NORMA SOBRE OFERTA PUBLICA DE VALORES EN MERCADO PRIMARIO

RESOLUCION Ne CD-SIBOIF-692-1-SEP7-2011,
De Fecha 07 de Septiembre de 2011

Publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 210 del 07 de Noviembre del 2011

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras instituciones
Financieras,

CONSIDERANDO
|

Que el articulo 4 de la Ley No. 587, "Ley de Mercado de Capitales", publicada en La
Gaceta, Diario Oficial No. 222, del 15 de Noviembre del 2006, establece que la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras para el cumplimiento
de dicha Ley velara por la transparencia de los mercados de valores y la proteccion de
los inversionistas, regulando, supervisando y fiscalizando dichos mercados, asi como
las actividades de las personas naturales y juridicas que intervengan directa o
indirectamente en ellos.

!
Que el Titulo Il de la Ley antes referida, faculta al Consejo Directivo de la
Superintendencia a normar aspectos generales relacionados con los tramites y
requisitos para la colocacién y negociacién de los valores objeto de oferta publica en
mercado primario; asi como los requisitos aplicables a los emisores e intermediarios de
dichos valores.
En uso de sus facultades,
HA DICTADO
La siguiente:
Resoluciéon N° CD-SIBOIF-692-1-SEP7-2011
NORMA SOBRE OFERTA PUBLICA DE VALORES EN MERCADO PRIMARIO

CAPITULO |
OBJETO, ALCANCE Y CONCEPTOS

Articulo 1. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer los aspectos
siguientes:
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a. Concepto de oferta publica de valores en mercado primario.

b. Tramites de autorizacion, colocacion y negociacidon de los valores objeto de oferta
publica en mercado primario.

c. Requisitos aplicables a los emisores que realicen oferta publica de valores en
mercado primario; y

d. Requisitos y tramites para la modificacion de valores objeto de oferta publica en
mercado primario.

Articulo 2. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a los
emisores, intermediarios y demas participantes en la colocacién de valores objeto de
oferta publica en el mercado primario.

Articulo 3. Conceptos.- A los efectos de la presente norma se entiende por:

a. Cédigo ISIN (Sistema Internacional de Identificacion de Valores): Sistema de
codificacion internacional que permite la identificacion de las emisiones de valores.

b. Grupo de interés econdmico: Partes relacionadas, vinculaciones significativas y
manifestaciones indirectas del emisor, a las que se refiere el, articulo 55 de la Ley 561,
Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros y
la normativa que regula la materia sobre limites de concentracion.

c. Inversionista Institucional: Bancos, sociedades financieras, companias de
seguros, intermediarios bursétiles, fondos de inversién, fondos de pension, banca
regional, organismos internacionales, personas juridicas con activos iguales o mayores
al equivalente en moneda nacional de tres millones de délares de los Estados Unidos
de América, entre otros.

d. Inversionista sofisticado: Persona natural que califique en alguno de los
siguientes supuestos:

1. Que cuente con un patrimonio, neto igual 0. superior al equivalente en moneda
nacional de quinientos mil délares de los Estados Unidos de América.

2. Que cuente con activos liquidos, o inversiones en instrumentos financieros por una
cantidad igual, o superior al equivalente en moneda nacional a doscientos cincuenta
mil délares de los Estados Unidos de América.

3. Que tenga un ingreso bruto anual igual o superior al equivalente en moneda
nacional de ciento cincuenta mil délares de los Estados Unidos de América, por cada
uno de los dos anos anteriores y con la expectativa de generar iguales o0 mayores
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ingresos para el afo en curso.

e. Ley No. 477: Ley General de Deuda Publica, publicada en La Gaceta, Diario Oficial
Numero 236, del 12 de Diciembre del 2003.

f. Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales,
publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 222 del 15 de noviembre de 2006.

d- Nemotécnico: Nombre, abreviacién o simbolo asignado por la bolsa de valores al
instrumento representativo de una sociedad que transa sus acciones en bolsa.

h. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras.

i. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

CAPITULO Il
CONCEPTO DE VALOR

Articulo. 4 Concepto de valor.- De conformidad con lo establecido en el articulo 2 de
la Ley de Mercado de Capitales, se consideran valores los titulos valores y cualquier
otro derecho de contenido econdmico o patrimonial, incorporado 0 no en un
documento, que por su configuracién juridica propia y régimen de transmision pueda
ser objeto de negociacion en un mercado bursatil.

Se consideran valores, entre otros, los siguientes:

a. Las acciones emitidas por sociedades andénimas, asi como, cualquier otro
instrumento que pueda dar derecho a la suscripcion de acciones.

b. Los valores negociables de renta fija de emisores publicos o privados.
c. Los valores resultantes de un proceso de titularizacién.
d. Los valores representativos de fondos de inversién.

Articulo 5. Presunciones sobre la existencia de un valor.- El Superintendente
presumira, salvo prueba en contrario, que constituyen valores:

a. Los instrumentos representativos de contratos de inversién o emitidos en conexion
directa con tales contratos. En este sentido, se entiende por contrato de inversion
cualquier contrato en el que concurran, al menos, las caracteristicas siguientes:

1. la conjuncién de un tomador de fondos y un inversionista que aporta los fondos con
la expectativa de recibir un rendimiento sobre su inversién.
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2. El inversionista no tiene inherencia directa en la administracion de la empresa o
negocio a que se refiere la inversion.

3. Se ofrecen o emiten instrumentos multiples, aunque no necesariamente iguales,
cada uno de los cuales representa un derecho de crédito o de participacidén en relaciéon
con una cartera 0 negocio comun.

b. Otros que presenten las caracteristicas indicadas en el articulo anterior.

CAPiITULONI
CONCEPTO DE OFERTA PUBLICA

Articulo 6. Alcance del concepto de oferta publica de valores.- De conformidad
con lo indicado por el articulo 2 de la Ley de Mercado de Capitales, se entiende por
oferta publica de valores todo ofrecimiento que se proponga emitir, colocar, negociar o
comerciar valores y se transmita por cualquier medio al publico o a grupos
determinados.

A estos efectos, constituye oferta publica:

a. La que se realice desde el territorio nicaragiense, independientemente del domicilio
de la persona a la cual se dirija el ofrecimiento, 0,

b. La que se dirija a personas domiciliadas en Nicaragua, con independencia del pais
desde el cual se realice la oferta.

No dejara de ser oferta publica el hecho de que el oferente no participe directamente
en la colocacion de los valores, 6 que la misma se realice en un mercado extranjero.

Unicamente podran hacer oferta publica de valores en el pais las personas
autorizadas por la Superintendencia; asi mismo, no se podra vender u ofrecer vender,
ni comprar u ofrecer comprar valores por medio de oferta publica, si dichos valores no
han sido inscritos de previo en el Registro de Valores.

La persona que desee realizar oferta publica de valores no podra antes de la
inscripcién de estos en el Registro, llevar a cabo actividades publicitarias con respecto
a dichos valores, ni podra divulgar informacion que no esteé relacionada con practicas
anteriores o con el giro usual de su negocio, cuando ello pueda condicionar el
mercado y promover el interés del publico inversionista en el emisor y sus valores en
anticipacion a una oferta publica.

Articulo 7. Exclusiones de oferta publica de valores.- No se considerara oferta
publica, siempre y cuando no se difunda por medios de comunicacion masiva o
cualquier otro procedimiento de divulgacion masivo (Prensa, radio, television e
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internet, entre otros), la siguiente:

a. La oferta privada de valores en mercado primario realizada por medio de puestos de
bolsas segun lo establecido en el articulo 9 de la presente norma.

b. La recepcidn por parte de puestos de bolsa nicaragtienses de 6rdenes de compra o
venta de valores extranjeros no inscritos y la transmision de dichas 6rdenes a
intermediarios autorizados en mercados extranjeros, siempre que la hegociacion
efectiva de los valores se dé en un mercado extranjero y el puesto de bolsa
nicaraglense no haya realizado ningun tipo de ofrecimiento a los inversionistas de los
valores objeto de la negociacion. Se exceptuan de este supuesto los inversionistas
institucionales ¢ sofisticados, siempre y cuando no se utilicen medios de comunicacién
masiva.

c. La oferta de valores de emisores domiciliados o no en el extranjero que se realice
por medio de sitios de internet no domiciliados en Nicaragua, siempre y cuando el
emisor o intermediario haya establecido claramente que tal oferta no se dirige al
mercado nicaraglense, o0 en su defecto, haya establecido en forma clara los mercados
a los que se dirige y haya tomado medidas razonables para prevenir la compra de los
valores por inversionistas domiciliados en Nicaragua.

d. La oferta de acciones o de opciones de compra de acciones que se dirija
exclusivamente a los trabajadores de la empresa que las emite, siempre y cuando el
trabajador cuente con acceso a informacién periédica sobre el desempefio de la
empresa para la toma de decisiones de inversion.

e. La suscripcidén de acciones por los fundadores de sociedades andnimas cuando de
manera simultanea y en un solo acto se suscriban todas las emitidas por ellos, de
conformidad con lo establecido en el articulo 21 de la Ley de Mercado de Capitales.

f. Otras ofertas privadas no realizadas por medio de puestos de bolsas a niumero
determinado de personas, siempre y cuando de la valoracion conjunta de todos los
elementos que componen la oferta, se deduzca que no se esta en presencia de una
oferta publica. Esto sera determinado por el Superintendente segun lo establecido en
el articulo siguiente.

Articulo 8. Criterios de exclusion.- Ademas de los supuestos establecidos en el
articulo precedente, el Superintendente respondiendo a consultas que se le formulen o
de oficio, podra determinar otros supuestos de exclusién de oferta publica de valores
cuando estime que, de la valoracion conjunta de todos los elementos que componen la
oferta, se deduzca que no se esta en presencia de valores o que, aunque se trate de
valores, no ha existido una oferta publica. Para estos efectos, el Superintendente
considerara, entre otros, los siguientes criterios:

a. El numero y tipo de inversionista al que se dirige la oferta.
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b. El monto de participacion exigido a cada inversionista.

c. El monto total de recursos captados.

d. Los medios de comunicacion utilizados.

e. La naturaleza de los instrumentos ofrecidos.

f. La naturaleza y propésito de la transaccion.

Para que la consulta sea admisible debera adjuntarse el criterio técnico del solicitante.

Articulo 9. Oferta privada de valores en mercado primario por medio de puestos
de bolsa.- Las emisiones que se coloquen en mercado primario al amparo del literal a)
del articulo 7 de la presente norma, se consideraran colocaciones privadas de valores
no inscritos, y podran Unicamente ser colocadas por medio de puestos de bolsa
autorizados a inversionistas institucionales o sofisticados.

No podran realizar colocacion privada de valores no inscritos en mercado primario los
emisores que hayan realizado o cuenten con emisiones autorizadas para oferta publica
y/o los que hayan realizado dos colocaciones privadas de valores no inscritos. Estas
colocaciones privadas de valores no inscritos no podran realizarse por montos
superiores, de manera individual o agregada, al equivalente en moneda nacional a tres
millones (US$3,000,000.00) de délares de los Estados Unidos de América.

Los puestos de bolsas deberan revelar al inversionista la restriccion que tienen estos
valores para su negociacion en mercado secundario, tanto en oferta publica como en
el mecanismo que utilice la Bolsa de valores para negociaciones privadas. Lo anterior
conforme la normativa que regula la materia sobre negociacidén de valores en Mercado
Secundario.

Los puestos de bolsa deberan informar mensualmente al Superintendente sobre las
colocaciones privadas de valores no inscritos, indicando, al menos, el emisor, el monto
de la emisién, el tipo de valor colocado, identificacién del comprador y el monto de la
operacion.

Los puestos de bolsa que participen en la colocacidén de dichas emisiones deberan
conservar toda la documentacion que les permita demostrar el cumplimiento de las
condiciones referidas en este articulo.

CAPITULO IV ,
VALORES OBJETO DE OFERTA PUBLICA

Articulo 10. Emisiones seriadas o estandarizadas.- Con excepcién de los casos
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indicados por el articulo siguiente, unicamente podran ser objeto de oferta publica los
valores emitidos en forma seriada o estandarizada. Se consideran emisiones de
valores seriadas o estandarizadas aquellas provenientes de un mismo emisor en las
que todos los valores que las componen confieren a su tenedor idénticos derechos y
obligaciones.

En el caso de valores de deuda, ya sea de papel comercial, bonos, bonos convertibles
en acciones, productos estructurados, se entenderan como valores estandarizados
aquellos que reunan entre si las siguientes caracteristicas comunes:

a. Fecha de emisién: a partir de la cual se contabiliza el plazo de la emision.

b. Fecha de vencimiento.

c. Valor facial.

d. Moneda.

e. Tasa de interés: en el caso de tasas variables, el indice al cual hacen referencia
sera el vigente al menos un dia habil antes del inicio de cada periodo de pago de
intereses.

f. Periodicidad de pago de intereses y amortizaciones.

g. Ley de circulacion.

h. Forma de representacion.

i. Garantias, cuando resulte aplicable.

j. Cédigo de identificacién internacional ("ISIN")

En el caso de valores con cero cupones no aplica lo indicado en los literales e. y f. El
Superintendente podra exceptuar que las emisiones cumplan con algunas 6 todas las
caracteristicas minimas en atencion a la naturaleza de los valores a registrar.

El emisor podra anadir otras caracteristicas tales como amortizacion u opcién de
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redencion parcial o total. Las redenciones parciales deberan respetar en todos los
casos los criterios de oferta publica. En caso de que se utilicen mecanismos de sorteo,
se invitara a los inversionistas mediante un aviso en un periddico de circulacién
nacional, y se realizara ante la presencia de un notario publico que certifiqgue dicho
acto. Dicho sorteo se llevara a efecto aun sin la presencia de ningun inversionista.

Los emisores tendran plena libertad para fijar las caracteristicas del valor; pero una vez
fijadas, permaneceran invariables; excepto que se realice un proceso de modificacion
de conformidad con las disposiciones establecidas en la presente norma.

En el caso de valores accionarios estos deben emitirse en forma estandarizada de
modo que concedan los mismos derechos patrimoniales a todos los accionistas de una
misma serie.

Articulo 11. Excepcion al requisito de emision en serie.- Se exceptian de la
disposicion del articulo anterior los valores individuales de deuda emitidos por las
instituciones financieras sujetas a la supervisiéon de la Superintendencia, los cuales
podran ser objeto de oferta publica.

Articulo 12. Prohibiciéon de limitaciones a la transmision de los valores.- En las
emisiones de valores de oferta publica no podran acordarse limitaciones o
restricciones en,el1régimen de transmision de los valores que dificulten o impidan su
transmision, excepto en el caso de la oferta publica restringida, en cuyo caso, la
restriccidn en la transmision sera para garantizar que Unicamente pueda ser adquirido
por aquellos inversionistas que cumplan con la condicién de inversionista institucional
0, sofisticado.

CAPITULO V ,
REQUISITOS DE AUTORIZACION DE VALORES PARA OFERTA PUBLICA

Articulo 13. Régimen de registros, autorizacion y excepciones al régimen de
autorizacion de oferta publica. Unicamente podran ser objeto de oferta publica en el
mercado primario los valores autorizados previamente por el Superintendente. De
conformidad con el articulo 9 de la Ley de Mercado de Capitales se exceptian de esta
disposicién las emisiones de valores del Estado y Banco Central de Nicaragua,
solamente en cuanto a la autorizacidén de parte del Superintendente.

Articulo 14. Obligaciones de los emisores de oferta publica.- Los emisores de
valores de oferta publica estaran sujetos a las disposiciones de suministro de
informacidn periddica, hechos relevantes, y a la presentacion de la documentacién que
se requiera para su inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia.

La informacién de valores inscritos antes referida sera de caracter publica, teniendo
acceso a ella cualquier persona que la requiera.
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Articulo 15. Inscripcion anticipada de emisiones.- Se podra optar por la inscripcion
anticipada de una emision, cumpliendo con los requisitos establecidos en los articulos
18, 23 y 24 de esta Norma, segun corresponda.

La fecha de emision, la fecha de vencimiento, el plazo, la tasa de interés, la
denominacion o valor facial, periodicidad y ley de circulacion de ésta, se podran definir
de manera posterior a su registro, pero de previo a la colocacién por el medio y el
plazo que defina el Superintendente. A través de este mecanismo, las emisiones
podran establecer una fecha de emisién no mas all4 de un afo a partir de la
autorizacion de oferta publica. La autorizacion caducara una vez transcurrido este
periodo.

La colocacién de las emisiones inscritas bajo este mecanismo debera ajustarse a las
disposiciones establecidas en el articulo 42 de esta Norma.

Articulo 16. Programas de emisiones.- Los emisores podran inscribir programas de
emisiones de deuda por un monto global, compuestos por mas de una emision y cuya
colocacion se debera distribuir dentro de los dos arios siguientes a la fecha de registro
del programa en el Registro de Valores. El monto global del programa se debera
especificar de previo al registro. No obstante, la cantidad y caracteristicas de cada una
de las emisiones que formaran parte del programa, relacionadas con la fecha de
emision, fecha de vencimiento, plazo, monto y moneda de la serie, denominacién o
valor facial, tasa de interés, periodicidad y ley de circulacion, se podran definir de
manera posterior al registro de éste, pero de previo a la colocacion, por el medio y en
el plazo qué defina el Superintendente. El Superintendente podra autorizar a partir de
una solicitud justificada, que el plazo del programa se extienda. Los emisores deben
cumplir con todos los requisitos dispuestos en el articulo 1.8 de la presente norma. En
el caso particular del Banco Central de Nicaragua y el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, estos deberan cumplir con los requisitos sefalados en el articulo 26 de la
presente norma.

Articulo 17 Programas de emisiones de deuda de corto plazo.- Los emisores
podran inscribir programas, de emisiones de deuda de corto plazo, compuestos por
mas de una emision, por un monto global, el cual podria ser revolvente, en los que al
vencimiento de cada emision, el monto de esta podria restituirse al saldo del programa
sin colocar, de modo que el emisor pueda negociar, otras emisiones partiendo del
nuevo monto disponible en el programa. En todo caso, la suma de los montos de las
emisiones vigentes correspondientes al programa, nunca podra superar el monto
global aprobado. La colocacion del programa se debera distribuir dentro de los dos
anos siguientes a la fecha de su registro en el Registro de Valores.

El monto global del programa se debera definir con anticipacion a la inscripcion. La
cantidad y caracteristicas de cada una de las emisiones que formaran parte del
programa, relacionadas con la fecha de emision, fecha de vencimiento, plazo, monto y
moneda de la serie, denominacién o valor facial, tasa de interés, periodicidad y ley de
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circulacion, se podran definir de manera posterior al registro de éste, pero de previo a
la colocacion, por el medio y el plazo que defina el Superintendente.

El plazo maximo de vencimiento de cada una de las emisiones dentro de esta
modalidad no podra exceder de 359 dias para el caso de papel comercial o de 360
dias para el caso de los bonos. Adicionalmente, las emisiones no conferiran al
acreedor derechos adicionales a la devolucidn del principal e intereses, en el caso de
valores con cupones; es decir, no podran incorporar caracteristicas tales como,
clausulas de redencion anticipada o de convertibilidad.

En los casos de programas de emisiones de valores realizadas por bancos y/o
sociedades financieras que conforme la Ley General de Bancos estan autorizadas a
captar depdsitos del publico, los Puestos de Bolsa que efectien la colocacion de estos
instrumentos deberan informar a sus clientes que estos valores no estan cubiertos con
la garantia del Fondo de Garantia de Depdsito (FOGADE).

Los emisores deberan acatar las condiciones establecidas en el articulo 10 y cumplir
con los requisitos de registro referidos en el articulo 18 de la presente norma. El
tramite se regira por lo dispuesto en los articulos 38 y 49 de esta Norma.

En el caso particular del Banco Central de Nicaragua y el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, estos deberan cumplir las condiciones establecidas en el articulo 10 y
cumplir con los requisitos de registro sefalados en el articulo 26 de la presente norma.
El trdmite se regira por lo dispuesto en los articulos 38 y 49 de esta Norma, en lo que
fuere aplicable.

_ CAPITULO VI
INSCRIPCION DE VALORES DE DEUDA

Articulo 18. Requisitos para la inscripcion.- La inscripcion de emisiones de valores
de deuda para oferta publica estara sujeta a la presentacién de la documentacion e
informacidén minima siguiente:

a. Solicitud de registro.

b. Prospecto, de conformidad con lo establecido en el articulo 19 de la presente norma
y el Anexo |, el cual es parte integrante de la misma.

c. Calificacién de riesgo de conformidad con lo establecido en la,Ley de Mercado de
Capitales y la normativa que regula esta materia. ,

d. Informacidn financiera de conformidad con lo dispuesto en el articulo 20 de esta
normay lo establecido en el Anexo |.

e. Documentacién legal y de orden administrativo, de conformidad con lo establecido
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en el articulo 21 de esta norma. Las certificaciones notariales que se presenten como
parte de la documentacion legal no podran tener una antigliedad mayor a tres meses
con respecto a la fecha de presentacion de la solicitud y deberan indicar expresamente
que el contenido y términos de los documentos que estan siendo certificados se
mantienen vigentes a la fecha de su expedicion.

f. Informacién y documentacion relativa a las garantias, cuando resulte aplicable, de
conformidad con lo establecido en el articulo 22 de esta norma.

El emisor debera contar con un agente de pago. La informacion sobre el agente de
pago se hara constar en el prospecto.

Aquellos solicitantes que se encuentren sujetos a la supervision de la
Superintendencia, unicamente deberan proveer la informacién que no haya sido
suministrada a ésta.

El requisito indicado en el literal b. podra presentarse en borrador junto con la solicitud
de inscripcion, no obstante una vez emitida la resolucion de autorizacion debera
presentarse en original conforme a lo dispuesto en el articulo 38 de la presente norma.

Articulo. 19. Aspectos generales del prospecto.- El prospecto debera contener toda
la informacidn relevante sobre la emisidn, el emisor, los riesgos y la informacién
financiera, para que los inversionistas puedan formular un juicio fundado sobre la
inversion. Los prospectos no podran contener informacion o declaraciones falsas
sobre hechos relevantes, ni podran omitir informacién o-declaraciones sobre hechos
relevantes que deban ser divulgados para que las declaraciones contenidas en ellos
no resulten enganosas a la luz de las circunstancias en que fueron realizadas.

El Superintendente podra solicitar las aclaraciones que estime necesarias y la
documentacion que respalde la informacidn revelada por la empresa. También podra
solicitar la inclusion en el prospecto de cualquier informacién adicional que los
inversionistas deban conocer.

En todos los prospectos debera especificarse cualquier situacion que represente
conflicto de interés, asi como el manejo de informacion privilegiada, de acuerdo a la
normativa de la materia. El emisor sera responsable de mantener actualizada la
informacidén suministrada en el prospecto, mediante el envio de comunicados de
hechos relevantes.

Cualquiera hecho que ocurriere y sobreviniere desde la publicacién del prospecto
hasta el cierre de la oferta se hara constar en un adendum, incluyendo: cambios
relevantes en la emision o del emisor; cualquier inexactitud en el contenido del
prospecto que pueda influir en la apreciacién de los valores ofrecidos o en la imagen
global que de la operacidn en curso debe formarse el inversionista; o cualquier cambio
material en la situacion financiera del emisor.
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En el caso de emisores domiciliados en el exterior e inscritos en otros mercados de
valores se podra presentar el prospecto registrado en ese mercado, asi como la
documentacién que compruebe que el prospecto se encuentra registrado para oferta
publica ante dicho mercado y mediante un anexo, incorporar la informacién que omita
o requiera aclaracién con respecto a lo indicado por el Anexo | de la presente norma.

Toda la documentacion que se presente para un tramite de oferta publica incluyendo
el prospecto, debera presentarse en idioma esparnol. El emisor podra publicarlo en
otras idiomas, en cuyo caso debera presentar una traduccion oficial al esparol y dejar
constancia de que la versién en idioma espanol es el documento oficial, que
prevalecera sobre las otras versiones, salvo en el caso de oferta publica restringida, la
cual puede presentarse en el idioma inglés.

Articulo. 20. Informacion financiera.- Debera presentarse la siguiente informacion
financiera minima:

a. Estados financieros auditados consolidados del emisor y de su sociedad
controladora, cuando aplique, para los ultimos tres periodos fiscales terminados e
interinos trimestrales para el periodo fiscal en curso, el ultimo periodo con una
antigledad no mayor dos meses previo a la solicitud de autorizacion. Los estados
financieros del emisor deberan presentarse, en lo que fuere aplicable, de conformidad
con las normas que regulan la materia de las auditorias externas dictadas por el
Consejo Directivo de la Superintendencia.

b. Razones financieras de conformidad con el Anexo |.

c. Flujo de caja para el proximo afo proyectado con los supuestos utilizados y flujo de
caja anual real del emisor. Los emisores fiscalizados por la Superintendencia podran
presentar el flujo de caja para un periodo trimestral.

Las entidades emisoras que por la fecha de su constitucion no dispongan de la
informacidn financiera requerida para los periodos sefalados, deberan presentar
proyecciones financieras, asi como los supuestos que las respalden, todo de
conformidad con las disposiciones que establezca el Superintendente. Estas
emisiones unicamente se podran registrar para oferta publica restringida. Una vez que
dispongan de la informacion real auditada para los periodos requeridos podran optar
por nuevas emisiones de oferta publica sin restricciones.

Los emisores domiciliados en el exterior podran presentar sus estados financieros con
base en las normas contables de aplicacion en su pais de origen, en este caso debera
adjuntarse un informe elaborado por los auditores externos sobre las principales
diferencias entre dichas normas y las normas contables de aplicacion en el pais, asi
como su impacto sobre las principales cuentas de los estados financieros. Se
exceptlia de este ultimo requisito a los emisores cuya emision se dirija a oferta publica
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restringida.

Articulo. 21. Documentacion legal y de orden administrativo.- Debera presentarse
la siguiente informacion de caracter legal y administrativa minima:

a. Certificacion notarial del acta de junta directiva o asamblea general de accionistas
que haya acordado la emision de los valores segun corresponda de acuerdo a la
escritura de constitucion social y estatutos. En esta certificacion se debe incluir la
indicacion precisa del monto y las condiciones de la emision. Asimismo, en caso de
programa de emisiones, la certificacidn debera incluir la decisién de proceder con el
registro del programa, con la indicacion del monto global y su caracter revolvente, en
caso de programas de emisiones de deuda de corto plazo.

b. Certificacion notarial ¢ registral de los poderes otorgados a los representantes
legales de la compania que actuaran ante la Superintendencia y en donde consten sus
condiciones.

c. Declaracion notarial rendida por el representante legal de la empresa emisora
mediante la cual garantiza la veracidad y suficiencia de toda la informacién
proporcionada y sobre el contenido del prospecto a partir de un proceso de debida
diligencia en los términos senalados por el articulo 15 de la Ley de Mercado de
Capitales y de que se cumple con lo dispuesto en la normativa que regula la materia
abre gobierno corporativo de los emisores de valores de oferta publica.

d. Aviso de oferta publica que se publicara una vez autorizada la emision, de
conformidad con el formato establecido en el Anexo [, el cual es parte integrante de la
presente norma. Se exceptla de este requisito, a las emisiones inscritas para oferta
publica restringida, la renovacidén de emisiones y los registros de aumentos de capital
de emisiones de acciones inscritas. En estos casos, se debera realizar un
Comunicado de Hecho Relevante en los términos que determine el Superintendente.

e. En el caso de que se suscriba un contrato de colocacién, el representante legal de
la entidad colocadora debera rendir una declaracion expresa de que se realizd un
proceso de debida diligencia sobre la informacién aportada por el emisor, de
conformidad a los términos establecidos en el articulo 15 de la Ley de Mercado de
Capitales.

f. Descripcidon de cualquier litigio legal pendiente, en el cual el emisor o cualquiera de
sus subsidiarias sea parte (excluyendo de esta descripcién litigios rutinarios,
incidentales al giro ordinario del negocio). Se debera hacer referencia al juzgado,
corte, centro de arbitraje o entidad administrativa donde esta radicado el proceso,
fecha de inicio, partes principales, descripcidén de los hechos, asi como la pretension
que se busca. También se debera describir cualquier litigio legal en el cual sus
accionistas, directores y funcionarios principales, sean partes.
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Las declaraciones notariales a las que se refiere este articulo podran presentarse en
borrador junto con la solicitud de inscripcidén, no obstante, una vez emitida la
resolucidén de autorizaciéon deberan presentarse en original y rendidas ante notario
publico conforme a lo dispuesto en el articulo 38 de la presente norma.

Articulo. 22. Documentacidén e informacion relativa a las garantias.- En el caso de
emisiones para las cuales se hubiere otorgado alguna garantia, como parte de los
requisitos de autorizacion debera presentarse por cada caso la siguiente informacién y
documentaciéon minima:

a. En el caso de garantia de persona juridica:

1. Certificacidén notarial de la autorizacién otorgada por el 6rgano social competente
para otorgar una garantia y Certificado registral en que conste la constitucidén de la
garantia correspondiente.

2. Estados financieros auditados del garante correspondiente al ultimo periodo.
b. En el caso de garantias reales:
1. Certificacidén notarial del contrato de garantia.

2. En el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripcién en el
Registro Publico, certificacidn registral de los bienes que garantizan la emisién en la
que se indiquen los gravamenes y anotaciones que existan sobre ellos a favor del
garantizado.

3. En el caso de que los bienes dados en garantia sean valores, deberan mantenerse
en una entidad de custodia autorizada por la Superintendencia. En el caso de otros
bienes que por su naturaleza deban permanecer custodiados, éstos deberan
mantenerse en un almaceén fiscal o de depdsito. El Superintendente podra autorizar
otras entidades para la custodia, en los casos en que por la naturaleza de los bienes
se requiera de una custodia especializada. En todos estos casos debera presentarse
la documentacion que acredite su custodia.

4. Certificacién registra! de la inscripcion del gravamen en el Registro Publico excepto
en el caso de valores, en cuyo caso correspondera la documentacién que demuestre
que se encuentran en custodia.

CAPITULO VII
INSCRIPCIONES DE ACCIONES Y BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES

Articulo. 23. Requisitos para la inscripcidn aplicables a emisiones de acciones.-
Para las emisiones de acciones se debera presentar la siguiente documentacion
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minima:
a. Solicitud de inscripcion.

b. Documentacién requerida en los literales a., b., y d. del articulo 18 de la presente
norma.

c. Documentacion legal y de orden administrativo requerida en el articulo 21 de esta
norma, salvo lo indicado en el literal a., en cuyo caso se debera presentar certificacion
notarial del acta de asamblea de accionistas en que se haya acordado hacer oferta
publica de la emisidn y se incluyan las caracteristicas de esta. Dicho 6rgano podra
delegar la definicion de las caracteristicas de la emision en la junta directiva, potestad
que debera constar expresamente en el acta. En este ultimo caso, se debera anadir
certificacion del acta de junta directiva.

d. En el caso de acciones preferentes se debera presentar adicionalmente copia del
criterio de los auditores externos del emisor con respecto al tratamiento contable de
las acciones como pasivo o patrimonio, de conformidad con las normas contables
aplicables. Se deberan adjuntar todos los elementos que justifiquen la clasificacion
contable definida.

Articulo 24. Requisitos para la inscripcion de bonos convertibles en acciones.-
Debera presentarse la informacion siguiente:

a. Documentacién requerida en el articulo 18 de la presente norma.
b. Informacion financiera requerida en el articulo 20 de la presente norma.
c. Metodologia de valoracidén de acciones realizada por perito independiente.

d. Razén de conversidn de los bonos en acciones, periodo de conversion y
condiciones de redencidn anticipada, en caso que aplique.

e. Documentacioén legal y de orden administrativa sefialada en el articulo 21 de esta
norma, excepto lo dispuesto en el literal a. del referido articulo. Certificacion del acta
de la asamblea general de accionistas en la que se acordd la emision y su oferta
publica, asi como la futura inscripcidén para oferta publica del capital social. La
asamblea de accionistas podra delegar en la junta directiva la definicidn de las
caracteristicas de la emision, potestad que debera constar expresamente en el acta.
En este ultimo caso, se debera adjuntar certificacion del acta de junta directiva.

Una vez convertida la totalidad de la emision de bonos, el emisor debera informar, por
escrito, al Superintendente la distribucion del capital social comin o preferente en un
plazo de treinta (30) dias. En caso de que dicho capital se encuentre distribuido entre
un nimero mayor a cincuenta (50) inversionistas, el emisor debera proceder a la
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inscripciéon para oferta publica de su capital social, salvo que la totalidad de los
accionistas se oponga a hacerlo y por ende no se considerara de oferta publica.

Articulo 25. Requisitos para la inscripcion de nuevas emisiones de emisores
inscritos.- Los emisores que cuenten con emisiones de deuda o acciones inscritas en
el Registro de Valores de la Superintendencia y que deseen registrar una nueva
emisién, deberan presentar la informacion siguiente:

a. Documentacién requerida en los literales a., b., c. y el f. del articulo 18 de esta
norma.

b. Documentacién legal y de orden administrativo sefialados en el articulo 21 de la
presente norma. En el caso de emisiones de bonos convertibles o acciones, se debe
presentar certificacién notarial del acta de asamblea de accionistas en la que se
acordo la emisién y su oferta publica, asi como la futura inscripcidén para oferta publica
del capital social. La asamblea de accionistas podra delegar en la junta directiva la
definicién de las caracteristicas de la emisién, potestad que debera constar
expresamente en el acta. En este Ultimo caso, se debera anadir la certificacién notarial
del acta de junta directiva.

CAPITULO VIII
REGISTRO DE EMISIONES DEL ESTADO Y DEL BANCO
CENTRAL DE NICARAGUA

Articulo 26. Requisitos para el registro de valores emitidos por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua.- El emisor debera
presentar, entre otra, la siguiente informacion:

a. Solicitud de inscripcion.

b. Descripcion de las caracteristicas de la emision de conformidad con el articulo 10 de
esta norma, en lo aplicable.

c. Mecanismos que se utilizaran para la colocacidon de estos valores de conformidad
con las disposiciones establecidas en los articulos 40 y 41 de esta norma.

d. Ejemplar de la Gaceta en que se haya publicado el decreto, acuerdo o resolucién
correspondiente. Cuando tal publicacién no sea necesaria, certificacién extendida por
la autoridad responsable de la resoluciéon en que se autoriza la emisién.

e. Para el caso de emisiones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
certificacion, constancia o documento que compruebe el cumplimiento de las
disposiciones contendidas en los articulos 31 y 32 de la Ley No. 477.

Articulo 27. Requisitos para el registro de valores emitidos por organismos
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internacionales con participacion del Estado nicaragiiense.- Las emisiones de
organismos internacionales con participacion del Estado Nicaraglense deberan
presentar los requisitos establecidos en el articulo anterior, adjuntando la calificacion
de riesgo. Para los efectos de esta calificacion, se dara por valida la informacion que
se presente sobre la calificacidon de riesgo pais. En el caso de organismos
internacionales se requerira la calificacion de la emisién.

Articulo 28. Requisitos para el registro de emisiones de otras instituciones
publicas nicaragiienses.- Las emisiones de entidades publicas nicaragiienses,
distintas a las indicadas por los articulos precedentes, que cuenten o no con la
garantia solidaria del Estado, deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a. Documentacion requerida por el articulo 18 de la presento norma, con excepcion de
lo indicado por el literal c.

b. Informacion financiera de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 20 de la presente
norma.

c. Documentacion legal y de orden administrativo requerida en el articulo 21 de la
presente norma excepto lo dispuesto en el literal a.

d. Documentacion donde conste la autorizacion de la emision por parte de las
autoridades competentes, segun lo establezcan sus leyes de creacion u otras
normativas aplicables. Esta documentacion debera presentarse mediante certificacion
de notario publico.

e. Constancia o documento que compruebe el cumplimiento de las disposiciones
contenidas en los articulos 31 y 32 de la Ley No. 477.

CAPITULO IX
OFERTA PUBLICA RESTRINGIDA

Articulo 29. Oferta publica restringida.- Se considera oferta publica restringida la
que se dirige Unicamente a inversionistas institucionales o sofisticados.

Para tales efectos, los puestos de bolsa deberan establecer mecanismos y conservar
la documentacion que demuestren que el inversionista cuenta con ese patrimonio o
ingresos anuales. Asimismo, deberd mantener a disposicidén del Superintendente toda
la documentacion que lo respalde.

Articulo 30. Requisitos para la inscripcion de ofertas publicas restringidas.- Para
las emisiones de valores que deseen colocarse bajo la modalidad de oferta publica
restringida, se debera presentar la siguiente documentacion:

a. Solicitud de registro.
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b. Documentacidn requerida en el articulo 18 de esta Norma. En el caso de la
calificacién de riesgo establecida en el inciso c., Unicamente se requerira su
actualizacién en forma anual.

c. Informacién financiera de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 20 de esta Norma.

d. Documentacion legal y de orden administrativo sefialado en el articulo 21 de esta
Norma.

f. Informacién y documentacion relativa a las garantias, cuando resulte aplicable, de
conformidad con lo establecido en el articulo 22 de esta norma.

0. Estos emisores estaran exentos de presentar el codigo de conducta requerido por la
normativa que regula la materia sobre gobierno corporativo.

El emisor debera contar con un agente de pago. La informacion sobre el agente de
pago se hara constar en el prospecto.

Aquellos solicitantes que se encuentren sujetos a la supervision de la
Superintendencia, Unicamente deberan proveer la informacién que no haya sido
suministrada a ésta.

El requisito indicado en el literal b. podra presentarse en borrador junto con la solicitud
de inscripcion, no obstante una vez emitida la resolucion de autorizacion debera
presentarse en original conforme a lo dispuesto en el articulo 38 de la presente norma.

CAPITULO X
INFORMACION SOBRE LA OFERTA

Articulo 31. Manifestaciones de interés.- El emisor podra realizar gestiones para
identificar la potencial demanda que tendra la emisién previa a contar con la
autorizacion para realizar oferta publica, para lo cual podra recibir manifestaciones de
interés que deberan gestionarse con las siguientes condiciones:

a. Dirigida unicamente a inversionistas institucionales o sofisticados.

b. El ofrecimiento no podré utilizar medios de comunicacion masiva.

c. Se debera utilizar un formato escrito en el que se indique que se buscan
"manifestaciones de interés" y se aclare que no se trata de una oferta en firme de
venta de esos valores por parte del emisor y que por lo tanto no procede por parte de

los inversionistas una aceptacion o compromiso en firme de compra.

d. Se debera informar al Superintendente que el emisor o el puesto de bolsa que lo
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representa se encuentra en el proceso de obtener manifestaciones de interés y remitir
el material que se entregue a los inversionistas, el cual debera contener la advertencia
en letra mayuscula y en rojo de que se refiere a una emision en tramite de
autorizacion ante la Superintendencia y que, en consecuencia, su contenido podria ser
objeto de modificaciones, por lo que es su responsabilidad revisar el ejemplar una vez
se autorice su oferta publica.

CAPITULO XI
MODIFICACION DE EMISIONES

Articulo 32. Condiciones para la modificacion de emisiones.- Las caracteristicas
de las emisiones de valores Uunicamente podran modificarse conforme las
disposiciones establecidas en este Capitulo. La modificacién de emisiones de
acciones se regira por lo establecido en los articulos 34, 35 y 36 de esta norma. En
todo caso las emisiones que se modifiquen deberan respetar los lineamientos
establecidos por el articulo 10 de esta norma.

Articulo 33. Requisitos para la modificacion de emisiones sin colocar.- La
modificacién de emisiones de valores sin colocar estara sujeta a la autorizacién del
Superintendente para lo que se requiere presentar la siguiente informacién minima:

a. Documentacién requerida en el articulo 18 de esta norma sobre requisitos de
inscripciéon, excepto lo dispuesto en el literal d. El requisito del prospecto requerido en
el literal b. se debera presentar mediante un adendum al prospecto de la emisién
vigente, que incluya la informacion sobre la emision modificada conforme lo dispuesto
por el Superintendente. En el caso de la calificacidn de riesgo sera necesario que la
empresa calificadora emita una carta de validacion de la calificacién otorgada a partir
del impacto que pueda tener la modificacion en la calificacion previamente otorgada.

b. Certificacion notarial del acta de junta directiva que haya acordado la emisién de
valores, la cual debera contener las caracteristicas que se modifican.

c. Declaracién notarial del representante legal del emisor rendida ante notario publico
en la que se indique que no se han colocado valores de la emision a modificar.

El adendum al prospecto indicado en el literal a. podra presentarse en borrador junto
con la solicitud de modificacion, no obstante una vez emitida la resolucion de
autorizacion debera presentarse en original conforme a lo dispuesto en el articulo 38
de la presente norma.

Articulo 34. Obligacion de registro de la modificacion de emisiones de acciones.-
Toda modificacién de emisiones de capital social comun o preferente autorizado para
oferta publica, asi como los aumentos de capital acordados para la captacién de
recursos, deberan inscribirse en el Registro de Valores de la Superintendencia segun
los requisitos dispuestos en el siguiente artico. Se exceptuan de dichos requisitos, las
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disminuciones y los aumentos de capital previstos en el articulo 36 de la presente
norma. En todo caso se debe considerar la normativa sobre oferta publica de
adquisicion.

El emisor debera presentar al Superintendente la certificacion registral que acredite la
inscripcion en el Registro Publico de las modificaciones.

Articulo 35. Requisitos para la inscripcion de modificaciones de emisiones de
acciones y aumentos de capital para mercado primario.- La autorizacién de
modificaciones de emisiones de acciones y aumentos de capital para mercado
primario requerird que se cumpla con las condiciones sefialadas en el articulo 10 de la
presente norma, y adicionalmente con lo siguiente:

a. Documentacion requerida por el literal a. del articulo 33 de esta norma. El
requerimiento sobre la calificacién de riesgo aplica para titulos de deuda y emisiones
de acciones preferentes que califican como pasivo.

b. Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas en la cual se
acordé la modificacién, con la indicacion expresa de la decisién, el quérum y el monto
del aumento del capital social. En el caso de modificacion de emisiones de acciones
preferentes, se debera remitir adicionalmente la certificacién notarial del acta de la
asamblea especial de socios.

c. En caso de modificacion de acciones preferentes, certificacion notarial del acta de la
asamblea especial de socios.

Articulo 36. Requisitos para el registro de disminuciones y aumentos de capital
suscrito y pagado.- Las disminuciones de capital, asi como los aumentos de capital
suscrito y pagado provenientes de una alianza estratégica, opciones de compra para
trabajadores, dividendos en acciones, capitalizacion de cuentas patrimoniales, y la
colocacion de acciones autorizadas para oferta publica en otros mercados organizados
requieren para su inscripcion que se cumpla con las condiciones sefaladas en el
articulo 10 de esta norma y adicionalmente, los siguientes requisitos minimos:

a. Documentacién requerida en el literal a. del articulo 33 de esta norma sobre
requisitos para la modificacién de acciones sin colocar.

b. Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas en la cual se
acordé la modificacidn, con la indicacion expresa de la decisién, el quérum, el origen
de los fondos en caso de aumentos de capital y la justificacion. En todo caso el acta
de los aumentos de capital social debera especificar el monto, si se otorgé el derecho
de suscripcion preferente a los actuales accionistas de la empresa y el plazo
concedido. De lo contrario, debera indicar las limitaciones existentes para ejercer este
derecho.
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c. En el caso de las emisiones de las instituciones financieras sujetas a la supervision
por la Superintendencia se requiere la autorizacion previa de esta institucion.

d. Cumplir con las disposiciones establecidas en el Cédigo de Comercio.

Articulo 37. Requisitos que deben presentarse en caso de fusiones y
escisiones.- Aquellas entidades que con emisiones de oferta publica inscritas en el
Registro de Valores de la Superintendencia realicen un proceso de fusidn o escision,
una vez tomados los acuerdos por las sociedades, deberan presentar al
Superintendente los siguientes documentos minimos:

a. Certificacion notarial o registral del acuerdo de fusion aprobado por la asamblea
general de accionistas correspondiente. En caso de que se cree una nueva sociedad
presentar, certificacion, de la escritura social de, la entidad prevaleciente, inscrita en el
Registro Mercantil.

b. Documentacién requerida para la modificacion de emisiones segun lo establecido
en esta norma.

Adicionalmente, los procesos de fusion deberan regirle por lo estipulado en el Codigo
de Comercio.

_ CAPITULO XII
COLOCACION EN MERCADO PRIMARIO

Articulo 38. Requisitos finales para la colocacioén.- De previo a la colocacién, el
emisor debera cumplir con los siguientes requisitos minimos:

a. Poner a disposicion del publico el prospecto, el cual se considerara disponible para
el publico cuando se presente:

1. En forma impresa y de manera gratuita en las oficinas del emisor y de los
intermediarios financieros que coloquen o que vendan los valores.

2. En formato electrénico en el sitio Web del emisor y en el sitio Web de los
intermediarios financieros que coloquen o vendan los valores.

3. Mediante el envio por medios electrdnicos al domicilio del inversionista.

Lo anterior es sin perjuicio de la disponibilidad fisica del prospecto en las oficinas de la
Superintendencia o en el sitio Web de ésta.

b. Remitir al Superintendente las copias certificadas de los contratos que fueron
presentados en borrador para el proceso de autorizacién debidamente suscritas; el
aviso de oferta publica de conformidad con lo establecido en el Anexo Il; el cédigo
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ISIN; el nemotécnico de la emisién; asi como aquellos otros requisitos indicados en la
resolucidn de inscripcién emitida por el Superintendente.

Los requisitos contenidos en este numeral deberan satisfacerse dentro del plazo
maximo de treinta (30) dias contado a partir del dia habil siguiente a la comunicacién
de la autorizacién. Dicho plazo podra ser prorrogado por el Superintendente hasta por
un plazo igual, siempre y cuando el emisor solicite la prérroga en forma justificada, con
anterioridad al vencimiento del plazo original.

Articulo 39. Mecanismos de colocacidn.- Las emisiones de valores objeto de oferta
publica deberan ser colocadas por medio de una bolsa de valores, mediante contratos
de suscripcion en firme o de garantia, o a mejor esfuerzo. Se exceptuan de lo anterior,
las emisiones del. Ministerio, de Hacienda y Crédito Publico y del Banco Central de
Nicaragua, los cuales podran colocar sus emisiones directamente mediante el uso de
la ventanilla o subasta fuera de bolsa.

El emisor o el suscriptor de la colocacion de los valores debera establecer
procedimientos de colocacion que procuren garantizar el cumplimiento de los
principios' de igualdad de informacion, acceso y precio a los inversionistas, bajo el
siguiente marco minimo:

a. El 6 los posibles mecanismos de colocacién establecidos se deberan revelar en el
prospecto, asi como todas las reglas aplicables a estos.

b. El procedimiento de colocacion debera garantizar el principio de distribuciéon
equitativa y acceso a los inversionistas.

c. Independientemente del tipo de colocacion, se debera conservar la documentacion
que acredite el detalle de las ofertas recibidas de los inversionistas y la asignacién, la
cual debera estar disponible para el Superintendente.

En todo caso se debera cumplir con la remision de informacidn sobre los resultados de
la colocacion de acuerdo con las instrucciones que emita el Superintendente.

Articulo 40. Colocacion en firme y en garantia.- Los contratos de suscripcion en
firme seran los que se suscriban entre un emisor de valores y un puesto de bolsa, por
el cual éste se obliga a comprar por cuenta propia la totalidad o parte de una emision
al precio y en el plazo convenido entre las partes.

El contrato de suscripcion en garantia es el que se suscribe entre un emisor de
valores y un puesto de bolsa, por el cual este se obliga a comprar por cuenta propia, al
precio convenido entre las partes, los valores que no hubieran sido suscritos por los
inversionistas al término del periodo de suscripcidn u oferta establecido.

El suscriptor en firme podra realizar la colocacion una vez la emision se encuentre
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suscrita y pagada. En todo caso, este debera cumplir con los principios que sefnala el
articulo 39 de la presente norma. En relacion con lo dispuesto en el literal b. de dicho
articulo, el principio de distribucién equitativa debera aplicarse para todos los
inversionistas; El emisor debera revelar en forma clara en el prospecto las reglas de
colocacion establecidas por el suscriptor mientras actue como tal.

Los suscriptores que hayan suscrito contratos de colocacion en firme y en garantia
podran comprar valores por cuenta propia con la condicion de que se mantengan en
cartera exclusivamente para su eventual venta en el mercado.

Articulo 41. Colocacion por medio de contratos a mejor esfuerzo; El contrato de
colocacion a mejor esfuerzo es el suscrito por un emisor y un puesto de bolsa que
actue en calidad de agente, en el que este ultimo se obliga a hacer su mejor esfuerzo
para colocar la totalidad o parte de una emision al precio convenido entre las partes,
pero sin que asuma responsabilidad por los valores que no hayan sido vendidos en el
plazo establecido.

La colocacién de valores por medio de contratos de colocacién a mejor esfuerzo-se
sujetara a los mecanismos que la bolsa de valores respectiva disponga por
reglamento.

Los suscriptores de valores con contratos de colocacion a mejor esfuerzo solo
actuaran como agentes y no podran comprar por cuenta propia los valores que se les
ha asignado para su colocacion.

Articulo 42. Plazos para la colocacion.- El Superintendente establecera el plazo
maximo que debera mediar entre el cumplimiento de los requisitos finales dispuestos
en la resolucidn de inscripcidn y la colocacion de la emision. Con el propésito de que
los inversionistas conozcan y analicen las condiciones y riesgos de la emision y su
emisor, podra establecer plazos diferenciados atendiendo la naturaleza de los valores
a colocar, asi como a la circunstancia de que se trate de la autorizacién de oferta
publica restringida, de una primera emision, de emisiones, posteriores, de la
renovacion de emisiones, de programas de emisiones o colocaciones por medio de
contratos de suscripcion.

Las emisiones de valores deberan ser colocadas, ya sea por parte del emisor o de los
suscriptores, en un plazo maximo de un afo contado a partir de la fecha de emisién
propuesta. El Superintendente podra prorrogar dicho plazo a partir de una solicitud
razonada. Se exceptuan las emisiones con plazos iguales 0 menores a un ano, cuya
colocacion debera efectuarse en un plazo maximo de 9 meses a partir de la fecha de
emision. Asimismo, se exceptuan de estas disposiciones las emisiones provenientes
de Gobiernos Centrales, Bancos Centrales, las emisiones de acciones comunes y las
de acciones preferentes emitidas por el plazo de la sociedad. Una vez transcurrido el
plazo, el emisor debera comunicar mediante un Comunicado de Hecho Relevante el
monto colocado y proceder con la disminucién del monto autorizado. En el caso de los
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suscriptores, estos podran continuar vendiendo los valores no colocados, pero a través
de los mecanismos normales de negociacion del mercado secundario.

Articulo 43. Colocacion con sobresuscripcion.- La sobresuscripcion consiste en la
colocacion de valores por un monto mayor al monto total autorizado para una
determinada emisién. Los emisores podran sobresuscribir emisiones en las siguientes
condiciones:

a. La cantidad de valores a colocar no sea superior al 10% del monto total autorizado.
b. El mecanismo de colocacién sea el previsto en el prospecto.

c. La colocacién se realice Unicamente durante el mes siguiente a la fecha de inicio de
la primera colocacion.

d. El acta mediante la cual se autorizé la oferta publica de la emision lo autorice
expresamente, y asi se revele en el prospecto.

e. La calificacidén de riesgo que debera referirse expresamente a la sobresuscripcion.
f. En caso de que existan garantias, éstas incorporen ese monto.

Se exceptuan de lo anterior las emisiones del Banco Central de Nicaragua y del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Unicamente se requerira de comunicacion
dirigida al Superintendente informando sobre la sobresuscripcién.

Articulo 44. Deberes de comunicacién.- Los emisores o los colocadores cuando
correspondan deberan remitir a la Superintendencia y a la bolsa de valores, un informe
sobre las colocaciones realizadas, con el contenido y la periodicidad que determine el
Superintendente.

CAPITULO XilI
CANCELACIONES O SUSPENSIONES

Articulo 45. Suspension o cancelacion de oficio de la inscripcion.- El
Superintendente, mediante resolucidén razonada, podra suspender la emision de un
valor o cancelar su inscripcién en los siguientes casos:

a. Suspension:

Cuando asi lo requiere el interés publico o la proteccion de los inversionistas, el
Superintendente podra suspender hasta por treinta (30) dias la oferta, las cotizaciones
o las transacciones de cualquier valor. El plazo antes indicado podra ser prorrogado
hasta por noventa dias (90) dias si todavia se mantienen las circunstancias que
originaron la suspension.
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b. Cancelacion: Procedera en los casos siguientes:

1. Si vencida la prérroga referida en el literal a. anterior, subsistieren tales
circunstancias.

2. Cuando la inscripcién se haya obtenido por medio de informaciones é antecedentes
falsos. Cuando durante la vigencia de la emision, el emisor haya entregado al
Superintendente, a la bolsa de valores y a los puestos de bolsa informaciones 6
antecedentes falsos. Cuando el emisor oculte informacidén que puede afectar el precio
de sus valores.

3. Cuando se compruebe que el emisor excedi6 el monto de la emision, excepto en los
casos especificados en el articulo 43 de esta norma.

4. Cuando los emisores no actualicen los prospectos, no suministren informacién de
hechos relevantes de acuerdo a la normativa de la materia, no proporcionen la
informacidn dentro de los plazos establecidos, o no publiquen oportunamente los
estados financieros.

5. Cuando los valores dejen de satisfacer, a juicio del Superintendente, los requisitos
exigidos para su registro.

CAPITULO XIV
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 46. Caracteristicas comunes de las acciones.- En caso de que el emisor
coloque acciones comunes a través de oferta publica, dichas acciones deberan tener
las mismas caracteristicas y derechos que posean las acciones comunes que estén en
dominio de los socios fundadores u originales.

Articulo 47. Prohibicién.- Las emisiones de oferta publica de valores representativos
de instrumentos de capital no podran adquirirlas en mercado primario:

a. Los accionistas, directores, ejecutivos y empleados de los intermediarios que actuen
como suscriptores en la emision. En esta restriccidn se incluiran el grupo de interés
econdémico de las personas antes indicadas.

b. Los intermediarios que actien como suscriptores de la emisién por cuenta propia.

Articulo 48. Material promocional sobre valores.- El material promocional del
emisor sobre compra o venta de valores debera hacer referencia expresa a la
disponibilidad del prospecto. No debera haber divergencia entre la informacion
contenida en dicho material y la incorporada en el prospecto y los comunicados de
hechos relevantes.
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El emisor ¢ el puesto de bolsa deberan remitir al Superintendente antes de su
diseminacion una copia de cualquier publicidad impresa, asi como de los textos de los
avisos de radio, television y cualquier otro medio de comunicacion. El emisor debera
incorporar las leyendas que el Superintendente solicite, cuando asi lo estime necesario
para la correcta revelacion de los riesgos existentes en un producto o una entidad.

Articulo 49. Tramite de las solicitudes de autorizacion.- El Superintendente
revisara las solicitudes de autorizacion de oferta publica de valores, asi como la
informacién y la documentacidén que debe acompanarlas en un plazo no mayor de
treinta (30) dias, contados a partir de la recepcion completa de la documentacién
requerida por la presente Norma.

Si la solicitud o la documentacién presentada estuviesen incompletas, el
Superintendente avisara por una vez y por escrito al solicitante para que en un plazo
maximo de diez (10) dias habiles subsane las omisiones detectadas. Dicho plazo
podra prorrogarlo el Superintendente hasta por un maximo de veinte (20) dias habiles.
Si el solicitante no cumpliera en el plazo previsto la solicitud se denegara.

Articulo 50. Publicidad de la informacidén.- La informacién aportada por el emisor 6
su representante de conformidad con lo establecido en esta norma sera de caracter
publico una vez que la emisidn se encuentre debidamente inscrita en el. Registro de
Valores de la Superintendencia.

Articulo 51. Custodia de documentos.- Los participantes en los procesos de oferta
publica deberan mantener la documentacion referente a dichos procesos por un plazo
minimo de cinco (5) afos. Tratandose de documentacién emitida por medios fisicos, la
entidad podra mantenerla en su domicilio legal o en el lugar de depdsito que estime
apropiado; pero ello no la relevara de su responsabilidad de custodia y en
consecuencia, de su obligacion de velar por la integridad y seguridad de la
documentacion.

En todo caso la informacién debera estar disponible para su consulta inmediata en el
lugar de depdsito designado por la empresa y en caso de que el Superintendente asi
lo requiera, debera estar disponible en el domicilio central de la sociedad, en el plazo
maximo de un (1) dia habil.

El resguardo de la documentacion por medios electrdnicos debe cumplir con las
normas sobre gestidn de riesgos tecnoldgicos y operacionales dictadas por el Consejo
Directivo de la Superintendencia.

Articulo 52. Legalizacion de documentos provenientes del extranjero y su
idioma.- Salvo los casos en los que se exprese lo contrario, toda informacién y/o
documentacion requerida por la presente norma que conste en idioma distinto al
espanol, debera ser presentada con su correspondiente traduccion, la cual debera
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cumplir con lo estipulado en las leyes nacionales de la materia 'o con las leyes del pais
donde la traduccidn sea efectuada.

Igualmente, los documentos provenientes del extranjero que se exigen a las personas
naturales o juridicas en esta norma, deberan cumplir con los requisitos que establecen
las leyes de la materia para que puedan surtir efectos juridicos en el pais.

Articulo 53. Modificacion de Anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar
cualquier modificacién a los anexos contenidos en la presente norma cuando lo
considere pertinente.

Articulo 54. Derogacion.- Derdguese la Norma sobre Oferta Publica de Valores en
Mercado Primario contenida en Resolucién N° CD-SIBOIF486-1-JUN27-2007, de
fecha 27 de Junio de 2007, publicada en La Gaceta Diario Oficial No. 154 del 14 de
agosto de 2007; asi como, sus reformas contenidas en Resolucion N° CD-SIBOIF-
665-3-FEB17-2011, Norma de Reforma del Articulo 7 y Derogacion de los Articulo 43,
44,45 y 46 de la Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario,
publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 100, del 01 de junio de 2011.

Articulo 55. Vigencia.- La presente norma entrara en vigencia a partir de su
publicacién en el La Gaceta, Diario Oficial.

ANEXO |
CONTENIDO MINIMO DEL PROSPECTO

Introduccion

El representante legal del emisor debe realizar un proceso de debida diligencia para
preparar el prospecto con la mejor informacidn disponible, sobre lo cual debera rendir
una declaracion notarial. El contenido del prospecto sera vinculante para la empresa
emisora. El prospecto debera contener toda la informacion necesaria para que el
inversionista pueda formularse un juicio fundado sobre la inversién y no podra
contener informacion ni declaraciones falsas sobre hechos relevantes, ni podra omitir
informacién ni declaraciones sobre hechos que deban ser divulgados para que las
declaraciones contenidas en ellos no resulten engafnosas a la luz de las circunstancias
en que fueron realizadas. Su contenido debe evitar la repeticion de datos en diferentes
secciones que aumenten su tamano sin aportar calidad en la informacién, el uso de
términos o explicaciones complejas o técnicas que hagan dificil su comprension o
permitan distintas interpretaciones y el uso de expresiones o términos subjetivos sobre
la calidad del emisor, sus resultados o la oferta de sus valores.

El prospecto debera presentarse en idioma espanol, excepto en el caso de oferta
publica restringida, que permite su presentacion en inglés. En caso de publicaciones
en otros idiomas debera agregarse la siguiente nota en el apartado "Notas importantes
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para el inversionista: "Esta es una version fiel de la version en idioma espaniol; sin
embargo, ante cualquier divergencia de interpretacion, prevalecera la version en
espariol."”

La presentacion y estética del prospecto queda a discrecionalidad de la empresa, para
lo cual debera considerar la formalidad e importancia que este reviste para el mercado
de valores. Las normas minimas son: utilizar un tipo de letra que permita una
adecuada legibilidad, con un tamano minimo equivalente al que presenta el tipo de
letra "Arial nimero 11" y enumerar todas las paginas de la siguiente forma: "Pagina 1
de X, Prospecto" ("X" se refiere al niumero total de paginas del prospecto, incluyendo
los anexos). El original debera estar firmado en cada una de ellas (inclusive los
anexos) por el representante legal e incluir el sello de la empresa.

El emisor debera hacer referencia expresa a la disponibilidad del prospecto en todo
mecanismo de publicidad que utilice para la promocién de sus emisiones y debera
incluir la siguiente leyenda: om: "Antes de invertir consulte la informacién del emisor y
de la emisidon contenida en el prospecto.”

Actualizacion del prospecto

El contenido del prospecto debera mantenerse actualizado durante el proceso de
colocacion de la emisién en mercado primario. Los hechos relevantes que se susciten
durante el periodo de colocaciéon de la emisién en mercado primario deberan ser
anexados corno adendum al prospecto.

El emisor debera presentar un original del prospecto, con la declaracion notarial,
firmado y sellado en cada una de sus paginas, y una copia. La firma del representante
legal en cada una de las paginas (inclusive los anexos) del prospecto original podra ser
delegada en una persona de confianza, siempre y cuando medie el otorgamiento de
un poder especial y este se adjunte como parte de la documentacion respectiva al
momento de presentar la version definitiva del prospecto.

a. Caratula

Incluir a manera de titulo la palabra PROSPECTO y como minimo:

* Razén social y comercial de la empresa emisora.

* Cantidad, tipo y monto total de las emisiones (deuda/acciones).

* Fecha de autorizacién de la empresa para realizar oferta publica de valores.

* Fecha de vigencia de la emisién.

* Nombre de los puestos de bolsa representantes.
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* Incorporar la siguiente leyenda:

"La autorizacidn y el registro para realizar oferta publica no implican calificacion sobre
la emision ni la solvencia del emisor o intermediario.”

b. Contracaratula
Incluir a manera de titulo:

"NOTAS IMPORTANTES PARA EL INVERSIONISTA™:

"Senor inversionista, es su deber y derecho conocer el contenido del prospecto antes
de tomar la decision de invertir, éste le brinda informacion sobre la emision, la
informacion relevante relativa al emisor, asi como los riesgos asociados tanto a la
emision como al emisor. La informacion contenida en el prospecto es de caracter
vinculante para el emisor, lo que significa que éste sera responsable legalmente por la
informacion que se consigne en el mismo.

Consulte los comunicados de hechos relevantes que realiza el emisor sobre los
acontecimientos que pueden incidir en el desemperio de la empresa y los informes
financieros periodicos. Complemente su analisis con la calificacion de riesgo
actualizada por las empresas calificadoras de riesgo.

El comportamiento y desemperio de las empresas emisoras a través del tiempo no
aseguran su solvencia y liquidez futuras. La inversién que realice sera unicamente por
su cuenta y riesgo."

c. indice

Senalar por numero de pagina en el indice, el contenido del prospecto, incluyendo el
de los anexos, a fin de que el inversionista pueda encontrar facilmente la informacién
de su interés.

d. Informacion sobre las emisiones, la oferta e identificacion de los directores,
gerentes y asesores involucrados con el proceso, de oferta publica.

d.1.1 Informacion sobre las emisiones y la oferta

Incorporar la informacién sobre cada emision en un cuadro resumen que incluya al
menos la descripcién de las principales caracteristicas, por ejemplo:

d.1.1. Emisiones de deuda
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Clase de instrumento Bonos, papel comercial, obligaciones
convertibles, etc.

Nombre de la emisién Serie A, otras
Cédigo ISIN Para la presentacion de los prospectos
definitivos

Monto de la emision y moneda
Plazo

Fecha de emisién

Fecha de vencimiento
Denominacién o valor facial
Tasa de interés

Periodicidad

Forma de representacion Titulo fisico o desmaterializado
Ley de circulacion Al portador, otros
Otras-caracteristicas Opcidn de conversién, opcion de

Recompra anticipada, minimo de
inversion, otros.

Forma de colocacion
Garantias
Calificacion de riesgo

En caso de que la informacién que se indica en el cuadro resumen amerite una
ampliacién, debera agregarse con el correspondiente subtitulo. Al menos debera
especificarse lo siguiente:

Forma de colocacidn: Incorporar el mecanismo y reglas de colocacion establecidas,
asi como todas las reglas aplicables a éste. Las fechas especificas de aperturay,
cuando corresponda, de cierre de recepcion de ofertas y el monto de cada tramo
establecido, en el caso de que se trate de un programa de emision, el plan de
distribucion y el precio de referencia con las consideraciones que se estimen
convenientes. El precio de referencia se debe incluir en el prospecto como minimo un
dia habil antes de la colocacién y se debe informar por medio de un Comunicado de
Hechos Relevantes al menos en el mismo plazo. Indicar si la emisién esta siendo
ofrecida simultdneamente en los mercados de dos o0 mas paises y si un tramo ha sido
o esta siendo reservado para alguno de estos.

En caso de que existan contratos de suscripcion, revelar las condiciones basicas del
contrato suscrito con el intermediario autorizado correspondiente. Como minimo
debera revelarse la naturaleza de las obligaciones del intermediario y los

Fuente: http://www.leybook.com/doc/12873



http://www.leybook.com/doc/12873

procedimientos de distribucion de los valores que utilizara el colocador.

En el caso de que la colocacién se realice por medio de una bolsa de valores, se debe
indicar que se realizara dentro de los mecanismos establecidos por esta para la
negociacién en sus recintos. En caso de que la colocacién se realice mediante una
subasta por medio de bolsa, se debe indicar como minimo el criterio de asignacion a
utilizar.

Garantias: En caso de existir, explicar en qué consiste, el valor aproximado que
representan del monto de la emision. La forma de ejecucion y el procedimiento que
debe seguir el inversionista en caso de ejecucién.

Calificacion de riesgo: Indicar el nombre de la calificadora de riesgo, el nUmero de
sesion y fecha del acuerdo del consejo de calificacién y la fecha de la informacion
financiera considerada para otorgar la calificacién. Mencionar el significado de la letra
asignada e informar que la calificacidon se actualiza trimestralmente.

Adicionalmente incorporar:
* Razones para la oferta y el uso de los recursos provenientes de la captacion.

Indicar los montos y fuentes de otros recursos requeridos si los fondos estimados no
fueran suficientes para cubrir todos los propdsitos proyectados. Indicar por ejemplo: Si
todo o una parte sustancial de los fondos recibidos por la venta de valores seran
destinados a amortizar deuda, identificar los acreedores, monto y vencimiento de la
deuda.

* Los costos de la emision y su colocacion.

Una lista de los gastos incurridos en la distribucion de los valores que seran listados u
ofrecidos y quién asume cada gasto, si no es el emisor u oferente. Cuando aplique,
indicar los términos del convenio entre el emisor y los suscriptores de los valores con
respecto a los gastos, la cantidad total de descuentos, comisiones y cualquier otra
compensacion o pago directo o indirecto al suscriptor. En el caso de emisiones que ya
han sido colocadas no se requerira esta informacién.

* Si se establece la posibilidad de la modificacion de las condiciones de la emision, se
deberan indicar en, forma expresa las caracteristicas que podran ser modificadas, asi
como las reglas atinentes a la convocatoria a asamblea de acreedores, al quérum y; a
la mayoria requerida para la aprobacion de las modificaciones.

* Tratamiento tributario.

* Agente de pago.
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* Adicionalmente, en caso de que el emisor esté domiciliado en un pais extranjero o
que todos o0 una parte sustancial de sus activos y los de sus subsidiarias estén
localizados fuera del pais, indicar la forma en que debe proceder el inversionista para
defender sus derechos o interponer acciones de responsabilidad civil, por hechos del
emisor.

* Mencionar si cuenta con emisiones inscritas en otros mercados e indicar si se
dispone del cédigo de identificacion internacional ISIN respectivo y sefalar los
mercados en los que cuales se encuentran admitidas a negociacion.

d.1.2. Emisiones de acciones

|Clase de instrumento Acciones preferentes o comunes

Nombre de la emisién Serie A, etc.

Cédigo ISIN Para la presentacion de los prospectos
definitivos

Nemotécnico Para la presentacion de los prospectos
definitivos

|Monto de la emisién y moneda
Valor nominal

Cantidad de acciones

Forma de colocacion | |

Otras caracteristicas En caso de acciones preferentes: si
tienen o no derecho de voto,
dividendos, liquidacién anticipada, y
cualquier otra caracteristica.

En caso de que la informacién que se indica en el cuadro resumen amerite una
ampliacion, debera agregarse con el correspondiente subtitulo. Al menos debera
ampliarse lo siguiente:

Forma de colocacion: Incorporar el mecanismo y reglas de colocacion establecidas,
asi como todas las reglas aplicables a éste. Las fechas especificas de apertura y,
cuando corresponda, de cierre de recepcidn de ofertas y el monto de cada tramo
establecido, en el caso de que se trate de un programa de emision, el plan de
distribucion y el precio de referencia con las consideraciones que se estimen
convenientes. El precio de referencia se debe incluir en el prospecto como minimo un
dia habil antes de la colocacién y se debe informar por medio de un Comunicado de
Hechos Relevantes al menos en el mismo plazo. Indicar si la emisién esta siendo
ofrecida simultdneamente en los mercados de dos o mas paises y si un tramo ha sido
.0 esta siendo reservado para alguno de estos.
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En caso de que existan contratos de suscripcion, revelar las condiciones béasicas del
contrato suscrito con el intermediario autorizado correspondiente, Como minimo
debera revelarse la naturaleza de las obligaciones del Intermediario y los
procedimientos de distribucidn de los valores que utilizara el colocador.

En el caso de que la colocacién se realice por medio de una bolsa de valores, se debe
indicar que se realizara dentro de los mecanismos establecidos por esta para la
negociacién en sus recintos. En caso de que la colocacién se realice mediante una
subasta por medio de bolsa, se debe indicar como minimo el criterio de asignacion a
utilizar.

Detalle de los derechos patrimoniales y corporativos de los accionistas: Indicar
el detalle de dichos derechos. En caso de acciones preferentes indicar de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF 's) la forma en que
seran clasificadas (pasivo o patrimonio) en los estados financieros.

Adicionalmente incorporar:

* Razones para la oferta y en caso de mercado primario, el uso de los recursos de la
oferta.

Indicar los montos y fuentes de otros fondos requeridos si los fondos estimados no
fueran suficientes para cubrir todos los propésitos proyectados. Indicar por ejemplo: Si
todo o una parte sustancial de los fondos recibidos por la venta de valores seran
destinados a amortizar deuda, identificar los acreedores, monto y vencimiento de la
deuda.

* Los costos de la emisién y su colocacion.

Un listado detallado de los gastos incurridos en la emision y distribucion de los valores
que seran listados u ofrecidos y quién asume cada gasto, si no es el emisor u
oferente. Cuando aplique, indicar los términos del convenio entre el emisor y los
suscriptores de los valores con respecto a los gastos, la cantidad total de descuentos,
comisiones y cualquier otro pago directo o indirecto al suscriptor. El emisor debe
considerar en este desglose las sumas pagadas por concepto de estructuracion,
calificacién, colocacién, servicios legales y cualquier otro costo en que incurra. Queda
a criterio del emisor indicar el detalle de cada costo como porcentaje del monto total
de la emisidn o indicar los montos correspondientes.

* Plazo para la inscripcion de los accionistas en el libro de accionistas.
* Tratamiento tributario.

* Agente de pago.
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* Valor en libros de la accidn para los dos ultimos periodos fiscales.

* Adicionalmente, en caso de que el emisor esté domiciliado en un pais extranjero, o
que todos o una parte sustancial de sus activos y los de sus subsidiarias, estén
localizados fuera del pais, indicar la forma en que debe proceder el inversionista para
defender sus derechos o interponer acciones de responsabilidad civil, por hechos del
emisor.

* Mencionar si cuenta con emisiones inscritas en otros mercados e indicar si se trata
de emisiones de acciones comunes, acciones preferentes u otras, si se dispone del
codigo de identificacion internacional ISIN respectivo y sefialar los mercados en los
que cuales se encuentran admitidas a cotizacién.

d.2. Identificacion de los directores, gerentes y asesores involucrados con el
proceso de oferta publica.

Indicar el nombre, el puesto y la participacion en el proceso de registro por parte de los
representantes de la Compania, asi como a las otras personas relacionadas,
incluyendo:

* Directores y personal gerencial.
* Asesores, estructuradores (suscriptores
* Auditores.

e. Informacion esencial

Brindar informacion relevante como minimo acerca de los factores de riesgo, la
situacién financiera de la empresa emisora y su capitalizacién segun se indica:

e.1. Factores de riesgo que afectan a la emision y a la empresa

Explicar en términos sencillos en qué consiste cada tipo de riesgo que afecta los
factores que se agregan en esta guia y en los casos en que el emisor lo considere
conveniente, ampliar la informacién en relacién con los posibles escenarios y su
impacto para el inversionista. Agregar con un subtitulo cada tipo de riesgo que se
identifiqgue. No se debe incluir en esta seccién ninguna explicacion sobre la forma en
que se administra el riesgo; el emisor tiene la opcidn de agregar una seccion adicional
después de este apartado para referirse a esa informacion.

Incluir textualmente:

"Los factores de riesgo definen algunas situaciones, circunstancias o eventos que
pueden suscitarse en la empresa y reducir o limitar el rendimiento y liquidez de los
valores objeto de la oferta publica y traducirse en pérdidas para el inversionista. Las
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siguientes anotaciones le serviran de orientacion para evaluar el efecto que éstos
podrian tener en su inversion."

Los tipos de riesgo pueden ser legales, econémicos, y otros, en relacién con los
siguientes factores, pero no se limitan a:

La oferta (por ejemplo, la existencia de obligaciones que tengan preferencia o
prelacién en el cobro de la emision, los relacionados con las garantias ofrecidas, la
posible ausencia de un mercado liquido para transar sus valores, prepago de
hipotecas, entre otros a los que esta expuesta).

El emisor (por ejemplo, ausencia de un historial operativo del emisor, su posicién
financiera, fuente de la materia prima y volatilidad de los precios, dependencia del
equipo gerencial, estacionalidad en la produccién o ventas, competencia actual o
potencial, expiracién pendiente de patentes, marcas de fabrica o contratos de
importancia, dependencia de un numero limitado de clientes o suplidores,
obligaciones, paralizacidén de la planta, entre otros a los que se encuentra expuesto).

La industria (por ejemplo, la naturaleza y comportamiento del negocio que desarrolla
0 se propone desarrollar el emisor, condiciones de competencia poco usuales, efectos
por actos de la competencia, entre otros).

El entorno (por ejemplo, factores relativos al pais o los paises en que. opera la
solicitante, politicas macroeconémicas, de caracter politico, regulacién, régimen fiscal,
entre otros)

e.2. Analisis de indicadores financieros

Incorporar el andlisis de los principales indicadores financieros con la informacion de
los estados financieros auditados. Proveer el nombre del indicador, el nombre de las
cuentas que incorpora, los calculos correspondientes, el resultado y una breve
explicacion de lo que representa el indicador y lo que significa el resultado obtenido
para la empresa.

La informacién es comparativa parados tres ultimos periodos fiscales. En los casos en
los que por la naturaleza o el funcionamiento del emisor se amerite, la
Superintendencia valorara la excepcidn e incorporacién de indicadores distintos a los
aqui senalados, de acuerdo con las justificaciones que presente el emisor.

e.2.1. indices de liquidez

Sector no financiero: Activo circulante a pasivo circulante (veces). Activo circulante
excluidos los inventarios a pasivo circulante (veces).

Sector financiero: Indicador de liquidez de conformidad con lo establecido en la
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normativa de la materia.
e.2.2. indices de rentabilidad

Sector no financiero: Utilidad neta a activo total promedio (porcentaje). Utilidad neta a
ventas o ingresos totales (porcentaje). Utilidad neta a patrimonio promedio
(porcentaje). Utilidad por accion (solo para emisiones de acciones-porcentaje).

Sector financiero: Margen financiero (ingresos financieros menos gastos financieros) a
activo productivo de intermediacion (porcentaje). Utilidad neta a ingresos financieros
(porcentaje).

e.2.3. indices de actividad

Sector no financiero: Utilidad neta mas gastos financieros a gastos financieros (veces).
Rotacion y dias inventario (veces y dias). Rotacion de activo fijo (veces). Periodo
medio de cobro y medio de pago (dias). Morosidad de las cuentas por cobrar
(porcentaje).

Sector financiero: Activo productivo de intermediacion a activo total (porcentaje).
Cartera de préstamos a activo productivo (porcentaje). Porcentaje de concentracion de
la cartera de préstamos por tipo de actividad econdmica. Garantias reales a garantias
totales (porcentaje). Cartera de préstamos a captaciones (veces). Morosidad de la
cartera de préstamos (porcentaje).

e.3. Endeudamiento y capitalizacion

e.3.1. Endeudamiento

Sector no financiero: Pasivo total a patrimonio neto (se excluyen las utilidades
disponibles-veces) Captaciones a pasivo total (veces).

Otros indicadores de endeudamiento:

Si la empresa posee cuentas contingentes, agregar el indicador Pasivo total mas
pasivo contingente a patrimonio total (veces) y hacer una breve descripcion de su
origen, estado y posibles consecuencias.

Sector financiero: Indicador de endeudamiento de conformidad con lo establecido por
el 6rgano regulador de su actividad. Si la empresa posee cuentas contingentes,
agregar una breve descripcidén de su origen, estado y posibles consecuencias.

e.3.2. Capitalizacion

Indicar la fuente de capitalizacidén para los tres ultimos periodos fiscales del emisor, la
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fecha y monto.

Indicar la politica, periodicidad de distribucién y monto de los dividendos declarados
durante los tres ultimos periodos fiscales.

Indicar la composicidn del capital social:

* Monto del capital social comun y preferente suscrito y pagado, nimero de acciones y
valor nominal.

* En caso de emisores de acciones en mercado primario, indicar el total del capital
social suscrito y pagado mas la emision, indicando el numero de acciones que lo
constituirian.

* Porcentaje de participacion de capital extranjero.

* Cantidad de acciones en tesoreria.

f. Informacién sobre la empresa emisora

Agregar informacion acerca del emisor, segun se indica.

f.1. Historia y desarrollo de la empresa

* Razén social y jurisdiccidon bajo la cual esta constituida.

* Fecha de constitucidn, citas de inscripcion en el Registro Publico.

* Domicilio legal, nimero de teléfono, fax, apartado postal, correo electrénico y sitio
Web.

* Indicar si la empresa es representante de alguna casa extranjera o cuenta con
asistencia técnica de algun tipo, mencionar la empresa, pais de origen y la vigencia.

* Agregar una breve descripcidén de los acontecimientos mas relevantes en el
desarrollo de la empresa, por ejemplo fusiones, alianzas, etc.

* Actividades principales, productos o servicios: Indicar las lineas de productos o
marcas, asi como las principales materias primas, su procedencia y porcentaje de
importacion si es el caso. Si existe estacionalidad en las actividades del negocio, hacer
mencién de las etapas que experimenta.

* Caracteristicas del mercado que abastece o dirige sus productos o servicios,
porcentaje de las ventas que se destinan al mercado nacional e internacional (ultimos
dos afnos) y sus principales competidores. Mencionar brevemente los principales
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canales de distribucion.

* Descripcién de cualquier litigio legal pendiente, en el cual el emisor o cualquiera de
sus subsidiarias sea parte (excluyen& de esta descripcion litigios rutinarios,
incidentales al giro ordinario del negocio). Se debera hacer referencia al juzgado, corte
o entidad administrativa donde esta radicado el proceso, fecha de inicio, partes
principales, descripcion de los hechos, asi como el remedio que se busca. También se
debera describir cualquier litigio legal en el cual sus accionistas, directores y
funcionarios principales, sean partes.

f.2. Vision general del negocio
f.2.1 Estructura organizativa
Organigrama del emisor

Si el emisor forma parte de un grupo, incluir una lista y el organigrama del grupo, con
la indicacion de la posicion del emisor entro de este.

Incluir una lista de las subsidiarias del emisor incluyendo nombre, jurisdiccion en la
cual esta incorporada, la actividad a la que se dedica y el porcentaje que cada una
representa del total de los ingresos y egresos de la empresa.

f.2.2. Propiedades, plantas y equipo

Listar en forma general la informacidn sobre los activos mas importantes o los que
representan la base del negocio de la empresa y que por su naturaleza sea relevante
suministrar. Por ejemplo plantas, fabricas o sucursales .e indicar el nimero, ubicacién,
tamano, capacidad instalada y porcentaje de utilizacién. Mencionar si cuenta con los
seguros y las coberturas que estos representen segun sea el caso.

En caso de existir cualquier plan para construir, expandir o mejorar las instalaciones,
que incida en los resultados de la empresa y constituya informacién relevante para el
inversionista, describir la naturaleza y la razén del plan, un estimado de la inversion a
realizar, los recursos para su financiamiento, las fechas estimadas de inicio y
terminacion de la actividad y la expectativa sobre el aumento de la capacidad
productiva después de la terminacion.

d- Resultados de operacion y financieros e informacion prospectiva (opinion de
la gerencia)

Proveer la opinién de la gerencia sobre los factores que han afectado favorable o
desfavorablemente el resultado de operaciones de la empresa para los periodos
histéricos cubiertos, asi como una evaluacion sobre los factores y tendencias que se
anticipa tendran un efecto material en la condicién financiera y el resultado de
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operaciones de la compania para los periodos futuros.
g.1. Resultados de operacién

Describir cualquier evento, hecho o transaccién inusual o poco frecuente o cualquier
cambio econdmico significativo que hubiese afectado de manera importante el monto
de ingresos por operaciones reportado (el impacto de la inflacion, fluctuaciones en el
tipo de cambio de las monedas del pais de origen y de los paises con los que
mantenga alguna relacién relevante) y cualquier otro impacto importante de ganancias
0 gastos que a juicio del emisor deba ser descrito con el propdsito de comprender sus
resultados.

Describir y cuantificar en la medida de lo posible de acuerdo con la informacién que
maneje el emisor sobre cualquier tendencia o incertidumbre que haya tenido o que el
emisor razonablemente espera tendra un efecto favorable o desfavorable de
importancia en la empresa. Por ejemplo: en las ventas netas, las ganancias o los
ingresos de las operaciones corrientes. Si el emisor conoce de eventos que podrian
ocasionar cambios significativos en la relacion entre costos y ganancias (tales como
futuros aumentos en el costo de elaboracién, los materiales, o0 aumentos de precios o
ajustes de inventarios) debera indicarlos. En la medida en que los estados financieros
se afecten y muestren aumentos significativos en las cuentas que reflejan la actividad
de la empresa o las ganancias, proporcionar una descripcidon detallada donde se
indique a qué pueden atribuirse dichos aumentos o0 cambios (precios, volumen, nuevos
productos, otros).

g.2. Liquidez y recursos de capital

Indicar las tendencias conocidas o cualquier compromiso, evento o hecho incierto que
pueda dar como resultado un aumento o disminucion importante en la liquidez del
emisor. En caso de que se identifiqgue una deficiencia de importancia, indicar qué
accion ha tomado o tomara el emisor para remediar la deficiencia. También identificar
y describir las fuentes de liquidez y brevemente cualquier fuente importante de activos
liquidos no utilizada.

g.3. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias

Describir las politicas de investigacion y desarrollo de la solicitante durante los ultimos
dos afios. Cuando existan contratos, convenios o incentivos con entidades estatales o
similares, permisos o licencias especiales, relacionados con este tipo de actividades,
indicar la fecha de caducidad y agregar un resumen de su contenido.

g.4. Informacion sobre tendencias

Identificar los méas recientes avances o innovaciones tecnoldgicas en la produccion,
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ventas e inventario, costos y precios de venta dentro del negocio que desarrolla e
indicar su posicidn respecto de tales tendencias.

h. Directores, personal gerencial y empleados

Proveer informacion sobre los directores y equipo gerencial de la comparia que
permita a los inversionistas evaluar su experiencia y calificaciones, asi como su
relacion con la empresa.

h.1. Directores y personal gerencial

Nombre, nacionalidad, afio de nacimiento, poderes que ostenta (destacar
representacion legal), fecha de nombramiento, su vencimiento y el tiempo durante el
cual lo han ejercido, de los miembros de la junta directiva, gerente general, otros
gerentes y funcionarios de nivel ejecutivo superior.

Incluir las relaciones de parentesco hasta segundo grado de consanguinidad y afinidad
con otros miembros de la junta directiva, consejo de administracién, gerencias y
personal de nivel ejecutivo. Incorporar la descripcion del cargo, funciones, nivel y afos
de experiencia en el area de trabajo del emisor. Indicar si ejerce el cargo de director
en otras sociedades.

Resumir en caso de que exista, cualquier clausula de los estatutos a politica de la
empresa que se refiera a la facultad de esas personas para votar en una propuesta,
arreglo 6 contrato en los que tenga interés y sobre la facultad para votar por una
compensacion para si mismo o cualquier miembro de la junta directiva.

h.2. Politicas generales de compensacion de los directores y personal gerencial
(anicamente en el caso de emisiones de instrumentos de capital)

Indicar las politicas de remuneracion y compensacion para cada uno de los directores
y ejecutivos principales. Indicar si existen planes de opciones y los criterios para su
aplicacion. La informacién sobre la compensacién se presentara en forma individual.

h.3. Practicas de seleccion de la junta directiva

En caso de que existan suministrar brevemente las principales condiciones del
contrato de prestacidn de servicios entre el director y el emisor e indicar si preveé la
adquisicion de beneficios en el evento de terminacion del periodo.

h.4. Personal

Suministrar el nUmero de empleados al final del periodo fiscal anterior, asi como un

detalle del personal empleado por cada una de las principales categorias de actividad
y ubicacion geografica, cuando por el tipo de operacién del emisor cuenta con
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actividad internacional: Informar sobre cualquier cambio de importancia en el numero
de empleados. Si el emisor emplea un nimero importante de trabajadores temporales,
incluir informacién sobre 41 nimero de trabajadores temporales en promedio durante
el ultimo ano fiscal.

Indicar si existen organizaciones gremiales y el porcentaje del personal que participa.
(Sindicatos, asociaciones solidarias, etc.).

h. 5. Participacion social de directores, personal gerencial y empleados.

Indicar por grupo (directores, personal gerencial y empleados): el numero de acciones
que posee cada grupo, la cantidad de accionistas que lo conforma, y el porcentaje
respecto del total de acciones emitidas. Indicar si tienen derechos de voto diferentes,
asi como los derechos de suscripcion preferente, opciones en acciones y restricciones
que corresponden a cada clase de las acciones del emisor y su controladora, cuando
exista.

h.6. Aspectos de gobierno corporativo

Indicar los mecanismos de control interno, integracion del comité de auditoria,
experiencia de sus miembros, practicas y funciones, lugar donde se pueda consultar el
codigo de conducta de la empresa y su método de divulgacién, asi como, cualquier
otro aspecto que permita a los inversionistas conocer sus politicas de control interno y.
gobierno corporativo.

i. Participaciones significativas y transacciones con partes relacionadas
i.1. Participaciones significativas

Identificar los accionistas que posean participaciones significativas de la empresa.
Para estos efectos se fija la participacidn significativa en un porcentaje igual o superior
al 10%. Para el célculo de este porcentaje se tomaran en cuenta tanto las acciones
que posea la persona en forma directa asi como las que posea su grupo de, interés
econdémico, de conformidad con la definicidon de grupo de interés econdmico contenida
en la presente norma.

i.2. Transacciones con partes relacionadas

Brindar informacion sobre las transacciones comerciales de la empresa con su grupo
de interés econdmico que tengan un efecto material para ella.

Describir cualquier negocio o contrato, durante el ultimo afio fiscal, en que el emisor o
la entidad controladora sean parte, y en la que cualquiera de sus partes relacionadas,
tenga interés, directo o indirecto, con indicacion de la naturaleza del interés y su
monto.
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i.3. Participaciones de asesores y consejeros

Indicar si cualquiera de los expertos 0 asesores y en caso de personas juridicas,
alguno de sus socios 0 accionistas, que han prestado servicios al emisor respecto de
la solicitud de registro de valores objeto de oferta publica son a su vez, accionistas,
directores o gerentes del emisor y el nombre de dicha persona y la naturaleza de su
relacion con el emisor.

j- Informacion financiera
j-1. Anexos al prospecto

Listar la informacion financiera que se anexa al prospecto, Como minimo debera
adjuntarse como anexo los estados financieros auditados anuales y sus notas, para los
ultimos tres periodos fiscales. En caso de emisores que registran emisiones por
primera vez, flujo de caja anual proyectado y flujo de caja anual real. Si ha transcurrido
un plazo mayor a tres meses después del cierre fiscal, se debera adjuntar los ultimos
estados financieros disponibles.

Para los emisores en etapa pre-operativa o recientemente constituidos, la informacion
financiera se proveera por medio del balance de apertura y proyecciones financieras
(estados financieros, flujos de caja) con la explicacion detallada de los supuestos en

las que se basan y los factores que podrian incidir en la informacidn futura. Dicha
informacién aplica para todos los casos en que los emisores decidan incluir

proyecciones financieras en el prospecto. Adicionalmente debera incluirse, la siguiente
leyenda: "Se recomienda evaluar la razonabilidad de los supuestos utilizados en las
proyecciones que se presentan.”

j-2. Periodicidad de la informacion a los inversionistas

Incluir textualmente:

Senfior inversionista, la siguiente informacidn sobre la empresa y su situacién financiera
estara a disposicién en la empresa emisora, intermediarios de valores y en la
Superintendencia para su consulta:

* Hechos relevantes en el momento en que la empresa tenga conocimiento del evento.
* Prospecto actualizado con la ultima informacion a disposicion de la empresa.

* Estados financieros trimestrales.

* Estados financieros auditados anuales.
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* Flujo de caja anual proyectado y flujos de caja reales trimestrales.
* Estados de captacién con informacién sobre las captaciones mediante emisiones.

* Indicar otra informacion que deba suministrarse de acuerdo con las caracteristicas de
la emisidn.

k. Informacién adicional
Incorporar cualquier otra informacion sobre el emisor o la emision que se estime
relevante para el publico inversionista. De existir contratos de impacto material para la

emision, deberan incluirse en esta seccidn e indicar su numeraciéon en los anexos.

ANEXO Il
AVISOS DE OFERTA PUBLICA DE VALORES

Previo al inicio de la oferta publica de valores registrados, los emisores o su (s)
representante (s) deben publicar en al menos dos periddicos de circulacion nacional
un minimo de dos avisos, cinco dias habiles antes de la colocacién, invitando al
publico inversionista a la adquisicion de los valores.

En el caso particular de las emisiones de valores del Banco Central de Nicaragua y del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico bastara la publicacion del aviso en el sitio
web correspondiente.

Los avisos deberan contener como minimo la siguiente informacion:

* Razoén social y comercial del emisor.

* Tipos de titulo ofrecidos.

* Monto de la emisidn autorizada.
* Valor de referencia de los titulos.

* Forma en que se realizara la colocacion indicando el Puesto de Bolsa, é cualquier
otro lugar donde puedan adquirirse los valores.

* Destino de los fondos.
* Fecha de registro de los valores en la Superintendencia.

* Oficinas centrales del emisor y de los intermediarios de valores donde los prospectos
estan disponibles, con la direccion.

* Personas a quien se puede contactar para efectos de consultas. * Nemotécnico de la

Fuente: http://www.leybook.com/doc/12873
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emision.
* Cbdigo ISIN.

En estos avisos debera siempre incluirse la siguiente leyenda:

"La autorizacion y el registro para realizar oferta publica no implican calificacion sobre
la emision ni la solvencia del emisor o intermediario. "

(f) J. Rojas R. (f) V. Hurtado (O Gabriel Pasos Lacayo (f) ilegible (Silvio Moisés Casco
Marenco) (f) Fausto Reyes B. (f) A. Morgan Pérez. Secretario Ad hoc".

URIEL CERNA BARQUERO, Secretario Consejo Directivo SIBOIF.

Fuente: http://www.leybook.com/doc/12873
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