obligacion ante la emisora de obtener el precio mas
alto posible, A menudo no es posible jar el precio de una emision de
acciones al mismo nivel al que ese dia se estén transando otras acdones
de la misma compafiia en el mercado, dado que tales transacciones pue-
den ser de cantidades relativamente pequefias, mientras que una nueva
emision puede comprender una gran cantidad de acciones.

3.19 Cuando la colocacion de que se trata es de emision de nuevas accio-
nes de la compafia y no de acciones existentes que estén en poder de
uno o mis fundadores o accionistas principales de la compaiiia, la oferta
puede producir una cierta dilucidn, es decir una divisibn de las utilida-
des futuras entre una cantidad mayor de acciones, lo que puede provo-
car una reduccion cn el precio. En tales casos, una concesién respecto al
precio del mercado serd probablemente necesaria. El precio no se de-
termina de manera definitiva sino hasta el altimo momento, va que es
necesario tomar en cuenta la informacidon mas reciente sobre la compa-
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niia ¥ el mercado. A fin de determinar la receptibilidad del mercado, se
estudiard cuidadosamente el comportamiento de las colocaciones mas
recientes. Si los signos que se obticnen no son buencs, es probable que
se difiera la colocacion,

$.20 Diversos factores tienden a sostener ¢l precio a que se hace la
oferta. En primer lugar, en algunas emisiones la demanda de suscripcion
excedera la cantidad total de los valores que se persigue colocar, desde
el primer dia, y la colocacion serd ripida. Ademas, el manager o la emi-
sora a menudo quedan autorizados para efectuar compras de la emision
a fin de estabilizar su precio ¥ asegurarse que la nueva emisiéon no distur-
bard indebidamente el mercado. Sin embargo, cl objetivo del underwrit-
ing es colocar la emision con los inversionistas finales, es decir, los que
probablementc habrian de conservar las acciones por un plazo mediano
o larpo.

f) Distribucidn

3.21 Despues que se haya convenido en todas las condiciones de la emi-
sivn, los bancos de inversion contactan a todos los inversionistas que
inicialmente expresaron interés para decidir sobre el tamarnio de la sus-
cripcion por parte de los inversionistas, 5i una parte de la emisién sigue
sin poderse colocar despucs de que se haya contactado a todos los inver-
sionistas que originalmente expresaron interes en la emision, los under-
writiers deberan absorber el remanente en sus propias carteras de inver-
5161 hasta que sze termine el sindicato.

3.22 Segin como se haya recibido al underwriting, el sindicato seguira
funcionando como tal por un plazo indefinide o por un plazo tan corto
como un solo dia. Generalmente, inmediatamente después que el mana-
ger sea notificado por los miembros del grupo colocador de que todala
emision ha sido colocada, eliminara todas las restricciones sobre precio
y transaccion de los valores emitidos. Sin embargo, la terminacion del
sindicato no significa necesariamente que se han vendido todos los valo-
res objeto de la emision, Es improbable que los grupos colocadores pue-
dan distribuir el total de las emisiones a los precios ofrecidos cuando
¢l mercado general sufre tendencias a la baja. De ocurrir tal situacion
durante el periodo de oferta y s se decide que ésta es la mejor manera
de proteger los intereses de los underwriters, cl manager puede permitir
inmediatamente que se vendan los valores al mejor precio posible.

g} Cierre
3.253 Al concluir la oferta al publico, €l manager se hace responsable de
todos los detalles del cicrre final. Junto con su abogado, determinara si
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todas las condiciones estipuladas en el Convenio de Underwriting
han sido cumplidas por todas las partes. 5i se han cumplido todas las
condiciones, el underwriter v los miembros del grupo colocador haran
sus pagos respectivos a lu emisora contra la entrega por parte de ésta de
los certificados provisionales de las acciones ernitidas. El manager en-
tonces pagard a los miembros del grupo colocador la remuneracion que
le corresponda por sus servicios. En algunos paises, los miembros del
sindicate cobraran sus comisiones antes de pagarle al manager, esto es,
el pago al manager sc hace sobre una base “neta”™. Las tareas finales del
mangaer son cubrir los gastos que les corresponden a los underwnters,
tales como impuestos de transferencia, gastos de publicidad ¥ de venta,
frangueo postal, imprenta, cte. Despues de dedudr tales gastos, la co-
mision de underwriting ¢s repartida spbre una base prorrata con los
demnis miembros del sindicato.

IV. LEGISLACION Y REGULACION

4.01 Como se analizo antes, algunos paises (lales como los Estados
Unidos) cuentan con una legislaciim muy comprensiva v detallada sobre
titulos valores v con un organismo regulador centralizado, en tanto que
otros paises se hasan principalmente en la autorregulacion de las bolsas
de valores o de las asociaciones de agentes de valores. Algunos paises
tienen una multiplicidad de leyes y organismos reguladores con compe-
tencia sobre las actividades de underwriting. Tle hecho, uno de los pro-
blemas que afectan a muchos paises con nuevos mercados de valores
pera con una legislacion sobre sociedades, impuestos v demis temas per-
tinentes que precede por muchos afios a estos nuevos mercados de valo-
res, es que dicha legislacién [ue promulgada mucho antes que las activie
dades de underwriting y de las bolsas de valores llegaran a cobrar impor-
tancia. Algunos de los problemas que surgen con frecuencia son los si-
guicntes:

a) fnconsistencia en la legislacién. Las vicjas leves y los procedi-
mientos ministeriales actuales pueden prohibir el desarrollo del under-
writing sohre una base profesional. Por ejemplo, la legislacién sobre so-
ciedades a veces dispone que las acciones “publicas' deben ser olredi-
das directamente al publico. Esto impide un aspecto esencial de la fun-
cion de los underwriters, cual es la de servir como intermediario I{Et‘l.tl‘ﬁ la
emisora v el inversiomista) que compra la totalidad de una emision de
nuevas acciones a un previv {ijo para venderlas durante el periodo de
oferta a los inversionistas finales. De ahi que los underwriters actien
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como un contacto entre la emisora v el inversionisty, con la experiencia
profesional no stlo para eliminar a las companias que no deberfan acu-
dir al mercade sino tambign para establecer un precio que sea recalista
tanto para la emisora como para el inversionista,

b} Determinacion administrativa del precio en vez de que lo deter-
mine las fuerzas del mercado: Bl precio de las ucciones colocadas en el
publico es, bajo la reglamentacion vigente en muchos paises, deter-
minado a menudo por una agencla gubernamental con base en ol “valor
en libros™, al valor nominal, o alguna otra [Srmula rigida que i) pucde
no reflejar el valor “real” de la compatiia dadas las perspectivas de utili-
dades futuras o el costo de reposicion de sus activos v i) puede no relle-
jar la realidad del mercado de valores, Por consiguiente, lus comparias
pueden ser renuentes a colocar sus acciones en el pablico, porque esti-
man que no recihirin un precio juste. Ello no solo impide su propio
crecimienta future sine que, indirectamente. retrasa el crecimiento eco-
nomico del pats. Ademds, en ¢l largo plazo, muchas compaiiias se verdn
en una situacion de exceso de palunca linanciera como resultado de esta
falta de acceso el capital de riesgo. Por el contrano, es posible que salo
compafiias con un potencial ¥ estados financieros inferiores al prome-
dio puedan ser inducidas a acudir al pliblicn,

4,02 En los mercados de valores que han alcanzado la madurez, como
se describio antes, #l precio de la acciones cuando su colocacion se hace
por medio de un underwriting se determina mediante negociacion entre
el manager underwriter (algunas veces con Una participacion importante
de los demas miembros del grupo de underwriters) ¥ fa emisora. Un un-
derwriter profesional v capaz esta en una posicion ideal para determinar
un precio realista dado su conocimiento intimo de la emisora, su sensi-
bilidad respecto u las condiciones el mercado v, linalmente, el hecho
que puede tener mayor objetividad que la gevencia de la compatia cmi-
sora. La principal garantia de que el underwriter sugenra un precio que
es equitativo tanto para la emisora como para ¢l inversionista cs que la
determinacion de un precio cquivecade para una emisidn arruina su
reputacion. 51 el precio cs demasiado alio, bajard en el mercado secun-
dario, produciendole pérdidas a los inversionistas, Si es demasiado bajo,
la emisora quedara insatisfecha, (tre argumento para determinar el pre
viu con base en el mercado €5 que el banco de inversiom cs un especia-
lista financicro mejor que un funcionarie de gobicrno, para guien deter-
minar ¢l precio de las acciones puede ser s6lo una actividad secundaria.

Finalmente, la emision de acciones a precios excesivamente bajos
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provoca demanda de suscripciones por una cantidad superior a la ofreci-
da v un movimiento especulativo al alea después que se hace la olerla,
que beneficia solo a guienes pudieron, de alguna manera, suscribir accin-
nes. Por tanto, produce situaciones injustas y condiciones que tienden a
producir desorden,

c) Exceso de organismos reguledores:  Por supuesto, muchas leyes
tienen generalmente que ver con las actividades de underwriting, No se
sugiere aqui que la supervision gue requiere la legislacion deba necesa-
riamente centralizarse por complete. Sin embargo, sin una entidad re-
gulatoria centralizada que tenga la atribucién v el poder administrativo
para velar porque se cumplan sus reglamentaciones, a menudo es dilicil
producir una decision undnime sobre las nuevas regulaciones gue se re-
quieren en un mercado en evolucion. Ademds, a menudo se retrasan las
deciciones sobre nuevas ofertas al publico debide a que los expedientes
deben ser enviados de un ministerio a otro. No se trata de pronunciarse
sobre sila actividad de underwriting debe scr regulada por una organiza-
cion independiente (como en los Estades Unidos) o si debe estar a carpo
de un departamento dentro de una bolsa de valores o un ministeno, co-
mg ocurre en olros [Jilltbcs.- Sil'l ﬁﬂ]barg‘:l, I:].CI:H: TECOMOCCISE gue, Wia vee
que ¢l mercado de valores ha cobrado cierla actividad, la supervision de
las actividades de underwriting y de las transacciones de valores son acti-
vidades que revisten importancia ¥ gue no deben ser compartidas por
varias agencias o ministerios si por ello ninguna velara efectivamente
sobre ellas.

d} Faita de atencion debida a [a proteccion del publico mediante
divulgacion adecuada de mformacién: En muchos paises se ha produci-
do un auge injustificado de las actividades de underwriting, basado en
especulacion por parte de inversionista que carecen de la informacion
adecuada en vez de estar basada en decisiones respaldadas por informa-
cion adecuada, divulgada apropiadamente. El resultado ha sido normal
mente la pérdida inmediata y por largo plazo de la confianza de los inver-
sionistas. Los estindares respecto a la divulgacion de informacion tanto
en ¢l momento en gque se hace el underwriting de una nueva emision como
posteriormente, de manera periodica, revisten una gran importancia y
a menudo no sc producen automdticamente sin que haya algin Llipo de
legislacidn y control por parte del gobierno. La diseminacion de dicha in-
formacion debe incluir también informacion sobre los principales accio-
nistas, como una de las medidas para proteger al piblice de las transac-
ciones por parte de quienes tienen acceso a informacion que no dispone
el pliblico en general, Las opiniones de parte de auditores v de abopados
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independientes son importantes a fin de aumentar la confiabilidad de Tas
declaraciones hechas por 1a gerencia de la empresa y sus underwriters.

¢] Requerimientos en materta de margen: La legislacion v los regla-
mentos de lus bolsas de valores no permilen, en algunos casos, que los
corredores o agentes de valores proporcionen {inanciamiente de margen
para nuevas emisioncs, cn tanto que pueden otorgarlas para transaccio-
nes de acciones en el mercado secundario, Dicha practica constituye
una barrera a las nuevas emisiones ¥, por tanto, discrimina contra las
compariias que pretenden atracr nueva capital. En términos mas genera-
les, en muchos casos el legislador v los organismos reguladores no han
resuelto el asunto de si debe permitirse ¢l linanciamicnto de margen v,
de permitirselo, como debe controlarse,

F| Carencia de sanciones:  Ln unos casos los acclonistas minorila-
rios no estan suficientemente pmtr:g,idus de Ia declaraciones falsas hechas
por lus companiias, de las transacciones hechas por quienes tienen infor-
macion a la _queno ticne acceso el publico en general, ctc,, porque care-
cen de accion judicial que ejercer en dichos casus o porque las sancio-
nes previstas por la ley son nsuficientes.

ANEXO 1

Temas a ser incluidos en la “'revision de debida diligencia™
de los underwriters.

L.  Informacion sobre la industria
a) principales tendencias v desarrollos
b} principales competidores
cl perspectivas de mercado del proyecto
d) tecnologia

2.  Informacion sobre la compaiia
a} Iistoria de la compania
b} Principales productos y servicios
c} Principales tipos de clientes
d} Principales provecdores v disponibilidad de Jos insumos
d) Estrategia y planes futuros de la comparifa
f] Estructura de la compatiia
g] Principales instalaciones [isicas, incluyendo plancs para su ex-
pansion
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h} Subsidianas y afiliadas

i} Actividad de investigacion y desarrollo, nuevos productos

j}  Anilisis del uso de los fondos producidos por ¢l financiamien-
1o propuesto

k) Informacion sobre los directores y los empleados principales
de la compania

1) Relaciones laborales (incluyendo contratos colectivos)

m) Bonos, plan de participacion en las utilidades, pensiones, y
planes de opcion de compra de acciones por parte de los cm-
pleadaos,

3. Imnformaciém financicra

a) Andlisis de los estados de ingresos y balances historicos audita-
dosg

b} Analisis de los estados interinos de las operaciones

c}  Analisis de los inventarios

d) Analisis de la cartera de ordenes

e} Analisis de los estimados sobre estados operacionales v balances

f) Analisis de los contratos de leasing, pasivo contingente, Lit-
plos, contratos v seguros

g} Analisis de status tributario

h) Analisis de las relaciones bancarias

ANEXO 2

CONVENIO ENTRE LOS UNDERWRITERS
{Temas a scr incluidos)

1. Obligacion de underwriting: Convenio de parte de los underwri
ters de comprar {mancomunada o solidariamente) (una cierta canti-
da) de acciones de (nombre de la compafiia) de acuerdo con lus términos
y condiciones consignados en el Convenio de Underwriting. Autoriza-
cion para que el lead manager celebre el Convenio de Underwriting en
representacion de todos los underwriters (Nota: la otra opcion es que
tados los underwriters celebren dicho Convenio). La obligacion de efec-
tuar el underswriting seguira en vigor incluso si cambian los nombres o
la reparticién de cuota entre los demas underwriters.

2, Oferta al pablico: Autorizacion para que el lead manager s encar-

gue de la oferta piblica después que reciba la aprobacién (v que se ter-
minen los procedimientos de registro) de parte de las autoridades regula-
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torlas competentes. El manager queda autonzado para efectuar cambios
en el precio de oferta asi comoe en los demas términos v condiciones,
scgun lo cstime conveniente. El manager queda también autorizado para
determinar la concesion de venta v electar reasignaciones

3, Convenios sobre ventas a inversionistas institucionales imp ortantes:
Listas de los inversionistas institucionales a quienes el lead manager po-
dri hacer ventas directas, en el entendido gue compartid con los demdds
underwriters prorrata entre todos ellos (o sobre alguna otra base) las co-
misiones de underwriting v de colocacion,

4.  FEntrega de eertificados y pago: Detalles sobre el dia (fecha de cie-
rre) hora v lugar del pago, 1a torma del pago {cheque, transferencia ban.
caria, ¢1c,) ¥ entrega de los certificados de Ins acciones.

3. Estabilizacion y transacciones: Autorizacion para que el manager
compre v venda en ¢l mercado secundario, en representacion del sindi-
cala de undevwrilers, hasta una cierta cantidad v durante un periodo
determinado a fin de estabilizar los precios. Convenio de los underwri-
ters de no cfectuar transacciones en las acciones abjeto de la emision
a menos gue a) asl se convenga con €l lead manager o b) correspondan a
wransacciones hechas en su calidad de agente de valores y para clientes
i quicnes no se les ha solicitado sus Ordenes de compra o venta

6. ‘lerminacion: Determinacion de la fecha en que el Convenio entre
los Underwriters terminard ¥ lus condiciones [por ejemplo, consenti-
miente de la mayvoria) de cualguier prarroga de este plazo,

7. Cierre: Determinacion de la fecha. Convenio entre los underwriters
que la determinacion que el lead manager haga de Tas cantidades gue
deban pagarse a los underwriters serdn definitivas ¢ inapelables.

8. Contribucion a los gastos y distribucion de la responsabilidad:
Convencion de pagar una parte proporcional (dependiente de la
obligacion de underwriting) de los gastos v de soportar proporcional-
mente cualquier responsabilidad incurrida por el sindicato en su totalidad
o por el lead manager.

8. Comision de management:Convenio de pagar al lead manager _ Ofn
de la cuantia del unde IWTiting, COMO reMuUneracion por sus servicios,

10.  Incumplimiento de otros underwriters: Convenio de compartir
proporcionalmente cualquier deficiencia en las compras de los underw-
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riters provocada por el imcumplimiento por parte de cualquier otra de
los underwriters.

11, Disposiciones varias: Scgun lo requiere la legislacion pertinente.

ANEXO 3

BOSQUEJO DE UN CONVENIO DE UNDERWERTTING

1.  Cuantia

2, Solicitud de aprobacion, incluyendo el prospecto preliminar, a
ser sometido a la Comision de Valores.

2 Nombres vy reparticion de la emision entre los underwriters.
4.  Fecha de la oferta

5, Comision de underwriting, Determinacion del precio de oferta.
6. Insinbuciton,

7. Pago v entrega de los certificados.

8. Obligaciones de la compaiia.

9. Declaraciones de la compania.

10, Indemnizacién a los underwriters,

11. Condiciones de las obligaciones de los underwriters.

12, Fecha de entrega en vigor v terminacion del convenio.

18,  Bustitucion de [os underwriters,

14 Disposiciones varias.

CONVENIO DE UNDERWRITING
{Temas a ser incluidos)

. Cuantia: Emision de {una certa cantidad) de acciones (comunes,
preferidas, convertibles, ete.) de (nombre de la emisora).

2. Registro o solicitud de aprobacion: Confirmacién por parte de
la emisora que ha solicitado la aprobacion de parte de (o ha efectuado
los registros) las antoridades regulatorias competentes (por ejemplo, la
comision de valores, el ministerio de hacienda o 1a bolsa de valores) para
efectuar la oferta al piblico, incluyendo la entrega de un prospecto pre-
liminar.

3. Ohligacion de efectuar el underwriting: El emisor conviene en ven.

der a los underwriters cuyos nombres se consignan a continuacion de
la cantidad de acciones especificada frente a cada nombre. Cada under-
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writer conviene en comprar (mancomunada y no solidariamente) una
cierta cantidad de acciones (otra opcidn es estipular la obligacion soli-
daria de comprar €] total de la emisién),

Nambre del Underwriter Cantidad de acciones

4.  Fecha de oferta: La fecha en que se hari la oferta de las accio-
nes al publico sera determinada por el lead manager, pero en todo
Cds0 no sera més tarde que desputs que se obtenga la aprobacion
de las autoridades regulatorias.

5, Comision de underwriting: %, del precio al que las acciones
sean ofrecidas al piblico. El precio de oferta al pablico serd entre
—V__por accion v seta determinado conjuntamente por el lead mana-
zer ¥ la emisora en la tarde del dia anterior a la fecha de la oferta,

6. Distribucion: En casoc que la demanda por suscribir la emision ex-
ceda la cantidad de acciones ofrecidas, la cantidad de acciones ofreci-
das al publico podrd ser aumentada hasta un maximo de (la “Mayor Can-
tidad"}, como se indica en el propecto pertinente. En caso que la de-
manda de suscripcion de acciones exceda al total de la “Mayor Canti-
dad” del incremento, la distribucion se hara como sigue. (Nota: muchos
palses exigen gue los suscriptores de cantidades pequeiias reciban al me-
nos una cierta cantidad minima de accivnes; si este minimo esta por de-
bajo de, por gjemplo, 100 acciones, a veces la distribucion de las accio-
nes se hace g traves de un sistema de loteria; los nversionistas institu-
cionales principales tales como las companiias aseguradoras, los fondos
de pensiones ¥ los fondos mutuos, pueden recibir una cantidad mayor
de acciones (o recbir conjuntamente un porcentaje de la emision que
deje una cantidad suficiente para los inversionistas individuales) porque
representan grupous de beneficiarios; sobre el particular debe verificarse
gué dispone la legislacion y cuiles son las tradiciones locales).

7. Entrega de certificados y pagos: El pago del precio de suscripcion
de las acciones se hara en la fecha del cierre . (hora) en la oficina del
lead manager. La fecha de cierre serd derminada por el lead manager,
pero no serd antes de___dias ni despuds de___dias después de la fecha
de la oferta. Tan pronto la emisora reciba una lista detallada de los
nomhbres de los suscriptotes v de las acciones asignadas a cada uno de
ellos por el lead manager, la emisora entregara la cantidad apropiada de
certificados de acclones a nombre de los suscriptores dentro de un pla-
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zo de dias. {Nota: los procedimientos de distribucién en caso
que la demanda de acciones ofrecidas exceda el total de las acciones
que s¢ havan ofrcado requiere a menudo que se establezcan proce-
dimientos especiales. Por cjemplo, podra establecerse una cuenta es-
pecial para que ¢l total de las cantidades recibidas por concepto de pa-
go de la suscripcion sea depositada en ella y las transferencias a la emi-
sora se hagan mediante débitos a dicha cuenta; los reembolsos que de-
ban hacerse a los suscriptores al terminar el procedimiento de distribu-
cion se hacen, al término del mismo, con cargo a dicha cuenta; ¢l interés
devengado por los fondos depositados en dicha cuenta puede usarse pa-
ra cubrir los gastos de distribucion, etc.).

8.  Obligaciones de la emisora:

a) Notificar al lead manager de cualquier acontecimiento importa-
te vy pertinente que requiera un cambio en el prospecto, de cualquier
cambio en el prospecto sugerido por la emisora, v de los comentarios v
solicitudes de informacion adicional que hayan hecho las autoridades
regulatorias.

b} Entrega de___copias del prospecto al lead manager.

c) Obligacion de pagar los gastos legales, de imprenta, registro, v
demis gastos razonables incurridos por los miembros del sindicate de
underwriting en relacion con la oferta.

d) Obligacion de no vender ninguna accién (adicional o emitida
anteriormente) de la emisora por un periodo de dias siguientes a la
fecha de la elerta al publico.

¢} Entrega a los accionistas de estados financieros trimestrales no
auditados y cstados financicros anuales auditados, a partir del [in del
trimestre sigudenle a la fecha de la oferta [Nota: en la mayoria de los
casos €sla es una exigencia de la comusion de valores yfo las bolsas de
valores).

9. Declaraciones de la emisora:

a) Que el prospecto y los demés ducumentos registrados con oca-
sion de la oferta no contienen declaraciones falsas. Que se han dade o
conocer todos los hechos pertinentes sobre la conduccion de los nego-
cios de la compaiiia, los gravimenes que afectan a sus activus, cle.

b) Que la emisién de las acciones ha sido debidamente autorizady
por la emisora y los organismos regulatorios bajo cuya junsdiceion fun-
ciona. Que la emisora ha sido debidamente constituida comuo sociedad.
Que no hay juicio pendiente o procedimientos tributarios pendientes
contra la emisora (a menos que hayan sido debidamente resenados en cl
prospecto).
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10. Indemnizacién: La emisora s¢ compromete a indemnizar a los
underwriters por cualquier responsabilidad y gastos provenientes de
informacion falsa u omision de dar a conocer hechos importantes y
pertinentes.

11. Condiciones de las obligaciones de los underwriters:

a) Quec la oferta al publice haya recibido la aprobacion de las auto-
ndades regulatorias a mas tardar el —__ (fecha).

b} Que se haya recibido una opinién legal emitida por el abogado
de la emisora en la que se certiflique la legalidad de la emisora, sus accio-
nes, la autorieacion de la oferta al pablico, la ausencia de violaciones de
las estipulaciones contenidas en los diversos convenios u otros asuntos
legales importantes (a menos que s¢ los haya dado a conocer), el

¢) Que no hayan ocurrido cambios importantes cn la condiciém [i-
nanciera u otros aspectos importantes y pertinentes relacionados con la
emisora después que s¢ haya registrado el prospecto ante las autorida-
des competentes.

12. Fecha de entrada en vigor v terminacion del convenio: El Conve-
niv de Underwriting entrard en vigor inmediatamente que se convenga
en el precio de oferta ¥ terminara si, en la opinion del lead manager, las
condiciones financieras, politicas o economicas afectan de manera
importante y adversa ¢l mercado para las acciones que han de ofrecerse,

1%. Sustitucion de underwriters: Si los underwriters que comprendan
no mas del 10%; de la oferta que haya de hacerse incumplan en su obli-
gacion de Hevar acabo el underwriting, los demas underwriters compra-
ran la parte no adquirida por tales underwriters, en una base proporcio-
nal a sus vbligaciones. 8i la parte correspondiente a quicnes incumplen
es superior al 10%, ve tratard de encontrar una solucion satisfactoria a
todas las partes o se cancelara [a oferta publica, sin que ello entrafie res-
ponsabilidad alguna para los underwriters.

ANEXO ¢

BOSQUE]JO DE UN PROSPECTO

1. Detalles sobre la emision:

Precio por accidn, total de las comisiones por accion, cuantia total
de la emision, cantidad de acciones, total de las comisiones, producto
neto para la compafia, nombre de los managing underwriters,
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2. Resumen de la informacion contenida en el prospecto; indice.

3. Informacion por accion:

— el precio mavor ¥ menor a gue se hayan cotizado las accio-

nes durante los Oltimos cinco afios v los dltimos trimestres (scis o mas).
informaciom sohre distribucion de acciones a consecuencia de la re-

duccion de su valor nominal

—  dividendos pagados, aumentos en los dividendos, declaraciones (de

haberlas habido) sobre estimacion de dividendos.

i,  Oferta:
Cantidad de acciones ofrecidas come por ciento del total de las

acciones emitidas; objeto en el que se piensautilizar el producido de la
emision.

5.  Descripcion del capital accionario; estados de ingresos (cinco afios)
y anilizis de los mismos por parte de la gerencia.
6

Capitalizacion de la compafiia

—  deunda a corto plazo {incluyendo la porcion corriente de la deuda a
largo plazo.)

—  Deuda a largo plazo

—  Capital auterizade y pagado

—  primas en el precie de suscripcien de las acciones

—  Teservas

—  utilidades retenidas

7. Descripcion del giro de la compaiiia:

- naturaleza de sus giros, contribucion a las ventas y a los ingresos
netos

—  productos

—  descripcion de la industria; competencia

— distribucion ¥ mercados

—  manufactura

—  investigacion y desarrollo

—  empleados; relaciones laborales

—  oficinas; instalaciones manufactureras

—  intereses minoritarios

—  regulaciones gubernamentales que afectan las operaciones

8. Gerencia:

—  nombre de los ejecutivos
—  directores
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9. Accionistas principalcs

1), Underwriters:
nombres

cantidad de acciones asignadas a cada unn
— detalle del convenio de nnderwriting
—  reasipnaciones
11. Opimiones legales
12, Expertos
L3, Informes de los contadores piublicos independientes

14. Ralances consolidados (los mas recientes; de los iltimos cinco anos)

15, MNotas alos estados Anancicros.
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