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Regla 144 A — Reventa Privada de Valores a Instituciones

Notas Preliminares

1.

Esta seccidn sdlo dice relacién con la aplicacion de la Seccion 5 de la Ley [Securities Act of
1933] y no con disposiciones antifraude u otras establecidas en las leyes federales de
valores.

El proposito de cumplir con esta seccion no constituye una eleccion exclusiva; cualquier
vendedor bajo la misma puede también acogerse a cualquier otra exencidn aplicable
respecto de los requisitos de registro de la Ley.

En vista del objetivo de esta seccidon y de las politicas subyacentes a la Ley, no podran
acogerse a la misma las transacciones o series de transacciones que, aun cumpliendo
técnicamente con sus disposiciones, sean parte de un esquema para evadir los requisitos de
registro bajo la Ley. En este tltimo caso, se requiere el registro bajo la Ley.

Nada de lo dispuesto en esta seccion permite obviar por el emisor o cualquier otra persona
la obligacion de dar cumplimiento al registro de los valores o del intermediario-agente
establecidos en la Ley de Valores de 1934 (Exchange Act), siempre que dichos requisitos
sean aplicables.

Nada de lo dispuesto en esta seccion permite obviar la obligacién de cualquier persona de
dar cumplimiento a cualquier ley estatal de los Estados Unidos de América que sea
aplicable en relacion con la oferta o venta de los valores.

Los valores adquiridos en virtud de una transaccion bajo las disposiciones de esta seccion
se reputaran “valores restringidos”, segun el significado que se asigna a este término bajo la
Regla 144(a)(3).

El hecho que los adquirentes de los valores del emisor puedan adquirirlos con vistas a su
reventa conforme a esta seccién no afectara la posibilidad de tal emisor de acogerse a una
exencion de registro bajo la seccion 4(a)(2) o de la Regulacion D de la Ley.

a. Definiciones.
1. Para los efectos de esta seccion, “comprador institucional calificado” (qualified
institutional buyer) significara:
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i Cualquiera de las siguicntes entidades, actunndo por cuenta propia o
por cuenta de oiros compradores institueionales calificados, gue en el
agregado sea duefio ¢ invierta, sobre base diserecional, al menos cien
millones de délares en valores de emisores relscionados g la entidad:

A. Cualquier “compafiia de seguros”™, sepGn se define este

JEN

Wrmine  en  la seccidn  Z{a)(13)de la Ley
Nota: la sdquisicién por parte de uns compafifa de SEELTOS
para uno o mas de sus cuentas separsdas (separare gccounis),
segin la delinicién de Ja seccién 2(2) (37) de la Lev de
Sociedades de Inversion de 1940 (“lnvestment Company
Aet”}, que no se encuentren regisiradas ni deban registrarse
bajo Seccidn 8 de la Investment Company Act, se reputard
coma uma adguisicion por cuenta de dicha compafita de
BegLUE;

Cualquier sociedad de inversiones (imvestment compamy)
registrada bajo la fwvesiment Company At o cualquier
compaiiia de vegocios (business develupment company),
segan se define en lu seccidn 2{a)y(48) de csa Loy,

Cualguier saciedad de inversiones de pequefios negocios |
Small Business fnvestment Company) con licencia olorgada
por la UL, Small Business Adminisiration bajo la seccién
301{c) o {d) de la Ley de Inversiones de Pequefios Negocios
{(Smmall Buriness favesimens Act)de 1958;

Cualquier “plan™ (plan) establecido ¥ mantenido por un
estado, sus subdivisiones politicas, o eualquier agencia o
instrumentalidad estatal o de sus subdivisiones politicas para
beneficio de sus empleados;

Cuslquier “plan de beneficios de empleados” (emplayee
benefit plar), segin el significado del titulo de 1a Ley de
Ingresos de Jubilacidn de Empleados de 1974 { Emplayes
Retivement lncome Security Actof 1974);

Cualquier fondo de fideicomise cuyo fideicomisario sen un
banco o uns compafia de fideicomiso v cuyos parlicipes sean
exclusivamente planes de los tipos singularizados cn el
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v,

pérrafo (a){1HIWD) o (E) de esta seecidn, can la excepcion de
fondos de Nideicomiso o planes H.R..

G. Cualquier “compaiiia de desarmollo de negocios” (business
development company), segin se define en la seccion
202{a22 de la Ley de Asesores de Inversion de 1940
{nvestment Advisers Act of 1940);

H. Cualquier organizacion descrita en la seccién 501(c) (3) del
Cédigo de Ingresos Internos  (fiernal Revenue Code),
sociedad (que no sea un banco  definido en la Seccitn 3(a)
(2) de Ia o uma wociacion de ahorro y préstamos v otra
institucion referida en la seccion 3(a) (5) (A) de lu Ley o un
banco extranjero o una asecincién de ahomo v préstams o
institucién  cquivalente), sociedad de persomas, o un
Tideicomizo de negocios de Massachusetts u otro fideicomiso
de negocios similar; y

I Cualquier ascsor de inversiones (investment adviser) bajo la
Ley de Asesores de Inversion.

Cualquier “agente de valores” (dealer) registrado bajo la Seccidn 15
de Ia Exchange Act, sctuando por cuenta propia o por cuenta de otros
inversionstas institucionales calificados, que en ¢l agregado sea
duefio ¢ invierta sobse base de discrecionalidad al menos dicz
millones de délares en valores de emisores que no sean relacionados
al agents, teniendo presenie, sin embargo, que valores que
eonstituyan todo o parte de una porcion no vendida o suscrita por un
agente que participe en una oferta pdblica no se reputard ser de
propiedad de dicho agente;

Cualquier dealer registrade bajo ka Seccidn 15 del Exchange Act
actuandn en wna transaceidn principal sin riesgo en nombre de un
comprador imstitucional calificado;

Nota: Un sgente registrado puede actuar como tal sobre base no
discrecional con un comprador institucional calificado, sin que sc
requiera que dicho agente sea también un comprador institucional
calificado.

Cuslquier sociedad de inversiones registrada bajo la Investment
Company Act, actuando por cuenla propia o por cuenta de ofros

fnd
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¥,

i,

compradores institucionales calificados, que sea parte de una familia
de sociedades de inversion que en el agrepado sean duefios de al
menos cien millones de dolares en valores de emisores que no sean
relacionados con lu respectiva sociedad de inversiones o familia de
sociedades de inversiones, “Familia de sociedades de inversitn™
{family of investment companies) significa al menos dos sociedades
de inversion registradas bajo Ja lnvestment Company Act, con la
excepeion de upa unidad de fideicomiso de inversiones (zemi
irvestment) cuyos activos consistan solo en seciones de uns o mis
sociedades de inversidn registradas (o, en ¢l caso de uns unidad de
fideicomiso de megocios, ol mismo depositante) teniendo [presente,

- sin embargo, pard los efectos de esta seecion que:

.; I | o

A, Cada seric de uni serie de sociedsdos (Segin se define en la
Regla 1862 bajo la Invesiment Company Aet) serd reputada
como una sociedad de inversiones separada; v

B. Se reputard que las sociedades de inversidn tendrin el mismo
asesor (o depositante) si sus asesores (o depositantes) son
subsidiarias bajo ¢l control mayeritario de una matriz, o si un
asesor de sociedades de inwersiom (o depositante) es una
subsidiaria bajo control mayoritario de la otra sociedad de
mversiones (o depositante);

Cunlguier entidad ctyos propietarios de su capital sean compradores
institucionales calificados, actugndo por cuenta propia o por cuenta
de olros compradores instilucionales calificados; y

Cualquier “banca”, sepin se define en |a seccién Ha) {2y de la Ley,
cualquier otra asbeiacion de abomre y préstamo o ofra institucion
segun se define en fa seccién Ha)(S)H(A) de la Ley, o cualguier banco
extrajero ¢ asocizcidn de nhomro ¥ préstamo o institucidn similar,
actuando por cuenta propin o por cuenla de ofros compradores
institucionales calificados, que en & sgregade sean duchios o
inviertan sobre base discrecional de al menos cien millones de
dolares en valores gque no sean entidades relacionadas al mismo v
que tengan us patrimonio aeditade del al menos veinticineo millones
de délares en sus dltimos estados fimancieros anuales, con no més de
16 meses de antelacidn a Ja venla bajo esta Regls en el caso de un
banco o asociacién de shorro y préstamo de los Estados Unidus de
América, ¥ von no mas de 18 de meses de antelacidn a la referida

i
!
!
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2.

fecha de venta para un banco o una asociacidn de ahorry v préstamo
w otrd institucion equivalenie extranjeros,

Los sipuientes instrumentos se excluirin para determinar ¢l monto agregadn
de los valores que sean de propiedad de v se hallen invertidos por una
entidad bajo sobre wna base discrecional: notas de deposito bancario o
certificados  de  depdsite; participaciones en préstamos;  pactos  de
retrocompea; valores de propiedad de su titular pero sujetos @ pactos de
retrocompra; y swaps de divisas, tasas de interds o commodities.

El monto agregado de los valores de propiedad de ¥ que se ballen invertidos
por uni enfidad sobre una base diserecional serd el costo de tales valores,
excepto en los casos en que la entidad forme acerva de su tituleridad de
valores on sus estados financieros, sobre la base de sus precios de Mercado,
¥ €0 que no exists informacidn actual con respecto al costo de dichas valores
que hubiere sido publicada. En este ultimo caso, los valores serin
valorizodos a precios de Mereado para los cfectos de esta seceién,

Para la determinacidn del monto agregado de fos valores de propiedad de ¢
invertidos por una entidad sobre basc discrecional, podrin incluirse los
valores de propiedad de las subsidiarias de una entidad que se consoliden
con ln entidad en sus estados financieros preparados de acuerdo con
principios contables de gencral aceptacién, en caso que las inversiones de
las subsidiarias sean sdministradas bajo la direccitn de le entidad, excepto
que, si la entidad es una entidad informante bajo las secciones 13 a 15¢d) de
la Exchange Act, los valores de propiedad de tales subsidinrias pucden no
ser incluidos si la entidad en si misms es una entidad subsidiaria bajo Ja
propiedad mayoritaria de otra empresa, que serfa incluida en os estados
tinancieros consolidados de esta,

Para los efectos de esta seccién, “teansaccion principal sin riesgo”™ significa
una transaccion en la cual un agente adquiers un valor de cualguier persona
¥ efectin una venta simultdnes y compensatoria de tal valor a un comprador
institucional calificado, incluyendo a otro agente actuande como principal
sin riesgo para un comprador institucional calificado.

Pars Tos efectos de esta seccitn, “premio de conversidn efective™ gignifica ¢l
monta, expresado en términos porceniuales, mediante ¢l cual ef precio al ser
emitido de un valor convertible excede su valor de conversién,

Para loy efectos de esta scocion, “premiv de cjercicio efective™ significa el
monto, expresado en términos porcentuales, del valor de cjercicio de un

b* 0]
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warrant, mediante el cual la suma del precio al tiempo de la emisién y del precio de
ejercicio excede su valor de ejercicio.

b. Ventas por personas distintas de los emisores o los agentes. Se reputara que cualquier
persona distinta del emisor o de un agente que ofrece o vende valores dando cumplimiento
a las condiciones establecidas en el péarrafo (d) de esta seccion no participa en la
distribucion de tales valores y, por tanto, no serad considerado como un underwriter de tales
valores, segun el significado de las secciones 2(a)(11) y 4(a)(1) de la Ley.

c. Ventas por agentes. Respecto de cualquier agente que ofrece o vende de esta seccidn, se
reputara que no participa en la distribucion de tales valores y que no es un underwriter,
segun el significado de las secciones 4(a)(3)(C) y 2(a)(11) de la Ley, respectivamente; y se
reputara asimismo que los valores no han sido ofrecidos al publico segun el significado de
la seccion 4(a)(3)(A) de la Ley.

d. Condiciones que deben ser cumplidas. En orden a calificar para la exencién de esta
seccion, una oferta o venta debe cumplir con las siguientes condiciones:

1. Los valores son ofrecidos s6lo a un comprador institucional calificado o a quien
el vendedor o cualquier persona actuando en nombre del vendedor crea
razonablemente que se trata de un comprador institucional calificado. Para
determinar si acaso un potencial adquirente es un comprador institucional
calificado, el vendedor y cualquier persona actuando a su nombre tendra
derecho a acudir a cualquiera de los siguientes métodos no exclusivos para
establecer el dominio y las inversiones discrecionales de dicho potencial
adquirente:

i. Los mas recientes estados financieros de conocimiento publico del
potencial adquirente, teniendo presente, sin embargo, que dichos
estados deben presentar informacion de una fecha dentro de los 16
meses anteriores a la venta de los valores bajo esta seccion en el
caso de un adquirente de los Estados Unidos de América (U.S.
purchaser) o dentro de los 18 meses anteriores a la venta de los
valores para un adquirente extranjero;

ii. La mas reciente informacién de conocimiento publico que se
encuentre disponible en los documentos ingresados por el potencial
adquirente a la Comision o a otra agencia gubernamental u
organizacion autorregulada de los Estados Unidos de América, 0 a
una agencia gubernamental u organizacion  extranjera
autorregulada, teniendo presente, sin embargo que dicha
informacion sea de una
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fecha dentro de los 16 meses anteriores a la vemta de los valores bajo
esta seveion en el caso de un adquirente de los Estados Unidos de
América (LS prrchasery o dentro de los 18 meses anteriores & la
venta de los valores para un adquirente extranjero;

La mis reciente informacion de conochmiento pablice aparecida en
un manual de valores reconocido, teniendo presente, gue dicha
informacitn ses de una fecha dentro de los 16 meses anteriores ala
venta de los valores bajo esta seccidn en el caso de un adquirente de
los Estados Unidos de América (118, purchaser} o dentro de los 18
meses anteriores a la venta de los valores pura un adiuirente
eatranjero; o

Una certificacién del gerente de finanzas o de una persong que
cumpla una funcién equivalente o de otro ejecutivo superior del
adquirente, especificando el monto de los valores de propiedad de ¢
invertidos por el adyuirente sobre una base discrecional a una fecha
vspecifica o desde el cierre del mds recucnte afio fiscal del
adquirente; o, en el caso de un adguirente que sea parte de una
familia de sociedades de inversidn, una cerlificacién de un ejecutivo
superior del asesor de inversiones respectivo, especificando el monto
de los valores de propiedad de wna familiz de sociedades e
inversidn a una focha especifica o desde el cierre del mds reciente
afio fiscal del adquirente;

El vendedor o cualquier persona actuande 8 su pombre toma medidas
razonables para cerciorarse que ¢l adguirente tiene conocimiento que el
vendedor puede seogerse a la exencién de las normas de la seccidn § de la
Ley que se dispone en esia seccidn.

Los valores vendidos v offecidos:

2

L

Al ser emitidos, no cran de la misma clase de valores listaidos en una
bolsa de valores nacional regisirada bajo la seccidn & del Exchange
Act o eotizado en un sisterna sutomatizado de cotizaciones inter-
agenies; teniendo presente, sin cinbargo, que los valores que sean
convertibies o intercanjeables por valores que se encuentran listados
@ colicen come se ha mencionado & la fecha de la emision v que
tengan un premio de conversidn efectivo inferior al 10%, lendran el
tratamiento de valores de In clase en la cunl pucden convertirse o
canjearse; y que los warrants pueden scr cjercidos respecto de
valores listados o que se coticen & tiempo de la emision, por un
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periodo de menos de tres aflos desde la fiecha de la emision, o gue
hayan tenido un premio de ejercicio efectiva de menos de 10%s, serdn
tratados como valores de la clase a ser emitida al gjercicio
respectivo; y teniendo presente, ademds, que la Comision pucde de
tiempo en tiempo teniendo en consideracion fas praciicas de mercado
entonces exislentes, designar valores adicionales (R 0O 38 reputarin
de la misma clase valores listados en una bolsa de valores nacional o
que se colicen en un sistema auwtomatizade de cotizacioncs inter
agenbes: v

No son valores de un fondo de inversion abierto (opern-end
investment company), unidad de fideicomise de inversiones o
compaiifa de certilicados de valor nominal que deba inscribirse o seq
tequerida para inseribirse bajo la seceion 8 de la Investment
Company Act; v

Tratindose de los valores de un emisor que no esi sujeto a las
secciones 13 o 15 (d) del Exchange Act; ni se encuentra exento de
reportes bajo la Regla 12g3-2(b) bajo ¢! Exchange Act: ni os un
gobierno extranjero segin se define en ln Repia 405, que sea elegible
jrara registrar su valores bajo ¢l Schedule B de a Lev, ¢l litular y el
potencial adguirente designado por el titular tengan derecho de
obtener del emisor, a solicitud del titular, ¥ oen cuanto ¢l potencial
adquirente haya recibido del emisor, del vendedor o de cualguier
persona actuando a nombre de cualquiera de éstos, a la época o con

anterioridad n la venta a solivitud del potencial adquirente al titular o

al cmisor, fa siguiente informacién (que deberd ser razonablemente
actualizada en relacién con la fecha de reventa bajo esia seeelon):
una declaracion muy resumida acercs de la naturaleza de los
negocios del emisor y de los productos v servicios que ofrece; v las
mas recientes hoja de balance, pérdidus v ganancias ¥ utilidades no
distribuidas, v similares estados financieros respecto de aquella parte
de los dos afios fiscales precedentes que el emisor hayva estado en
operaciones (tales estados financieros deberdn estar wuditados en la
medida que sea razonablemente disponible).

Se  presumird  que el requerimiento de  laz  informacion
razonablemente actualizada™ sera satistfecho si:

A. La hoja de balance es de una fecha inferior a los 16 meses
anteriores a la fecha de revents, v las declaraciones de
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perdidas  y  ganancias vy utilidades no  distribuidas
corresponden a los 12 meses precedentes a la referida hoja de
balance, y en caso que dicha hoje de balance no sea de una
fechs anterior @ los seis meses precedentes a la fecha do
reventa, debetd ser acompafiada de estados adicionales de
pérdidas y ganancias v utilidades no distribuidas para el
periodo desde la fecha de la hoja de balance hasta una fecha
anterior a los seis meses anteriores a la fecha de reventa: ¥

B. La a declaracion acerca de la naturaleza de los negocios del
emisor ¥ sus producios v servicios ofrecidos sca de una fecha
dentro de los 12 meses precedentes a ly fecha de reventa; o

C. Con respecto a emisores privados extranjeras, la informacion
reqquerida cumple con los requerimientos cronoldgicos del
pais del emisor o de sus principales mercados de transaccidn.

€. Se repulard que las ofertas y ventas de valores bajo esta scocion no afeclarsn la
disponibilidad de cualquier exencion o puerto saguro (safe harbor) concemniente a
cualquier o subsccuente oferta o vent de dichos valores por &l emisor o cualguier
titular subsecuente,.
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