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MARCO NORMATIVO

Ley 1178 SAFCO, en lo que se refiere a la
administracion y control del manejo de los
recursos del Estado.

Normas basicas del Sistema de Organizacion
Administrativa-1997, en lo que refiere a las
normas, criterios y metodologias para
impulsar la prestacion de servicios.

Ley 2296 de Gastos Municipales-2001,
establece los parametros de distribucion de
los recursos, define los gastos de
funcionamiento, inversion y elegible.

Reglamentos de Ley 2296-2002, referente a
astos de funcionamiento y de inversion de
os GAM.

Constitucion Politica del Estado-2009, en lo
que refiere a la autonomia municipal y la
contratacion de deuda publica.

Ley Marco de Autonomiasy
Descentralizacion-2010, determina la
finalidad de los GAM, sus ingresos, sus
competencias y el financiamiento.

Resolucion Ministerial 276-2013,
procedimiento para el inicio de operaciones
de crédito publico.

Ley 482 de GAM-2014, regular la estructura
organizativa y funcionamiento de los GAM.

Resolucién ASFI 500-2013, reglamenta la
participacion de las entidades territoriales
autdnomas como emisores de valores
representativos de deuda en el mercado de

valores.




Qué es el mercado de valores?
Espacio

Con oferta publica econdmico que
de valores se reune oferentes
obtiene recursos de y demandantes
capital o deuda, de Valores
directamente de los
inversionistas

BBV, es una

fuente de
Valores de contenido ‘ financiamiento

crediticio=obligacion ' para el sector
para el emisor, por Ej. - privado y publico
bonos y pagarés " '

Valores de participacion

=participacion en el

capital de una entidad,

por Ej. acciones



Qué son los bonos?

Es un valor de contenido crediticio o de deuda.

Representan una parte proporcional del préstamo colectivo de un emisor.

El emisor se obliga a devolver el dinero adeudado en el plazo y con el interés
pactado.

El inversionista que compra bonos es un acreedor de |la entidad emisora.

Caracteristicas
* Pueden ser de corto, mediano o largo plazo
* El capital se devuelve en cuotas periodicas
* Elinterés “cupon” en general es fijo, y se paga periddicamente
* En el caso de las ETA no cuentan con garantia especifica




Caracteristicas de la emision de bonos

VENTAJAS

Plazo, es mayor al financiamiento
bancario

Tasa de interés, es fija generalmente,
mayor a la activa promedio y menor a la
pasiva promedio

Se negocian

Demanda insatisfecha de inversionistas:
AFPs, SAFI, aseguradoras, entre otros

El emisor adquiere credibilidad vy facilita
la siguiente colocacion.

Pueden haber colocaciones paralelas de
bonos

Costos operativos elevados para montos
bajos de emisidn

Primera colocacién es complicada

Calificacion de riesgo puede no ser la
deseada

Se debe informar a diferentes instancias
y en formatos especificos: ASFI, BBV,
Calificadora de Riesgos, Representante
de los tenedores de bonos.
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« Ejecutivo Municipal
e Concejo Municipal

ACTORES

e Emisores
® |nversionistas

. Agentes estructuradores, Agentes colocadores, Agentes
pagadores

t*tt**tt t ‘R‘ 'x\ ’K\ ] * Entidad de Depésito de Valores /
t e
* Autorizados e inscritos en el mercado de

valores

« Certificado inicio de operaciones de crédito
publico

I

* Proyectos de inversion sectoriales
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1. Elaboracion de la
Estrategia de
Financiamiento de
Mediano Plazo

2. Registro del GAM
en el MV como
emisor

4. Autorizacion e
inscripcion del
programa de
emisiones

3. Estructuracion
del programa de
emisiones

5. Estructuracion de
la emision

7. Solicitud del
Certificado de
RIOCP

6. Calificacion de
riesgo de la emision

8. Autorizacion e
inscripcion de la
emision

10. Colocacion de
los bonos

9. Contratacion
Entidad de Depdsito
de Valores

11. Cancelacion de
los bonos

12. Actualizacion de
la informacion




1. Estrategia de financiamiento de mediano
plazo

Marco fiscal de
mediano plazo

(proyecciones
Andlisis de de ingresos y
sostenibilidad gastos)
jesla,deuda

* En base a las prioridades de inversion, se
determinan las necesidades de
financiamiento del GAM

* Bonos solo es posible para proyectos de
inversion con estudio a diseno final
(TESA).

* Los proyectos deben estar articulados al

plan de desarrollo de mediano plazo del
GAM.
R —TT



s |nicio del tramite

e Carta de solicitud firmada por el Representante Legal o Ejecutivo Principal, dirigida al/la Director/a General
Ejecutivo/a ASFI

e Se adjunta a la solicitud los requisitos generales y especificos.

Presentacion de Informacion

e Informacidon en dos ejemplares, original y copia simple

e Ordenada y foliada segun disposiciones vigentes

¢ Indice de la informacién contenida, con referencias de pagina

* Impresion y preparacion legible y segin método durable para archivo.

e La ASFI podrd realizar inspecciones para verificar la informacion presentada.

mmme  Revision y comunicacion de resultado

* Revision sin observacion, la ASFI emite una Resolucidn o Carta de Autorizacion e Inscripcion.

* Revisidn con observacion, se notifica y se otorga un plazo de sesenta (60) dias calendario para subsanar las
observaciones.

e Solicitud denegada cuando la ASFI considere que las observaciones no pueden ser subsanadas.

MERCADO DE VALORES

REGISTRO EN EL

2.

mmel  Tasa de Regulacion

* Mientras el GAM, sus emisiones, actividades u otros se encuentren autorizados e inscritos en el RMV,
cancelaran una Tasa de Regulacidn de acuerdo a norma vigente.




3. Estructuracion del programa de emisiones
de bonos

* Agencia de Bolsa es el agente estructurador del programa

* Agencia de Bolsa inscrita en el RMV presta el servicio de:

* Diseno

* Elaboracion

* Preparacion

e Estructuracion financiera del programa y sus emisiones
* El programa de emisiones comprende un monto global de

financiamiento a obtener en multiples emisiones de bonos del mismo
emisor.

* El Prospecto Marco del Programa de Emisiones: se realiza por Unica vez,

. contiene las caraiiM' i de emisiones.



PROSPECTO MARCO
DEL

PROGRAMA DE
EMISIONES

Programa de emision de bonos




DE CONFORMIDAD AL ARTICULD B, MUMERAL 3 DE LA LEY MARCO II_AI.ITI}“iAB. EELEB-#&HHJL!.FI..HEH]H EMAWWMMHEMI}E “IMPULSAR EL DESARROLLD ECOMOMICT
LOCAL HUMARO ¥ DESARROLLD URBAND A TRAVES OE LA FRESTACION DE BERVICIDSE PUELICOS A LA POELACION, ASICOND OIADYUYAR AL DERARROLLD RURAL.

GOBIERNO AUTONOMO MUNICIPAL DE LA PAZ

PROSPECTO MARCO PARA UN PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS MUNICIPALES DENOMINADO

PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS MUNICIPALES DEL GOBIERNO AUTONOMO MUNICIPAL DE LA PAZ

EL FROSFECTO MARCD DESE 558 LEIDO COMJUNTAMENTE COM EL PROSPECTO COMPLEMENTARK) CORRESPOMDIENTE A LOS VALORES QUE GERAN OFRECIDOS PARA ACCEDER A TODA LA INFORMACION MECESARLA QUE PERMITA ENTEKDER TODAS LAS

BAFLICANCIAS RELATIVAS A LAS EMESIDMES QUIE SERAN EFECTUADAS.

) IHNPEHEMEIEMEHE.HEGBTMDELHEMIIWIELAAM MHMWDMMWMMMWHWEWHEBMIE_HL
IMECRIFCION DEL FROGRAMA DE EMISIIRES DE BOWDS MUNICIPALES DEL GOBIERND AUTOHOMD NUMICIFAL DE LA PAZ EN EL REGIETRD DEL MERTADD DE WALOREE DE LA ASFl: ASFWDEYEC-PEE-MLP-082Id, MECIANTE RESOLUCION DE L& AUTCRIDAD O

SUPERVISION DEL SESTEMA FRANCIERD: ASFI W 11042096, DE FECHA 12 DE MOVIEMERE DE 204

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS MUNICIPALES DEL GOBIERNO AUTONOMO MUNICIPAL DE LA

TIFD DE VALDRES REFEESENTATIVOE DE DEUDA A
EMITIRESE:

PLAZD DEL FROGEAMA INE EMISIONES:

PLAZD DE LAS EMISIDNES INENTRO DEL FROGREAMA
DE EMISIONES:

DENOMINACIDIN DE LAS EMISIONES DENTRO DEL
PROGREAMA [HE EMISIONES :

MONTOD DE CAINA EMISION DENTRED DEL PROGRAMA
DE EMISIONES :

MONEDMA EN LA (MUE SE EXPRESARAN LAS EMISIONES
JUE FORMAN PARTE DEL FROGRAMA :

PRECID DE COLDCACION:

FﬂRH.I_.IIEAHﬂﬂ'I’IIﬂ.EIﬁ-H DE CAFITAL ¥ FAGD DE
INTERES:

PAZ:
BS 310,000,000.00 (Tresclentos diez millones 00/100 Bollvianos)

Bomos municlpales

Tendrd un plazo de tres [3] asos de duracion. Dcko plazo correrd a partir del dia sigalente habdl de b sotfcackin con ka Besobsckin emitida por la Autoridad de
ded Sistema Fimanciers [ASFI] que autorice ¢ msoriba el Programa de Emisiones de Bomos Mumicipales del Goblerno Autdmomo Municpal de La Paz em el
Repistro del Mercado de Valores de la ASFL

El plazo de cada emision comprendida demtro del Programa de Emisiones de Bonos Municipales del Goblerno Autdnomo Mumicipal de La Paz, serd determinado por el
drgano Efecutive Municipal. Todos los plazes serin computados a partir de ka fecha de Emision

La denominacidn de cada emision comprendida destro del Programa de Emisiones de Bomos Municipales del Goblerno Awtémoms Mumicipal de La Paz serd determinada
por el Organo Ejecutivo M

La primera emisldn serd de Bs140.000.000,00 [Chembo cuaresta millomes 00100 de boliviamos) y ka sepunda de Bs1700000.000,00 (Oento setenta millomes 20100 de
baollviamns)

Cada una de las emislones compremdidas dentro del Proprama de Emisiones de Bomos Municipales del Goblermo Awtomomo Munkdpal de La Paz estard expresada en
bollviamos [Es).

El preco de colocacdn serd minimamesite a ki par del valor nominal.

En la fecha del vencdmiento, comtra la presentackin de la carta de instruccidn de pago firmada por el tenedor de bomos o representante legal, fobocopla de cédula de
lentidad del ttular o del represemtamte bepal, poder del representante leral o apoderado, cuando corresponda, sin presentaclon del Certificado de Acreditacion de
Titularidad [CAT). El Azente Papador, el dia del vencimiento de cupdn vertficard la titalaridad en base a la sta emitida por la Entidad de Depdsiio de Valores de Bolivia
5.4 Posterior a ka fecha del vemcimiento, comtra la presestaciin de la arta de nstroccids de lr-ﬂmduﬂwkhn-mf“t
cédula de identidad del titalar o del representante legal, poder del representante legal o ouando corresponda, y el Certificado de de Titularidad
(| CAT) com vigencla minima de 2 dias hibiles desde la fecha de su presentacion.




Prospecto Marco del Programa de Emisiones

* Es el documento que contiene las caracteristicas y condiciones de |a
oferta publica de los valores.

* Es requisito para el registro del programa de emisiones en el RMV.

* La Agencia de Bolsa contratada entrega el Prospecto Marco del
programa de emisiones y la norma municipal que lo aprueba.

* El prospecto marco comprende 7 secciones que se deben presentar
segun las formalidades establecidas en la norma

T ERSSSRRNIIN—



Prospecto Marco del Programa de Emisiones

° R del a Descripcion de la oferta
ssumen el prospecto y del procedimiento de
—

colacion

R E—

Descripcion de los
valores ofrecidos

o Descripcion del emisor

— -_—
Razones de la oferta 'y
destino de los recursos ° Estados Financieros
captados

C— -

° Factores de Riesgo ° ANEXOS
R

| N
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DITULO 2: DESCRIPCION DE LOS VALORES

RECIDOS

» Antecedentes legales del programa / marco legal

 Caracteristicas del Programa de Emisiones y Caracteristicas generales

de

las emisiones dentro del programa

Monto, plazo, moneda, periodo para el interés, forma de pago

Forma de representacion, colocacion (modalidad, procedimiento, plazo,
precio, comunicacion)

Mecanismo de cobertura, redencion anticipada

Formula de calculo de las amortizaciones e interés, lugar de pago
Hechos potenciales de incumplimiento, hechos de incumplimiento

Entidad calificadora
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4. Registro del programa de emisiones

* La ASFl es la instancia que autoriza el registro del programa de emisiones de
bonos en el RMV

* Requerimientos para el registro;

* Requisitos generales: Tarjeta de informacion; pago Tasa de Regulacion;

formulario de firmas;
* Requisitos especificos:
e Carta de solicitud

Instrumento legal del Concejo Municipal que aprueba el programa
Prospecto marco del programa de emisiones (documento)
Contratos de la Agencia de Bolsa u otros participantes en la emision
Declaracion de veracidad de la emision
Caracteristicas del programa de emisiones




PROSPECTO
MARCO DEL
PROGRAMA DE
EMISION

Programa de emisiones de bonos

Emision 1 »

Emision 2

Emision n

PROSPECTO
COMPLEMENTARIO

PROSPECTO
COMPLEMENTARIO

PROSPECTO
COMPLEMENTARIO




5. Estructuracion de la emision

* La Agencia de Bolsa es |la que realiza la estructuracion de la emision (primera 'y
sucesivas)

* Prospecto Complementario es el documento que contiene las condiciones
especificas y particulares de cada emision.

* La Agencia y el emisor para cada emision evaluan:

* El momento de la emision (coyuntura)
* Posicion financiera del emisor
e Tendencia del mercado
 Situacion institucional (gobernabilidad)

e Capacidad del mercado para absorber la emision
* Momento optimo de la emision
* Condiciones del entorno macroecondémico

» Costos u obligaciones adicionales desde la colocacidn




GOBIERNO AUTONOMO MUNICIPAL DE LA PAZ

BE COMFORMOAD By MRTICLG B HUMERSL 3 OF LA, LEY umcd f suSomdmilAl. BF LES aSdaa) LA FUmdm GEMERAL & LG OB SUR0H GUCE. ULBSCRALES. DE “WPUILERA B DESMRROLLE ECOMCANIO GCAL HUSMAHG: ¥ DESSRGLLD LRERM) & TRAVES 0E L8, FETTACKH
[ SEAFACHOS: PUBLICDNS & LA POSLACKON, Al DO OOMDVLVE AL DESARROLLD: FLEAL

PROSPECTO COMPLEMENTARIO
L WEBEHTE BOCUMNTE (ERE S5 LN COMAMTAENTE (06 EL WA W COMRISMMINENTE AL SaSGkaus (55 ELEROPEE IF BOSIHS ULBBOMAER. DL GOREINE AUTVminil WHORAL BF LA 02"

BECRRON (oD RUESOR BH GL BRGERTRG N1, MERCADG DF WALORRS OF LA ASFY SPVE-R-RR-UL P00, 5001 APRORADD RESOATE AESOLACIOH ADUIRERTRATTAN SPNE-H-HO 07 DF FECHA 1§ OF SEPTReRES OF J0d1.
BECRETON DEL PROGANRE, [ ELPSCHES. DE BORCRS MUPSCIELES BEL GOBEFMO MTOHOMD UUSICIS 52 LA P2 IH O REGISTRD DOL MEMCADC) [ 'WALCVES DE LA SSFE ASTUTESYSC PES-MILPOE, 00N, METMANTE. RESOUUCKIN DE LA SLODRIDAD 52 SUFENWSOH BIL SETEUN FHARDERG: &SN AF
P800, (5 FROHA 30 B WOMELERE DF 2316

BECEROOH 6 LA DES0H 0F BOFOS MURCRALDS GRAlP - DeiS | DEMTRD PROGRAMA 06 ELEROMES [F ROWIOS ALBECFSLES DL GORERMO AUTOROMED LLBEOFAL B0 LA PAZ DN G RRGHTED DR WERCADG O WALORDS 0 LA SR ASFUTSNSC-ED-ALR-007/20 LR, MESSANTT CRATA 06 L& AUTOMSREY
DE SUPERVER DEL SriTEns, FRHCERD Mg ASFUTENSCR- I MEDS 2016 DE FICHA 36 OF M0 2 2T

PROGRAMA DE EMISOMES DE BONGS MUMCIFALES DEL GOBERNG AUTCRMOMO MUNICFAL OE LA PAT
MONTO DEL PROGEAMA:
BS IL0000000,00
(Trescientos diezr millores 00/100 Bolivianos)
ESTA PRIVERA EMISKIN SE DEMOMNA:

BONDS MLBICEALES GRMLP - EMEION 1

MONTD DE LA EWISION:
Bs 140OO00M0 {Cierto nuarenta milones B0,/100 Bolsanosh

Programa de Emisiones de Bonos Muniopales del Gobiemo Autdnomo Mumicipal de La Paz
Eonas maunicipales

MLP-1-N1L-18

La presente emissdn tendrd un plazo de dos mil ochooentos ochenta (28800 diss calendario a partr de la fecha de emisan.
La presemie emissan estard expresada en Bolisanos (Hsl.

El precsa de colocacién serd minimaments a la par del valor nomanal

La Amortizacidn de capital yfo el pago de intereses de la presente emision serdn realizados por la Secretaria Bhenecipal de Finanzas del Gobierno
Autéromo Muniopal de La Paz, en la ciudad de La Paz, en ls csenta sefislada en la carta de instrucodn de page enviada por & Tenedor de Bonces
Municipales.

La Secretaria Muniopal de Finanzas tiere sus ofionas en la Calle Coldn esquina Cale Mercado, Edfioo Armando Escobar Unia, pisa 7, de s zona Central
de la ciudad de La Paz - Bolivia




6. Calificacién de Riesgos

* Qué? NOTA al emisor, a la capacidad de cumplir con el pago
de intereses y amortizaciones de la deuda. Se califica la
calidad crediticia de la deuda de un emisor, no a la institucion.

* Quién? Las agencias calificadoras inscritas en el RMV califican
a los emisores. Tienen opinion independiente, objetiva y
técnica. Se contratan al menos por 6 meses. Utilizan su propia
metodologia de calificacion

* Cuando? Cada emision debe contar con una calificacion de
riesgos. La calificacién influye directamente sobre los
Inversionistas.



6. Calificacidon de Riesgos

* Contenido basico de las
metodologias:

* Explicacion de la metodologia, su igiTancia v revision
enfoque y principales fundamentos. trimestral de la

N ] . calificacion
* Especificacion de todos los tipos de
factores considerados para otorgar la
calificacion.
Publicacién de la

* En cada factor se identifica las Calificacion
principales variables objeto de analisis y
las razones que fundamentan su uso.

 Situaciones en las que dichas variables
se considerarian como un componente o ©
positivo o negativo para la calificacion }
de riesgo.

de riesgo

Informe de CaIificacién




Calificacion a valores de corto plazo

Nivel 5

No posee informacion
representativa y sin
garantias  suficientes
para el pago de capital
e intereses

Nivel 4
Con informacion
representaativa; y

capacidad de pago que
no reune los requisitos
de N-1, N-2 y N-3

y

Nivel 3

Suficiente  capacidad
de pago de capital e
intereses, suceptible
de debilitarse

y

Nivel 2

Buena capacidad de
pago de capital e
interes y suceptible a
cambios.

Nivel 1:

Alta capacidad de
Pago




Calificacion a valores de largo plazo

* AAA: MUY alta capacidad de pago de | | s BBB: suficiente capacidad de pago
capital e intereses, la cual no se veria de capital e intereses, la cual es
atectada ante posibles cambios en el susceptible de debilitarse en el emisor
emisor.

* AA: alta capacidad de pago de capital | | m BB: cuenta con capacidad de pago
e intereses, la cual no se veria de capital e intereses, la cual es
afectada ante posibles cambios en el susceptible de debilitarse en el emisor
emisor.

* A: buena capacidad de pago de = B: cuenta con capacidad de pago de
capital e intereses, la cual no se veria capital e intereses, la cual es variable
afectada ante posibles cambios en el y susceptible de debilitarse en el
emisor. emisor

- C, D, E No cuentan con capacidad de pago de capital e interés



Calificacion a valores de largo plazo

* Para las calificaciones de AA hasta B se puede incluir ciertos grados en
la calificacion

 Estos grados se entienden de la siguiente manera

Nivel bajo
de la
Calificacion

' Nivel medio
de la
Calificacion

Nivel mas
alto de la
Calificacion




7. Certificado de Inicio de Operaciones de
Crédito Publico (CRIOCP)

*En caso de emision de titulos valor se consideraran
adicionalmente las siguientes condiciones minimas:
* Destino proyectos de inversion con Estudio Técnico

Econdmico Social Ambiental (TESA) o su equivalente
conforme a normativa vigente.

e Autorizacién del Organo Deliberativo para la emision de
titulos valor.

e Autorizacion para la oferta publica correspondiente emitida
por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, en el

. marco de la Ley N°1834 del Mercado-de:Valores.



8. Registro de la emision

* La ASFl es la instancia que autoriza el registro de la emision y su oferta publica

* Requerimientos para el registro;

* Requisitos generales: Tarjeta de informacion; pago Tasa de Regulacion;
formulario de firmas; declaracion de veracidad

* Requisitos especificos:

* Carta de solicitud
Instrumento legal del Concejo Municipal que aprueba el programa
Prospecto complementario de la emision
Contratos de la Agencia de Bolsa estructuradora y/o colocadora
Declaracion de veracidad de la emision
Testimonio de la Declaracion unilateral de voluntad del CM
Informe de |a Calificacion de Riesgos

. e Caracteristicas de la emision



9. Entidad de depdsito de valores (EDV)

* Es la instancia especializada que se encarga de la custodia, registroy
administracion de los valores.

* Si los valores son fisicos se depositan. Si los valores se desmaterializan
se anotan en cuenta.

e El servicio de la EDV brinda:

* Disminucion del riesgo de pérdida de valores, falsificacion o problemas de
transferencia.

* Reduccion de costos administrativos
* Presta servicios a una amplia gama de actores en el mercado
* Mantiene un registro de anotaciones en cuenta

T ERSSSRRNIIN—



10. Colocacion

* La oferta publica de valores en el mercado primario bursatil debe contar
con autorizacion e inscripcion de la emision y su emisor en el RMV.

* La colocacion en el mercado bursatil requiere que la Agencia Colocadora
sea necesariamente una Agencia de Bolsa autorizada e inscrita en el RMV 'y

en la BBV.

* El plazo de colocacion de toda emision es de 180 dias. Se puede ampliar
por 90 dias como maximo.

* La Agencia colocadora contratada puede realizar un lobby previo con los
inversionistas para asegurar la venta.

* Un inversionista puede comprar hasta el 40% del valor de una emision.

Modalidad de colocaciéon: a mejor esfuerzo o con clausula underwriting.




11. Pago de capital e intereses

* La forma de pago debe estar establecida en el programa de emisiones
y estar reflejada en el prospecto marco.

* El pago puede hacerlo:
* El emisor
* El Agente pagador:

* El pago se hace efectivo mediante transferencia de fondos a una
cuenta y/o mediante cheque.

* En ambos casos, el prospecto debe describir el procedimiento.



12. Obligacion de informar

* El GAM emisor de valores, esta obligado a la presentacion de
la informacion perioddica y especifica sobre:

* Informacion financiera trimestral y anual, auditada por la instancia
correspondiente, en los formatos establecidos por el Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas.

* Informacion solicitada y presentada para el registro de emisores, de
programas de emision y emisiones.

* Cualquier otra informacion solicitada por la ASFI

* El incumplimiento a esta obligacion es pasible de sanciones econdmicas.
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COSTOS OPERATIVOS DE LA EMISION DE
BONOS

* Pago por el servicio de asesoramiento, estructuracion, elaboracion del
prospecto y otros relacionados con la emision a la Agencia de Bolsa.

* Pagos anuales por la calificacion de riesgo de los valores a la Entidad
Calificadora de Riesgo que revisa la calificacion trimestralmente durante Ia
vigencia de los bonos.

* [nscripcion y mantenimiento de los valores en la Entidad de Depdsito de
Valores.

e Tasas de regulacion a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
* Inscripcion y mantenimiento de la emision a la BBV.

* Comision por la colocacion de los valores, en caso el emisor se haya
asegurado con la agencia de bolsa.

» Otros (Gastos le cto)
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