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GUIA TECNICA PARA LA OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES
EN EL MERCADO DE VALORES VENEZOLANO

1. INTRODUCCION.
Esta guia técnica, basada en las Normas de Oferta Publica de Valores dictadas por la
Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL), establece los lineamientos técnicos,
metodoldgicos y operativos para realizar una oferta publica de papeles comerciales en el

mercado de valores venezolano.

2. OBJETIVO Y ALCANCE.
Describir el procedimiento, los requisitos y las condiciones necesarias para que una sociedad
mercantil realice una oferta publica de papeles comerciales en el mercado de valores, de
conformidad con el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Mercado de Valores y las
Normas dictadas por la SUNAVAL.

3. MARCO LEGAL Y NORMATIVO APLICABLE.

e Ley Orgénica del Sistema Financiero Nacional, publicada en la G.O.R.B.V. N° 39.578,
del 21/12/2010.

e Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Mercado de Valores (Decreto N° 2.176),
publicado en la G.O.R.B.V. N° 6.211, del 30/12/2015.

e Normas Relativas a la Oferta Publica, Colocacién y Publicacién de las Emisiones de
Valores.

¢ Normas Relativas a la Oferta Publica de Valores de las Pequefias y Medianas Empresas
(en caso de que el emisor sea Pyme).

¢ Normas Relativas a la Oferta Publica, Colocacién y Negociacion de Valores Emitidos por
el Sector Privado en Moneda Extranjera (aplicable en caso de que la empresa emita en
moneda extranjera).

e Normas Relativas a la Administracion y Fiscalizacion de los Riesgos Relacionados con
la Legitimacion de Capitales, el Financiamiento al Terrorismo, Financiamiento a la
Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva y Otros llicitos, aplicables a los Sujetos

Obligados por la Superintendencia Nacional de Valores.
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Instructivo para Solicitar Autorizacion para hacer Oferta Publica de Papeles Comerciales
(FG-002).

3.1. OTRAS NORMAS COMPLEMENTARIAS.

o Normas Relativas a la Autorizacién de Sociedades Calificadoras de Riesgo.

o Resolucion N.° 016-1986, emanada de la SUNAVAL, mediante la cual se
establece el detalle de las transacciones importantes y los saldos en moneda
extranjera.

3.2. NORMAS DE APLICACION POSTERIOR.
Una vez autorizada la emision, la sociedad emisora queda sujeta al cumplimiento de las
siguientes normas:

o Normas Relativas a las Tasas y Contribuciones que deben Cancelar las Personas
Sometidas al Control de la Superintendencia Nacional de Valores.

o Normas Relativas a la Informacion Econdémica y Financiera que deben Suministrar

las Personas Sometidas al Control de la Superintendencia Nacional de Valores.

DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE LOS PAPELES COMERCIALES.

Son valores de renta fija de corto plazo, emitidos por empresas en el mercado de valores
para obtener liquidez y financiar su capital de trabajo.

Plazo: Minimo de 15 dias y maximo 360 dias, contados desde el dia siguiente de la fecha
de inicio de la colocacién de cada serie de papeles comerciales.

El Plazo de vencimiento no puede ser anticipado, solo en caso de mora se puede
convenir en un plazo mayor.

Tasa de interés: fija o variable.

Uso de los fondos: Especificar porcentualmente y exclusivamente el uso para capital
trabajo.

Ninguna serie puede ser menor al 10% del monto total de la emision.

Forma de colocacion: A la par, con prima o a descuento.

El monto a emitir por el emisor va estar en funcion del flujo de caja de la empresa. Este
monto se puede emitir en varias modalidades: en bolivares, indexados o en moneda
extranjera.

No convertibles en acciones.
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Deben contar con dos calificaciones de riesgo, emitida por dos sociedades calificadoras
de riesgo inscritas en el Registro Nacional de Valores (RNV). En el caso de que sea
Pyme, sélo requiere una calificacion de riesgo o una evaluacion financiera integral
emitida por una Sociedad de Garantias Reciprocas. Si la emision es en divisas, solo

requiere una calificacion de riesgo.

PARTICIPANTES OBLIGATORIOS

Emisor: Sociedad mercantil que emite los papeles comerciales.

Agente de Colocacion: Casa de bolsa autorizada para actuar como intermediario en la
colocacion primaria de los papeles comerciales en Bolsa. Puede operar bajo la
modalidad de “mayores esfuerzos” o “asegurando la colocacién parcial o total de la
emision”. Generalmente, también funge como estructurador de la emision y
representante comun de los inversionistas.

Sociedades calificadoras de Riesgo: Registradas ante la SUNAVAL, responsables de
asignar la calificacion de riesgo de la emision.

Agente de Pago y Custodia: Caja de Valores o entidad autorizada para la custodia
desmaterializada de los papeles comerciales emitidos y de realizar los pagos
correspondientes a los inversionistas.

Representante Comun de los Tenedores de los Papeles Comerciales: Designado
para velar por los derechos de los inversionistas. Puede ser una sociedad de corretaje
de valores o una casa de bolsa.

Entidad garante (si la hubiere): Debe otorgar una garantia liquida o de facil ejecucion
—rpor ejemplo, fianzas, avales o prendas— que respalde el pago de la emisiéon ante un
eventual incumplimiento. En las emisiones denominadas en moneda extranjera, la
garantia es obligatoria; en las emisiones en Bolivares o indexadas, no constituye un

requisito.

REQUISITOS Y CONDICIONES PREVIAS

Estar constituido como sociedad mercantil domiciliada en Venezuela y contar con
capacidad legal y econémica para emitir valores de deuda.

Celebrar una Asamblea de Accionistas en la que esté representado al menos el 50% del

capital social, se apruebe el monto de la emisién y se delegue en la Junta Directiva la
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facultad para realizar todos los actos legales necesarios para efectuar la emision vy fijar
sus caracteristicas y términos iniciales, tales como el monto definitivo, la remuneracién
del representante comun y la designacion del representante ante la SUNAVAL.

Contar con estados financieros auditados por una firma de contadores inscrita en el
Registro Nacional de Valores (excepto en el caso de pymes) ajustados por efectos de la
inflacion y correspondientes a los dos ultimos ejercicios econémicos. De ser necesario,
presentar estados financieros intermedios comparativos con ejercicios anteriores, con la
misma estructura y caracteristicas de los estados financieros dictaminados, a los fines
de la elaboracion del prospecto de emision.

No estar incurso en causales de disolucion, liquidacion o quiebra.

No estar incurso en ilicitos financieros ni en los delitos de legitimacién de capitales,
financiamiento al terrorismo o financiamiento a la proliferacion de armas de destruccion
masiva (LC/FT/FPADM).

Poseer capacidad financiera acorde con los compromisos que asumira, asi como
generar flujos de caja e ingresos operativos suficientes.

Contratar los servicios de una casa de bolsa o de una sociedad de corretaje de valores
para que estructure el expediente de la emision y realice la debida diligencia del emisor
en materia de administracion de riesgos de LC/FT/FPADM, de conformidad con las
normas aplicables. Asimismo, se debera contratar una casa de bolsa para que actlie
como agente colocador de los papeles comerciales, la cual podra ser la misma casa de
bolsa que haya estructurado la emisién, cuando corresponda.

Consignar un informe del perfil de riesgo de LC/FT/FPADM del emisor, elaborado por el
oficial de cumplimiento de la casa de bolsa o sociedad de corretaje de valores que
estructura la emision.

Revelar el o los beneficiarios finales, personas naturales, de su estructura accionaria.

Contar con dos calificaciones de riesgo emitidas por dos sociedades calificadoras
inscritas en el Registro Nacional de Valores, en el caso de emisiones de papeles
comerciales en bolivares o indexadas. Para emisiones en divisas, se exige una
calificacion de riesgo. Si el emisor es una pyme, solo se requiere una calificacion o una
evaluacion financiera integral emitida por una Sociedad de Garantias Reciprocas.

En caso de tratarse de un emisor autorizado, mantener al dia el cumplimiento de las

obligaciones de informacion periddica ante la SUNAVAL.
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7. DOCUMENTACION REQUERIDA PARA LA AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA
DE LOS PAPELES COMERCIALES POR PARTE DE LA SUNAVAL, A TRAVES DEL
SISTEMA AUTOMATIZADO DE OFERTA PUBLICA (SAOP).

Con el propésito de simplificar y agilizar el proceso de autorizacion de oferta pablica de valores,
la SUNAVAL cre6 el SAOP, una solucion tecnoldgica que gestiona formatos digitalizados
elaborados conforme a la normativa vigente. Esta herramienta facilita a los estructuradores y
emisores la preparacion del expediente e incluye los siguientes documentos:

e Acta corporativa.

e Hoja de identificacion.

e Carta de aceptacion del representante comun.

e Proyecto de contrato de colocacion con la casa de bolsa.

e Proyecto de contrato de custodia y pago con la Caja de Valores o entidad autorizada.

e Proyecto de contrato de representante comun.

e Proyecto de aviso de prensa.

e Proyecto de macrotitulo.

e Proyecto de hoja de términos.

e Certificacion de los accionistas beneficiarios finales personas naturales.

e Informe de perfil de riesgo del emisor en materia de AR LC/FT/FPADM, elaborado por el
oficial de cumplimiento de la casa de bolsa o sociedad de corretaje de valores que
estructura la emision.

e Carta de visita y certificacion de operatividad, emitida por la casa de bolsa o sociedad de
corretaje de valores que estructura la emision.

e Certificacion de operatividad emitida por las calificadoras de riesgo.

e Proyecto de prospecto de emisién, el cual incorpora los dictimenes de calificacion de

riesgos y los estados financieros.

Notas:
- La SUNAVAL podra solicitar documentacion adicional durante el proceso de revision.
- Toda la informacion financiera incluida en el prospecto debera ser consistente con la

informacion financiera analizada por las calificadoras de riesgo.
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8. PROCESO DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA.

Paso 1 — Presentacion de la solicitud:

La casa de bolsa, en representacion del emisor, presenta la solicitud de autorizacion de
oferta publica de papeles comerciales y consigna el expediente digital a traves del SAOP
de la SUNAVAL, adjuntando los recaudos legales, financieros y técnicos exigidos por la

normativa vigente.

Paso 2 — Revisién formal:

La SUNAVAL evalia el expediente digital mediante el SAOP, aplicando criterios
técnicos, financieros y legales. En caso de detectar discrepancias, inconsistencias u
omisiones, emitird las observaciones correspondientes a través del SAOP. El emisor
dispondra de los lapsos administrativos establecidos en la normativa para responder a

las observaciones y consignar las correcciones solicitadas.

Paso 3 — Evaluacién de fondo:

Superada la revision formal, la SUNAVAL realiza una evaluacion de fondo de los riesgos
financieros, corporativos, legales y de administracion de riesgos de LC/FT/FPADM
asociados a la emision. Durante esta etapa, la SUNAVAL podra requerir informacion
adicional.

Paso 4 — Dictamen vy autorizacion:

Una vez que el expediente digital cumple plenamente con todos los requisitos legales, la
SUNAVAL emite, a través del SAOP, la Providencia de Autorizacién de Oferta Publica
en formato digital con firma electrénica y, de manera simultanea, inscribe la emision de
papeles comerciales en el Registro Nacional de Valores (RNV). Este acto administrativo
se notifica a la casa de bolsa mediante su sesién en el SAOP y al emisor por correo

electrénico.

Paso 5- Pago de la tasa de autorizacién:

De conformidad con las Normas de Tasas y Contribuciones, el emisor debera pagar la
tasa correspondiente a la autorizacion de la emision, siguiendo el procedimiento
establecido en el SAOP.
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PUBLICACION DEL AVISO DE INICIO DE LA OFERTA PUBLICA

Una vez obtenida la autorizacion, debera publicarse un aviso digital de inicio de la oferta
publica, por serie, en un diario digital de alta circulacién nacional. En el aviso se indicaran
la fecha de inicio y de vencimiento de la serie, el plazo, el rendimiento, la calificacion de
riesgo, los participantes y la bolsa de valores donde se efectuara la colocacion. El texto

del aviso debera ser previamente aprobado por la SUNAVAL.

Para tales efectos, se deberd remitir en formato digital, a través de los correos
electronicos oficiales de la SUNAVAL, la siguiente documentacion:

o Documentacion definitiva firmada por el emisor: Aviso de prensa, macrotitulo, hoja de

términos, prospecto con las fechas de autorizacion.
o Contratos firmados y notariados de los agentes de colocacion, de pago y custodia (en
el caso de nuevos emisores), de representante comun y, cuando corresponda, de

garantia.

10.INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES (RNV) Y EN LA BOLSA

DE VALORES

La autorizacion de oferta publica implica la inscripcion automatica de los papeles
comerciales en el Registro Nacional de Valores (RNV).

Posteriormente, el emisor debe solicitar la inscripcion de los papeles comerciales en la
bolsa de valores donde se negociaran. Para ello, presentara los documentos exigidos
por la respectiva bolsa, tales como copia de la providencia emitida por la SUNAVAL,
prospecto definitivo, contratos, entre otros.

Una vez inscritos en la bolsa de valores, los papeles comerciales quedan habilitados

para su negociacién tanto en el mercado primario como en el secundario.

11.COLOCACION PRIMARIA

La colocacion se realiza exclusivamente a través de la casa de bolsa designada, dentro
del periodo de colocacion establecido.
Podran emplearse los sistemas de colocacion previstos en la normativa aplicable,

conforme se indique en el aviso digital de prensa.
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Al cierre del periodo de colocacion, la casa de bolsa debera presentar ante la SUNAVAL
el libro de ordenes correspondiente a los inversionistas que adquirieron papeles

comerciales en la emision.

12.OBLIGACIONES POSTERIORES A LA OFERTA PUBLICA

Una vez colocados los papeles comerciales, el emisor queda sujeto a un régimen de

informacion continua, que comprende las siguientes obligaciones:

Informes trimestrales: Presentacion de estados financieros intermedios y actualizacion

de hechos relevantes.

Informacién econdmica-financiera anual: Presentacion de estados financieros auditados,

ajustados por efectos de la inflacidn, junto con la memoria anual.

Informacioén corporativa y de AR LC/FT/FPADM anual: Presentacion anual del informe

de la junta directiva, del informe de gobierno corporativo y del informe de prevencion y
control de legitimacion de capitales, financiamiento al terrorismo y financiamiento a la
proliferacion de armas de destruccion masiva, asi como de otros ilicitos.

Hechos relevantes: Cualquier situacion que pueda afectar la solvencia del emisor o el

valor de los papeles comerciales debera ser reportada de manera inmediata a la
SUNAVAL y a la bolsa de valores correspondiente.

Mantenimiento de la calificacién de riesgo: La emision debera estar sujeta a revisiones

periodicas por parte de la sociedad calificadora de riesgo.

AR LC/FT/FPADM: Los emisores de papeles comerciales deberan dar cumplimiento a

lo dispuesto en los articulos 71 y 72 de las Normas Relativas a la Administracion y
Fiscalizacion de los Riesgos Relacionados con la Legitimacion de Capitales, el
Financiamiento al Terrorismo y el Financiamiento a la Proliferacion de Armas de
Destruccion Masiva y otros ilicitos.

Pago de la contribucién anual: El emisor debera efectuar el pago correspondiente ante
la SUNAVAL.

13.REGIMEN SANCIONATORIO

El incumplimiento de las disposiciones establecidas en las Normas de Oferta Publica, en
el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Mercado de Valores o en las condiciones

de la emision podra dar lugar a la imposicion de sanciones administrativas, tales como
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multas, suspension o revocatoria de la autorizaciéon de oferta publica, sin perjuicio de las

responsabilidades civiles o penales a que hubiere lugar.

14.ANEXOS (LISTA DE VERIFICACION DOCUMENTAL RECOMENDADA)

Presentado

Documento Digital
J W)

Acta corporativa.

Carta de aceptacion del representante comun.

Contrato de colocacion con la casa de bolsa.

Contrato de custodia y pago con la Caja de Valores o entidad autorizada.

Contrato de representante comun.

Aviso de prensa.

Macrotitulo.

Hoja de términos.

© 0 N|@ |G WIN =

Certificacién accionistas personas naturales, beneficiarios finales.

10. Informe de perfil de riesgo del emisor en materia de AR LC/FT/FPDAM.

11. Carta de visita para certificar operatividad emitida por la casa de bolsa.

12. Carta de visita para certificar operatividad del Emisor emitida por las calificadoras de riesgo.

13. Prospecto.

14. Informe de calificacién de riesgo.

15. Estados financieros comparativos.

16. Estados financieros dictaminados de los ultimos dos (2) periodos.

Nota final: La presente guia recoge los lineamientos generales establecidos en las Normas de
Oferta Publica de Valores dictadas por la SUNAVAL, vigentes a la fecha de su elaboracion.
Tiene caracter informativo y no sustituye las funciones de las sociedades de corretaje de valores
ni de las casas de bolsa, en su condicién de agentes estructuradores de emisiones de papeles

comerciales.



