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Infroduccion

Toda actividad relacionada con la estructura y funcionamiento de los mercados
de valores en Costa Rica se encuentra regulada por la Ley 7732 (Ley Reguladora
del Mercado de Valores, 1998). En ella se establecen los principios marco que la
Superintendencia General de Valores, entidad responsable de hacerla cumplir,
debe seguir para la emision de toda la regulacion especifica que afecta a los
productos, los participantes y la interaccién del mercado.

Especificamente, todo el funcionamiento del mercado de valores costarricense
debe velar por la fransparencia en los mercados, la formacion correcta de los
precios de intercambio en los activos que en ellos se fransan y la proteccidon de los
inversionistas que adquieran o enajenen dichos valores.

Un mercado organizado de valores articula su funcionamiento sobre tres
componentes fundamentales:

SISTEMAS DE NEGOCIACION

v
SISTEMAS DE LIQUIDACION

En lo que tiene que ver con la estructura del mercado, en Costa Rica pueden
negociarse todos aquellos activos financieros que hayan sido autorizados
previomente de manera explicita, tacita o excepcional. Existen dos grandes
grupos de valores: Los denominados de Oferta Publica e inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y los no inscritos autorizados para
negociacién en los mercados.
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Toda negociacion de mercado secundario! que se lleve a cabo con esos valores,
dispone la Ley que debe realizarse a tfravés de Bolsas de Valores por intermedio de
sus miembros, que en el caso costarricense son los puestos de bolsa.

La infraestructura de las bolsas puede ser igualmente utilizada por los emisores de
los valores para materializar su colocacién primaria?, Este funcionamiento define lo
gue en el mercado se conoce como “mecanismos normales de negociacion” que
son un conjunto de reglas de contrataciéon, concurrencia en la formacion de los
precios, liquidacidén, gestion de riesgos y supervision, que estdn asociadas con un
tipo de valor y un tipo de negociacién en un momento del tiempo.

Estructura de oferta publica
(Articulo 10} l
Autorizacion previa Excepciones al principio
vr (ROP) (ROP)
Primario Secundario

-Subastas (Articulo 23)
=Suscripciones 4
-Ventanillas Operaciones de bolsa Excepciones

-Compraventas {Articulo 53 ROP)

-Reportos

-Futuros

«Operaciones a premio
<Individuales bancarios

Para la liquidacion de las operaciones celebradas con valores, la Ley ofrece dos
opciones distintas: a) Que sean las mismas Bolsas de Valores las que liquiden los
contratos de los mercados o; b) Que se constituyan entidades especializadas de
compensacion y liquidacién de valores que realicen dicha funcidon. Actualmente
se encuentra en operacién el modelo a) (Las Bolsas gestionan la liquidacién de los
contratos). Sin importar cudl modelo se adopte, los sistemas de compensaciéon y
liguidacion deben construirse basados los principios universales de neutralidad y
lealtad entfre los actores. Esto es, que la estructura existente no permita el
favorecimiento de uno o varios agentes participantes, en perjuicio de ofros o de
los mejores intereses del mercado.

En lo que tiene que ver con el depdsito y custodia de los valores la Ley establece
un modelo de dos niveles. En el primero estdn las Centrales de Valores
(INTERCLEAR) y el Sistema de Anotacion en cuenta del Banco Central de Costa
Rica (SAC) y en el segundo las enfidades de custodia autorizadas (bancos,

' Mercado en que los inversionistas adquieren a titulo derivativo valores previamente
adquiridos por ofros sujetos
2 Mercado donde el inversionista adquiere de primera mano los valores de los emisores.
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financieras y puestos de Bolsa). Todas las operaciones que se perfeccionan en los
sistemas transaccionales pasan por un proceso en que se gestiona su liquidacion
para quedar finalmente registradas en los sistemas de depdsito y custodia donde
se lleva el control de los tenedores finales de los valores.

Adicionalmente se identifican algunos tipos de operaciones que por su naturaleza
No es necesario que se realicen a través de las bolsas. No obstante, las bolsas estan
facultadas para ofrecer las facilidades necesarias para su realizacion (mercados
primarios, acceso a mercados internacionales y otras). Se faculta que las bolsas
puedan autorizar tfransacciones con fitulos o valores no inscritos en ese registro,
siempre y cuando se cumplan disposiciones de cardcter general que estipule la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

Establece ademds una serie de condiciones bajo las cuales se pueden autorizar
operaciones de compraventa y reporto fuera de lo que se denomina mecanismaos
normales de negociacién. Sobre este Ultimo tema resulta necesario definir lo que
se considera un mecanismo normal de negociacion. Como se menciond
anteriormente, toda operacion de mercado secundario tiene varios tipos de
condiciones asociadas. Entre ellas la concurrencia de operadores en la formaciéon
del precio, la forma de liquidacion, los mecanismos de gestion de riesgo, el tipo de
inversionista que puede redlizarla y los mecanismos de supervision.

Todas estas condiciones pueden diferir segin el tipo de operaciéon, pero la
concurrencia en la formacion de precios es lo que marca la diferencia entre un
mecanismo normal de negociacion y las excepciones que identifica la Ley. Para
considerar que en un mercado secundario un mecanismo de negociacion es
normal, se requiere la capacidad de todos los participantes del mercado para
participar en la formaciéon del precio de una operacion.

La bolsa ofrece un portafolio amplio de servicios que abarcan todos los
componentes de infraestructura del mercado de valores  (negociacioén,
liquidacion y custodia). El documento de reglas de negocio ofrece una
explicacion detallada de la operativa de cada uno de ellos.
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Titulo primero: Servicios Transaccionales

El siguiente grdfico describe la estructura del mercado con las principales ruedas
qgue conforman la Plataforma de Negociacion SIOPEL, tanto para los Mercados
Organizados como para aquellos servicios de apoyo que brinda la Bolsa.

MERCADOS SERVICIOS DE APOYO
ORGANIZADOS TRANSACCIONALES

OPERACIONES FUERA DE LOS
MECANISMOS NORMALES FACILIDADES DE

DE NEGOCIACION MECANISMOS NORMALES OPERACIONES

DE NEGOCIACION
RUEDA Operaciones de compra venta RUEDA NICI OPE’HE“’"_ES de compra RUEDA LICI Subasta y ventanilla de
CORE/COVE de contado y a plazo de ’ - venta de instrumentas — instrumentos estandarizados
instrumentos estandarizados intemacionales

Operaciones de reporto RUEDA CED Operaciones por diferencia RUEDA VELP Colocacion de instrumentos
tripartito a término de monedas > de enfidades financieras
Operaciones de Gestion de Art 23. Reglamento Operaciones fueradelos | SIS INEoIoN Operaciones cambiarias
Liquidez de Bolsas mecanismos normales de
negociacion
Operaciones de compra venta Operaciones compra venta
de contado de instrumentos > RUEDA LIQ con liquidacion cruzada de
no estandarizados monedas
a . Operaciones compra venta de
Operaciones de préstamo de RUEDA ACEP
p Val‘ll'eps - elesoes bncares
Operaciones de reporto en Registro de REEJ'S“E de operaciones
cuenta 5 ilaterales
operaciones

La estructura del mercado se ordena por Ruedas de Negociacion segun el tipo
operacién. La Rueda es un dmbito de negociacién en el cual los agentes ingresan
sus ofertas a efectos de cerrar operaciones. Al decir dmbitos de negociacién
significa que dentfro de una rueda se pueden ingresar, si se estd autorizado para
realizar dicha tarea, ofertas de compra (bid) u ofertas de venta (offer) de
determinadas especies, y a la vez poder agredir o calzar, silo desea y posee esta
autorizacién, ofertas de compra o de venta de otros agentes

©Bolsa Nacional de Valores




Reglas del Negocio veson | Fagne

Wy | negias el NEg 12024.01| 16 / 247
Servicios de Negociacion, Compensacion,

Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actudlizacién 22/01/2024

Generalidades de las ruedas transaccionales

Seccion 1: Administracion de Ofertas

Gestion del riesgo de contraparte:

Debe ftomarse en cuenta que como un mecanismo de gestidon del riesgo
contraparte, las ruedas RREP, MEDI, TNE/RTNE, VELP, RECU, OPRIy CFDs permiten al
usuario administrar los agentes con los cuales estd dispuesto a realizar operaciones
de compra y/o venta. Esta seleccion podrd realizarse diariamente con un maximo
de dos variaciones al dia.

El sistema define la cantidad de variaciones para la funcionalidad en general,
independientemente de la rueda de negociacién, por lo tanto, si el operador
utiliza el total permitido al dia en una sola rueda, no podrd hacerlo en las otras que
tienen esta funcionalidad.

Los puestos deberdn seleccionar al menos dos operadores que serdn los
encargados de realizar tanto el proceso de “Seleccién de Contrapartes” como de
“Administracién de limites y cupos por participante”, asi como de comunicarlos a
la BNV mediante nota formal junto con los cambios periddicos en esta escogencia.

Preasignacion de cuentas:

Adicionalmente, algunas de las ruedas transaccionales tienen la posibilidad de
permitir una “preasignacién de cuentas de clientes”. Al ingresar las ofertas los
operadores deberdn seleccionar previamente el cddigo de cuenta cliente que
estd realizando la operacion, seleccionando la modalidad operativa: cuenta
propia o comitente. Las ruedas que cuentan con esta funcionalidad son: COVE,
RREP, MEDI, NICI, TNE, VECO, LICI, RECU y LIQ. En el caso de la Rueda RECU este
proceso es mandatorio para la posicion Compradora a Plazo (Reportado)
utilizando las cuentas pre registradas para esta rueda.

Exportar e Importar Ofertas:

Los usuarios cuentan con la facilidad de exportar e importar en archivos de texto,
las ofertas almacenadas en los repositorios privados. Esta modalidad permite a una
misma entidad trasladar de manera agil las ofertas de un operador a ofro con solo
la creacidon de un archivo. Ademds, permite extraer la informacién para ser
utilizada en aplicaciones de procesamiento de datos que admitan archivos con
formato “xt".

Filtros estilo Excel:

En las pantallas de las ruedas, asi como en las respectivas pilas, los usuarios tendrdn
ademds la facilidad de utilizar los filtros estilo Excel. Estos cuentan con opciones de
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filtfro segun el tipo de dato (Numérico o Alfanumérico) que contiene la columna a
aplicar el filtro.

Para remover los filtros, los usuarios podrdn hacerlo utilizando el botén de “Quitar
filtros aplicados”. Es importante destacar que cuando los filtros se encuentren
seleccionados el ingreso de nuevas ofertas no se visualizard en la pantalla. Para
poder visualizar las nuevas ofertas ingresadas a la rueda serd necesario remover
los filtros.

Almacenamiento de Ofertas Activas:

Las ruedas de negociacion cuentan con la facilidad de poder almacenar todas
las ofertas activas, durante la sesion, con solo seleccionar el botdn de “Guardar
ofertas propias activas”. Una vez seleccionada esta opcion el agente podrd
visualizar las ofertas almacenadas en la “Cartera de Ofertas Activas” en el
repositorio privado.

Es importante destacar que dicha funcionalidad no eliminard automdaticamente
las ofertas que se encuentren aimacenadas en la “Cartera de Ofertas Activas”
una vez que alguna de las ofertas activas en pantalla haya sido calzada.

Botones en las interfaces de |las ruedas:

En todas las ruedas los usuarios cuentan con botones que permiten un manejo
rdpido de las funcionalidades que tiene SIOPEL. Dentro de los botones se destacan:

Ingresar y editar ofertas

Bajar ofertas (Baja las ofertas activas del usuario)
Guardado de ofertas propias activas

Acceso al repositorio privado de ofertas
Remover filtros

Aumentar y reducir tamanos del texto

Copiar los datos de la rueda al portapapeles

Gestidn de riesgo en el ingreso de ofertas:

Los operadores cuentan con fres controles para gestionar el riesgo cuando
ingresan ofertas que se distancien de pardmetros previamente definidos. El
primero de ellos es el *“Human Risk” cuya administraciéon se encuentra a cargo del
jefe de mesa o el encargado definido por el agente y mediante el cual se bloquea
el ingreso de ofertas cuando no cumplen con las condiciones definidas.

El segundo consiste en la facilidad de “Datos para Control de Ofertas”, el cual es
administrado por cada operador y también permite definir pardmetros para el
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ingreso de ofertas. A diferencia del primer control, esta facilidad se configura
desde la misma rueda y al ingresar ofertas que no cumplen con las condiciones
definidas el sistema despliega mensajes de alerta. No obstante, si se decide ignorar
el mensaje el sistema permite el ingreso o modificacion.

El tercero es la funcionalidad de “Administracion de limites y cupos por
participante” que consiste en un mecanismo adicional a la Seleccion de
Contrapartes considerando las siguientes caracteristicas:

1. Establece un limite mdximo para las posiciones compradoras a hoy que
pueden ser calzadas con cada puesto de bolsa que opera en el sistema para el
tipo de operacidon R/Tripartito T1. Nota: las operaciones derivadas serdn
gestionadas via cotizaciéon de reportadores.

2. El monto del limite es dolarizado y serd afectado por el transado dolarizado
a plazo de las posiciones reportadoras denominadas en colones o ddélares.

3. El sistema libera de forma automdtica en L-1 los saldos de las operaciones
por vencer en L, con el objetivo de permitir cualquier posibilidad de renovacion de
posiciones o en su efecto el ajuste de los limites puede ser realizado segun las
politicas internas del participante por los usuarios autorizados.

4, El sistemna permite la desafectaciéon de saldos seleccionando de forma
individual las operaciones en Siopel.
5. Los saldos afectados por las operaciones de reporto que sean objeto de

adelanto de plazo y las desafectaciones producto de ventas de posicidn deben
ser gestionadas de forma individual en Siopel por el operador autorizado.

Seccion 2: Registro de Traders para encuesta de nulidad

La reforma del Reglamento sobre Nulidad de Operaciones Bursdtiles aprobada en
Junta Directiva de la Bolsa Nacional de Valores en sesion 10/2022 y aprobada por
la Superintendencia de Valores mediante oficio 1083 del 17 de junio del 2022;
autoriza el procedimiento que debe seguir la Bolsa para autorizar la nulidad de
una operacidén que cumpla las condiciones indicadas en los articulos 1 y 1 bis
donde se incluye como Ultima instancia la posibilidad de convocar una encuesta
al mercado.

Los representantes legales de cada puesto de bolsa a quien este designe deberdn
establecer dos responsables autorizados por entidad para participar en dicha
encuesta. Los puestos de bolsa indicar al menos un suplente que podrd sustituir
temporalmente la ausencia de algunos de los titulares, esta solicitud debe ser
framitada de forma expresa por el puesto de bolsa.

Los funcionarios fitulares y suplentes autorizados para participar en esta encuesta
deberdn ser usuarios activos, con acceso y autorizacidén para operar en las ruedas
de la plataforma de negociacion SIOPEL.

Es responsabilidad de cada puesto de bolsa mantener actualizada la lista de
funcionarios autorizados ante la Bolsa.
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Estan excluidos de este registro las siguientes entidades Superintendencia General
de Valores, Ministerio de Hacienda, Banco Central de Costa Rica, los proveedores
de precios, entidades con acceso a consulta y la Bolsa (como administrador del

sistema).

Seccién 3: Horarios de las Ruedas Transaccionales

Cada rueda de negociacion cuenta con un horario determinado donde los
participantes pueden ingresar ofertas y realizar los contratos que requieran segun
el tipo de instrumento que deseen negociar. A continuacion, se presenta en
detalle los horarios de cada rueda o facilidad de registro.

coociac m
2 Descripcion
Negociacion

ACEP Aceptaciones Bancarias de 10:00 a 13:00 hs.
CDFS Contratos de Diferencia de 08:30 a 16:30 hs.
CORE Compras Ventas Estandarizadas T2-T3 de 10:00 a 13:00 hs.
COVE Compras Ventas Estandarizadas de 09:30 a 13:00 hs.
FOEX Liguidacién de Monedas de 08:30 a 16:00 hs.
LICI Mercado Primario de 08:00 a 16:00 hs.
LIQ Compra Venta Liquidados de 10:00 a 13:00 hs.
MEDI Mercado de Dinero de 11:00 a 15:00 hs.
NICI No Inscritos en Custodia Internacional de 09:00 a 15:00 hs.
RREP Reportos Tripartitos de 10:00 a 13:00 hs.
RECU Reportos en Cuenta de 10:00 a 13:00 hs.
TNE Transacciones con No Estandarizados de 10:00 a 13:00 hs.
RTNE Remate de Transacciones con No Estandarizados de 10:00 a 13:00 hs.
TRD Trading: Registro de operaciones bilaterales de 09:00 a 16:00 hs.
VECO Préstamo de Valores de 10:00 a 12:00 hs.
VELP Ventanilla Electrénica Permanente de 10:00 a 15:00 hs.

En la seccién correspondiente a cada rueda de negociacion, cuando asi aplique,

se tendrd mds detalle respecto a los horarios establecidos.

A discrecién de la Bolsa, estos horarios podrdn ser modificados siguiendo los
lineamientos que se detallan a continuacion:

v Este tipo de eventos se hard en casos excepcionales y deberd estar
debidamente justificada por uno o varios participantes.

v Tratamiento particular tendrdn aquellos en que se requiera una
modificacién en los horarios de negociacidn producto de eventos
relacionados con interrupciones producto del funcionamiento de la
plataforma transaccional. Para estos casos, las condiciones se definen en
la seccion de “continuidad de negocio” en este mismo documento.
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v' La modificacién del horario no podrd poner en riesgo, en ninguna
circunstancia, el ciclo de liquidacion de la Bolsa.

v’ Se deberd darigual acceso y condiciones a todos los participantes a la hora
de modificar un horario de negociacion. Para esto se deberd enviar a los
participantes un mensaje a través de la plataforma indicdndoles el horario
de extension.

v’ En ninguna circunstancia, la extensién del horario deberd facilitar
fransacciones que permitan influir, a determinados participantes, en la
formacioén de precios.

v" Por dltimo, toda modificacién en el horario de negociacién de las ruedas
deberd contar con la autorizacion via correo electronico o algun otro
medio de fdcil verificacion, de la Direccion General o Direccion de
Operaciones.

Seccién 3: Tipo de operaciones no habilitadas

La BNV no tiene habilitadas una rueda con las operaciones a premio u opcionales
indicadas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores.

Seccion 4: Procedimiento para la Gestion de Deudas por subasta.

La gestion de deuda es un mecanismo habilitado en la Bolsa para que los emisores
puedan realizar convocatorias de participacion voluntarias por parte de los
inversionistas para el repago o canje sobre los saldos totales o parciales de los
instrumentos en circulacion y registrados en el RNVI conforme con los prospectos
de inversién, los acuerdos de inversionistas o los procesos regulatorios
debidamente aprobados y comunicados por el emisor.

Los instrumentos involucrados, fechas de convocatoria, horarios habilitados, plazos
de liguidacion y criterios de adjudicacion del evento deben ser comunicados a los
inversionistas por parte del emisor por medio de Hecho Relevante.

Las convocatorias pueden ser competitiva (subasta con precio minimo, precio
ofrecido o precio corte) o no (con precio Unico) pero el emisor debe indicar
explicitamente los casos o criterios considerados para declarar desierta la
adjudicacion.

Los emisores debben comunicar: el puesto de bolsa representante, los criterios de

acceso al evento convocado, las restricciones para participar en los eventos
convocados y las condiciones para declarar desierta la adjudicacion del evento.
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Los mecanismos para realizar gestiéon de deudas son los siguientes:

1. Subasta inversa: consiste en un procedimiento donde el emisor convoca a los
inversionistas la infencion de repagar parcial o totalmente saldos en circulacion
de uno o varios instrumentos de forma anticipada al vencimiento original del
instrumento. Las operaciones realizadas por medio de una subasta inversa son
operaciones de contado del mercado secundario, reportadas a los
proveedores de precios para lo que corresponda, compensadas vy liquidadas
en un dia bursatil.

2. Canje de deuda: consiste en una renegociacion financiera y de tesoreria del
emisor que combina la convocatoria de colocacién de saldos por mercado
primario en conjunto con la convocatoria para la compensacidon adquisicion
de saldos por el mercado secundario bajo las siguientes caracteristicas:

a. El emisor convoca un evento de compra de saldos de instrumentos en
circulacién (mercado secundario) préximos a vencer en conjunto con
la convocatoria de un evento de venta (mercado primario) para la
entrega de saldos de otras emisiones dirigidos a compensar en un mismo
mecanismo de liquidacion.

b. Los plazos de liquidacion de las operaciones deben corresponder con lo
indicado en el Reglamento de Oferta PUblica para colocaciones y en
este documento para operaciones de mercado secundario.

c. La liguidacion total del canje es realizada en un mismo evento de
compensacion y liquidacién: por medio de un neteo de las posiciones
en un mismo dia de liquidacion bursdtil.

d. El emisor debe especificar si existen umbrales aceptados para los
excesos (o faltantes) de efectivo para la gestidon del neteo el dia de la
liquidacion y las acciones a realizar.

e. La fransaccién es voluntaria y onerosa pues el inversionista que ingresa
acepta la entrega de sus saldos de tenencia a cambio de recibir como
la forma de pago la entrega del saldo otro instrumento seleccionado en
el evento de colocacion; quedando dentro de su fuero de voluntad la
aceptaciéon de las reglas o procedimientos comunicados por el emisor
para realizar dicho canje; motivo por el cual debe ser realizada bajo
mecanismos ordinarios de negociacion.

f. Los puestos de bolsa participantes son los responsables de controlar la
correcta compensacién de los saldos involucrados y controlar que las
diferencias de efectivo correspondan con lo indicado por el emisor en
el Hecho Relevante.

g. Porsolicitud expresa del emisor, La Bolsa podrd solicitar a un participante
la valoracion de una oferta, proceder con la anulacién o resoluciéon
confractual de las operaciones que incumplan el criterio de
compensacion conforme lo indicado por hecho relevante segun este
documento de reglas y los reglamentos respectivo y por solicitud del
emisor.
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h. Las operaciones pactadas serdn informadas a los proveedores de
precio para lo que corresponda.

Las condiciones operativas del canje o subasta inversa son definidas por el emisor
e informadas en el Hecho Relevante; sin embargo, en la convocatoria debe
considerar los siguientes aspectos operativos:

a. Definir los instrumentos, las condiciones de la convocatoria, los horarios
para la convocatoria y las condiciones o restricciones que deben cumplir los
inversionistas interesados en postular ofertas para cada convocatoria de forma
individual.

b. Definir las condiciones y caracteristicas del evento que tendrd el
mecanismo de adjudicaciéon ya sea competitivo o no competitivo (estableciendo
el mecanismo y momento para determinar el precio Unico).

c. Definir claramente el orden de las rondas convocadas y las condiciones
o limitantes para poder participar en cada una, junto con las condiciones y los
umbrales de efectivo aceptados dentro de la compensacion del evento.

Es responsabilidad del emisor cumplir con los requisitos y reglamentos sobre
comunicacion de Hechos Relevantes para las convocatoria e informaciéon de los
resultados del proceso de gestion de deuda establecidos por la SUGEVAL vy las
centrales de anotacion respectivas.

Por solicitud expresa del emisor, comunicado en el Hecho Relevante, la Bolsa
podrd establecer mecanismos de control durante el proceso de suscripcion para
validar la correcta compensacion de las ofertas involucradas el proceso de Canje
de Deuda.

Seccion 5: Tratamiento especial de control sobre la negociaciéon de Cuotas de
Participacion Mutualista.

La norma relacionada establece qué ala hora de adquirir Cuotas de Participacién
Mutudlistas, ya sea en el Mercado Primario por sus distintas vias o en el Mercado
Secundario de la Bolsa Nacional de Valores, “ninguna persona fisica o juridica
podrd tener a su haber mds de un diez por ciento (10%) del total de participaciones
mutualistas”. Por lo tanto, la Bolsa en conjunto con InterClear establecerd los
siguientes controles orientados a lograr el cumplimiento de este requerimiento:

1. Se hace del conocimiento de los intermediarios y las entidades de custodia
la disposicion de la Ley que establece que “ninguna persona fisica o juridica podrd
tener a su haber mds de un diez por ciento (10%) del total de participaciones
mutualistas”.

2. El emisor serd quien lleve el registro de los fitulares de las cuotas. Los
inversionistas, o bien los infermediarios y/o los custodios debidamente autorizados
por los inversionistas podrdn solicitar al emisor el estado de tenencia respectivo.
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3. El infermediario bursdtil tendrd la obligacién de advertir y explicar estd
limitacién, asi como de obtener del inversionista una aceptacion por escrito, de las
condiciones de la adquisicion, incluyendo la indicaciéon de que las participaciones
podrian ser vendidas, en caso de exceder el limite legal establecido, asi como la
autorizacion de venderle el exceso de cuotas de participacion mutualista si ha
alcanzado la tenencia del 10% de estas y la responsabilidad de asumir los costos
que estas fransacciones generen.

4, Los inversionistas podrdn contratar servicios de custodia para el control del
cumplimiento de la politica de inversion en las Cuotas, dandole las facultades para
instruir a los intermediarios, si asi lo acuerdan las partes, de vender los valores
cuando se exceda la posicidn autorizada.

S. Cuando se generen contratos en la plataforma de negociacion con Cuotas
de Participacion Mutualistas, una vez finalizado el proceso de Compensacion y
Liquidacién con la debida asignaciéon a la cuenta valor respectiva, la entidad
depositaria InterClear verificard la participaciéon global que esta persona fisica o
juridica presente en ese instrumento.

6. Cuando se detecte una o varias compras que cologuen la participacion
del comitente final por encima del 10% sobre el saldo de la emision de la Cuota
de Participacion Mutualista relacionada, la entidad depositaria generard un
proceso de notificacion tanto a la entidad de custodia como a la Bolsa.

7. Las entidades de custodia que hayan liquidado contratos por exceso del
limite permitido y por lo tanto hayan recibido la notificacién respectiva del
incumplimiento, deberdn corregir el exceso por medio de la venta de posiciones
en el Mercado Secundario de la Bolsa instruida al intermediario correspondiente.

La aplicacién de este procedimiento debe ser tomado en cuenta por cualquier
emisor sobre los titulos valores que tengan alguna condicion restrictiva asociada
con un maximo nominal o porcentual de tenencia de valores para un mismo
inversionista o grupo de interés econdmico.

Seccion 6: Visibilidad del participante en las ruedas.

La visibilidad de los participantes en las ofertas y operaciones determinardn el
grado privacidad de las ruedas de negociacion:
e PuUblica: Existe identificacion plena de los participantes en el registro de
las ofertas dentro el libro y en las operaciones realizadas.
e Semiciega: cuando no es publico la identificaciéon del participante en el
registro de las ofertas dentro del libro, pero si es publico e identificable en
las operaciones realizadas.

e (Ciega: cuando el participante se mantiene oculto en el registro de
ofertas dentro del libro y en el registro de las operaciones realizadas.
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Mercados primarios

Capitulo 1: Ingreso de valores al mercado

Seccion 1: Tramites Operativos

Procedimiento operativo de registro de las emisiones estandarizadas nuevas para
colocacion en el mercado primario a través de SIOPEL

La emision debe estar inscrita dentro del Registro Nacional de Valores
Intermediarios (RNVI). El emisor debe enviar a la Bolsa el comunicado con los datos
de la nueva emisidon, habiendo cumplido los trédmites de revelacion de informacion
establecidos por la SUGEVAL. La solicitud de registro de emisiones debe incluir
todas las caracteristicas de la emision.

Los emisores deberdn apegarse a los requisitos establecidos en el “*Reglamento de
Admisién a Cotizacion y Desinscripcion de Valores” para el adecuado registro de
sus emisiones. No obstante; aquellos requisitos que ya se hayan cumplido para la
aprobacién de un programa de emisiones, la Bolsa se abstendrd de solicitarlos
nuevamente para el registro de cada serie amparado a dicho programa; siempre
y cuando ya cuente con esa documentacion.

Una vez se cuente con todos los requisitos, la Bolsa contard con un plazo de tres
dias hdbiles para para el registro de la emisidon en los sistemas transaccionales. La
Bolsa podrd prorrogar el plazo referido hasta por diez dias hdbiles, debiendo
informar al solicitante los motivos que originaron tal prérroga y el plazo en que serd
resuelta su solicitud.

Procedimientos operativos para emisiones con anotacion fuera de INTERCLEAR:
Los emisores con registro de emisiones fuera de INTERCLEAR y que requieran
efectuar colocacién de saldos, canjes o subastas inversas en la plataforma de
SIOPEL deberdn contar con los accesos requeridos en la plataforma de Clearing
para obtener los registros de los contratos o asignaciones requeridos para afectar
los saldos de sus emisiones en otras plataformas.

Procedimientos operativos para habilitacion de emisiones para negociar _en
Mercado Secundario cuya colocacidon de saldos es realizada fuera de las
plataformas de BNV:

Los emisores que realicen colocaciéon de saldos para sus emisiones estandarizadas
fuera de la plataforma SIOPEL y que requieran habilitar los saldos en circulacion en
el mercado secundario, deben dirigir una nota al MAB a mds tardar un dia habil
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después de cerrada la operacion de colocaciéon (Art 43 Reglamento de Oferta
Publica)

Esta nota debe contener los siguientes datos: descripcion del valor (codigo ISIN,
nemotécnico, emisor, serie), moneda, precio, monto o cantidad de los saldos
colocados.

Procedimiento operativo para activacion para negociacion de las emisiones de
titulos individuales desmaterializados (TIDs):

La entidad que registre las emisiones en INTERCLEAR y las coloque por ventanilla,
deberd solicitar de forma explicita su activacion para negociacién en la
plataforma SIOPEL. En ese caso se realizardn los trdmites de activacion imputando
los costos correspondientes a dicha gestion, a la entidad solicitante.

Las instrucciones de este tipo serdn activadas, para su negociacién en la
plataforma SIOPEL, el siguiente dia hdbil a partir de la 1:00 PM.

Procedimiento operativo especial para el registro y la colocacién de las
emisiones de titulos individuales del BPDC.:

El emisor BPDC podrd solicitar el registro de emisiones de valores individuales
(amparado a la LRMV como entidad fiscalizada por la SUGEF y afectados
por los fransitorios de la Ley 9635) para su colocacion por ventanilla
utilizando la rueda LICI o realizar colocaciones por VELP de emisiones cuyos
cupones estén comprendidos en un mismo rango impositivo.

Cuando la fecha de emision y vencimiento del instrumento se encuentre
dentro de un mismo rango impositivo definido en los transitorio de la Ley
9635 la colocacién puede ser realiza por medio de la rueda VELP utilizando
las facilidades de registro, los mecanismos de colocacién y liquidacion
habilitadas en esta rueda. Las ofertas o contratos de colocacion realizadas
por medio de la rueda VELP que presenten inconsistencia, entre la vigencia
del instrumento y la aplicacién de un mismo rango impositivo, se les
aplicardn los mecanismos de nulidad de operacion previstos por la Bolsa.

Las colocaciones de instrumentos individuales cuyo periodo de vigencia
corresponda con rangos impositivos diferentes definidos en los transitorios
de la Ley 9635, el emisor BPDC deberd remitir para registro previo las
caracteristicas de la emision junto con el cdlculo de las tasas netas de los
cupones para el registro correspondiente en los sistemas de negociacion
por parte de la Bolsa para ser habilitadas en la rueda LICI.
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Las solicitudes para el registro de estas emisiones serdn recibidas en los
formularios definidos para tal fin, framitadas secuencialmente, la Bolsa
procesard cada solicitud en un plazo maximo de 1 dia hdbil (8 horas hdbiles)
para habilitar convocatoria de la licitacion.

Las caracteristicas de las licitaciones para estas emisiones deben ser
informadas por las personas autorizadas por el emisor BPDC a la Bolsa,
tomando en cuenta que estas licitaciones son: LICI abierta de venta, con
ofertas parciales, asignacion primero en tiempo primero en derecho, precio
Unico de asignacion y plazos de liquidacion T o T+1.,

En caso de recibir ofertas de compra para las emisiones convocadas, el
emisor BPDC se compromete a instruir al puesto de bolsa representante
para realizar la adjudicacion hasta por el saldo convocado de la emision,
declarando desiertas aquellas emisiones donde no se recibieron ofertas de
compra.

Capitulo 2: Rueda VELP

Seccion 1: Delimitacién de la rueda

En esta rueda se configuran las facilidades transaccionales para la operacion de
las colocaciones por ventanilla de mercado primario de valores individuales de los
emisores sujetos a la fiscalizacion de la SUGEF.

Seccion 2: Condiciones de acceso a la rueda VELP

El emisor define los participantes que tendrdn acceso a las sesiones de colocacion
en mercado primario que realice, asi como las condiciones particulares de dicho
acceso. De esta manera existen dos opciones para la administracion de las ofertas
que publique un emisor o su Puesto de Bolsa representante:

e VELP Abierta (Opcion Default)
Ademds de los puestos de bolsa pueden participar como compradores
directos ofros participantes institucionales que cuenten con usuarios
operativos.

e VELP Cerrada

Participan como compradores y mediante cotizacién Unicamente los
Puestos de Bolsa.
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Para que un inversionista que no sea Puesto de Bolsa pueda tener acceso a las
sesiones de mercado primario, es necesario que cuente con la representacion de
una entidad liquidadora, que para estos efectos puede ser cualquier custodio
autorizado (puesto de bolsa o banco). Adicionalmente debe contar con accesos
a la plataforma SIOPEL en las condiciones de conexidon a sistemas que se
establecen en la seccién correspondiente de estas reglas.

Seccion 3: Horarios de la rueda VELP

La rueda funcionard diariamente desde las 10:00am hasta las 3:00pm. Las
operaciones con liquidacion en t podrdn pactarse hasta las 12 del mediodia como
hora mdaxima.

Seccién 4: Operatoria de la rueda VELP

Para las negociaciones en la rueda VELP, los emisores o sus puestos representantes
incluyen ofertas de venta del instrumento que desean negociar, que son cerradas
de forma directa en SIOPEL mediante el mecanismo de toma de ofertas bajo el
principio de “primero en tiempo, primero en derecho” y a precio agredido.

Para la inclusidon de esas ofertas es necesario definir el conjunto de condiciones de
la oferta de colocacidén del emisor. A excepcidén de las otfras ruedas en la
plataforma, el registro previo de la especie no es requisito para la negociacion en
VELP.

Tipos de oferta

Las ofertas que se gestionen son de venta. Pueden ser totales o parciales para el
caso de valores representados mediante ftitulos individuales desmaterializados y
totales para valores fisicos, de acuerdo con las siguientes modalidades de ingreso:

e GID: Good to date. La oferta es permanente en la rueda hasta que se
cumpla el plazo definido por el usuario.

e GIC: Good to cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por ofra oferta o refirada por el usuario.

Informacién necesaria para la inclusién de la oferta de venta
Todas las ofertas de venta deberdn contener la siguiente informacion:

VARIABLE DESCRIPCION
Instrumento Se refiere al tipo de fitulo que serd colocado. Para los efectos de la
rueda habrd 6 tipos de instrumento activos (cdp; cdp$; ci; ci$; cphy;
cph$
Emisor Se refiere al emisor del titulo que se vaya a colocar
Plazo de liquidacién Se refiere al momento en que la operacién concertada ingresard a
liquidacién. Habrd dos valores posibles (0 y 1) siendo los plazos de
liguidacién permitidos
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Moneda Se refiere a las monedas de liquidacién admitidas por el sistema de
liguidacién (Colones y Ddélares)
Valor Facial Valor Facial del titulo por colocar
Tasa Facial Tasa bruta anual del titulo
Periodicidad Frecuencia de pago de cupones
Fecha de emisidn Corresponde a la fecha de emision del titulo. En la colocacion inicial

el sistema tomard esta fecha como base para cualquier cdlculo de
cupones acumulados.
Fecha de vencimiento Fecha de redencién del principal.

Periodo de Maduracion

Toda oferta de venta que ingrese a la Rueda VELP contard con un periodo de
maduracién de 105 segundos, en el cual no podrd ser calzada por ningun
operador. Este plazo permitird que se realicen las revisiones pertinentes para
asegurarse de que la oferta considere las variables que el Emisor desea.

Administracion de las comisiones de primario

La pantalla de configuracion de ofertas cuenta con un espacio para determinar
el tipo de comisidn a cancelar, sea flat sobre valor transado o anualizada.
Adicionalmente se indica el porcentaje de comisidon correspondiente. Estas
comisiones son liquidadas diariamente conforme Ias condiciones de los contratos
generados.

Plazos de liguidacion

Las operaciones que se realicen en esta rueda podrdn pactarse para liquidacion
en t o en t+1. Para operaciones en t el horario limite de cierre es a las 12 de
mediodia mientras que para t+1 serd el horario de cierre de la rueda. La rueda
cuenta con un tipo de negociacién distinto para cada uno de estos dos plazos de
liquidacion.

Modulo de cotizaciones para compradores

Si existieran compradores interesados en que un emisor determinado le coloque
valores con caracteristicas que en ese momento no existan en sus ofertas de venta
(tasas, plazos, etc), podrdn solicitar cotizaciones a esos emisores o a sus puestos
representantes, segun sea el caso. La rueda contard con una facilidad para
hacerlo que funcionard como una oferta de compra.

En el caso que el emisor o su puesto representante acepten las condiciones
propuestas por el remitente de la cotizacion, se generard una oferta de venta
incluyendo esas condiciones, que podrd ser cerrada por el eventual comprador.
Las respuestas a cotizaciones no podrdn ser cerradas por ofros participantes que
no sean el remitente.
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Ordenamiento de las ofertas
Todas las ofertas de venta son independientes y no serdn agrupadas bajo ningun
criterio adicional. El sistema presentard un listado general de las ofertas incluidas.

Toma de érdenes

Cuando algun participante se encuentre interesado en una de las ofertas de
venta disponibles dentro de la rueda VELP, deberd seleccionar e ingresar una
postura compradora con condicion para hacer el cierre.

Plazo de la cotizacidon
Las cotizaciones en esta rueda tendrdn un plazo de 2 minutos.

Reqistro de las especies
Una vez cerrada la operacion el sistema hard una verificacion de sus condiciones
para proceder con el registro automdtico de la especie en los sistemas. Cada
calce genera un cdédigo independiente de titulo con las caracteristicas de las
condiciones ofrecidass.

El cédigo correspondiente al titulo una vez aplicada la lIégica anterior, quedard
consignado en la boleta que llegue a la seccidon de operaciones concertadas del
SIOPEL.

Capitulo 3: Rueda LICI

Seccion 1: Delimitacién de la rueda

En esta rueda se configuran las facilidades transaccionales para la operacion de
subastas de mercado primario y las ruedas especiales de negociacion senaladas
en el Reglamento de Bolsas de Valores.

Solicitud de creacién de las sesiones de negociacién

El solicitante debe enviar la solicitud formal a la Bolsa, firmada por su representante
legal. En caso de que el solicitante no sea directamente el emisor deberd
comprobar que cuenta con las facultades para realizar dicho trdmite.

Para solicitar la creacion de sesiones de negociacion debe incluir el detalle de los
pardmetros seleccionados para la negociacion.

Plazos definidos para la activacién de las ruedas de negociacion
Para la preparacion de las ruedas transaccionales aplicardn los siguientes plazos:

3 Durante un periodo transitorio y hasta la implementacién del sistema Montran por parte
InterClear, se mantienen la funcionalidad que valida si las condiciones acordadas fueran
coincidentes con otros valores ya existentes y sumard el monto colocado al saldo de la
emisiéon y de no serlo creard el nuevo fitulo.
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Tipo de emision Dias Habiles
Emisiones de emisores nuevos 5
Emisiones de emisores inscritos 3

Renovacion de Papel Comercial 1

NOTA: Las emisiones del Banco Central de Costa Rica y del Ministerio de Hacienda,
no estdn sujetas por ley al cumplimiento de los requisitos de oferta publica. No
obstante, para que la informacion esté disponible al publico, la SUGEVAL
establece el plazo de un dia entre la resolucidon de la inscripcidon en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y la colocacién.

Para la colocacidén de los saldos de emisiones que ya fueron subastadas
previamente, la convocatoria debe de comunicarse por parte de la Bolsa a mds
tardar a las 4:00 p.m. del dia anterior a la sesion solicitada.

El emisor o su puesto de bolsa representante cuentan con una serie de pardmetros
que pueden combinar a voluntad, para crear la rueda de negociacion que mejor
se qjuste a sus necesidades, siempre en cumplimiento de los principios de libre
acceso, liore competencia y de maximizaciéon de la difusion de sus emisiones que
establece la normativa vigente.

a) Silos valores que desea colocar no se encuentran incluidos en custodia ni
habilitados para negociacion en SIOPEL, debe completar los pasos para el
respectivo registro en sistemas.

b) Si el valor a colocar fue previamente registrado en los sistemas, el emisor, la
bolsa o el Puesto representante segun corresponda, activan las licitaciones
segun la instruccidon particular de pardmetros que el emisor fije para el dia
de la colocaciéon. La adjudicacién bajo esta figura se realiza mediante
posturas competitivas.

Seccion 2: Horario de Operacion

La rueda contard con un horario de operacion de 8am a 4pm (Las ruedas de
primario cuya liquidacién sea en 1, el horario de suscripcidon no podrd superar las
12:00pm vy el cierre deberd ser antes de las 12:15pm)

Seccion 3: Condiciones de acceso a la rueda LICI
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El emisor define los participantes que tendrdn acceso a las sesiones de colocacioén
en mercado primario que realice, asi como las condiciones parficulares de dicho
acceso. Para ello hay dos tipos de licitacion:

e LICI Estandarizada Abierta (Opcién Default)
Ademds de los puestos de bolsa pueden participar como compradores
directos ofros participantes institucionales que cuenten con usuarios
operativos.

e LICI Cerrada
Participan como compradores Unicamente los Puestos de Bolsa.

Para que un inversionista que no sea puesto de bolsa pueda tener acceso a las
sesiones de mercado primario, es necesario que cuente con la representacion de
una entidad liquidadora, que para estos efectos puede ser cualquier custodio
autorizado (puesto de bolsa o banco). Adicionalmente debe contar con accesos
a la plataforma SIOPEL en las condiciones de conexidén a sistemas que se
establecen en la seccidon correspondiente de estas reglas.

La plataforma SIOPEL ofrece varias alternativas operativas para arficular la
dindmica de participacién de terceros en la rueda LICI, asi como la interaccion de
estos con las entidades liquidadoras que los representan para efectos de
informacion, control y confirmacion de las posturas incluidas que eventualmente
deberdn liguidar. La seleccién de la alternativa a utilizar debe realizarla la entidad
liquidadora correspondiente al momento de formalizar la inclusion de un tercero a
las sesiones de mercado primario.

Seccion 4: Operativa

Subasta de Valores

La licitacidén de valores es un mecanismo mediante el cual las empresas e
instituciones emisoras de titulos valores manifiestan su interés en captar recursos a
plazos y montos definidos. Los puestos de bolsa presentan ofertas de compra en
firme para las condiciones especificas indicando monto y precio deseados.

La asignacion de la licitacion se realiza con base en las mejores ofertas recibidas.
La operacion del sistema de licitacion de valores podrd realizarla el emisor, si se
encuentra debidamente incorporado a los sistemas fransaccionales de la Bolsa o
por medio de un puesto de bolsa al que autorice explicitamente para
representarlo.

Ingreso de una licitacion
El emisor directamente, por medio de un puesto de bolsa representante o la Bolsa,
puede convocar una subasta de valores.
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Para ello indicard el instrumento que utilizard y las opciones de plazo, montos,
periodicidad de pago de intereses y condiciones de asignaciéon que utilizard en la
licitacion, ya sea por tasa o precio, modalidad americana u holandesa.

Asimismo, deberd establecer la fecha y hora hasta la cual se aceptardn ofertas y
la fecha y hora limite del emisor para asignar ofertas.

Asignacion de las ofertas

El emisor, el Puesto representante o la Bolsa con autorizacion previa del emisor,
asignardn la licitacion a los oferentes estableciendo en el sistema el monto limite
de su asignacion. El emisor puede reservarse el derecho de no asignar o asignar
parcialmente las ofertas de compra recibidas, de acuerdo con sus infereses de
captacion y en apego a las normas vigentes.

Seccion 5: Parametros para la configuracion de las ruedas fransaccionales

Las reglas que rigen la colocacion serdn delimitadas por las condiciones que
plantee el solicitante para cada una de las emisiones que va a subastar en la
rueda LICIL. El Puesto de Bolsa representante o la Bolsa se encargardn de
parametrizar este conjunto de condiciones y generar la sesidn transaccional
solicitada de acuerdo con lo informado en el comunicado de hecho relevante de
la convocatoria a la subasta.

En caso de que en dicho comunicado no se detalle algun pardmetro necesario
para la configuracion, el Puesto representante o la Bolsa incluirdn dicho pardmetro
de conformidad con lo que se detalla a continuacién:

Pardmetro en Rueda LICI Detalle
Rueda Indica la rueda en que se va a redlizar la
transaccion
Especie Caracteristicas de la emision a licitar
Horarios Definen los horarios para Suscripcion, Divulgacion
de posturas, Adjudicaciéon y Cierre de la licitacion
Tipo de oferta La suscripcidon de ofertas permite el registro de

ofertas con calce de tipo Parcial, Total o
ambas/cualquiera (default: aplica cuando el
criterio de asignaciéon de la colocacién es omiso

O impreciso)

Metodologia Holandesa La adjudicacién total de la licitacion es por
precio de corte.

Prorrateo Las ofertas con igual precio de corte serdn
adjudicadas con un criterio de prorrateo

Modifica ofertas Durante el periodo de suscripcion el participante

puede modificar las ofertas registradas.
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Baja Ofertas

Durante el periodo de suscripcidn el participante
puede eliminar las ofertas registradas.

Cantidad a licitar

Monto total o méximo convocado de la licitaciéon

Controlar cantidad de ofertas

La suma de las ofertas registradas por la enfidad
no puede sobrepasar la Cantidad a licitar.

Controlar cantidad del

licitador

El monto adjudicado no puede sobrepasar la
Cantfidad a licitar. La inactivacion permite la
sobresuscripcion.

Dueno puede competir

Permite que el licitador pueda suscribir o registrar
ofertas en la licitacion.

Agentes

Indica los Agentes que pueden visualizar las
ofertas ingresadas durante el periodo de
Suscripcion. En este espacio siempre se debe
indicar que ningun agente operador tiene la
posibilidad de visualizacion.

Tiene Precio minimo

La licitacidn es convocada con la indicaciéon de
un precio o rendimiento Unico o minimo

Valor Precio o rendimiento minimo o Unico definido por
el licitador
Unico Se indica cuando es un solo precio o rendimiento

Tipo de Comision

Se indica cuando el licitador establece una
comisién Flat o anualizada

Porcentaje

Porcentaje de comision definida por el licitador.

Participantes

Participantes habilitados por el licitador o
suscriptor para suscribir ofertas.

Seccion é: Tipos de postura

¢ LICI por Rendimiento

Dentro de este tipo de negociacioén se incluyen todos aquellos valores cuya
diferencia en dias, entre su fecha de emision y su fecha de vencimiento,
sea igual o menor a los 359 dias y que su flujo de pagos no cuente con
cupones de intereses (0 cupdn).

e LICI por Precio Porcentual

Dentro de este tipo de negociacion se incluyen todos aquellos valores cuyo
flujo de pagos cuente con cupones de intereses.

e LICI por Precio Monetario

Dentro de este tipo de negociacion se incluyen valores de acciones vy
participaciones de fondos.
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Seccién 7: Tipos de liquidacion

Se le permite al emisor o a su puesto de bolsa representante seleccionar el plazo
de liquidacion de las operaciones efectuadas en la rueda LICI.

Seccion 8: Suscripcion

El emisor o su puesto de bolsa representante deben senalar las horas de inicio vy fin
de recepcion de ofertas, previomente comunicadas por Hecho Relevante.
Durante este periodo los participantes habilitados pueden postular sus ofertas en
la licitacion.

Seccion 9: Divulgacién de posturas

El emisor o su puesto de bolsa representante deben senalar la posibilidad de que
durante un periodo de tiempo todos los participantes puedan visualizar los precios
o rendimientos de la totalidad de ofertas incluidas de forma anénima en el sistema
de negociacion.

Seccion 10: Adjudicacién de Licitacion

Durante este periodo el emisor o puesto de bolsa representante realiza la
adjudicacion de las ofertas.  El sistema de negociaciéon divulgard los precios,
rendimientos y montos de todas las ofertas pero de forma andénima. Los sistemas
electrénicos de informacién no presentardn o publicardn datos de las ofertas
durante este periodo.

Seccion 11: Cierre

Momento en el cual el sistema verifica y cierra el proceso final de adjudicacion de
la licitacion con el fin de borrar aquellas ofertas remanentes que no fueron
adjudicadas.

La informacién de los montos, precios o rendimientos de todas las ofertas no
adjudicadas estardn disponibles por los medios electrénicos de consulta de
informacion para todos los participantes de forma andnima; y, el emisor o el puesto
representante tendrdn visible las entidades responsables o duenos de las ofertas,
incluidas las no adjudicadas.

Esta habilitacion de datos por medios electronicos sdlo serd habilitada una vez que
se cierre completamente el proceso habilitado para la adjudicacién o declarada
desierta la licitacion.

El uso de esta informacion queda a discrecionalidad del Emisor o puesto
representante como dueno de la licitacién.
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Seccidén 12: Mecanismos de Adjudicacion.

El solicitante podrd utilizar uno de los siguientes mecanismos para adjudicar la
licitacion:

e Llicitacion Americana
En ésta, la asignacion de la licitacion se realiza a rendimiento o precio
ofrecido.

e Licitacion Holandesa
En ésta, la asignacion de la licitacion se realiza a un Unico rendimiento o
precio establecido por el solicitante, adjudicando los titulos o valores a un
Unico rendimiento mdaximo o precio minimo que logre asignar la totalidad
del monto senalado al final de la Subasta por el solicitante.

e Licitacién Inglesa
En este tipo de licitacion, la asignacion se realiza a varios rendimientos o
precios, adjudicando los titulos o valores a los diferentes rendimientos o
precios que fueron ofertados por los participantes y que logran asignar la
totalidad del monto senalado al final de la Subasta por el Emisor.

En cualguiera de los tres mecanismos de adjudicacion, el solicitante puede
seleccionar dentro de esta licitacion la posibilidad que los compradores puedan
incluir ofertas totales o parciales. Si el participante realizd una oferta parcial, el
emisor, en el punto de corte de la asignacion, podrd asignar a esa oferta una parte
del monto total ofrecido por el participante. Si por el confrario, el participante
realizd una oferta total, el emisor, en el punto de corte de la asignacion, no la
considera si la asignacion no la cubre en su totalidad, por lo que la excluye y
procede con la siguiente.

Seccidn 13: Reglas del prorrateo.

El emisor puede seleccionar, como parte de la configuracion de una subasta, la
posibilidad de aplicar el método de prorrateo. Este método aplicard en el tanto el
emisor dentro de su asignacion desee realizar un corte de precio o rendimiento en
donde existan precios y/o rendimientos iguales, para esto el sistema asignard de
forma proporcional un monto a los participantes a partir de la necesidad del
emisor.

En el caso de Subasta Holandesa el uso del método de prorrateo serd de cardcter
obligatorio.
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Las reglas del prorrateo son las siguientes:

1. El prorrateo aplicard en los casos en que los valores nominales de todas las
ofertas al “precio o rendimiento de corte” superen a los nominales
pendientes de adjudicar.

Se descartan todas las “ofertas totales”.

Si una vez descartadas las “ofertas totales” las ofertas restantes al precio o

rendimiento de corte es inferior al monto por adjudicar se realiza la

adjudicacion de todas las ofertas de tipo “parcial”.

4. Si este total sigue siendo superior a los nominales a adjudicar, se realiza el
prorrateo de los nominales.

5. Se calcula un “coeficiente de adjudicacion”. CA= Total pendiente de
adjudicar / Sumatoria de Ofertas Parciales por adjudicar.

6. Se prorratean todas las ofertas “parciales” de la siguiente forma: Nominal
Prorrateado= nominal de la oferta * coeficiente de adjudicacién. Este
resultado se ajusta segun la “base de prorrateo” escogida (ver mds
adelante), este ajuste puede ocasionar que aumente o disminuya el
nominal prorrateado.

7. Se ftotalizan los nominales prorrateados y se calcula el “saldo de la
adjudicacion”. SA= Sumatoria de nominales adjudicados — nominales a
adjudicar.

8. Si el resultado del SA es cero (0), se generan todos los cierres y se da por
terminada la adjudicacion.

9. Sielresultado del SA es negativo (se adjudicd menos del saldo pendiente),
el sistema busca la oferta con el mayor nominal y que haya sido ajustada
disminuyendo el nominal prorrateado y se la incrementa con el saldo de la
adjudicacion en valor absoluto, luego se generan todos los cierres y se da
por terminada la adjudicacién. Si hubiese mdas de 1, toma la mds anfigua
(primero en tiempo).

10.Si el resultado es positivo (cdlculo de prorrateo superior al saldo por
adjudicar), el sistema busca la oferta con menor nominal y que haya sido
ajustada aumentando el nominal prorrateado y se reduce con el saldo de
la adjudicacién en valor absoluto, luego se generan todos los cierres y se
da por terminada la adjudicacion. Si hubiese mdas de una en esa condicion
se foma la menos antigua, siempre respetando el primero en tiempo.

W

Adicionalmente, segun la “base de prorrateo” utilizada, el sistema hard el control
de los saldos por adjudicar de una manera distinta segun los multiplos y minimos
definidos por el emisor:

1. El primer punto de control que reconoce el sistema es el “lote padréon”, de

manera que no se adjudique a un participante una suma inferior al minimo
establecido por el emisor.
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2. Una vez cubierto el requerimiento anterior, el sistema hard la adjudicacion
en el prorrateo guidndose por el multiplo de la emision.

3. Lo anterior se logra configurando la siguiente base de prorrateo en el
sistema SIOPEL: “Prorrateo / Lote Padrén”.

Seccion 14: Divisibilidad.

La divisibilidad estd limitada al monto definido para la emision.

Seccion 15: Limites

Los emisores definen los limites para la inclusidn de ofertas y delben de ser
comunicadas en el Hecho Relevante de la convocatoria a la subasta. La
responsabilidad por el cumplimiento de las condiciones especificas que la
normativa establezca recaerd en el emisor.

Seccién 16: Sistema de subasta mediante dos rondas

La colocacion se organizard mediante DOS ruedas de negociacién distintas. Cada
rueda tiene horarios de inicio de subasta y finalizacidon de recepcion de ofertas
simultdneos, pero horarios de asignacion diferenciados, de manera tal que pueda
llevarse a cabo los cdlculos necesarios que garanticen la participacion en los
porcentajes previstos por el emisor.

La PRIMERA rueda es una ronda de subasta competitiva que puede ser asignada
a Precio Ofrecido o precio de corte.

La SEGUNDA rueda es una ronda de subasta no competitiva. El emisor adjudicard
en esta sesion con el saldo remanente de las series luego de asignar la ronda
competitiva, comprometiéndose a no asignarle a ningun inversionista un monto
que supere esa participacion maxima siempre que se cumplan las siguientes
reglas:

» En la segunda ronda, cada inversionista debe incluir una Unica orden de
compra de hasta por el maximo que puede comprar de la serie que estd
siendo colocada.

» Esa orden deberd incluirse al precio mdaximo que para el inversionista
institucional estd interesado en adjudicarse estos valores. (por ejemplo, se
puede incluir el precio de referencia comunicado por el emisor para la
serie.)

» Todas las érdenes incluidas en la segunda ronda deben ser parciales.
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> Una vez que se asigne la subasta competitiva, el emisor asignard a los
oferentes de esta segunda ronda un monto tal que no les deje a los
inversionistas con un valor de asignacion con una concenfracion maxima
que el emisor se ha comprometido a respetar.

Mecanismo de asignacion.

La asignacion se hard tomando en cuenta la adjudicacién realizada en la primera
ronda de subasta. Si hubiese adjudicacion en la primera ronda, por un monfo no
menor al 10% del monto subastado, se utilizard el precio de corte de esta subasta
o el promedio ponderado si es por precio ofrecido, para aplicarlo a la no
competitiva y de lo contrario se asignard al precio de referencia previamente
comunicado.

El control de participacion maxima UNICAMENTE se hard en la segunda rueda, la
primera se realizard con el mecanismo habitual de subasta.

Seccién 17: indices

Para las operaciones que se liguidan en moneda o indice diferente a la moneda
o indice de la emision, se tomard como referencia el valor que esta moneda o
indice tengan el dia de la negociacion. En el caso de los valores cuya moneda de
indexacion sea UDES se tomard como referencia el valor que tenga el dia de la
liquidacion. El tipo de cambio que se utilizard serd el de venta publicado por el
Banco Central de Costa Rica.

Seccion 18: Controles

La configuracion de la rueda LICI permite la aplicacion de una serie de controles
entre los que estdn:

e Controlar cantidad de ofertas: Permite limitar el ingreso de ofertas a la
subasta o ventanilla electronica hasta por el monto convocado para un
mismo puesto de bolsa participante. Este control serd implementado sdlo
en aqguellos casos en que el emisor lo solicite asi en el Hecho Relevante de
convocatoria.

e Controlar cantidad del licitador: Permite limitar la asignaciéon hasta por el
monto total convocado. Este conftrol serd activado en todas las subastas o
ventanillas salvo que el emisor indique de manera expresa en el Hecho
Relevante su intencidn de asignar por encima del monto convocado, segun
lo que se establece en el articulo 42 del ROP.

o Dueno ejerce Underwriting: Al fener este control activado, el sistema ejecuta
automdticamente un contrato a nombre del “ente suscriptor” por la
diferencia entre el monto de la oferta de venta y la sumatoria de las ofertas
de comprarecibidas en el proceso de colocacion. Para esto el participante
vendedor (suscriptor) deberd ingresar, siempre que se frate de “contratos
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de suscripcion en garantia” o “en firme”, la oferta de venta por el monto
total a suscribir independientemente de la sumatoria de las ofertas
recibidas. De esta manera, este control deberd ser activado siempre que se
configuren ruedas producto de una “Suscripcion en Firme” o una
“Suscripcion en Garantia”.
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Mercados secundarios

En esta seccidon se incluyen las ruedas para la realizacion de operaciones de
compraventa de mercado secundario, tanto de valores estandarizados como no
estandarizados. Para ellas se readliza una separacién de la totalidad de
instrumentos existentes en dos grupos.

En el primer grupo se incluyen emisiones estandarizadas (Rueda COVE) y en el
segundo las emisiones no estandarizadas (Rueda TNE/RTNE). Las ruedas tienen
entre si algunas variaciones en las reglas de negociacion.

Para el caso del primer grupo se incluye tanto las operaciones pactadas con
liguidacion de contado como las que tienen liquidacion a plazo, mientras que el
segundo comprende Unicamente operaciones de contado.

Capitulo 1: Ruedas COVE y CORE

Seccion 1: Delimitacion general de las ruedas

Estas ruedas se encuentran habilitadas para realizar las operaciones de compra
venta de contado (COVE y CORE) y a plazo (COVE) de instrumentos de renta fija
y variable, para todas las emisiones estandarizadas de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

En la rueda COVE existen dos distintas vias de negociacion segun el tipo de lote y
el mercado que se atienda, a saber las ofertas bajo lote parcial y las “cotizaciones”
de mercado para lotes totales.

Entre tanto, en la rueda CORE se permite la negociacion de ofertas parciales de
operaciones de compra venta de contado exclusivamente para plazos de
liguidacion en T+2 y T+3; adicionalmente se habilita el plazo T+1 para operaciones
con horario de liguidaciéon especial.

La siguiente tabla muestra un resumen de las principales caracteristicas vy
diferencias de cada una de ellas:
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RUEDA

CONCEPTO

FORMAS DE NEGOCIACION EN LA RUEDA COVE Y CORE

COMPRAS VENTAS
(Ofertas Parciales)

Formas de negociacién que
permiten realizar operaciones

COVE
COTIZACIONES
(Ofertas totales)

Forma de negociacion (COT) que
permite recibir ofertas a partir de una
cotizaciéon andnima enviada a todo el

CORE

COMPRAS VENTAS
(Ofertas Parciales)

Formas de negociacion que
permiten realizar operaciones

Definicion de compra venta en mercado | medio y que da la posibilidad al de compra venta en mercado
secundario siempre con "Lotes | cotizador de calzar un monto total secundario siempre con
Parciales" requerido a partir de una o varias "Lotes Parciales"
ofertas parciales en la punta contraria.
:nl:!qoorgisables Emisiongs estandarizagﬂas de E[nisiones estan‘darizgdas‘de Renta Emision§s estandariza@as de
para Rentg Fija y Renta Variable Fija y Renta Variable inscritos en el Rentga Fija y Renta Variable
s inscritos en el RNVI RNVI inscritos en el RNVI
negociacion
La rueda cuenta con un Distintos plazos de cotizacién de 7
horario de preapertura de 9:30 | minutos total, que incluye un periodo
am a 10:00 am. El horario de suscripcion de 5 minutos mas 2 La rueda cuenta con un
Horarios normal de negociacién que minutos de adjudicacion. Estas horario de operacién de 10:00
permite el cierre de cotizaciones pueden enviarse al ama 1:00 pm
operaciones es entre las 10:00 | publico dentro del horario normal de la
amy 1:00 pm. rueda COVE (10:00 am a 1:00 pm)
Cierre de las | Por calce directo o por Por calce directo o por

operaciones

Llamada a Mercado

Asignacion de subastas tipo Americana

Llamada a Mercado

Tipo de . Parciales que permiten en conjunto .
Parciales Parciales
ofertas cerrar lotes totales
Montos Corresponde al parametro para
- Corresponde al mltiplo de la | recepcion de ofertas por valor Corresponde al multiplo de la
minimos "y . . L
. Emision transado. Definido en $100 mil o su Emision
asociados .
equivalente en colones.
Tipo de . .
Operaciones | De contado y a plazo Unicamente de contado Unicamente de contado
permitidas
T+2y T+3
Plazosde | T+1, T+8 hasta T+360 T+ T+1. liquidacion horario
Liquidacion | (Operaciones a plazo) .
especial
Ciega con relacion a los Durante el periodo de suscripciéon es | Ciega con relacién a los
Visualizacion | participantes, pero es posible | ciega en todo sentido, en divulgacién | participantes, pero es posible

de las ofertas

ver montos y precios de todas
las ofertas.

se revelan las caracteristicas de las
posturas salvo el participante.

ver montos y precios de todas
las ofertas.

Asignacion de
clientes
finales

Operaciones pueden
asignarse a varios clientes
finales en ambas puntas.

Unicamente la(s) punta(s) agredidas
(participantes que responden a una
cotizacion) pueden segregar su
operacion en varias cuentas.

Operaciones pueden
asignarse a varios clientes
finales en ambas puntas.
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Seccion 2. Reglas Generales de Operacion de la Rueda COVE y CORE

a) Horario de Preapertura (Aplica exclusivamente a COVE):
La rueda COVE cuenta con un horario de preapertura de 92:30 am a 10:00 am.

b) Horarios de Operacién
La rueda COVE y CORE operan con un horario de 10:00 am a 1:00 pm.

c) Condiciones del horario de Preapertura
e Durante este periodo los operadores podrdn ingresar, modificar o eliminar
las ofertas que asi requieran.
e Al comienzo de este horario, el sistema consultard si el operador desea
relanzar las ofertas que se encontraban activas en la rueda.
e Las ofertas serdn Unicamente visibles para los operadores de un mismo
agente, no asi entre entidades.
e Las ofertas con condicion de calce no generardn ningun tipo de cierre
hasta finalizado el horario de preapertura.
e La subasta de preapertura culmina con una sola llamada a mercado por
especie con todas las posiciones en condicion de calce.
d) Administracién de las ofertas
Inclusién de ofertas
Las ofertas pueden ser incluidas de manera directa a las ruedas o pueden ser
guardadas en un repositorio privado (cartera default) para su posterior inclusion.

Jerarquizacion de ofertas para cailce
Las ofertas se agrupan en el libro por instrumento en funcién del elemento de
cotizacion (precio, rendimiento, precio moneda).

El orden de prioridad el calce de las ofertas se encuentra en funcién del elemento
de cotizacién (mejor precio) y luego por el tiempo (primero en tiempo primero en
derecho).

Tipos de oferta
Las ofertas que se gestionen son de compra y venta. Pueden ser totales o parciales,
en las siguientes modalidades:
e GID: Good to date. La oferta es permanente en la rueda hasta que se
cumpla el plazo definido para la misma.
e GIC: Good to cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por otra oferta o retirada por el usuario.
e |OC: Inmediate or cancel. Al ingresar la oferta a la rueda, el sistema verifica
si tiene condicidon de cierre parcial o total con ofra ya existente. De ser asi
cierra una operacion o de lo contrario elimina la oferta inmediatamente.
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e COT (Cotizacién): Son ofertas que se incluyen a la rueda como respuesta a
una cotizacién de oferta total, segun se detalla mds adelante en estas
reglas. Serdn validas en el sistema hasta el momento que la cotizacion se
materialice y una vez concluido el proceso serdn borradas del libro.

e) Periodicidades admitidas para valores de renta fija
Las periodicidades vdlidas para los instrumentos de deuda son las siguientes:

Periodicidad | Pagos de intereses
12 Mensual
Bimensual
Trimestral
Semestral
Anual
Cero cupdn

O|—=|IN|K~]|O

f) Metodologia de determinacién de precios de referencia
Para efectuar el recdlculo de los precios de referencia se considera el promedio
simple de las Ulfimas 5 operaciones cerradas en los Ultimos 10 dias naturales

Para que las operaciones sean tomadas para el recdiculo del precio de
referencia, el valor transado debe ajustarse como minimo a los valores indicados
en la siguiente tabla o su equivalente en colones.

Clases Monto minimo transado
Acciones US$ 20,000.00
Participaciones US$ 20.000,00
Deuda PUblica estandarizada US$ 50.000,00
Deuda Privada estandarizada US$ 25.000,00

En el caso de aquellos titulos que no generen las operaciones suficientes para el
recdlculo del precio de referencia, el precio visualizado en la pantalla de ofertas,
asi como en la consulta de Precios de Referencia de SIOPEL, corresponderd al
precio resultante de la aplicacién de la metodologia de cdlculo del vector minimo
utilizado para la valoracion de subyacentes en las operaciones de reporto. Este
serd Unicamente de cardcter informativo para las operaciones de Compra Ventas
(Ofertas Parciales) y servird para el control de precio en el caso de las Ofertas
totales de compra venta mediante cotizacion.

La carga del "vector minimo” utilizado para la valoracién de subyacentes se hard

diariamente y sélo para los instrumentos que no cuenten con las observaciones
necesarias para el recdlculo de su precio de referencia. Esto serd Unicamente una
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guia para el participante y no permitird la negociacion por medio de calce
directo.

Cada uno de los plazos de liquidacion permitidos para operaciones de contado
(t+1-t+2-1+3) realizardn de manera independiente, para cada instrumento, el
conteo de las observaciones para formar precio de referencia.
g) Proceso de Suspension de Negociacion

En el caso de encontrar condiciones de negociacion que puedan significar un
desorden grave de mercado y para efectos de reducir al méximo la existencia de
danos de imposible o dificil reparacion a los inversionistas, la Bolsa Nacional de
Valores tendrd la potestad de suspender por su cuenta o por orden de la SUGEVAL
la negociacién de valores individuales.

Las condiciones desordenadas a que se refiere este apartado incluyen aquellos
casos donde se den variaciones significativas en los precios sin que haya
informacion relevante en el mercado que justifique tal movimiento, o los casos
donde aun y cuando se conozcan algunas justificantes, la variacién o variaciones
puedan generar danos al inversionista de tal magnitud que justifiquen este tipo de
suspensiones en la negociacion.

Si el o los eventos que detonan tal determinacion se presentan cuando esté por
finalizar dicha sesidén, de manera que no sea posible realizar los procesos
operativos y de autorizacidén necesarios para hacerla efectiva, la Bolsa deberd
informar al medio, mediante un aviso, de las condiciones presentadas para que se
tomen las medidas que correspondan durante el mismo dia de él o los eventos;
por lo cual, no se trasladard la suspensidn al siguiente dia bursdtil.

Las condiciones para este proceso se definen a continuacion:

Margen de variacién:

Tipo de valor Plazo del valor Variacion a la
referencia
Renta fija de corto o mediano | Menor o igual a 1800 dias +80 p.b.
plazo
Renta fija de largo plazo Mayor a 1800 dias +100 p.b.
Renta Variable N/A +7.00%

Nota: El valor indicado corresponde a la variacion en puntos base respecto al
rendimiento referencia para valores de renta fija y porcentaje de variacion
respecto al precio de referencia para valores de renta variable.
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Periodo de tiempo aplicable:

El periodo en que estard vigente la suspensidon temporal de negociacion de una
emision ya sea de Renta Fija o Renta Variable, serd determinado por la Bolsa,
considerando lo siguiente:

a. Por un periodo de 15 minutos: la primera vez que el valor supere el rango de
variacion establecido. Superado este periodo se habilitard la negociacion.
b. Durante lo que resta de la sesidn: si el mismo valor vuelve a variar superando

el rango establecido respecto al precio de la suspension.

Cuando el tiempo restante para concluir la sesion de negociacion sea inferior al
periodo definido de la suspension, este periodo se dard por completado en el
tiempo que reste de la sesion.

Monto de las operaciones:

La suspensidon de negociacion aplicard cuando el valor del contfrato respectivo
sea por un valor transado superior al minimo establecido por los proveedores de
precios para ser considerado en su metodologia de valoracion.

Cuando se presenten en una misma sesién de negociacion varios contratos por
montos inferiores al minimo establecido por los proveedores de precios para
incorporarlos en su metodologia de valoracion, pero que en conjunto alcancen
esa cifra, aplicard la suspension temporal de la emision en los términos expuestos
en esta seccioéon.

Mecanismo operativo para la reducciéon temporal de horarios de negociacion

La Bolsa Nacional de Valores tendrd la potestad de modificar el horario de
negociacién de las ruedas de compra venta de instrumentos estandarizados
(COVE-CORE), con el fin de concentrar la liquidez de los instrumentos durante las
tres sesiones de negociacion siguientes a que se presenten los causales descritos
mads adelante.

1. Condiciones requeridas.
Deberd cumplirse las siguientes condiciones de negociacidn para que se
considere la modificacion de horarios de negociacion indicada:

Q. Volumen de negociacién: Cuando el volumen de negociacién
dolarizado (con base en el tipo de cambio de venta del BCCR), de cuatro
de las Ultimas cinco (5) sesiones bursdtiles (incluyendo el dia de la
evaluacion) sea inferior al 40% del volumen promedio movil de negociacion
de los Ultimos 90 dias bursdtiles. Cuando el volumen supere el 100% de este
promedio movil, para efectos del cdlculo de los promedios de negociacion
diarios se deberd excluir de la férmula los extremos superiores. Se entenderd
como exiremos superiores las fres operaciones de mayor volumen
dolarizado en la sesion de negociacion.
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b. Presion de mercado: El indicador de la “presibn de mercado”
(cantidad de unidades monetarias vendedoras o compradoras por cada
unidad monetaria compradora o vendedora, respectivamente) es superior
a 12 veces en los Ultimos cinco (5) dias bursdtiles, tanto para ofertas en
colones como en ddlares.

2. Nuevo horario de negociacion.

Cuando se cumplan en conjunto las condiciones definidas en la seccion anterior,
las ruedas de negociacion indicadas tendrdn durante los siguientes tres dias
bursdtiles el siguiente horario de negociacion:

Q. Horario pre-apertura: 09:30 am a 11:30 am
b. Horario normal de negociaciéon: 11:30 am a 1:00 pm
3. Procedimiento de autorizacion.
Q) Debe presentarse los resultados indicados en el punto uno (1) y dos (2)

anteriores para que corresponda la modificacion del horario indicado.

b) La evaluaciéon de los indicadores la realizard la Unidad de Supervision de la
BNV al finalizar cada sesién de negociacion. En caso de presentarse los resultados
mencionados deberd seguirse los siguientes pasos:

v" La Unidad de Supervisidon de la Bolsa comunicard mediante memordndum
a la Direccion General y Direccion de Operaciones el cumplimiento de las
razones establecidas.

v' La Direccion General, o en su defecto la Direccidn de Operaciones
comunicard al medio mediante un aviso las modificaciones en el horario
de negociacién correspondientes, el mismo dia en que se cumplen las
condiciones establecidas, y serd vigente a partir de la siguiente sesidon
bursatil.

v' Adicionalmente, se deberd avisar a la Superintendencia General de
Valores la decision razonada mediante documento formal.

4, Periodos de excepcion.

La Bolsa suspenderd el computo de volumen y presion de mercado para la
aplicacién en la reduccion de horarios en periodos cuya negociacion y
publicacion de ofertas es histéricamente baja por parte de los participantes. Estos
periodos corresponderdn a los siguientes dias bursdtiles habilitados:

a. Durante los dias hdbiles de semana santa.

b. Durante los Ultimos 6 dias hdbiles de fin de ano.
c. Durante los primeros 5 dias hdbiles de inicio de ano.
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h) Otros pardmetros
La Bolsa podrd establecer requisitos adicionales que podrdn ser establecidos en
forma previa, o bien resultar de una nueva emisidon con caracteristicas propias,
nuevas y diferentes, en proceso de listado ante la Bolsa.

En caso de no cumplir con estos pardmetros, la negociacién de estos fitulos o
valores serd administrada por la Bolsa conforme a las reglas del Mercado de Titulos
No Inscritos.

i) Aviso a los proveedores de precios ante errores en la negociacién

Cuando se generen operaciones producto de errores en la negociacion, las
cuales no sean sujetas a anulaciéon, pero que puedan influir en la correcta
formacién de precios, se dard aviso a los proveedores de precios con el fin de que
estos tengan conocimiento de dichas transacciones, sin que esto represente una
instrucciéon del curso a seguir.

El aviso se realizard una vez finalizada la sesidn de bolsa, como mdximo hasta la
1:30 pm del dia en que se presenten las operaciones producto del error, de
manera que la Bolsa pueda considerar todos los hechos de mercado y no solo
eventos puntuales que generen distorsiones.

Secciodn 3: Reglas Especiales para la gestion de ofertas de Compra Venta (Ofertas
parciales)

a) Valores Elegibles
Los instrumentos que vayan a ser negociados deben ser estandarizados, estar
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, contar con
autorizacidon de oferta publica y haber sido admitidos por la Bolsa para
negociaciéon en mercado secundario.

b) Condiciones de inicio de la sesién normal
Una vez iniciada la rueda se podrdn dar cierres con las ofertas incluidas con
condicién de cierre.

c) Tipos de operaciones:
Operaciones de contado: Son operaciones cuyo plazo de liquidacién es igual ala
fecha de realizacion ( T) o hasta (3) tres dias hdbiles contados a partir del dia
siguiente hdbil bursdtil a la fecha de realizacion. (T+1, T+2, T+3).

Las emisiones para realizar operaciones de contado T+1 T+2 y T+3 son las que se
encuenfran registradas por Tipo de Operacion: Ordinaria precio y ordinaria
rendimiento en los sistemas transaccionales y que se encuentren debidamente
registradas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarias y autorizadas para
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su negociacion en los sistemas de negociacion. El plazo de liquidacion de contado
esenT+1, T+2, T+3 segun corresponda.

Operaciones a plazo: Son operaciones para ser liquidadas en un plazo superior al
establecido para las operaciones de contado, el rango es de 8 a 360 dias.

d) Moneda de Liquidacion
Todas las ofertas deben de ser incluidas y liquidadas en su moneda contravalor.

e) Montos minimos de negociacién
Estos se encuentran delimitados por los nominales de cada emision

f) Lotes Permitidos
En esta rueda todas las ofertas que se incluyan son parciales. El monto minimo de
oferta serd igual al nominal de la emision.

g) Tipo de Ordenes
Se pueden ingresar ofertas bajo dos modalidades:

Limite: Es una orden ingresada con un precio Unico hasta donde el participante
estd dispuesto a operar y por un monto definido.

Divulgaciones (Iceberg): Orden que se ingresa indicando una cantidad total y una
canfidad a divulgar. Una vez ejecutada la cantidad visible, el sistema
automdticamente repone la misma cantidad indicada a divulgar, perdiendo la
prioridad si hubiese érdenes al mismo precio.

Una orden de este tipo no permite la modificacion de las condiciones de ingreso.
Para esto debe ser eliminada e ingresada nuevamente.

En caso de haber en el libro multiples ofertas de este tipo a un mismo precio, al
ingresar una orden en la punta contraria que permita ejecutar varias operaciones,
primero ejecutard las partes visibles y de existir remanente iniciard una nueva
ronda con los montos visibles en el orden inicial de ingreso hasta agotar el monto
disponible.

h) Visualizacién de Ofertas
Se trata de una rueda ciega al mercado en relaciéon con los duenos de las ofertas.

i) Fijaciéon de Bandas

Se cuenta con una banda diferenciada segin el tipo de instrumento de la
siguiente manera:
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Emisiones de Renta Variable (Acciones vy Participaciones de Fondos de Inversion
Cerrados): banda del 0.25% sobre el precio de referencia.

Emisiones de Renta Fija: dicha banda es del 0.50% sobre la misma base.

Este porcentaje se confrolard considerando el precio agredido y serd utilizado
como determinante para definir los calces que cierren por “matching” y los que
generen “llamadas a mercado”.

j) Llamadas a Mercado rueda COVE
El evento que activa las llamadas a mercado en la rueda COVE corresponde a
aquellos calces en los que se exceda la banda fijada por el precio de referencia,
tomando como base el precio agredido. Debe tomarse en cuenta que las
siguientes operaciones siempre generardn “llamada a mercado™:

e Operaciones a Plazo.
e Operaciones sobre valores que coticen a "precio sucio”
e La primera operacion de la sesion de bolsa para cada uno de los valores,
siempre y cuando el precio de referencia de estos no se haya actualizado.
En caso de que el valor fransado de la operacién no supere o iguale el
minimo necesario para que sea considerada dentro del recdiculo del
precio de referencia, el sistema continuard generando “llamada a
mercado” hasta que se cumpla esta condicién, aun cuando el instrumento
cuente con la cantidad de operaciones requeridas para el conteo de
Precios de Referencia.
e Operaciones sobre valores que no tengan precio de referencia
actualizado.
Debe tomarse en cuenta que el conteo de operaciones para el recdiculo de
precios de referencia es independiente para cada plazo de liquidacion distinto en
operaciones de contado, aungue se frate del mismo instrumento.

Alimentacién de la llamada a mercado

La llamada a mercado en COVE se alimenta con todas las ofertas dentro del libro,
de un mismo titulo y que tengan condicion de cierre. En la rueda CORE no es
necesario estar en el libro para participar. Los participantes podrdn ingresar ofertas
en ambas puntas en la primera parte de la llamada

Tiempos de espera entre el calce y la llamada al mercado

Tomando en cuenta que la rueda COVE se maneja mediante el sistema de calce
automadtico no existe un tiempo de espera entre el calce y la llamada a mercado,
este evento sucede de forma inmediata.

Reglas dentro de las llamadas a mercado
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Las siguientes son las reglas que aplicardn en la rueda COVE y CORE para las
ofertas que se encuentren dentro de una llamada a mercado y para aquellas
ofertas que deseen ser incluidas en estas:

e Enlarueda COVE no se permite la inclusion de nuevas ofertas durante la
lomada a mercado. Unicamente podrdn participar aquellas que
estuviesen presentes en el libro al momento en que se generd este evento.

e En la rueda CORE si se permite la inclusion de nuevas ofertas durante la
primera etapa de la llamada a mercado.

e Una veziniciada la llamada a mercado la puja se divide en dos etapas. En
la primera etapa los participantes activos en ese momento en la rueda
pueden modificar su precio (no el monto, bajo un cobro administrativo de
US$1,000.00. Este cobro aplicard exclusivamente para la rueda COVE) para
generar condicién de calce y participar en la llamada. En la segunda etapa
sélo participan aguellas posturas con condicidn de calce al cierre de la
primera etapa. En la rueda COVE no se permite la modificacién del monto
de una oferta vigente en el libro con el fin de posteriormente hacer el
cambio en el precio o rendimiento que permita la condicidén de calce para
ingresar a una llamada a mercado. La modificacion del monto con estos
fines podrd ser causal de anulacion de la operacién de acuerdo con lo
estipulado en el Reglamento Para la Nulidad de Operaciones Bursdatiles. En
todos los casos los responsables asumirdn un cargo administrativo de
US$1.000 producto de la falta ademdas de la tarifa indicada en la seccién
correspondiente por anulacién del confrato, en caso de que este
corresponda.

Solo se permite mejorar las posturas con condicién de calce.

e No se pueden eliminar ofertas que tengan condicién de calce dentro de la
llamada.

e No se puede modificar el monto de una oferta en condicidon de calce
dentro de la llamada.

e La puja minima serd de 1 pb en precio o rendimiento o cinco centavos de
unidad monetaria para precio moneda.

e Durante el primer tracto de tiempo de las llamadas a mercado el sistema
mostrard  informacién de cantfidades y precios y reordenard
automdticamente las ofertas en pantalla segun sus condiciones (de mejor
a peor).

¢ Durante el segundo tracto, el sistema Unicamente mostrard la informacién
de cantidades, pero no los precios. Tampoco reordenard las ofertas
conforme sufran modificaciones (tracto ciego).

e Cada operador propietario de una oferta podrd realizar una sola
modificaciéon a dicha oferta durante el segundo fracto de la llamada a
mercado. El sistema almacenard esta postura y la activard unicamente si
ha ingresado ofra postura competidora que hubiera desplazado la original.
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Si dicha modificacién llegara a ser activada, lo haria por el precio puntual
incluido por el operador.

Los precios de cierre en ambas ruedas se determinan de acuerdo con el algoritmo
gue se describe a continuacion:

e Una vez que se cierra la llomada a mercado el sistema agrupa las ofertas
por precio ofrecido, de existir varias posturas al mismo precio el sistema
sumard los faciales con el propdsito de que exista solamente un facial por
precio.

e El sistema procede a ordenar de mayor precio (menor rendimiento) a
menor precio (mayor rendimiento) la totalidad de las ofertas,
independientemente de la posicion (compras o ventas).

e Una vez hecho esto, el sistema procede a redlizar un pre-calce entre
o6rdenes de compra y venta con posibilidades de cierre (de acuerdo con
los precios ofrecidos), lo anterior hasta completar los montos ofertados.

e Posteriormente, el sistema procede a determinar el valor facial que se podrd
cerrar para cada uno de los precios, este se determinard acumulando las
cantidades que puedan ser pactadas al mejor precio posible.
Adicionalmente, el sistema calcula la diferencia entre el facial de ofertas
compradoras contra el facial de ofertas vendedoras para cada uno de los
precios y determina un mdximo volumen a operar por precio, en caso de
que el maximo facial para operar se determinara con un solo precio, este
serd el precio de equilibrio de la puja.

e Sipor el contrario el mdximo facial para operar se obtuviera de diferentes
precios, entonces se considerardn Unicamente los precios que
proporcionen el mayor facial para asignacion para determinar cudl de ellos
es el que genera la menor diferencia (en valor absoluto) entre el facial
comprador y el facial vendedor (exceso minimo). Aquel precio que cuente
con el minimo exceso es el que se considerard como el precio de equilibrio.

e De existir varios precios que cuenten con el mismo valor de exceso, siendo
este valor el minimo entre todos los considerados, entonces el precio de la
oferta se elegird tomando en cuenta los siguientes criterios:

o Cuando existan mds faciales vendedores que compradores, se
seleccionard el menor precio (mayor rendimiento) como precio de
equilibrio.

o Cuando existan mds faciales compradores que vendedores, se
escogerd el precio mas alto (rendimiento mdas bajo) como precio de
equilibrio.

o En caso de existir igual numero de faciales compradores vy
vendedores se selecciona el precio mds bajo (rendimiento mds alto)
como precio de equilibrio.

Tratamiento de las ofertas remanentes

©Bolsa Nacional de Valores



Reglas del Negocio reson | eocdne

Wy | negias el NEg 20240152/ 247
Servicios de Negociacion, Compensacion,

Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actudlizacién 22/01/2024

Una vez finalizada la llamada a mercado, todas aquellas ofertas que participaron
en ella y que no fueron cerradas durante la misma se mantendrdn activas en la
rueda COVE, con excepcion de aquellas ofertas ingresadas con la modalidad
IOC.

Los operadores propietarios de las ofertas remanentes en el libro no podrdn
borrarlas, modificar el monto de la oferta, ni desmejorar su postura de precio o
rendimiento segun sea el caso, por un lapso de 20 segundos posteriores a la
finalizacion de la llamada.

Duracién de las llamadas a mercado
Toda puja tiene un tiempo de duracion de 80 segundos, compuesto por 60
segundos en el primer tfracto y 20 segundos para el segundo tracto.

k) Cierre de las operaciones por calce directo
Si el cierre de una operacidn se produce sin recurrir al mecanismo de correccidon
de precios (lamada a mercado), el precio de cierre de la operacion se determina
con el precio de la oferta agredida.

) Condiciones especiales de las operaciones a plazo
Este tipo de posturas se diferenciardn de aquellas de contado, en el libro de
ofertas, porgue se visualizan de color verde.

Seccion 4. Reglas Especiales para la gestion de ofertas totales de compraventa
mediante cotizacién

Los participantes del mercado podrdn realizar ofertas totales de compraventa a
través de la rueda COVE. Para ello, el participante cotizador deberd remitir una
cotizacion andnima con las caracteristicas a todos los participantes de la rueda,
quienes pueden registrar ofertas cotizantes. Esta cotizacion estard basada en las
condiciones que a continuacion se detallan:

a) Valores elegibles
Podrdn enviarse cotizaciones para todas las emisiones de valores negociables a
través de la rueda COVE.

b) Condiciones de inicio de la sesién normal
Una vez iniciada la rueda los participantes podrdn solicitar cotizaciones y recibir
ofertas cotizantes sobre estas. El sistema no permitird ingresar una cotizacion
cuando reste menos tiempo para el cierre del horario normal que el que requiere
el proceso total de dicha cotizacion.

c) Tipos de operaciones:
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Operaciones de contado: Se consideran para efectos de este tipo de
negociacion, las operaciones cuyo plazo de liquidacion es igual a T+1.

Las emisiones para realizar operaciones de contado T+1 son las que se encuentran
registradas por Tipo de Operacion:

Ord. Precio/Bloques, Ord. Rendimiento/Bloques y Ord.Acciones/Bloques

d) Liquidacién
El plazo de liquidacién de contado es en T+1.

Todas las ofertas deben de ser incluidas y liquidadas en su moneda contravalor.

e) Montos minimos de negociacién
Los participantes cotizadores podrdn remitir solicitudes de cotizacién donde el
valor transado total no podrd ser inferior a US$100,000 o su equivalente en colones.
El registro de una oferta cotizadora o cotizante por menos del tfransado indicado
requerird ser dada de baja por el usuario y caso contrario aplicard un cobro
administrativo de US$1,000.00

f) Lotes Permitidos
En esta rueda todas las ofertas que se incluyan son parciales. Sin embargo, el
parficipante cotizador puede registrar ofertas cotizantes hasta por el monto
mdximo de la cotizacion y cerrar los contratos que logren completar el monto total
de la cotizacién, respetando lo indicado en la seccidn de obligaciones de
adjudicacion.

Queda a discrecion del participante adjudicar la cotizaciéon por montos menores
a lo cotizado.

g) Visualizacion de ofertas
Se trata de una rueda ciega al mercado segun los siguientes pardmetros:

Visudlizacién de las cotizaciones.
El envio de la cotizacion serd andnimo y de forma automdtica serd informado a
todos los participantes activos del mercado.

Las ofertas cotizantes se visualizardn en el sistema de color naranja.
Adicionalmente, estas formardn una linea independiente de aquellas ingresadas
de manera normal.

Visualizacién de las ofertas producto de una cotizacidon
Durante el periodo de suscripcion, las ofertas cotizantes serdn visibles Unicamente
para los participantes del Puesto de Bolsa que la ingreso.
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Durante el periodo de divulgacion, las caracteristicas de precio (rendimiento) y
monto de las ofertas se hacen visibles a todo el mercado, no asi el participante
que las ingreso.

h) Fijacion de Bandas
Control de Precio. El ingreso de estas ofertas (cotizadora y cotizantes) estard
limitado por la misma banda aplicable a las lamadas a mercado, tomando como
base el precio de referencia, sea el recalculado para aquellos instrumentos que
cuentan con las observaciones necesarias para esto, o el cargado diariamente
con base en la “metodologia de vector minimo”. Los intentos de ingreso de ofertas
que superen esta banda serdn rechazadas por el sistema de forma automdtica.

Para negociar instrumentos por cotizacidn a un precio que exceda la banda
establecida deberd seguirse el siguiente procedimiento:

a. Se habilita un horario de 12md a 1pm todos los viernes.

b. Este horario se habilita con base en las solicitudes formales recibidas por el
(os) participante (s) interesado (s) donde se justifique la razén que mueve
a negociar al nivel solicitado.

c. Larecepcioén de esta nota se mantendrd autorizada a través de la Mesa
de Ayuda de la Bolsa hasta el jueves anterior a las 5 pm.

d. Serdn abiertos los pardmetros Unicamente de aquellos valores que la Bolsa
autorice con base en los justificantes recibidos.

e. Alinicio de la sesidon del dia de la apertura de los pardmetros la Bolsa
enviard el mensaje de divulgacion al medio de la cotizacién.

i) Llamadas a Mercado
Bajo esta forma de negociacion no se generan “llamadas a mercado”.

j) Cierre de las Operaciones
Todas las operaciones cerrardn por calce directo conforme a las condiciones de
una subasta fipo americano (precio ofrecido) y el precio de cierre de la operacion
se determinard con base en el precio de la oferta agredida, pudiendo
completarse la cotizacidén con varias operaciones a precios distintos.

De esta forma, el criterio de adjudicacion serd por precio ofrecido, considerando
como prioridad de adjudicacion mejor precio o rendimiento y luego orden
cronoldgico de ingreso.

k) Tipo de Ordenes
Limite: Es el Unico tipo de orden que se acepta bajo cotizaciones. Se frata de una
orden ingresada con un precio Unico hasta donde el participante estd dispuesto
a operar y por un monto definido.
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I) Paradmetros de ingreso de la Cotizacion
Los participantes cotizadores podrdn lanzar cotizaciones bajo las siguientes
condiciones:

Tipo de cotizacidén (de compra o venta). En una cotizacién de compra, el
cotizador pretende asegurar la venta total de un instrumento por lo tanto requiere
ofertas cotizantes compradoras por la totalidad. En las cotizaciones de venta se
da el caso opuesto.

Especie a cotizar. Las “formas de negociacion” que permiten ingresar posturas de
este tipo son: “Ord. Acciones Blogues”, "Ord. Precio/Bloques” vy
“Ord.Rendim/Bloques”.

Monto facial de la cotizacidén. Hasta por el monto en circulaciéon de la emision.

Precio (rendimiento) de cotizacién. El participante cotizador no estd obligado a
informar el precio de la cotizacion en el espacio de texto. El nivel del precio y/o
rendimiento referencia al que se estd dispuesto a comprar o vender debe ser
remitido a BNV previamente.

m) Informe de condiciones a BNV
Previo a realizar una cotizaciéon (COT) el participante cotizante deberd enviar un
mensaje a la BNV por la mensagjeria de SIOPEL anunciando el evento. Las
condiciones de esta norma son las siguientes:

i. Lainformacién requerida al participante cotizador es: datos del
instrumento, posicién, monto a cotizar y precio o rendimiento al cual se
compromete en la adjudicacion.

i. LaBolsa NO publicard este mensaje al medio y transcurridos 5 minutos el
participante cotizador estard habilitado para el registro de la COT en
Siopel.

ii. La BNV podrd hacer una revision posterior de las cotizaciones anunciadas
y cerradas con respecto a las condiciones de mercado de las ofertas que
estuviesen publicadas sobre ese instrumento en el libro de la Rueda COVE
y bajo sus potestades de supervision podrd requerir la informacién que
considere necesaria o aplicar los cobros administrativos establecidos.

n) Operativa de la Cotizacién
Las cotizaciones alertardn al mercado sobre la existencia de una intencidon de
compra o venta de una emision, donde el participante cotizador requiere
seguridad de ejecucidn hasta por el 100% de su intencidn en una o varias
operaciones.
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Horarios. Las cotizaciones que se lancen en la rueda tendrdn un tiempo estadndar
compuesto por dos horarios:

e Horario de Suscripcion: Tendrd un tiempo de duracién parametrizado
de 5 minutos. Durante este periodo, cualquier participante podrd
ingresar, modificar y eliminar ofertas observando la fijaciéon de
bandas. Todas las ofertas en este periodo son ciegas al resto de
participantes pero cada oferta cotfizante debe observar las
condiciones de las ofertas en el mercado para el instrumento
cotizado.

e Horario de Adjudicacion: Tendrd un tiempo de duracién
parametrizado de 2 minutos. Durante este periodo se publican todas
las ofertas al medio, no se podrdn ingresar nuevas ofertas, modificar
ni eliminar las actuales. Adicionalmente en este plazo es cuando el
cotizador mediante una oferta en punta contraria cierra los contratos
que satisfacen con la cotizacién.

Obligacién de la adjudicacion: En caso de recibir ofertas por la totalidad o mas
del monto cotizado a un precio (rendimiento) igual o mejor al indicado en el
mensaje de la cotizacion enviado a BNV, serd mandatorio adjudicar los contratos
hasta por un mdximo de la totalidad del monto propuesto.

La posibilidad de declarar desierta la cotizaciéon serd discrecion del participante
cotizador cuando:

1. Las condiciones de las ofertas cotizantes no se cumplan a cabalidad el monto
o precio informado en el mensaje a BNV.

2. Las condiciones expresadas en el mercado puedan implicar vulnerar el deber
de prioridad a los intereses del cliente representado en una cotizante cruzada.

Adjudicacién en exceso: Cuando una cotizaciéon reciba oferta(s) que superen el
monto cotizado; la adjudicacién en exceso serd permitida si esta adjudicacion es
realizada sobre la totalidad de las ofertas cofizantes con igual o mejores
condiciones a las cotizadas.

Frente a una adjudicacion en exceso, la Bolsa podrd aplicar la anulaciéon de la(s)
operacién(es) involucrada(s) en el exceso anteponiendo el beneficio del mercado
y no los intereses de un participante en parficular.

Cobros administrativos: La bolsa generard un cobro administrativo de US$1,000.00
para el participante que:
« Registre y adjudique una cotizacién menor al monto permitido.
- Declare desierta la cotizacion habiendo recibido ofertas con iguales o
mejores condiciones que safisfacian los requerimientos informados.
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« Determine adjudicar en exceso al monto cotizado, pero en el acto
excluya ofertas que mejoran o igualan las condiciones cotizadas.

« Determine adjudicar en exceso al monto cotizado, pero requiera aplicar el
mecanismo de resolucién o anulacion contractual.

+ Determine adjudicar la oferta de cotizacién cruzada de un cliente Unico
sin atender las reglas definidas previamente para este mecanismo.

+ Incumple la norma vigente respecto a la asignaciéon a clientes finales.

+  No cumpla con el procedimiento de informe de condiciones a BNV
establecido.

« No presente los comprobantes de acreditacion a los clientes cotizantes
solicitados por BNV.

La Bolsa podrd solicitar, al participante de la cotizacion cruzada, los comprobantes
donde se reconozca a los clientes cotizantes la acreditacion de las diferencias
entre el precio de ejecucion de la cotizacion y la mejor oferta publicada en el libro
al momento de la adjudicaciéon para el insfrumento cotizado.

El cobro administrativo indicado anteriormente o la potestad para anular
operaciones que contravengan los intereses de una adecuada formacion de
precios, no limita a la Bolsa iniciar un proceso administrativo cuando haya
elementos para considerar que como resultado del uso de la figura de la
Cotizacién pudo haberse causado una eventual vulneracidén a los deberes
establecidos en la normativa reguladora del mercado de valores.

Asignacidén a clientes finales: Las posiciones del lado cotizador no podrdn ser
asignadas a mds de un cliente final.

Solicitantes permitidos: Las solicitudes de lanzamiento de estas ofertas en bloque
deben ser realizadas por un agente de bolsa autorizado a través de un Puesto
Bolsa.

Consideraciéon de operaciones para recdlculo del precio de referencia. Los
contratos que se generen bajo esta modalidad serdn considerados para el conteo
del precio de referencia del instrumento, en conjunto con los generados en el
mercado de compra ventas parciales, siempre y cuando cumplan con los
pardmetros de valor fransado definidos en el apéndice correspondiente.

Seccion 5. Criterio de valoracion de los contratos y ofertas

Enseguida se detallan las principales variables relacionadas con la forma de
valoracioén de las ofertas y contratos negociados en la Rueda COVE:

a) Cdlculo de diferencia de dias entre dos fechas
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En compras - ventas la regla de cdlculo de Dias Acumulados, Dias al Proximo Pago
y Dias al Vencimiento, dependerd de la base de cdlculo de cada uno de los fitulos,
A continuacion, se presentan las bases de cdlculo mds comunes:

e Base 30/360: Considera que los anos financieros estdn compuestos por 12
meses de 30 dias cada uno, independientemente de los dias reales que
tenga el mes. Esta es la forma estadndar de cdiculo utilizada por el mercado
costarricense, considerando la metodologia europea.

e Base 365/365: Considera que los anos financieros son de 365 dias, pero
eliminado el 29 de febrero cuando es ano bisiesto.

e Base actual/actual: Siel ano al que pertenece el dia es no bisiesto entonces
cada dia del ano contribuye como 1/365, de lo contrario, si el ano es bisiesto
cada dia de este confribuye como 1/366.

b) Tipos de cotizacion admitidos
De conformidad con las condiciones del titulo, incluidas en el registro de la emision,
en esta rueda se pueden utilizar las siguientes convenciones de cotizacion. Ellas
aplican tanto para las operaciones de contado como para las operaciones a
plazo.

Precio limpio
Precio sucio
Rendimiento
Precio moneda

Todos aquellos instrumentos que cuenten con caracteristicas particulares en la
determinacién de su estructura de flujos que requieran un manejo de variables
adicionales a las tfradicionalmente contempladas para determinar dichos flujos y
que por lo tanto puedan generar inconvenientes para ser valorizadas por los
mecanismos tradicionales, serdn negociados por precio sucio. El sistema
reconocerd este tipo de ofertas porque son marcadas en color morado.

c) Férmulas de Valoracion
Las siguientes férmulas son las que se utilizan en la rueda COVE para valorar los
diferentes fitulos que se negocian en ella.

Formula # 1(Precio moneda / precio sucio)

CV=P/a*Q

Donde:

P= Precio

Q= Cantidad

a= Divisor de precio ( 1)

Formula # 2 (Tasa de descuento)
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CV=Q/(1+P/a*(DV-DL)/base)
Donde:

P= Tasa

Q= Cantidad

DV= dia de vencimiento

DL= dia de liquidacion

a= divisor del precio ( 100)
base=cantidad de dias (360)

Férmula # 3 (Precio Porcentual)

CV=VN * (P/a + interes) * b

Interés= (tasa + pe) / 100 * (DL-DUC) / base
Donde:

VN= valor nominal

P= Precio

tasa= tasa de interés asociada al instrumento
pe= prima de emisidon ( Tasa variable)

DL= dia de liquidacion

DUC= dia del Ultimo cupdn de intereses pagado
DL-DUC= la diferencia de dias entre la fecha de liquidacion y la del Ultimo cupdn
pagado de interés

base= cantidad de dias (360)

a= divisor del precio ( 100 )

b= factor de reajuste

Férmula Precio:

foe gty
lor de rescate # 1o fFec
m —_— —
PRECIO= IZJV-1+£E:| * Z‘ [31&]
rendto £ A rendto £
fg—— L+
i Fec 11 fFeo |
gp e A
frec iy
Donde:

DLC = nUmero de dias desde la fecha de liquidacion hasta la fecha del
préximo cupon.
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E = nUmero de dias en el periodo de un cupdn en el que se encuentra la fecha
de liguidacion.

N = numero de pagos de cupdn entre las fechas de liquidacion y de rescate.

A = nUmero de dias desde el principio del periodo de un cupdn hasta la fecha
de liguidacion.

Formula Rendimiento (Yield)
Rendto = ((1+TIR)A(periodicidad/12)-1) x 12/periodicidad

Donde:
TIR = resultado de aplicar la férmula alternativa 2
Periodicidad = periodicidad del titulo

d) indices

Para las operaciones que se liquidan basados en un indice, se tomard como
referencia el valor del dia de la negociacién. En el caso de los valores cuya
indexacion sea UDES se tomard como referencia el valor que tenga el dia de la
liguidacion.

El tipo de cambio que se utilizard para estos efectos serd el de venta publicado
por el Banco Central de Costa Rica.

Seccion 6: Resumen de variables de negociacion de instrumentos estandarizados.

Los siguientes cuadros muestran las principales variables a considerar en la forma
de negociacion de cada tipo de insfrumento que se negocia en la rueda COVE
(incluye una linea con el resumen de las variables que caracterizan la negociacién
de titulos no estandarizados en la rueda TNE). Se considera por separado las
condiciones de negociacion de las “compra venta parciales” respecto a aquellas
por “cotizaciéon”.

a) Compras ventas parciales

Variables de Instrumentos negociables Mercado Secundario (Compras Ventas Parciales)

Tipo de Instrumento Periodicidad Plazo de Liquidacion Tipo de Cotizacion
Aceptada Contado Plazo
Publicos Estandarizados anotacién 12-6-4-2-1-0 T+1, T+2, T+3 T+8 hasta t+360 Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Privados Estandarizados anotacion 12-6-4-2-1-0 T+1, T+2, T+3 T+8 hasta t+360 Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Financiero Estandarizado 12-6-4-2-1-0 T+1, T+2, T+3 T+8 hasta t+360 Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Deuda Externa Costa Rica 12-6-4-2-1-0 T+1, T+2, T+3 T+8 hasta t+360 Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Internacionales Autorizados 12-6-4-2-1-0 T+1, T+2, T+3 T+8 hasta t+360 Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
No Estandarizados (Rueda TNE) 12-6-4-2-1-0 T+ n/a Precio Limpio — Precio Sucio
Acciones Estandarizadas n/a T+ T+8 hasta t+360 Precio Moneda
Fondos y Participaciones n/a T+1, T+2, T+3 T+8 hasta t+360 Precio Moneda — Precio Limpio
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Variables de Instrumentos negociables Mercado Secundario (Compras Ventas Parciales)
FORMA CIERRE OPERACIONES

Tipo Instrumento

Matching

Llamada Mercado

Administracion de Ofertas

Recalculo Precios

de Referencia $

Publicos Estandarizados anotacion | Oferta Agredida Mecanismo Telarafia GTD- GTC-10C S 50,000.00
Privados Estandarizados anotacion | Oferta Agredida Mecanismo Telarafia GTD- GTC-10C S 25,000.00
Acciones Estandarizadas Oferta Agredida Mecanismo Telarafia GTD- GTC-10C S 20,000.00
Financiero Estandarizado Oferta Agredida Mecanismo Telarafia GTD- GTC-10C S 20,000.00
Fondos y Participaciones Oferta Agredida Mecanismo Telarafia GTD- GTC-10C S 20,000.00
Deuda Externa Costa Rica Oferta Agredida Mecanismo Telarafia GTD- GTC-10C S 50,000.00
Internacionales Autorizados Oferta Agredida Mecanismo Telarafia GTD- GTC-10C S 20,000.00
No Estandarizados (Rueda TNE) N/A Remate al Alza GTD- GTC N/A

b) Cotizaciones

Variables de Instrume|

Tipo de Instrumento Periodicidad Plazo de Liquidacion Tipo de Cotizacion

Aceptada Contado Plazo
Publicos Estandarizados anotacion 12-6-4-2-1-0 Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Privados Estandarizados anotacion 12-6-4-2-1-0 T+1 n/a Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Financiero Estandarizado 12-6-4-2-1-0 T+1 n/a Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Deuda Externa Costa Rica 12-6-4-2-1-0 T+ n/a Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Internacionales Autorizados 12-6-4-2-1-0 T+1 n/a Precio Limpio — Precio Sucio - Rendimiento
Acciones Estandarizadas n/a T+ n/a Precio Moneda
Fondos y Participaciones n/a T+ n/a Precio Moneda — Precio Limpio

Variables de Instrumentos negociables Mercado Secundario (COTIZACIONES)

FORMA CIERRE OPERACIONES . .
e . Recalculo Precios
Administracion de Ofertas

Tipo Instrumento

Asignacion Llamada Mercado de Referencia $
Plblicos Estandarizados anotacién |Precio Ofrecido (Americana) N/A CcoT S 50,000.00
Privados Estandarizados anotacién |Precio Ofrecido (Americana) N/A coT S 25,000.00
Acciones Estandarizadas Precio Ofrecido (Americana) N/A coT S 20,000.00
Financiero Estandarizado Precio Ofrecido (Americana) N/A coT S 20,000.00
Fondos y Participaciones Precio Ofrecido (Americana) N/A coT S 20,000.00
Deuda Externa Costa Rica Precio Ofrecido (Americana) N/A CcoT S 50,000.00
Internacionales Autorizados Precio Ofrecido (Americana) N/A COoT S 20,000.00

Especificamente, el detalle del tipo de negociacion a utilizar para cada caso es el
siguiente:
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Detalle Tipos de Cotizacion

Cotizacion Instrumento
Precio Limpio Instrumentos con Cupones
Rendimiento Titulos Cero Cupdn

Instrumentos con caracteristicas particulares en la
Precio Sucio determinacion de la estructura de flujos cuando estas
puedan afectar su valoracién (tasas piso o techo, entre otros)

Participaciones de Fondos Inversion
Acciones Estandarizadas

Precio Moneda

Seccion 7: Reglas para la gestion de compras ventas en CORE con liquidacién
especial.

Los participantes del mercado podrdn registrar ofertas con plazo de liquidacion
T+1 utilizando los mismos subyacentes habilitados y reglas definidas en la rueda
CORE para realizar operaciones cuya liquidacién financiera final conlleva alguna
gestidon de recursos distinta a la establecida en el ciclo diferido de liquidacién; para
ello la BNV gestionard la liquidacion de Compras Ventas Regionales segun los
horarios definidos en los ciclos de liquidacion en tiempo real.

a) Liquidacién

La liguidacion local de estas operaciones es realizada utiizando los
mecanismos establecidos por las depositarias de SINPE e InterClear y
corresponde a los custodios realizar las gestiones requeridas para la liquidaciéon
financiera final utilizando sus facilidades y contrapartes regionales.

b) Valores elegibles
Podran registrarse ofertas de compra venta para fodos los instrumentos
admitidos en la rueda CORE.

c) Horario de cotizacion
Las ofertas pueden ser registradas durante el horario de operaciéon habilitado
para la rueda CORE.

d) Lotes permitidos

Las ofertas para esta operatoria cumplen los mismos criterios definidos en la
seccion de Administracion de érdenes, pero utilizando los tipos de operacion
“Rendimiento - Regional” y “Precio - Regional”.
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e) Visualizacion de ofertas

Esta operatoria cumple con los mismos criterios de visualizacion definidos en la
administraciéon de érdenes para la rueda, pero serdn identificadas con los tipos
de operacion “Rendimiento - Regional” y “Precio - Regional” visualizadas de
color celeste.

f) Calce de 6rdenes

Esta operatoria cumple los mismos criterios de jerarquizacion de ordenes,
calces y llamadas a mercado establecido en la administracion de érdenes
para la rueda CORE adicionando el criterio del tipo de operacién “Rendimiento
- Regional” y “Precio - Regional”.

Capitulo 2: Rueda TNE y RTNE

Seccidn 1: Delimitacién de la rueda

Esta rueda se encuentra habilitada para realizar las operaciones de compra venta
de contado de instrumentos de renta fija y variable no estandarizados e incluye
todas las emisiones negociables mediante compraventa que no ingresen a la
rueda COVE segun la metodologia descrita anteriormente en este documento.

La Cotizacién se da por precio porcentual limpio o precio sucio segun el tipo de
instrumento, y la forma de contratacidon es mediante un remate al alza.

Secciéon 2: Reglamentaciéon para emisiones de titulos individuales y con
caracteristicas especiales

Adicionalmente a las condiciones de liquidez y condiciones particulares en la
determinaciéon de los flujos, es necesario, para que se negocien en el horario de
operacion normal de las ruedas TNE y RTNE que se trate de valores no
estandarizados locales o internacionales que se encuentren inmovilizados en el
Sistema Nacional de Registro y Anotacion en Cuenta.

Periodicidades

Las periodicidades vdlidas para los instrumentos son las siguientes:

Periodicidad Pagos de intereses
12 Mensual
6 Bimensual
4 Trimestral
2 Semestral
1 Anual
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Cdlculo de diferencia de dias entre dos fechas

En compras — ventas la regla de cdlculo de Dias Acumulados, Dias al Proximo Pago
y Dias al Vencimiento, dependerd de la base de cdlculo de cada uno de los titulos,
a continuacidn se presentan las bases de cdlculo mds comunes:

e Base 30/360: Considera que los anos financieros estdn compuestos por 12
meses de 30 dias cada uno, independientemente de los dias reales que
tenga el mes. Esta base es el estdndar utiizado por el mercado
costarricense, la plataforma  SIOPEL considera para su cdlculo la
metodologia europea.

e Base 365/365: Considera que los anos financieros son de 365 dias, pero
eliminado el 29 de febrero cuando es ano bisiesto.

e Base actual/actual: Siel ano al que pertenece el dia es no bisiesto entonces
cada dia del ano contribuye como 1/365, de lo contrario, si el ano es bisiesto
cada dia de este contribuye como 1/366.

Seccion 3: Horarios de Operacion

La rueda TNE y RTNE contard con un horario de negociacion de 10:00 am a 1:00
pm.

Seccidn 4: Tipos de negociacién

Solo se permite la realizacion de operaciones de contado (t+1), y su liguidacion
serd por responsabilidad exclusiva de las partes contratantes.

Los titulos descritos en el pdrrafo tercero del articulo 22 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores tendrdn un tipo de negociacion propio, para mantenerse
separados del resto de instrumentos: Articulo 22 con liquidacion.

Las emisiones del Articulo 22 con liquidacién serdn negociadas por precio limpio o
precio sucio dependiendo de las caracteristicas propias del instrumento.

Seccion 5: Administracion de las ofertas

Inclusién de las ofertas
Las ofertas pueden ser incluidas de manera directa a la rueda o pueden ser
guardadas en un repositorio privado para su posterior inclusion.

Tipos de oferta
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Las ofertas que se gestionen son de venta. Pueden ser totales o parciales para el
caso de valores representados mediante ftitulos individuales desmaterializados y
totales para valores fisicos, de acuerdo con las siguientes modalidades de ingreso:

e GID: Good to date. La oferta es permanente en la rueda hasta que se
cumpla el plazo definido para la misma.

e GIC: Good fo cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por otra oferta o retirada por el usuario.

Ordenamiento de ofertas

Todas las ofertas de venta son independientes y no serdn agrupadas bajo ningun
criterio adicional. El sistema presentard un listado general de las ofertas incluidas y
mostrard las mejores contraofertas recibidas por cada una de ellas.

Contraoferta y toma de érdenes

Cuando algun participante se encuentre interesado en una de las ofertas de
venta disponibles dentro de la rueda TNE, deberd seleccionarla e ingresar una
postura compradora con la condicién a la que estaria dispuesto a hacer el cierre.

Estas posturas compradoras son modificables o eliminables mientras la oferta no
haya sido enviada al remate. Una vez que el comprador y el vendedor se pongan
de acuerdo en el precio la oferta pasard al remate.

Seccion é6: Remate de las Operaciones

Una vez calzada una oferta vendedora, esta esperard un tiempo de 10 segundos
antes de pasar a la cola de remates (tiempo de maduracion). Al remate pasardn
de una en una a medida que se vaya desocupando la cola.

En la rueda se admite un mdximo de 10 ofertas en remate de manera simultdnea.
Si la cola llegara a superar ese limite, el exceso serd liberado respetando como
prioridad el tiempo de toma y manteniendo el limite mdximo de ofertas.

Visibilidad en los remates
Las posturas compradoras ingresadas durante el periodo de remate serdn
andnimas al mercado.

Reglas de acceso al remate
Las siguientes son las reglas que aplican para las ofertas que se encuentran dentro
de un remate:
e Solo se permite mejorar las posturas.
¢ No se puede borrar una postura compradora en remate.
e Las posturas que se realicen son sobre la totalidad del monto de las ofertas
rematadas.
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Duracion de los remates
Cada remate tendrd una duraciéon de 60 segundos.

Definicidn del precio de cierre de los remates
El precio de cierre serd definido con base en la segunda mejor postura mds un
punto base en caso de que se dé mds de una postura compradora.

Seccidn 7: Liquidacion
Para las operaciones readlizadas en esta rueda la liquidacion es multilateral
mediante neteo.

Todas las ofertas deben de ser incluidas y liquidadas en su moneda contfravalor

Para el caso de los titulos que se negocian por Articulo 22, su liquidacion es
responsabilidad exclusiva de las partes confratantes finales, por lo que la Bolsa no
realizard gestiones tendientes a garantizar el buen fin de estas operaciones.

Seccion 8: Valoracién de los contratos

Las siguientes férmulas son las que se utilizan en la rueda TNE y RTNE para valorar
los diferentes titulos que se negocian en ella.

Formula # 1(Precio moneda / precio sucio)

CV=P/a*Q

Donde:

P= Precio

Q= Cantidad

a= Divisor de precio (1)
Férmula # 3 (Precio Porcentual)

CV=VN * (P/a + interes) * b

Interés= (tasa + pe) / 100 * (DL-DUC) / base
Donde:

VN= valor nominal

P= Precio

tasa= tasa de interés asociada al instrumento
pe= prima de emisién (Tasa variable)

DL= dia de liquidacion

DUC= dia del Ultimo cupdn de intereses pagado
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DL-DUC= la diferencia de dias entre la fecha de liquidacion y la del Ultimo cupdn
pagado de interés

base= cantidad de dias (360)

a= divisor del precio (100 )

b= factor de reajuste

Formula Precio:

e dodvs
lar de rescate # 1o Fec
m — —
FRECIO= I:_.V-1+E:I " Z‘ [31&]
rendto £ At readto £
l4+ —M 1+
i Fec 11 fFec |
— ]_|:||:| Y ML k4 i
frec £
Donde:

DLC = nUmero de dias desde la fecha de liquidacion hasta la fecha del
proximo cupon.

E = nUmero de dias en el periodo de un cupdn en el que se encuentra la fecha
de liguidacion.

N = nUmero de pagos de cupdn entre las fechas de liquidacion y de rescate.
A = nUmero de dias desde el principio del periodo de un cupdn hasta la fecha

de liguidaciéon

Férmula Rendimiento (Yield)

Rendto = ((1+TIR)"(periodicidad/12)-1) x 12/periodicidad
Donde:

TIR = Tasa interna de retorno
Periodicidad = periodicidad del titulo

Donde:
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A = nUmero de dias comprendidos entre el principio del periodo del cupdn
hasta la fecha de liquidacion (dias acumulados).

DLV = numero de dias desde la fecha de liquidacion hasta la fecha de
rescate.

E = nUmero de dias en el periodo del cupdn

Seccién 9: indices

Para las operaciones que se liquidan en moneda o indice diferente a la moneda,
o indice de la emision, se tomard como referencia el valor que la moneda o indice
tenga el dia de la negociacion. En el caso de los valores cuya moneda de
indexacion sea UDES se tomard como referencia el valor que tenga el dia de la
liguidacion. El tipo de cambio que se utilizard serd el de venta publicado por el
Banco Central de Costa Rica.

Capitulo 3: Operaciones fuera de Mecanismos Normales de
Negociacién

Estas disposiciones se aplicardn para las operaciones con valores objeto de oferta
publica que se readlicen en el mercado secundario local, las cuales deben
realizarse por medio de puestos de bolsa debidamente autorizados y fuera de las
ruedas de negociacién en bolsa, de conformidad con lo establecido en el
Reglamento de Bolsas de Valores.

En aquellos casos que estas operaciones se realicen fuera de la plataforma de
Negociacion SIOPEL, el puesto de bolsa del comprador deberd comunicar a la
Bolsa las fransacciones realizadas fuera de dichos mecanismos normales de
negociacién dentro del plazo que fije el Superintendente de Valores, sin que este
plazo pueda exceder de cinco dias hdbiles; excepto las que se realicen como
consecuencia de una oferta publica de adquisicién.

Los puestos de bolsa serdn responsables de conservar toda la documentacion que
sustente las solicitudes de traspaso de valores.

Normativa aplicable

Ley N°7732. Ley Reguladora del Mercado de Valores del 17 de diciembre de 1997.
Publicada en el Diario Oficial La Gaceta, No. 18 del 27 de enero de 1998.
Reglamento sobre Oferta PUblica de Valores, aprobado por el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero, mediante Articulo 11 del Acta de la Sesidon
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571-2006, celebrada el 20 de abril del 2006. Publicado en el Diario Oficial La
Gaceta Oficial No. 88 del 9 de mayo del 2006.

Superintendencia General de Valores. Acuerdo SGV-A-111 Normas para la
Comunicacién y Publicidad de las Operaciones Internacionales y las efectuadas
fuera de los Mecanismos Normales de Negociacion.

Ley N° 3284. Codigo de Comercio

Reglamento de Bolsa de Valores aprobado por el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero, mediante Articulo 11 del Acta de la sesion 890-2010,
celebrada el 12 de noviembre de 2010. Publicado en la Gaceta Oficial No.240 del
10 de diciembre 2010. Actualizado al 08 de febrero del 2023.

Superintendencia General de Valores. Acuerdo SGV-A229. Mecanismos y requisitos
para las recompras de acciones por parte de los emisores.

Tipos de Operaciones autorizadas por la Bolsa

Unicamente serdn autorizadas y fiscalizadas por la Bolsa las operaciones con
valores objeto de oferta publica que se realicen fuera de los mecanismos normales
de negociacion en bolsa, en los siguientes casos:

a. (derogado)

b. Las operaciones que se realicen como consecuencia de una oferta pUblica
de adquisicion, la recompra directa a socios estratégicos, la recompra de
acciones por medio de subasta y la venta o permuta de acciones cuando
por unanimidad los accionistas asi lo acuerden.

C. (derogado)

d. Las operaciones que se relacionan directamente con procesos de fusion o
escision de sociedades o que tengan origen en acuerdos de reorganizacion
del grupo empresarial;

e. Las operaciones que se realicen con valores de emisiones sujetos a una
administracion por intervencién judicial o administrativa.

f. Las operaciones que autorice SUGEVAL previa comunicacion vy justificacion
ante el CONASISF.

De conformidad con el Articulo 23 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores,
estas negociaciones se realizardn bajo la exclusiva responsabilidad de las partes y
asi deberd hacerse constar a los clientes de previo a la negociacion. Sin embargo,
deberdn realizarse por medio de puestos de bolsa autorizados.

Para obtener tal autorizacion, el solicitante debe cumplir en forma satisfactoria con
los requisitos establecidos por la Bolsa, los cuales se indican en el parrafo siguiente.
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Requisitos para la autorizacion

Para obtener la autorizaciéon de la Bolsa para realizar una operacion fuera de los
mecanismos normales de negociacion contemplados en el Reglamento de Bolsas
de Valores, debe presentarse ante la Direccion de Operaciones de la Bolsa
Nacional de Valores, S. A., la siguiente documentacion:

1. Solicitud de Autorizacion de Operaciones Fuera de Mecanismos Normales
de Negociacion (ver Anexos).

2. Documentacién legal que debe aportarse:

-Resolucién correspondiente de la Superintendencia General de Valores
(cuando aplique)

-Fotocopia del documento de identidad del representante legal de la
enfidad solicitante.

-Certificacion de personeria juridica de la entidad solicitante con no mds
de quince dias de emitida y con poder suficiente para realizar las
operaciones indicadas.

-Copia del acuerdo de la asamblea de accionistas o las condiciones en el
prospecto de la emisidn donde consten los términos sobre las cuales se
autoriza el uso de este mecanismo.

Para operaciones que no utilicen el Sistema de Compensacion y Liquidacion
de la Bolsa se debe aportar.

-Fotocopia del documento de identidad del transmitente de los valores
(personas fisicas)

-Fotocopia del documento de identidad del representante legal de la
entidad transmitente

-Certificacion de personeria juridica de la entidad transmitente con no
mds de quince dias de emitida y con poder suficiente para realizar las
operaciones indicadas.

Consideraciones especiales
Las operaciones fuera de mecanismos normales de negociacion que son
autorizadas por la bolsa tendrdn las siguientes condiciones:
1. Compraventa de contado.
2. Responsabilidad exclusiva de las partes
3. No forman precio oficial.
4. Deben ser realizadas por un puesto de bolsa autorizado.
5. La liquidacion de las operaciones debe ser realizada a través de los
miembros liquidadores del Sistema de Compensaciéon y Liquidacion

©Bolsa Nacional de Valores




Reglas del Negocio veson | redne

B | negas del NEG 2024.01| 71/ 247
Servicios de Negociacion, Compensacion,

Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actudlizacién 22/01/2024

6. Los instrumentos de renta variable delben contar con la participacion de
enfidades adheridas al Sistema Nacional de Registro de Anotaciones en
Cuenta para practicar las inscripciones de los movimientos de titularidad de
los valores.
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Anexo 1
: Operaciones ejecutadas en un puesto de bolsa
(Impreso papel membretado)

Solicitud de Autorizacién de Operaciones fuera de los Mecanismos Normales de
Negociacién

Lugary fecha

Senores

Departamento de Operaciones
Bolsa Nacional de Valores, S.A.
Presente

Estimados senores:

En atenciéon con lo establecido en el reglamento de Bolsas de Valores, Articulo 23
“Operaciones fuera de Ruedas de Negociacion” y en cumplimiento con lo
indicado en la resolucién de la Superintendencia general de Valores Ref.xxxx de
fecha xxxxxxxxxx, referente a la colocacidon de xxxxxxxxxx, mediante (indicar
motivo de acuerdo con lo que se indica en el Reglamento de Bolsa de Valores)
con las siguientes caracteristicas:

Solicita la autorizacion de la Bolsa Nacional de Valores para la realizacion de las
siguientes compra-ventas como operaciones fuera de los mecanismos normal de

negociaciéon (indicar Puesto de Bolsa representante y custodio liquidador)::

Detalle de las compras-ventas:

NUmero operacion Cuenta del cliente Monto

Adicionalmente solicitamos una vez autorizadas, activar la negociaciéon en
mercado secundario para la emisién indicada.

Firma Representante Legal
Entidad Transmitente
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Anexo 2: Operaciones ejecutadas en los sistemas de la bolsa
(Impreso papel membretado)

Solicitud de Autorizacién de Operaciones fuera de los Mecanismos Normales de
Negociacion
Lugary fecha
Senores
Departamento de Operaciones
Bolsa Nacional de Valores, S.A.
Presente

Estimados senores:

En atencién con lo establecido en el reglamento de Bolsas de Valores, Articulo 23
“Operaciones fuera de Ruedas de Negociacion” y en cumplimiento con lo indicado en la
resolucion de la Superintendencia general de Valores Ref.xxxx de fecha Xxxxxxxxxxx,
referente a la colocacion/subasta/subasta inversa/operacion de recompra de XXXXXXXXXX,
mediante (indicar motivo de acuerdo con lo que se indica en el Reglamento de Bolsa de
Valores) con las siguientes caracteristicas:

Solicita la autorizacién de la Bolsa Nacional de Valores para la realizacion de las siguientes
compra ventas como operaciones fuera de los mecanismos normal de negociacion:

Indicar las caracteristicas de la operacion:

e Instrumento(s) involucrado(s).

e Fecha de la convocatoria y liquidacion.

e Mecanismo de adjudicacién por utilizar.

e Puesto de bolsa representante y custodio liquidador.
En caso de requerir varios eventos indicar el periodo propuesto para la convocatoria de
los eventos requeridos dejando constancia de la fecha mdxima de liquidacién del dltimo
evento.
Adicionalmente solicitamos una vez autorizadas {activar/desactivar la negociacién en
mercado secundario para la emisién indicada o indicar la condicién en la cual quedaria
cualquier programa de recompra o colocacion autorizaday.

Firma Representante Legall
Nombre de la Entidad
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Mercados de dinero

Capitulo 1: Aspectos generales.

El mercado de dinero comprende cuatro opciones de negociacién autorizadas
en el Reglamento de Operaciones de Reporto, las cuales serdn administradas por
ruedas o mecanismos de negociacién/registros separados; y, ofrecerdn al cliente
la opcidn de participar en ellas de acuerdo con: sus intereses, tipo de subyacente
o flexibilidad requerida en el manejo del subyacente. Estas opciones autorizadas

son:

Reporto Tripartito

AV NN

Reportos de Negociacién Bilateral

Reporto Tripartito a un dia hdabil plazo
Reporto Tripartito en Cuenta
Préstamo de valores

Algunas consideraciones generales de estos productos son las siguientes:

Seccion 1: Plazo de los Reportos.

Las operaciones de reportos se constituyen con dos operaciones con los siguientes

plazos de liquidacion:
Reporto

Plazo liguidacion de la

Plazo de liguidacion de la

Negociacion
Bilateral.

Reportos de

primera parte
El siguiente dia hdabil
bursdatil (T+1).

segunda parte

Entre un dia hdbil bursdtil
después de la liquidacidn
de la primera parte (T+2)
y 365 dias (T+365),
contabilizados a partir de
la fecha de liguidacion
de la primera parte del
reporto.

Reportos Tripartitos.

El siguiente dia habil
bursatil (T+1).

Entre un dia hdabil bursafil
después de la liquidacion
de la primera parte (T+2)
y 365 dias (T+365),
contabilizados a partir de
la fecha de liguidacion
de la primera parte del
reporto.

un dia habil (MEDI)

Reporto Tripartito a

El dia de negociaciéon

(T).

El siguiente dia hdbil
bursdatil (T+1).
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Reporto Tripartito en | El dia de negociaciéon | Entre un dia habil bursdtil
cuenta. (T). después de la liguidacion
de la primera parte (T+1)
y 360 dias (T+360),
contabilizados a partir de
la fecha de liquidacion
de la primera parte del
reporto.

Préstamo de valores | El dia de negociacion | Siete dias naturales (T+7).

(T).

Seccioén 2: Plazo de los Valores.

Para los Reportos Tripartito (RREP), Tripartito a un dia hdbil (MEDI) y Reporto de
Negociacion Bilateral, la fecha de vencimiento de los valores o instrumentos de
deuda utilizados como subyacente del reporto no podrd, en ningun caso, ser
inferior a la fecha de liquidacién final de la segunda parte de la operacién de
reporto.

Seccion 3: Administracion de Garantias.

Para el caso de los Reportos Tripartitos, en todas las modalidades previstas en el
Reglamento de Operaciones de Reporto, la Bolsa establecerd un fideicomiso para
la administraciéon de las garantias que deberd mantener la (s) parte (s)
correspondiente(s).

En el caso de los Reportos de Negociacion Bilateral, los participantes, de comun
acuverdo, podrdn convenir el porcentaje de garantia que tendrdn los valores
trasladados al fideicomiso, mientras que, en las otras figuras, este porcentaje estard
predefinido en la metodologia de garantias establecida por la Bolsa en el capitulo
correspondiente de este documento.

Seccion 4: Calculo de diferencia de dias

Para el cdlculo de la diferencia de dias entre dos fechas en el colateral de reportos
(Dias Acumulados, Dias al Proximo Pago y Dias al Vencimiento) se utilizaran las
convenciones estipuladas para tales efectos en la rueda COVE.

Para el cdlculo de la diferencia de dias del pacto se utilizard la convencidn
Actual/Actual

Cdlculo de Dias al Vencimiento de la operacion a plazo
El cdlculo de Dias al Vencimiento de la parte a plazo se realiza:
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Fecha a Plazo - Fecha liquidacion, se utilizard la convenciéon Actual/Actual

Seccion 5: Forma de Cotizacion.

Los reportos, en todas las formas autorizadas, asi como las ventas de posicion (en
las figuras donde corresponda), se cotizan por rendimiento considerando dos (2)
decimales.

Seccioén é6: Impuestos.

El impuesto de renta se calcula con base en el monto resultante de restar el valor
transado de la segunda operacion menos el valor transado de la primera
operacion (es decir el monto equivalente a los intereses pactados en la operaciéon
de reporto), el Reportador es el responsable de pagar el impuesto estipulado por
el Ministerio de Hacienda, el cual serd cancelado en colones,
independientemente de la moneda negociada, y retenido de forma automdtica
al registrarse la operacion.

Seccién 7: indices.

Para las operaciones que se liquidan en moneda diferente a la moneda, o indice
de la emisién, se tomard como referencia el valor que esta moneda o indice
tengan el dia de la negociacién. El tipo de cambio que se utilizard serd el de
venta, publicado por el Banco Central de Costa Rica.

Las ventas de posicion (en las figuras donde se permiten) sdlo podrdn ser
negociadas en la misma moneda del reporto tripartito objeto de venta.

Seccion 8: Valoracion.

En las operaciones de reporto el efectivo se puede obtener de la siguiente
manera:

PxQx (1-%G)
TC

ValorTransado =

en donde:

P: Es el precio de valorizacion.

Q: Es la canfidad de la emision (el valor nominal en el caso de emisiones de deuda)
%G: Es el porcentaje de garantia total de la operacion.

TC: Se aplica cuando la moneda de la emisién es diferente a la moneda de
liguidacion y corresponde al tipo de cambio colon/ddlar, coldén / udes vy
dolar/udes.
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Cuando la relacion de la moneda es inversa, la relacion con el tipo de cambio en
la féormula fambién se aplica.

El valor tfransado de la segunda parte del reporto tripartito se calcula con la
siguiente formula:

Cv=Q*[1+(Tasa/100 * N / (actual/actual))]

en donde:

Q= valor transado de la primera parte

Tasa = tasa ofrecida

N = dias corridos entre la fecha de liquidacion de la primera parte y la fecha de
liquidacioén de la segunda parte.

Se toma el valor de la operacion ordinaria y se le agrega el monto correspondiente
al rendimiento pactado, calculado con base actual/actual.

La valoracion de las ventas de posicion vendedora por su parte, se realiza
tomando como base el monto tfransado de la segunda parte del reporto, calcula
los intereses acumulados para los dias restantes del plazo vy le resta esos intereses
al valor transado del monto incluido.

La operacién ordinaria se calcula como se indica:
CV=Q*[1-(Tasa/100 * N / base actual-actual)]

Donde:

Q= cantidad (Valor transado de la operacion a plazo del Reporto)
Tasa = fasa ofrecida

N = dias pendientes de vencer del reporto

La operacién a plazo segun se indica:

Cv=Q

Dénde:
Q= cantidad (Valor fransado de la operacién a plazo del reporto tripartito)

Seccion 9: Liquidacién anticipada de operaciones de reporto.

La liguidacion anticipada de las operaciones de reporto, que dispone el
Reglamento sobre Operaciones de Reporto, se realizard de conformidad con el
procedimiento que se detalla a confinuacion:
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—_

La solicitud deberd ejecutarse en la plataforma del sistema de Clearing que
la Bolsa designe para tal efecto por parte del reportado (funcionario del
custodio comprador a plazo con facultades suficientes para autorizar el
adelanto de reporto), lo cual serd considerado como una solicitud suscrita
por parte del reportado.

2. El horario para la ejecuciéon del adelanto de la operacién de reporto serd
hasta las 5:00 pm del dia habil bursatil anterior a la nueva fecha de
cumplimiento de la operacion.

3. La Direccidon de Operaciones serd responsable de monitorear el proceso
infegralmente.

4. La Bolsa comunicard a la Superintendencia General de Valores, la
informacion sobre los contratos a plazo sujetos de vencimiento anticipando,
el mismo dia en que se acepta el anticipo. Dicha informacion serd
comunicada por servicio Web.

5. Una vez cumplidos todos los requisitos antes indicados, la Bolsa liquidard la
operacion a plazo, respetando las condiciones inicialmente pactadas. En
lo que respecta a los derechos accesorios, se procederd conforme a lo
estipulado en el articulo 9 del Reglamento sobre Operaciones de Reporto.

6. Las contrapartes podran acordar de forma bilateral la devolucion de toda
o una parte de los intereses remanentes del pacto, al momento de la
redencién anticipada. En los casos donde existe acuerdo, deberd ejecutar
el adelanto del plazo del reporto en la plataforma del sistema de Clearing
en los mismos términos de los adelantos a plazo indicados en el punto No. 1
de esta seccién y adicionalmente remitir solicitud indicando el monto de la
devolucion, la cual deberd contar con la autorizacion de ambas partes. La
Bolsa practicard los ajustes correspondientes en la liquidacién, por medio
de notas de crédito y débito.

7. Es responsabilidad del reportado y de la Bolsa Nacional de Valores
comunicarle al reportador el adelanto del plazo de la operaciéon de
Reporto Tripartito.

Seccidn 10: Suministro de Informacion.

A través del reporte de “Margen de Garantias” publicado diariamente porla Bolsa,
se publicard informacion que permita conocer el nivel de actividad de las posibles
contfrapartes en este tipo de operaciones.

Adicionalmente, se describen las caracteristicas generales y las diferentes
variables relacionadas con los titulos valores sujetos de formar parte del Saldo
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Abierto de Reportos, que permitan una adecuada gestidon de riesgos de esta
operativa.

Seccion 11: Calculo de rendimientos de referencia.

La Bolsa calculard y publicard diariamente los rendimientos de referencia de las
operaciones de reporto considerando las operaciones cerradas en los Ulfimos 5
dias naturales. Dicha publicacién serd realizada en la seccidon para estadisticas de
negociaciéon en la pdagina web posterior al cierre de la sesion.

El cdiculo de rendimiento de referencia serd ponderado por moneda segun el
tfransado de las operaciones por periodos y tipos de cartera (instrumento
genérico).

Este procedimiento de cdlculo no considera esquemas de arrastre de valores para
completar la ausencia de rendimientos en el cdlculo definido,

Las operaciones de reporto con negociacion bilateral, ventas de posicion y
prestamos de valor no estdn incorporadas en este cdlculo.

Los capitulos siguientes describen las reglas de operacién para cada una de estas
figuras:

Capitulo 2: Reportos de Negociacion Bilateral

Seccion 1: Delimitacion del producto.

Este tipo de reporto estd disponible para la negociacion de valores depositados
previamente en las cuentas de InterClear, que para los efectos sean habilitados
por la Bolsa y que no estdn inscritos en Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Se frata de un acuerdo producto de una negociaciéon bilateral
cuya liguidacion se realizard por cuenta y riesgo de las partes utilizando los sistemas
y mecanismos que la Bolsa destina para este fin. Los pactos de reporto deberdn
registrarse en SIOPEL por el Puesto de Bolsa o participante que corresponda
utilizando la funcionalidad indicada en la seccién de registro de operaciones.

Las operaciones corresponden al mercado secundario de valores no inscritos en
el que se transan las operaciones de reporto tripartito, segun lo establecido por el
articulo 20 del Reglamento de Bolsas de Valores emitido por el CONASSIF mediante
Articulo 11 del Acta de la Sesidn 890- 2010, celebrada el 12 de noviembre de 2010.
Publicado en La Gaceta Oficial No. 240 del 10 de diciembre del 2010.
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Seccion 2: Registro de las operaciones y su plazo mdaximo permitido.

Todos aquellos acuerdos entre partes deberdn ser registrados en la funcionalidad
Registro de Operaciones (“Trading Electréonico”) de SIOPEL. Esta funcionalidad
servird como repositorio para el registro del contrato, permitird un control
estadistico, generard las boletas de negociacion y trasladard el contrato al sistema
de Compensacion y Liquidacion para su debido perfeccionamiento.

En el momento cuando uno de los confratantes haga el registro de las
caracteristicas del contrato en este mddulo, el sistema enviard un mensaje a la
contraparte, permitiéndole acceder a las condiciones del confrato para su
aprobacién o rechazo; este mensaje enviado a la contraparte tendrd una
vigencia de 10 minutos para confirmacion en el sistema, después del cual el
registro de la operacién se considera vencido. El rechazo o vencimiento de un
registro implica necesariaomente, si se desea registrar el contrato, el ingreso de un
nuevo registro con las condiciones previamente pactadas. De darse la
aprobacién, el sistema generard de forma automdatica un contrato que pasard al
sistema Clearing para su asignacion, sin necesidad de una Rueda de Negociacion.
De ser necesario, segun el tipo de participante, en esta modalidad de Reporto se
requerird la preasignacion a una cuenta de liquidacion especifica.

Este registro deberd hacerse a mds tardar el dia previo a la liquidacién de la
operaciodn ordinaria en un horario de 9:00 am a 4.00 pm y serd responsabilidad del
Reportado realizarlo.

Seccion 3: Reglamentacién para la figura.

Esta figura comprende dos operaciones, la primera parte con liquidacién ordinaria
y la segunda con liquidacion a plazo. El plazo maximo de la segunda es de 365
dias.

Monto Minimo de Negociacién: El monto minimo para la negociaciéon de una
operacién de este tipo es de US$50,000.00 (cincuenta mil ddlares exactos) o su
equivalente en colones al tipo de cambio de venta publicado por el Banco
Cenftral de Costa Rica.

Titularidad: Las operaciones de Reporto de Negociacion Bilateral traspasan a la
Bolsa, en propiedad fiduciaria, los valores subyacentes de la operaciéon ala cuenta
valor 028390000000010 a nombre del Fideicomiso de Reporto Tripartito BNV.
Al vencimiento de la operaciéon de Reporto de Negociacion Bilateral, la Bolsa (en
su condicion de fiduciario) hard entrega al reportado los valores objeto de la
operacién. La entrega material de los valores se realizard una vez que la Bolsa
constate que el reportado ha cumplido la obligacion de pago derivada de la
operacion de reporto el dia en que vence la obligacion.
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Salvo pacto en contrario entre las partes, si durante el plazo de la operacion, el
subyacente dado en garantia es objeto de cualquier tipo de beneficio econdmico
(intereses, dividendos, amortizaciones, etc.), el efectivo o los valores resultantes se
mantendrdn en el fideicomiso como parte de la garantia de la operacion hasta el
vencimiento del pacto y serdn devueltos al reportado con la liberacion de la
garantia.

Acceso de participantes: Esta figura estd habilitada para la negociacion por
medio de entidades Puestos de Bolsa y Custodios, quienes no se requieren
condiciones de acceso distintas alas de las ofras ruedas de negociaciéon; asicomo
para negociaciéon por parte de entidades no custodios.

Las entfidades no custodios deberdn cumplir con todos los requerimientos de
conexion especificados en el Capitulo sobre ‘“requisitos técnicos para
participantes” en Reglas del Negocio, entre los que sobresalen, sin limitarse a estos:

Especificaciones técnicas para equipo cliente.
Especificaciones técnicas para Monitores de Comunicacion.
Especificaciones sobre servicios de informacién.

Enlaces de comunicacion requeridos para usos de servicios.

Adicionalmente, con las tarifas aplicables definidas por separado en la seccion
correspondiente de Reglas de Negocio.

Seccién 4: Forma de Negociacion.

Estard habilitada en la funcionalidad Registro de Operaciones (“Trading
Electronico”) de SIOPEL las Formas de Negociaciéon: Registro no inscrito y Registro
no inscrito regional.

Seccion 5: Requerimiento de traslado de Custodia para Reportos de titulos NO
inscritos.

Previo al registro de una operacion de este tipo, los valores subyacentes deberdn
estar depositados en las cuentas de fideicomiso que para los efectos defina la
Bolsa.

Seccion 6: Horarios de Operacion.

Al ser una figura de acuerdo bilateral fuera de Bolsa, no hay una limitante de
horario para la negociacion entre las partes. Sin embargo, los participantes deben
ajustarse al horario y el plazo méximo estipulado en la seccién para el registro de
la operacion en el repositorio de SIOPEL de este capitulo.
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Seccion 7: Liquidacién.

La liguidacion es de responsabilidad exclusiva de las partes y las operaciones no
estardn sujetas a la supervision por parte de la SUGEVAL.

Estas operaciones se liquidardn por medio de un archivo de liquidacion
independiente, en el Sistema de Compensacion de la Bolsa, donde se incluirdn
exclusivamente los contratos de este tipo. Este archivo liquidard diariamente a
partir de las 9:00 am.

Seccién 8: Gestidén de inconsistencias.

De presentarse una inconsistencia que impida la liquidacidén de un contrato, este
se excluird y se procederd a abrir ventanas de liquidacién en tiempo real cada
hora entre las 10:00 am 4:00pm del mismo dia, para que sea atendida por los
mecanismos voluntarios o forzosos que se establecen en la seccidn de “Resolucidon
de inconsistencias y gestion de incumplimientos” en este mismo documento. Por
fratarse de una facilidad de responsabilidad entre las partes, estas operaciones no
serdn cubiertas por el fondo de garantias FOGABONA.

Seccion 9: Comunicaciéon de incumplimientos

El incumplimiento de estas operaciones serd expuesto por la Bolsa por medio de
las siguientes vias:

1. Mediante Aviso al Medio.

2. Comunicacion formal a la Superintendencia.

3. Repositorio de incumplimientos en el Sitio Web.

Capitulo 3: Rueda RREP
Seccién 1: Delimitacion de la rueda.

Esta rueda se encuentra habilitada para realizar las operaciones de reporto
fripartito, para todos aquellos instrumentos autorizados por la Bolsa para ser
utilizados como colaterales en este tipo de negociacion.

Podrdn ser objeto de este tipo de operaciones, los valores estandarizados que se
encuentran admitidos a negociacion en los mercados organizados por la Bolsa,
pudiendo ser valores de deuda, accionarios o de participacion, que se
encuentren detallados en la metodologia para la valoracidon de instrumentos y
garantias.

Podrdn utilizarse adicionalmente:
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a. Emisiones fisicas de Titulos de Propiedad Tasa Bdsica vy Titulos Tasa Ajustable
en Dolares,

b. Emisiones individuales representadas mediante fitulos individuales
desmaterializados de los Bancos Publicos incluyendo al Banco Popular y de
Desarrollo Comunal.

c. Emisiones individuales representadas mediante titulos individuales
desmaterializados de los Banco Privados y del Sistema Financiero Nacional
para la Vivienda.

En esta rueda se realizardn las Ventas de Posicion de Operaciones de Reporto
Tripartito. Esto ocurre cuando el comprador a hoy (vendedor a plazo) en una
operacion de reporto tripartito necesita liquidar antes del vencimiento su posicion.

Seccioén 2: Reglamentacién para la figura de reportos tripartitos.

La operacién de reporto tripartito comprende una operaciéon con dos partes: la
primera parte con liquidacioén ordinaria y la segunda parte con liquidacion a plazo.

Monto minimo de Negociacién

El monto minimo para la negociaciéon de una operacion de reporto tripartito es de
$1,000.00 (un mil délares con 00/100) o su equivalente en colones al tipo de cambio
de venta publicado por el Banco Central de Costa Rica.

Titularidad

Las operaciones de reporto tripartito deberdn traspasar a favor de la Bolsa, en
propiedad fiduciaria, los valores subyacentes de la operacion a la cuenta valor
028390000000010 a nombre del Fideicomiso de Reporto Tripartito BNV. Al
vencimiento de la operacion de reporto tripartito, la Bolsa (en su condicion de
fiduciario) hard entrega al reportado los valores objeto de la operacion. La
entrega material de los valores se realizard una vez que la Bolsa constate que el
reportado ha cumplido la obligacién de pago derivada de la operacién de
reporto el dia en que vence la obligacion.

Si durante el plazo de la operacién de reporto tripartito, el subyacente dado en
garantia es objeto de una opcidn por parte del emisor o éste pague una
amortizacion, dividendos u otros beneficios, el efectivo o los valores resultantes se
mantendrdn en el fideicomiso de garantias como parte de la garantia original de
la operacidon de reporto tripartito hasta el vencimiento del pacto y serdn devueltos
al reportado con la liberacién de la garantia.

Depdsito de valores subyacentes de operaciones de reporto tripartito

Los fitulos o valores objeto de operaciones de reporto tripartito quedan
depositados durante el plazo de la operacion, en un Fideicomiso de Garantia
administrado por la Bolsa.
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Informacidn minima que debe contener la Oferta.
Toda oferta incluida dentro de esta rueda debe contener como minimo la
informacion que requiere el sistema para ingresar la oferta.

Seccion 3: Reglamentacién para la negociacion de Ventas de Posiciéon

Esta figura estd habilitada para ser redlizada sobre las operaciones de la
operatoria de Reporto Tripartito T1.

Informacién de la oferta

Para el caso de las ventas de posicion el operador deberd crear la especie
seleccionando el instrumento genérico (VPV o VPV$), en la fecha de vencimiento
deberd ingresar el plazo remanente del reporto tripartito. Posteriormente debe
indicar el valor fransado a plazo de la operacion de reporto tripartito y el
rendimiento al cual se encuentra dispuesto a vender.

En la inclusidon de la oferta existe un espacio adicional (Mensaje) para que el
operador incluya las caracteristicas del reporto original. Deberd contener al menos
el colateral, rendimiento pactado, puesto comprador a plazo y nUmero de
confrato del reporto tripartito.

Si estos datos no se incluyen en el espacio de mensaje de la oferta, la operacion
derivada de ella serd motivo de ANULACION por parte de la bolsa.

Instrumentos genéricos

Los instrumentos genéricos para las ventas de posicidn son los siguientes:

VPV: Venta de posicion sobre operaciones con liquidacidén en colones.
VPVS: Venta de posicidn sobre operacion con liquidacién en ddlares.

Plazo de los fitulos y de las operaciones
La fecha de vencimiento de la venta de posicion es la fecha de vencimiento del
pacto de la operacién del reporto tripartito.

Monto de las ofertas
Las ventas de posicion deben de ser totales por el valor transado de la operacién
a plazo del Reporto Tripartito.
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Tipo de Liguidacién

Las ofertas de Ventas de Posicidn requieren que el tipo de liquidacion sea indicado
como FP (Free Payment) para su correcto tratamiento en dentro del lote en
sistema de liguidacion y compensacion.

Las operaciones que no tengan el tipo de liquidacion FP serdn dadas de baja o
aplicardn la resolucion contractual.

Calce de las ofertas

Las ofertas de venta de posicidn tendrdn un periodo de maduracién de 2 minutos
alingresar alarueday una vez completado este periodo el calce es por matching.

Liquidacion
Las operaciones de ventas de posicion son gestionadas dentro del lote de

Liquidacién Diferida.

La primera parte siempre liguida en T+1 cuando sea un dia hdabil bursatil y la
segunda parte liquida el dia de vencimiento del Reporto Tripartito T1 del cual se
deriva la venta de posicion.

Seccion 4: Horarios de Operacion

La rueda RREP inicia alas 10:00 am vy finaliza a la 1:00 pm.

Seccion 5: Liquidacion

Para los reportos fripartitos negociados en esta rueda la primera parte se liquida
en T+1 siempre y cuando sea un dia hdbil y la segunda parte se definird a partir de
la liquidacion de la primera parte hasta un méximo de 365 dias.

Seccidn 6: Administracion de las ordenes

Tipo de drdenes
Las ofertas gestionadas pueden ser de compra (parciales o totales) y de venta
(Unicamente por el total ofertado).

Las modalidades de ofertas en estas ruedas son:

e GITD: Good to date. La oferta es permanente en la rueda hasta que se
cumpla el plazo definido para la misma.
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e GIC: Good tfo cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por otfra oferta.

e |OC:Immediate or cancel. La oferta alingresar a larueda, el sistema verifica
si tiene condicion de cierre, total o parcial, con ofra ya existente, si es asi
cierra una operacion sino la oferta es eliminada inmediatamente.

e COT (Cotizacion): Son ofertas que se incluyen en la rueda como respuesta
a una cotizacién de financiamiento de una operacién objeto de derivacion
a un custodio autorizado. Serdn vdlidas en el sistema hasta el momento que
la cotizacién se materialice y una vez concluido el proceso serdn borradas
del libro.

Inclusidon de érdenes
Las ofertas pueden ser incluidas de manera directa a las ruedas o pueden ser
guardadas en un repositorio privado para su posterior inclusion.

Visualizacién de las érdenes

El reportador y reportado son andénimos en la rueda pero las caracteristicas
relevantes para el calce de la oferta como moneda de liquidacion, colateral,
plazo, monto, rendimiento y otros datos relevantes de las ofertas son visibles.

Ordenamiento de ofertas:

Todas las ofertas de venta dentro de la rueda RREP son independientes y no serdn
agrupadas bajo ningun criterio adicional.

Calce de érdenes:

Las ofertas vendedoras se incluirdn haciendo explicito el colateral, monto,
rendimiento del pacto, moneda de liquidaciéon, plazo del pacto, entre otros.

Las ofertas compradoras podrdn ser ingresadas indicando un colateral especifico
o utilizando una clase genérica separada por moneda (colones y ddlares). Estas
ofertas genéricas pueden calzar cualquiera de las ofertas de venta existentes en
la rueda jerarquizando por tasa siempre y cuando haya una coincidencia entre el
plazo y la categorizacion a la que hacen referencia el genérico con respecto al
colateral especifico. Esto significa que, cuando un operador incluye una orden
genérica de compra, ésta calzard de manera simultdnea todas las ofertas de
venta que presenten una condicién de cierre respecto al plazo y tomando primero
la de mayor tasa y de Ultimo la de menor tasa.

Las clases genéricas en esta rueda son las siguientes:

COLPU: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son titulos emitidos por
el Banco Central o el Ministerio de Hacienda con liquidacién en colones.
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DOLPU: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son titulos emitidos por
el Banco Central o el Ministerio de Hacienda con liquidacion en dodlares.

COLMX: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son todos los fitulos
habilitados para negociar en RREP con liquidacién en colones a excepcion de
renta variable.

DOLMX: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son todos los titulos
habilitados para negociar en RREP con liquidacion en ddlares a excepcion de
renta variable.

COLRV: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son instrumentos de
renta variable con liquidacién en colones y habilitados para negociar en la rueda
RREP.

DOLRV: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son instrumentos de
renta variable con liguidacion en ddlares y habilitados para negociar en la rueda
RREP.

Seccién 7: Operatoria de la Rueda:

Para las negociaciones en la Rueda, los participantes incluyen ofertas de compra
y venta, que son cerradas de forma directa en SIOPEL por matching, segun la
siguiente vinculacién entre tipos de instrumentos:

Vendedor

Comprador Tipo de Instrumento

Otras Otras
Deuda Deuda . Emisi Renta Renta
emisiones misiones
Soberana Col | Soberana Dol Variable Col | Variable Dol
Deuda Col Deuda Dol

Colateral especifico X X X X X X

CcoLrPu X

DOLWPU X

coLmXx X X

DOLMX X X

COLRV X

DOLRV X

Seccion 8 Reglas Especiales para la gestion de reportados derivables mediante
cotizacién

Los participantes del mercado podrdn cotizar ofertas de reportadores para el
financiamiento de operaciones de reportos donde el reportado debe ser
gestionado mediante derivacién en un custodio autorizado, distinto al custodio
liguidador del puesto de bolsa que pacta la operacion.

Para ello el cotizador (reportado) deberd remitir una cotizacion de compra con las
caracteristicas a todos los participantes de la rueda en busqueda de cotizantes
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(reportadores). Esta cotizacion estard basada en las condiciones que se detallan
a confinuacion:

a) Valores elegibles
Podrdn enviarse cotizaciones de reporto para todos los instrumentos admitidos
como colaterales en la rueda RREP.

b) Horario de cotizacién
Una vez iniciada la rueda los participantes podrdn solicitar cotizaciones y recibir
ofertas de reportadores cotizantes. El sistema permitird ingresar ofertas de
cotizacién durante todo el horario de la rueda pero no permitird ingresar una
cotizacion cuando reste menos tiempo para el cierre del horario normal que el
requerido para el proceso total de dicha cotizacion.

c) Lotes permitidos
En esta rueda todas las ofertas que incluyan los reportadores como del reportado
son totales.

d) Visualizacion de ofertas
En esta rueda el puesto de bolsa reportador y reportado son anénimos, el custodio
derivable del reportado debe ser identificado como parte del texto de la oferta
junto con las demds caracteristicas relevantes de las ofertas al mercado.

e) Par@metros de ingreso de la cotizacién
El participante cotizador de un reportado derivable podrd lanzar ofertas de
cotizacion bajo las siguientes condiciones:

Tipo de cotizacidn (compra): En una cotizacidon de reporto, el reportado derivable
(vendedor) pretende buscar el financiamiento (total o parcial) utilizando un
colateral especifico; por lo tanto, requiere ofertas de reportadores (compradores)
para satisfacer el financiamiento.

Especie por cotizar: La forma de negociaciéon que permite ingresar posturas de
este tipo es “R/Tripartito T1 Derivado” y el plazo especifico.

Monto del financiamiento: El monto requerido.

Custodio liguidador final del reportado: el custodio derivado debe ser indicado en
el espacio de texto de la oferta.

f) Obligaciones de los participantes del reportado
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El puesto de bolsa reportado cotizador tiene la obligacién de revelar en el espacio
de texto de la cotizacion el facial otorgado como garantia, el requerimiento
mdximo de financiamiento y el custodio liquidador final del reportado.

La Bolsa realizard diariamente una verificacién de cada operacion de este tipo
para asegurarse que exista la debida coincidencia entre lo indicado en dicho
campo Yy lo que fue finalmente derivado. Cuando identifique diferencias, se
requerird de la autorizacion expresa de la contraparte y caso contrario dicha
derivacion serd reversada

g) Operativa de la cotizaciéon

Horarios. Las cotizaciones que se lancen en la rueda tendrdn un tiempo estadndar
compuesto por dos horarios:
e Horario de Suscripcion: Tendrd un tiempo de duracidon parametrizado de 5
minutos. Durante este periodo cualquier participante podrd ingresar,
modificar y eliminar ofertas, las cuales son ciegas al resto de participantes.

® Horario de Adjudicaciéon: Tendrd un tiempo de duracién parametrizado de
5 minutos. Durante este periodo se publican todas las ofertas al medio, no
se podrdn ingresar nuevas ofertas, modificar o eliminar las actuales.
Adicionalmente este plazo es cuando el reportado cotizante mediante
toma cierra los contratos que considere satisfacen la cotizacién.

Obligacién de adjudicacion: es discrecionalidad del participante cotizador la
adjudicacion de las ofertas cotizantes recibidas conforme con las caracteristicas
de la cotizacién registrada y las ofertas recibidas.

Seccion 9: Reglas para la gestion de Reportos Tripartitos con liquidacion especial

Los participantes del mercado podrdn registrar ofertas ufilizando los mismos
subyacentes habilitados en la rueda RREP para realizar operaciones de reportos
cuya liquidacion financiera final conlleva alguna gestion de recursos distinta a la
establecida en el ciclo diferido de liquidacién; para ello, la BNV gestionard la
liquidacion de Reportos Tripartitos Regionales segun los horarios definidos en los
ciclos de liquidacion en tiempo real.

g) liquidacion

La liguidacion local de estas operaciones es realizada utilizando los mecanismos
establecidos por las depositarias de SINPE e InterClear, las garantias son
administradas por los mecanismos definidos por el fideicomiso de la BNV vy
corresponde a los custodios realizar las gestiones requeridas para la liquidacion
financiera final utilizando sus facilidades y contrapartes regionales.
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h) Valores elegibles
Podrdn registrarse ofertas de reporto para todos los instrumentos admitidos como
colaterales en la rueda RREP.

i) Horario de cotizacién
Las ofertas pueden ser registradas durante el horario de operaciéon habilitado para
la rueda RREP.

i) Lotes permitidos
Las ofertas para esta operatoria cumplen los mismos criterios definidos en la
seccidn de Administracion de ordenes, pero utilizando el tipo de operacién
“R/Tripartito T1 Regional”.

k) Visualizacién de érdenes
Esta operatoria cumple con los mismos criterios de visualizacion definidos en Ia
administracién de érdenes para la rueda, pero serdn identificadas con el tipo de
operacion “R/Tripartito T1 Regional” y se visualizan de color celeste.

I) Calce de érdenes
Esta operatoria cumple los mismos criterios de calce vy jerarquizacion de érdenes
establecido en la administracion de érdenes para la rueda adicionando el criterio
del tipo de operacion “R/Tripartito T1 Regional” para el calce de ofertas (con
subyacente especifico o genérico).

Esta operatoria mantiene los criterios de matching establecidos para la rueda

segun los tipos de instrumento y las clases genéricas para ofertas con este tipo de
operacion.

Capitulo 4: Reporto Tripartito en Cuenta (Rueda RECU)

Seccion 1: Delimitacién de la Rueda.

Esta rueda estd habilitada para operaciones de reporto tripartito en cuenta sobre
tfodos aqguellos insfrumentos inscritos autorizados por la Bolsa para ser utilizados
como subyacentes en este tipo de negociacion.

En este tipo de reporto, un conjunto de valores subyacentes es traspasado de

forma anticipada al fideicomiso de garantias administrado por la Bolsa en cuenta
separada, durante el plazo de las operaciones respaldadas por este conjunto de
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valores; liberdndolos, cuando corresponda, en forma proporcional al vencimiento
de las operaciones o segun solicitud del participante cuando la exposicion lo
permita.

Seccién 2: Determinacién de instrumentos inscritos habilitados y periodicidad de
revision.

Podrdan ser objeto de este tipo de operaciones, los valores estandarizados que se
encuentfran admitidos a negociacién en los mercados organizados por la Bolsa,
pudiendo ser valores de deuda, accionarios o de participacion y que cumplan

con los requerimientos minimos que establezca la Bolsa para poder ser
considerados.

De forma permanente, la Bolsa publicard en su sitio Web los instrumentos inscritos
en el RNVI habilitados como subyacentes para estas operaciones de Reporto. Lo
hard atendiendo criterios de “frecuencia de transaccion”, “Presencia Bursdtil”,
“Negociacion Relativa™ y “Tamano de la Emisidn”. Serdn autorizados a operar en
esta rueda los valores con nivel de bursatilidad “alta” y “media” y aquellos
instrumentos estandarizados en “criterio de excepcién” del indice de Bursatilidad.

Aquellos valores que conformen un pull de garantias y que pierdan la condicién
de subyacentes autorizados por la Bolsa, tendrdn un valor de cobertura de 0 a
partir de la vigencia de la valoracién correspondiente. Si esto origina un faltante
de garantia en el portafolio, el Reportado deberd realizar los aportes/sustituciones
de garantia o adelantos de operacion necesarios para ajustar su posicidén en los
plazos que la Bolsa establezca para estos efectos.

Seccion 3: Reglamentacién para la figura de reportos tripartitos en cuenta.

La operacidén de reporto tripartito comprende una operacién con dos partes, una
primera parte a hoy y una segunda que puede ser entre 1y 360 dias plazo.

Monto minimo de Negociacién

El monto minimo para la negociacién de una operaciéon de reporto tripartito en
cuenta es de $500,000.00 (quinientos mil ddlares con 00/100) o su equivalente en
colones al tipo de cambio de referencia de venta publicado por el Banco Central
de Costa Rica.

Participantes autorizados a operar en esta rueda

Esta figura estd dirigida, en lo que respecta a las posiciones compradoras a plazo
(reportado), a clientes que tengan la capacidad de superar el filtro del monto
minimo establecido por operacién. Esta limitante serd confrolada a nivel del
sistema de Clearing como se indica mds adelante en este documento.
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Titularidad

Deberd traspasarse a favor de la Bolsa, en propiedad fiduciaria los valores
subyacentes que serdn objeto de la operacion, ala cuenta valor 028390000000331
a nombre del Fideicomiso de Reporto Tripartito BNV, de manera independiente a
las operaciones de Reporto que se generen y manteniendo el control del saldo
disponible en la cuenta valor de cada comitente. Al vencimiento de la operacion
o durante su vigencia, la Bolsa, en su condicidn de fiduciario, podrd hacer entrega,
si el reportado expresamente lo solicita, de los valores en exceso de garantia. La
enfrega material de los valores se realizard una vez que la Bolsa constate que el
reportado ha cumplido la obligacion de pago derivada de la(s) operacién(es) de
reporto el dia en que la obligacién vence y/o que la cuenta de garantia queda
satisfactoriamente cubierta respecto a la exposicion vigente.

Si durante el plazo de la operacion de reporto tripartito, los valores dados en
garantia son sujeto de una opcidn por parte del emisor o éste pague una
amortizacion, dividendos u otros beneficios, el efectivo o los valores resultantes
pasardn al fideicomiso de garantias y se mantendrdn como parte de la garantia
original de la operacion de reporto tripartito hasta el vencimiento del pacto, salvo
que la valoracion diaria del portafolio de garantias muestre un exceso que permita
la devolucidon de la garantia extra aportada.

Depdsito de valores subyacentes de operaciones de reporto tripartito en cuenta
Los titulos o valores objeto de operaciones de reporto tripartito en cuenta quedan
depositados durante el plazo de la operaciéon, en un Fideicomiso de Garantia
administrado por la Bolsa.

Seccion 4: Operatoria de la Rueda.

Para las negociaciones en la Rueda, los participantes incluyen ofertas de venta o
de compra de cuatro tipos de “instrumento genérico™:

RESOC: Para crear una especie donde el(los) subyacente(s) sea(n) un
instrumento(s) del Ministerio de Hacienda o Banco Central en colones
costarricenses

REMXC: Para crear una especie donde el(los) subyacente(s) sea (n) cualquier
instrumento autorizado por la Bolsa para esta figura en colones exceptuando los
emitidos por el Ministerio de Hacienda y BCCR.

RESO$: Para crear una especie donde el(los) subyacente(s) sea(n) un instrumento
del Ministerio de Hacienda o Banco Central en ddlares estadounidenses

REMX$: para crear una especie donde el(los) subyacente(s) sea(n) cualquier
instrumento autorizado por la Bolsa para esta figura en ddlares estadounidenses,
exceptuando los emitidos por el Ministerio de Hacienda y BCCR.
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Valoracién de las Ofertas: Previo al ingreso de la oferta al libro, el sistema verificard
que el comitente pre-asignado cuente en su pull de garantias del saldo disponible
(tfransado de segunda parte) para respaldar dicha oferta o un ajuste de saldo
producto del registro explicito por renovacion de posiciones. Una vez autorizado
el ingreso de la oferta, el sistema rebajard automdticamente este disponible y
permitird el ingreso de nuevas posturas hasta agotar el monto valorado del
portafolio.

La exposicion abierta de las ofertas deberd estar cubierta en un 100%
(correspondiente al saldo abierto mds el ponderado de margen y cumplimiento
para cada pull de garantia) esta posicidon serd sometida al Proceso de valoracion
de posiciones abiertas (Seccién 6) y objeto de las reglas definidas en la seccidn de
Liamadas a margen descrito en el Titulo segundo de Servicios Fiduciarios en este
documento.

Agrupacion de las ofertas: Las ofertas serdn presentadas en el libro de SIOPEL de
acuerdo con el tipo de “instrumento genérico” y plazo del Reporto, creando una
pila que se ordenard agrupando por tipo de instrumento genérico cuando
ademds coincida el plazo.

Se permitird el ingreso de ofertas tanto en la punta vendedora como compradora.

Calce de las ofertas: Las ofertas son cerradas de forma directa en SIOPEL mediante
el mecanismo de calce directo (“matching”) de acuerdo con la mejor postura.
Esto significa que, cuando un operador incluye una orden genérica de compra,
ésta calzard de manera simultdnea todas las ofertas genéricas de venta que
presenten una condicidn de cierre respecto al plazo, tomando primero la de
mayor tasa y de Ultimo la de menor tasa, siempre a precio agredido y respetando
los montos minimos.

Seccién 5: Obligatoriedad de preasignar cada oferta.

El sistema de negociacion tendrd configurado como requisito obligatorio la
preasignacion para el envio de las ofertas de venta (compra a plazo) a la Rueda.
Cada oferta de venta (compra a plazo) estard relacionada a un Unico comitente
y por lo tanto no serd posible hacer la separacidn en los sistemas de
Compensaciony Liquidacién, para lo cual el sistema de Clearing de la BNV cuenta
con un control que imposibilita tal manejo de las ordenes compradoras a plazo.

Inconsistencias en la preasignacion de la cuenta del vendedor a hoy no podrd ser
resuelto como reasignacion en el sistema Clearing de la operacion y estas

inconsistencias serdn motivo de ANULACION de la operacién por parte de la Bolsa.
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Seccion 6: Proceso de valoracion de posiciones abiertas.

La bolsa contard con un modelo de valoraciéon que invocard la informacion del
fideicomiso de garantia administrado por InterClear, haciendo una separacion de
los instrumentos en los distintos portafolios para cada comitente segun los
instrumentos genéricos definidos en la seccion de Operatoria de la Rueda.

La valoracion de cada uno de estos portafolios por inversionistas serd realizada
diariamente por la Bolsa. Para esto, se tendrd programado el siguiente esquema:

Valoraciéon de garantias: Se realiza diariamente una valoracién al inicio de
operacién de los sistemas y detona los siguientes procesos:

v |dentificacion de desmejoras o excesos de garantia: las desmejoras que
consuman el porcentaje ponderado de garantia margen generan una
llomada a margen, la cual debe ser atendida por el custodio responsable.

v' Validacién de instrumentos préoximos a vencer: diez (10) dias antes del
vencimiento detona una solicitud de sustitucidon al custodio e identifica el
instrumento con una marca visual. Los instrumentos que no hayan sido
sustituidos un (1) dia previo al vencimiento serdn excluidos de la valoracion
y deberdn ser gestionados segin lo definido en las Devoluciones de
efectivo.

v’ Valida titulos con cambio en los resultados del indice de bursatilidad.
Cuando el cambio implique una desmejora que lo inhabilite para participar
en la rueda, el sistema los identificard como garantias a devolver o sustituir.
Para estos efectos serd vdlida la calificaciéon de bursatilidad del primer dia
de cada mes. La BNV mostrard en el reporte publicado la evolucion de la
bursatilidad del dia con fines informativos que permitan al custodio una
gestion activa de las carteras.

v’ Los aportes nuevos o sustitucidon de valores sélo pueden ser realizada con
instrumentos habilitados para operar en la rueda.

Durante el dia se ejecutard periddicamente un proceso de valoracién con las
siguientes caracteristicas:

v Este proceso considera los aportes y sustituciones de garantias realizados
en las carteras posterior a la valoracion inicial que afectan los saldos
disponibles que deben ser informados para operar en SIOPEL.

v' Proceso de valoracién intradia: Ejecutable de forma automdtica cada 30
minutos entre las 10:00am vy las 12:30pm.

v" Proceso de valoracion fuera de horario: Entre 9:00 amy 10:00 am 6 2.15
pmy 4:00pm.

v’ Este proceso envia a SIOPEL la informacién necesaria para actualizar el
conftrol de ofertas permitidas por saldo disponible.
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v’ Los aportes/retiros realizados durante el proceso de valoracién intradia
serdn framitados y gestionado con la debida diligencia y bajo los
procedimientos establecidos por BNV/ICLEA.

Seccién 7: Proceso de solicitud de salida o sustitucion de valores al fideicomiso.

En ninguna circunstancia, los saldos en exceso serdn traspasados por oficio del
fideicomiso al Reportado al vencimiento de una operacion. Cada fraslado de
garantia serd solicitado mediante un servicio habilitado a los clientes que solicitard
la creacion de una Orden de Custodia en SAP ICLEA automdaticamente.

La salida serd autorizada por la Bolsa y por lo tanto se hard efectiva, siempre que
el proceso de valoracidon depare una cobertura suficiente para la exposicion
abierta del participante una vez realizado el movimiento solicitado.

Las solicitudes de retiros y sustituciones de garantia serdn tramitadas normalmente
fuera del Horario de Negociacién de esta rueda; pero las solicitudes de retiro
realizadas durante el horario de negociacion se tramitardn bajo solicitud
justificada, su aprobacion depende de la valoracion de los saldos comprometidos
por operaciones nuevas U ofertas vigentes en la rueda respectiva y su trdmite
(aprobacién o rechazo) tendrd una tarifa diferenciada definida en el capitulo de
tarifas de este documento.

Seccion 8: Proceso de ingreso de valores al fideicomiso.

La solicitud de ingreso de valores al fideicomiso se hard mediante un servicio
habilitado a los clientes que genere la creacién de una Orden de Custodia en SAP
ICLEA de forma automdatica. Elingreso de valores serd considerado en el disponible
al cliente, a partir de la siguiente ventana de valoracion. El horario habilitado para
el registro de fraspasos por aporte de valores en garantia al fideicomiso serd entre
9:00am y 4:00pm (tanto en el horario fuera como dentro de negociacion).

Debe tomarse en cuenta que la Ultima ventana de valoracidon automdatica del
portafolio es a las 12.30pm, por lo que aportes realizados y aprobados luego de
esa hora, seran considerados en el balance disponible para negociaciéon hasta el
siguiente dia bursdtil.

Los custodios deben enviar al MAB una solicitud de habilitacion de la(s) cuenta(s)
a utilizar en estarueda y para los casos en que el participante reportado pretenda
realizar la negociacion de la operacion de Reporto con un intermediario distinto al
liquidador de la operacién (derivar la operacién de reporto) es necesario, ademds
del fraslado de los valores segun se indica en el pdrrafo anterior, que dé la
instruccidon a la Bolsa, a través del intermediario correspondiente para que se
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asocie dicho intermediario con el custodio a cargo de la liquidacién de la garantia
a nivel de sistemas.

Seccion 9: Manejo del efectivo como parte de la garantia.

Los aportes de efectivo: Unicamente serdn autorizados para cubrir faltantes no
cubiertos voluntariamente con titulos valores y dichos aportes en efectivo serdn
realizado a partir de los procesos automdaticos de valoracion. No se permite el
aporte voluntario de efectivo.

Devoluciones de efectivo: En los casos en que la valoracion diaria determine un
exceso de garantia y estd sea total o parcialmente en efectivo, se procederd con
la devolucidon automdtica de estos recursos conforme lo establecido para la
devolucion de excesos de garantia en efectivo.

El sistema tiene parametrizado un monto minimo de devolucién de U$1,000.00 o su
equivalente en colones.

Seccion 10: Horarios de Operacion.

Esta rueda estard habilitada de las 10:00 am hasta la 1:00pm.

Seccion 11: Liquidacidn.
La primera parte de las operaciones liquida en T, mientras que la segunda lo hace
entre T+1 y T+360.

Totas las operaciones liquidardn en la misma moneda del portafolio que
representa el instrumento genérico de la oferta.

Todos los contratos generados en esta rueda liquidardn dentro del flujo multilateral
neto.

Seccioén 12: Administracion de las érdenes

Tipo de drdenes
Las ofertas que se gestionen son de venta o de compra, las mismas podrdn ser
tfanto totales como parciales. Las modalidades de ofertas en estas ruedas son:

e GITD: Good to date. La oferta es permanente en la rueda hasta que se
cumpla el plazo definido para la misma.
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e GIC: Good tfo cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por otfra oferta.

e COT (Cotizacioén): Son ofertas que se incluyen en la rueda como respuesta
a una cotizacién de financiamiento de una operacién objeto de derivacion
a un custodio autorizado. Serdn vdlidas en el sistema hasta el momento que
la cotizacién se materialice y una vez concluido el proceso serdn borradas
del libro.

Informacidn minima que debe contener la Oferta
Toda oferta incluida dentro de esta rueda debe contener como minimo la
informacidon que requiere el sistema para ingresarla.

Aquellas ofertas que sean derivadas a una entidad de custodia distinta de la que
genera el contrato, tendrd requerimientos de informacién particulares. Estos se
detallan en la seccién de Reglas Especiales para la gestion de reportos derivables
mediante cotizacidon de este mismo capitulo.

Inclusién de érdenes
Las ofertas pueden ser incluidas de manera directa a la rueda o pueden ser
guardadas en un repositorio privado para su posterior inclusion.

Visualizacidn de las érdenes

Todas las caracteristicas de la oferta son andnimas para la totalidad del mercado.
El manejo del riesgo contraparte podrd ser administrado por medio de la
funcionalidad de la Seleccion de Contrapartes provista por el sistema.

Seccion 13: Proceso de liquidacion de garantias

Por tratarse de un pull de garantias y no de un producto de garantia especifica,
ante el incumplimiento del Reportado en la segunda parte de una operacién de
Reporto, la liquidacién de los valores que forman parte del portafolio de garantia
serd a discrecion de la BNV; sin embargo, serd siempre buscando el beneficio de
las partes, y podrd seguirse los siguientes criterios:

Si el portafolio garantiza una Unica operacién de reporto: A criterio de la Bolsa se
puede llegar a dar la liquidacién del instrumento cuyo valor de mercado mds se
acergue a la exposicidon incumplida y atendiendo también el criterio de liquidez.
Si el portafolio garantiza mas de una operacién de reporto: Deberd liquidarse cada
valor que forme parte del portafolio de forma proporcional a la participacién de
la exposicion incumplida dentro del saldo abierto garantizado por dicho portafolio.
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Los mecanismos de gestion de inconsistencias descritos para operaciones de
reporto en el Reglamento Operativo de Compensacion y Liquidacion estdn
disponibles para esta figura.

Seccion 14: Reglas Especiales para la gestion de reportos derivables mediante
cofizacién

Los participantes del mercado podrdn cotizar ofertas de reportadores para el
financiamiento de operaciones de reportos donde el reportado debe ser
gestionado mediante derivacion en un custodio autorizado, distinto a la entidad
que pacta la operacion, salvo los casos exceptuado por tratarse de una relacion
pre-definida entre el Puesto de Bolsa y la Entidad de Custodia para la liquidacion
total de todas sus posiciones.

Para ello el cotizador (reportado) deberd remitir una cotizaciéon de compra con las
caracteristicas a todos los participantes de la rueda buscando cotizantes
(reportadores). Esta cotizacion estard basada en las condiciones que se detallan
a continuacion:

a) Valores elegibles
Podrdn enviarse cotizaciones de reporto para todos los instrumentos genéricos
admitidos en la rueda RECU.

b) Horario de cotizacion
Una vez iniciada la rueda los participantes podrdn solicitar cotizaciones y recibir
ofertas de reportadores cotizantes. El sistema permitird ingresar ofertas de
cotizacién durante todo el horario de la rueda pero no permitird ingresar una
cotizacion cuando reste menos tiempo para el cierre del horario normal que el
requerido para el proceso total de dicha cotizacion.

c) Lotes permitidos

Todas las ofertas que incluyan los reportadores como del reportado podrdn ser
tfotales o parciales, tomando en cuenta que la sumatoria de todas las operaciones
generadas en una cotizacién deberd siempre superar el monto minimo definido
para esta Rueda (US$500,000.00 o su equivalente en colones). El incumplimiento
de esta norma, habilita a la Bolsa a dar de baja los contratos y cargar los cobros
administrativos definidos para la figura de Cotizacién en el capitulo de tarifas de
este documento.

En los casos en que el monto cotizado se concrete mediante mds de una
operacion, el Reportado estard obligado a asignar a una Unica cuenta el total de
las operaciones generadas.

d) Visualizacion de ofertas
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El puesto de bolsa reportador y reportado son andnimos, el custodio derivable del
reportado debe ser identificado como parte del texto de la oferta junto con las
demdas caracteristicas relevantes de las ofertas al mercado.

e) Parametros de ingreso de la cotizacion
El participante cotizador de un reporto derivable podrd lanzar ofertas de
cotizacion bajo las siguientes condiciones:

Tipo de cotizacién (compra): En una cotizacidon de reporto, el reportado derivable
(vendedor) pretende buscar el financiaomiento (total o parcial) utilizando un
instrumento genérico; por lo tanto, requiere ofertas de reportadores
(compradores) para satisfacer el financiamiento.

Especie por coftizar: La forma de negociacion que permite ingresar posturas de
este tipo es “Reportos en Cuenta Derivado” y el plazo especifico.

Monto del financiamiento: El monto requerido.

Custodio liguidador final del reportado: el custodio derivado debe ser indicado en
el espacio de texto de la oferta.

f) Obligaciones de los participantes del reporto

El puesto de bolsa reportado cotizador tiene la obligacion de revelar en el espacio
de texto de la cotizacion: el rendimiento cotizado y el custodio liquidador final del
reporto.

La Bolsa realizard diariamente una verificacién de cada operacion de este tipo
para asegurarse que exista la debida coincidencia entre lo indicado en dicho
campo y lo que fue finalmente derivado. Cuando identifiue diferencias, se
requerird de la autorizacidon expresa de la contraparte y caso contrario dicha
derivacion serd reversada

g) Operativa de la cotizacion

Horarios. Las cotizaciones que se lancen en la rueda tendrdn un tiempo estadndar
compuesto por dos horarios:
e Horario de Suscripcion: Tendrd un tiempo de duracién parametrizado de 5
minutos. Durante este periodo cualquier participante podrd ingresar,
modificar y eliminar ofertas, las cuales son ciegas al resto de participantes.

® Horario de Adjudicacién: Tendrd un tiempo de duracion parametrizado de
5 minutos. Durante este periodo se publican todas las ofertas al medio, no
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se podrdn ingresar nuevas ofertas, modificar o eliminar las actuales.
Adicionalmente este plazo es cuando el reportado cotizante mediante
toma cierra los contratos que considere satisfacen la cotizacién.

Obligacién de adjudicacion: es discrecionalidad del participante cotizador la
adjudicacion de las ofertas cotizantes recibidas conforme con las caracteristicas
de la cotizaciéon registrada y las caracteristicas de dichas ofertas.

Seccion 15: Ventas de posicion

Las ventas de posicidon no estdn habilitadas para esta figura de reporto tripartito
en cuenta.

Capitulo 5: Rueda MEDI

Seccion 1: Delimitacién de la Rueda.

Esta rueda se encuentra habilitada para realizar Unicamente las operaciones de
reporto tripartito a un dia hdbil de plazo, para todos aquellos instrumentos
autorizados por la Bolsa para ser utilizados como colaterales en este fipo de
negociacion.

Seccion 2: Reglamentacion para la figura de reportos tripartitos a término.

La operacién de reporto fripartito comprende una operaciéon con dos partes: la
primera parte con liquidacion a hoy y la segunda parte con liquidacion a plazo,
en el caso de la rueda MEDI el plazo siempre serd un dia hdbil.

Valores subyacentes

Los valores que pueden ser utilizados como subyacentes deben contar con las
siguientes caracteristicas:
e Ser emisiones estandarizadas de deuda local e internacional
e Ser emisiones de acciones o partficipaciones debidamente inscritas en el
RNVIy habilitadas para negociar en la rueda COVE
e Poseer un minimo de dos dias hdbiles bursdtiles para el vencimiento
Certificados de depdsito a plazo y papel comercial en colones y délares de
los bancos publicos.
Se consideran bancos publicos: Banco Nacional de Costa Rica, Banco de Costa
Rica y el Banco Popular.
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Garantias

Cuando la indicacion es de VENTA el Participante debe seleccionar en forma
previa los valores que utilizard como subyacente de la operacion de reporto
tripartito.

Los mdargenes son los mismos que se aplican en la rueda REPO.

Cdlculo de diferencia de dias entre dos fechas

Los dias de inversion en el pacto se calculan sobre una Base Actual/Actual.

Forma de negociaciéon

Los montos minimos de negociacién para cada operacion en la rueda MEDI son
de US$ 50.000,00 (Cincuenta mil dolares 00/100) o su equivalente en colones al fipo
de cambio de venta publicado por el Banco Central de Costa Rica.

Titularidad

Las operaciones de reporto tripartito deberdn traspasar a favor de la Bolsa, en
propiedad fiduciaria, los valores subyacentes de la operacion a la cuenta valor
028390000000010 a nombre del Fideicomiso de Reporto Tripartito BNV. Al
vencimiento de la operacién de reporto tripartito, la Bolsa (en su condicién de
fiduciario) hard entrega al reportado los valores objeto de la operacion. La
enfrega material de los valores se realizard una vez que la Bolsa constate que el
reportado ha cumplido la obligacion de pago derivada de la operaciéon de
reporto el dia en que vence la obligacion.

Si durante el plazo de la operacién de reporto tripartito, el subyacente dado en
garantia es objeto de una opcidon por parte del emisor o éste pague una
amortizacion, dividendos u otfros beneficios, el efectivo o los valores resultantes se
mantendrdn en el fideicomiso de garantias como parte de la garantia original de
la operaciéon de reporto tripartito hasta el vencimiento del pacto y serdn devueltos
al reportado con la liberacion de la garantia.

Depdsito de valores subyacentes de operaciones de reporto tripartito

Los ftitulos o valores objeto de operaciones de reporto tripartito quedan
depositados durante el plazo de la operacion, en un Fideicomiso de Garantia
administrado por la Bolsa.

Seccion 3: Horarios de Operacion

La rueda MEDI contard con un horario de operacién de 11:00 am a 3:00 pm.
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Seccion 4: Liquidacién

Esta rueda tiene la liquidaciéon de la primera operacion en Ty la operacion a plazo
se liquida en T+1, o el dia hdbil bursatil siguiente.

Durante el horario de 11:00 am a 1:00 pm los contratos que se generen liquidardn
en el archivo Multilateral a las 3:00 pm. Entre tanto, los confratos que se generen
después de la 1:00 pm y hasta las 3:00 pm liquidardn en un archivo independiente
en el ciclo de liguidacion en tiempo real.

Seccion 5: Establecimiento de porcentajes de garantia

Para el establecimiento de los porcentajes de garantia aplicables segun el
colateral utilizado en la operacién de reporto, se utilizard la misma Metodologia
para la fijacién de mdrgenes que se utiliza en la rueda REPO.

Seccion 6: Administracién de las érdenes

Las ofertas que se gestionen pueden ser de compra y de venta. Las ofertas de
venta solo podrdn ser por el total ofrecido, no serdn permitidas ofertas parciales.
Las de compra serdn totales y parciales. Las modalidades de ofertas en estas
ruedas son:

e GIC: Good fill cancel. La oferta permanece en la rueda hasta que esta sea
cerrada o finalice la sesion.

e GID: Good to date. La oferta es permanente en la rueda hasta que se
cumpla el plazo definido para la misma o esta sea calzada.

e |OC:Inmediate or cancel. La oferta al ingresar a la rueda, el sistema verifica
si tiene condicidon de cierre, total o parcial, con ofra ya existente, si es asi
cierra una operacion sino la oferta es eliminada inmediatamente.

Informacién minima gue debe contener la Oferta:
Toda oferta incluida denfro de esta rueda debe contener como minimo la
informacion que requiere el sistema para ingresar la oferta.

Forma de inclusién de érdenes:
Se pueden ingresar ofertas de manera directa a las ruedas o se puede guardar en
un repositorio privado para su posterior inclusion.

Ordenamiento de ofertas:
Todas las ofertas de venta dentro de la rueda MEDI son independientes y no serdn
agrupadas bajo ningun criterio adicional.

Visualizacion de las érdenes:
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La rueda es andnima, solo se visualiza los montos y rendimientos de las ofertas.

Calce de érdenes:

Las ofertas vendedoras se incluirdn haciendo explicito el colateral, monto,
rendimiento del pacto, moneda de liquidacion, plazo del pacto, entre otros.

Las ofertas compradoras por su parte, serdn ingresadas con una clase genérica
separada por moneda (colones y ddlares). Estas ofertas genéricas pueden calzar
cualquiera de las ofertas de venta existentes en la rueda jerarquizando por tasa.
Esto significa que, cuando un operador incluye una orden genérica de compra,
ésta calzard de manera simultdnea todas las ofertas de venta que presenten una
condicién de cierre, tomando primero la de mayor tasa y de Ultimo la de menor
tasa.

Las clases genéricas en esta rueda son las siguientes:

COLPU: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son titulos emitidos por
el Banco Central o el Ministerio de Hacienda con liquidacién en colones.

DOLPU: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son titulos emitidos por
el Banco Central o el Ministerio de Hacienda con liquidacion en ddélares.

COLMX: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son todos los titulos
habilitados para negociar en MEDI con liquidacidon en colones a excepcién de
renta variable.

DOLMX: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son todos los titulos
habilitados para negociar en MEDI con liguidacion en ddlares a excepcion de
renta variable.

COLRV: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son instrumentos de
renta variable con liguidacién en colones y habilitados para negociar en la rueda
MEDI.

DOLRV: Esta clase permite invertir en reportos cuyo colateral son instrumentos de
renta variable con liquidacion en ddlares y habilitados para negociar en la rueda
MEDI.

Seccion 7: Preasignacion de ofertas.

Para el envio de las ofertas de venta a la Rueda, serd responsabilidad del operador
su preasignacion. Cada oferta compradora a plazo estard relacionada a un Unico
comitente y por lo tanto no serd posible hacer la separacién en los sistemas de
Compensacion vy Liquidacion. Aquellos casos cuando la cuenta preasignada
presente un estado que impida el proceso de asignacion normal del contrato, este
serd imputado a la cuenta default y serd responsabilidad del participante
gestionar el proceso de asignacion correspondiente.
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Capitulo 6: Rueda VECO

Seccidn 1: Delimitacién de la rueda

Esta rueda se encuentra habilitada para realizar Unicamente las operaciones de
préstamos voluntarios y préstamos forzosos a través de la figura de reporto
tripartito.

Seccion 2: Reglamentacién para Préstamos de Valores

Definicion

Los préstamos de valores son aquellas operaciones por las cuales el prestamista
fransfiere al prestatario el derecho de propiedad sobre determinada cantidad de
valores, durante un plazo determinado, con el compromiso que el prestatario le
devuelva al prestamista igual cantidad de valores fungibles con los obtenidos en
préstamo al término de este plazo.

El prestatario pagard al prestamista el precio prefijado como contraprestacion por
recibir el tfitulo o valor durante ese plazo, y deberd mantener la Garantia de
Cumplimiento, descrita en el capitulo correspondiente.

El sistemma de préstamo de valores estd orientado a satisfacer las siguientes
necesidades:

1. Como un mecanismo de gestidn de inconsistencias con valores que utiliza la
Bolsa para la liquidacion de las operaciones bursdtiles, en los supuestos que éstas
no se hubiesen liquidado en los tiempos preestablecidos para cada fipo de
operacion (forzoso) o para permitir la liguidacion en tiempo de las operaciones
(voluntario).

2. Mecanismo de cobertura ante ventas en corto, de manera que se cuente con
un soporte a este tipo de operaciones siempre que estas sean permitidas por la
Bolsa. (*)

(*) El uso de esta figura para fines distintos a la Gestién de Inconsistencias, tal como se autoriza en el apartado
segundo del articulo 44 Reglamento Operativo de Compensacion y Liquidacion, quedard vigente
operativamente hasta tanto se cuente con resolucion formal de la Superintendencia donde confirme se haya
completado los reglamentos y puesto en marcha las figuras que considere necesarias para mitigar el riesgo de
este tipo de operativa. La Bolsa comunicard al medio con un minimo de 15 dias hdbiles de anticipacién la entrada
en vigencia de este cambio normativo a partir de la autorizacion de la superintendencia.

Como mecanismo de gestion de inconsistencias, existen dos modalidades de
Préstamo de Valores:

e Préstamo voluntario: El que realizan los participantes ya sea a) en su

condicién de Prestatario, para cumplir con la entrega de valores de una
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operacion ya perfeccionada, o b) en su condicién de Prestamista, para
realizar un rendimiento adicional sobre el titulo o valor de su propiedad.

e Préstamo forzoso: El que realice la Bolsa, actuando en nombre y por cuenta
del Puesto de Bolsa incumpliente, para cumplir con una operacion
pactada. Esta modalidad se aplica siempre y cuando el participante
incumpliente de la operacién no haya incluido el préstamo voluntario.

Titulos subyacentes

Los valores sujetos de préstamo voluntario son aquellos titulos Estandarizados de
deuda, locales e internacionales, que hayan recibido autorizacion de oferta
publica por la SUGEVAL y que hayan sido admitidos por la Bolsa para su
negociacién en mercado secundario, independientemente de su forma de
representacion, asi como fitulos no estandarizados fungibles.

Los valores sujetos de préstamo forzoso serdn solamente aquellos titulos
Estandarizados de deuda, locales e internacionales, que hayan recibido
autorizacion de oferta publica por la SUGEVAL y que hayan sido admitidos por la
Bolsa para su negociacion en mercado secundario, independientemente de su
forma de representaciéon

Plazos del préstamo
Los préstamos voluntarios y forzosos deberdn realizarse por un plazo de siete dias
naturales, contando con la posibilidad de redencién anticipada.

Redencidén anticipada

La operacion se puede redimir anticipadamente en caso de acuerdo de las
partes, o por el prestatario (salvo que en la boleta de operacién se haya dispuesto
lo contrario) .4

Titularidad

Los derechos econdmicos inherentes al titulo o valor corresponden al Prestamista,
por cuanto el prestatario se obliga a transferirselos al Prestamista durante el plazo
del préstamo.

Conformacién de la operaciéon de préstamo
La operaciéon de préstamo comprende una Operacion a Hoy y otra Operacion a
Plazo celebradas en el mismo contrato.

4 Aun cuando el Articulo 7 del Reglamento de Préstamo de Valores (Libro Cuarto, Titulo I, Seccién VII del
Compendio de Normativa de la Bolsa Nacional de Valores S.A.) habilita la redencién anticipada por solicitud
del Prestatario, ésta no ha sido implementada aun.
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Seccion 3: Horarios de Operacién

Esta rueda tiene un horario de operacion normal de 10:00 am a 12:00 pm que se
divide en horario para préstamos voluntarios 10:00 am a 11:30 am y horario para
préstamos forzosos de 11:30 am a 12:00 pm.

Seccidn 4: Liquidacion
Para este tipo de operaciones la primera parte se liquida en Ty la segunda a plazo

en T+n. Todas las ofertas deben liquidarse en la moneda confravalor del
subyacente.

Seccion 5: Forma de cotizacion

Esta rueda cotizard por rendimiento.

Seccién é: Establecimiento de porcentajes de garantia

Para el establecimiento de los porcentajes de garantia aplicables segun el
colateral utilizado en la operacién de reporto, se utilizard la misma Metodologia
para la fijacion de mdrgenes que se ufiliza en la rueda REPO. Referirse al capitulo
de administracién de garantias en este documento.

Seccion 7: Administracion de las ordenes

Las ofertas que se gestionen pueden ser solamente ofertas de compra y solo
podrédn ser por el total ofrecido, no serd permitidas ofertas parciales. Las
modalidades de ofertas en estas ruedas son:

e GID: Good to date. La oferta es permanente en la rueda hasta que se
cumpla el plazo definido para la misma.

e GIC: Good to cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por ofra oferta.

Informacién minima gue debe contener la Oferta
Toda oferta incluida denfro de esta rueda debe contener como minimo la
informacion que requiere el sistema para ingresar la oferta

Forma de inclusidon de érdenes
Se pueden ingresar ofertas de compra de manera directa a las ruedas o se puede
guardar en un repositorio privado para su posterior inclusion.

Ordenamiento de ofertas
Todas las ofertas de compra dentro de la rueda VECO son independientes y no
serdn agrupadas bajo ningun criterio adicional.
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Visualizacién de las érdenes
Todas las ofertas de compra incluidas en la rueda son publicas para la totalidad
del mercado.

Contraoferta y toma de érdenes

Cuando algun participante se encuentre interesado en una de las ofertas de
compra dentro del libro, deberd ingresar una postura vendedora con condiciones
de cierre para calzar dicha oferta de compra.

Es importante tener en consideracion que las posturas vendedoras pueden ser
eliminadas por el agente que las incluyd. Pero una vez que el comprador y el
vendedor se ponen de acuerdo en el rendimiento esta oferta se cerrard a precio
agredido.

Seccion 8: Valoracioén

En las operaciones de préstamo de valores a un dia hdbil plazo el efectivo se
puede obtener de la siguiente manera:

Valor Transado= Px ()

en donde:

P: Es el precio de valorizacién, como se describe en el punto é.1: precio porcentual
sucio para emisiones de deuda y precio del vector para acciones vy

partficipaciones de fondos cerrados.
Q: Es la canfidad de la emision (el valor nominal en el caso de emisiones de deuda)

Valoracién de la operacion a plazo
El valor transado de la segunda parte se calcula con la siguiente formula:

CV=Q*[1+(Tasa/100 *N / (actual/actual))]

en donde:

Q= valor fransado de la primera parte

Tasa = tasa ofrecida

N = dias corridos entre la fecha de liquidacion de la primera parte y la fecha de
liquidacion de la segunda parte.

Se toma el valor de la operacion ordinaria y se le agrega el monto correspondiente
al rendimiento pactado, calculado con base actual/actual.
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ANEXO 1. CONTENIDO MINIMO DEL CONTRATO PARA LA REALIZACION DE
OPERACIONES DE REPORTO Y REPORTO TRIPARTITO

Articulo 1. Identificacion del cliente

En el contrato que suscriba el puesto de bolsa con sus clientes, deberd
identificarse claramente al cliente, cumpliendo al menos con los siguientes
requisitos minimos:

Persona fisica:

» Nombre y apellidos completos

> NUmero de cédula de identidad, o documento de identificacién, en tal
caso deberd especificarse de cudl documento se trata (pasaporte,
cédula de residencia, entre otros), el puesto de bolsa deberd guardar en
el respectivo expediente de su cliente, una fotocopia legible de tales
documentos.

> Profesion u oficio

> Direccion exacta, de ser posible con calles y avenidas

» Estado civil

Persona juridica

» Razdn social

» NuUmero de la cédula juridica, el puesto de bolsa deberd guardar en el
respectivo expediente de su cliente, una fotocopia legible de dicha
cédula

» Domicilio social

> Certificacién de personeria juridica vigente, el puesto de bolsa deberd
guardar en el respectivo expediente de su cliente, la personeria original.

» Nombre y apellidos completos del representante legal

» NuUmero de cédula de identidad, o documento de identificacién, en tal
caso deberd especificarse de cudl documento se trata (pasaporte,
cédula de residencia, entre otros), el puesto de bolsa deberd guardar en
el respectivo expediente de su cliente, una fotocopia legible de tales
documentos.

» Profesion u oficio

> Direccion exacta, de ser posible con calles y avenidas

» Estado civil

Articulo 2. Autorizacion

El cliente deberd autorizar y otorgar expresamente comision y poder suficiente al
puesto de bolsa para que pueda realizar por su cuenta operaciones de reporto y
reporto tripartito.
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Articulo 3. Aceptaciones

El clien
>

te deberd aceptar expresamente dejando el puesto constancia de ello:
Que conoce y acepta que el puesto realiza las operaciones a nombre
propio y por cuenta del cliente, lo cual significa que el puesto opera Unica
y exclusivamente como un intermediario en las operaciones del cliente, y
que las implicaciones econdmicas recaen directamente en el patrimonio
del cliente;

Que todas y cada una de las operaciones realizadas bajo los términos del
contrato suscrito entre el puesto y el cliente serdn ejecutadas a solicitud
del cliente a través de las érdenes de transaccioén respectivas;

Que al emitir la respectiva orden de transaccidn, el cliente acepta que lo
hace después de haber revisado la informacion pertinente, hecho el
andlisis del caso y aceptado los riesgos de la misma;

Que acepta que en virtud de la suscripcion del contrato con el puesto y
de las érdenes de transaccién respectivas, el cliente es responsable ante
el puesto del pago del precio y la entrega de los valores en el momento y
la forma en que haya sido convenido, y por su parte el puesto siempre
deberd cumplir con la liguidacién de las operaciones bursatiles que
formalice con los demds puestos de bolsa;

Que acepta que para la realizacion de este tipo de operaciones deberd
otorgar a favor del puesto las garantias que legal, reglamentariamente o
por disposiciones de la Bolsa o del puesto se establezcan al efecto;

Que el puesto, a través del agente de bolsa que los representa, le ha
explicado al cliente el contenido y el alcance de la normativa que rige
este tipo de operaciones, incluyendo los deberes y derechos del cliente y
del puesto, estipulados en la Ley Reguladora del Mercado de Valores, el
Reglamento General de la Bolsa Nacional de Valores, el Reglamento
sobre Operaciones de Reporto, y demds acuerdos de la Superintendencia
General de Valores y circulares y avisos relacionados de la Bolsa Nacional
de Valores S.A;

Que conoce y acepta que las disposiciones normativas que rigen este tipo
de operaciones, y que han sido emitidas por la SUGEVAL vy por la Bolsa,
pueden ser modificadas por dichos érganos reguladores en el futuro, por
lo que no serd una justificacion para el incumplimiento del contrato
suscrito entre el puesto y el cliente, el que se haya modificado su marco
regulatorio;
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En el caso de que se produzca una reforma o modificacién a dichas
disposiciones, el puesto deberd dar aviso por escrito a su cliente de la existencia
de la modificacion y le suministrard los documentos en los cudles conste en qué
consisten tales modificaciones.

Articulo 4. Asesoria

El puesto deberd brindar a su cliente, toda la informacion disponible cuando sea
relevante para la toma de decisiones de inversidon, a efecto de que el cliente
pueda realizar su propio andlisis de la conveniencia o no de la misma.

Este tipo de operaciones bursatiles tiene caracteristicas propias importantes, que
debe conocer el cliente y que rigen la relacion entre el puesto vy el cliente, por tall
razén el puesto deberd informar a su cliente como minimo, lo siguiente:

Para los clientes inversionistas en general:

a) Existe una relacion directa entre el rendimiento y el riesgo de una inversion.

b) El cliente porlo general logra un rendimiento mayor que en una operacion
de compra directa de un valor, en razdn que su contraparte en la
operacion no es el emisor del valor sino un inversionista y un puesto de
bolsa, por lo que el riesgo es mayor.

c) Elcliente serd informado de las caracteristicas del valor que estd sirviendo
como subyacente en el reporto tripartito, pues éste sirve como garantia
de la operacioén. El cliente serd informado de que las caracteristicas del
valor, especialmente su plazo y condicién de tasa fija versus fluctuante,
inciden directamente en las posibles fluctuaciones en el precio de
mercado de dicho valor, y que una disminucion de su precio afectaria
negativamente dicha garantia. Asimismo, se le dard a conocer la
ubicacién fisica del valor.

El puesto se comprometerd a informar al cliente, el detalle del rendimiento total
que genera la operacion de reporto, incluyendo diferenciales de precio, flujos de
efectivo total derivados de la operacion y las comisiones cobradas por el puesto
de bolsa. En caso que parte del rendimiento total no se le esté reportando o
entregando, conocerd el monto de esta deduccidon y las razones para ello.

a) El cliente podrd accesar la informacion contable de ambos puestos
parficipantes en el reporto, en la que de forma clara se establezca la
situacion financiera y apalancamiento de los participantes en dichas
operaciones. De esta forma, el cliente estard en posicion de saber cudl
puesto de bolsa configura la contraparte de la operacion bursatily a
conocer su capacidad de pago.
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b) El cliente deberd ser informado si el valor que sirve como subyacente estd
denominado en una moneda diferente a la utilizada para la operacién de
reporto, y el riesgo cambiario que estd asumiendo en esta situacion.

Para participar en reportos fripartitos en co-propiedad con ofros inversionistas:

a) El puesto le avisard oportunamente y el cliente deberd aceptar esta
situacion expresamente; en el entendido que silo acepta, estard
asumiendo el riesgo eventual de no recuperar su principal y de adeudar
una suma mayor a la invertida en caso de incumplimiento de los co-
inversionistas en el reporto, por cuanto en caso de incumplimiento no
podria separarse su participacion individual minoritaria respecto al valor
recomprado.

b) Que si el cliente actia en condicidn de reportado, la participacion
mayoritaria en este tipo de operaciones conlleva un riesgo mayor de
incumplimiento, ocasionado por eventuales situaciones de insolvencia o
de iliguidez temporal de l0s co-inversionsitas.

c) Que el puesto informard al cliente si éste estd participando en un reporto
compartido (varios participantes como compradores) sobre un mismo
valor fisico o un valor minimo representado en un macrotitulo; asi como
que si participa en un reporto compartido sobre el mismo valor fisico o en
un monto menor a la fraccidn minima de un macrotitulo, no es factible
realizar venta de posiciones parciales

Para participar en reportos apalancados, (el cliente adquiere un fitulo con un
valor facial de varias veces el capital inicial invertido y financia la diferencia
asumiendo la posicidn de reportador):

a) EIPUESTO le avisard oportunamente y el CLIENTE deberd aceptar
expresamente su anuencia a participar en esta modalidad de reporto; en
el entendido que silo hace estd conociendo y aceptando el riesgo de
adeudar hasta un monto varias veces mayor al originalmente invertido en
caso de fluctuacion del valor utilizado para el reporto o incapacidad de
renovacion de la operaciéon de reporto por parte del puesto.

La asesoria que se le debe brindar al cliente, deberd cumplir asimismo con las
siguientes condiciones:

a) Deberd brindarse la primera vez que se invierta en reportos y
posteriormente, cada vez que varien los niveles de riesgos.
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b) Deberd brindarse en forma verbal y apoydndose con material escrito (ya
sea impreso o electrénico). Para ello deberd estar a disposicidon de sus
funcionarios, el esquema con el contenido minimo de la explicacion vy el
material utilizado para brindar la asesoria al cliente.
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ANEXO 2. DEFINICIONES DEL MERCADO DE DINERO

Signifcado

Coeficiente de garantia

Colateral

Compensacioén

Custodio / Entidad de
custodia

Derechos accesorios

Derivacién de
operaciones

Fecha de agjuste

Fecha de recompra

Fideicomisario

©Bolsa Nacional de Valores

Relacién minima que los participantes en operaciones de reporto
deben mantener en activos depositados en garantia y los riesgos
asociados, por mandato del administrador del fideicomiso, como
forma de garantizar un nivel determinado de solvencia.

Garantia destinada a cubrir los riesgos en una operaciéon
crediticia, cumplimiento a plazo o de reporto.

Proceso mediante el cual se establecen las obligaciones de
entrega de valores y transferencia de fondos de los miemibros
liguidadores en el Sistema de Compensacion y Liquidacion de
Valores, derivadas de los contratos bursdtiles celebrados a través
de SIOPEL. Una vez cerrados tales contfratos, y que las respectivas
entidades de custodia confirman los detalles de la fransaccién y
la asignacion de los titulares; la Bolsa en su cardcter de entidad
de compensacién y liquidacion debe calcular las obligaciones
de liguidacion; de modo que, al término del proceso, cada
miembro liquidador conoce cudles son sus obligaciones finales
de liquidacion.

Entidad encargada de guardar, y en su caso gestionar, valores u
otros activos financieros en nombre de terceros. Suele tratarse de
entidades financieras, por lo que pueden complementar su
servicio ofreciendo la compensacién vy liquidacion de estos u
otros servicios financieros como la gestién de efectivo, el cambio
de divisas, el préstamo de valores o liquidacién de instrucciones.

Derechos derivados de un activo o contrato.

Proceso mediante el cual los puestos de bolsa ejecutores de los
contratos por liquidar asignan esos contratos a las cuentas de un
miembro liquidador distinto al que participd de la negociacion
de modo que este Ultimo asume la responsabilidad de
liquidacién de la operacion.

Fecha acordada por las partes para establecer una
modificacion, cancelaciéon o renovacion de un contrato.

Fecha establecida para la compra futura de un activo otorgado
en reporto.

Persona designada como beneficiario de las garantias
depositadas en el fideicomiso; (Acreedor en la operacién de
recompra); se atribuird la propiedad de los bienes fideicomitidos
en caso de vencimiento e incumplimiento de las condiciones
pactadas en el contrato de recompra.
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Fideicomiso de garantias

Fideicomitente

Fiduciario

Garantia adicional

Garantia de
cumplimiento

Garantia de margen

Garantia principal

Garantias extraordinarias
O en exceso

Liguidacién

Llamada a margen

Miembro liquidador

©Bolsa Nacional de Valores

Figura por medio de la cual una persona (fideicomitente o
deudor) transfiere o deposita bienes a otra (fiduciario) como
garantia  de una obligacién contfraida con un tercero
(fideicomisario o acreedor).

Persona que constituye el fideicomiso destinando o
fransmitiéndola titularidad de bienes y derechos necesarios para
el cumplimiento de las obligaciones contraidas. (Deudor en la
operacién de recompra).

Persona interviniente en un pacto de fiducia en el que el
fideicomitente o fiduciante  deposita su  confianza,
transmitiéndole la propiedad de un bien o derecho; obligdndose
el fiduciario a hacer el uso del bien depositado (normalmente
bajo las instrucciones del fideicomitente) para restituirlo después
al fiduciante o a un tercero en el cumplimiento del contrato de
fideicomiso.

Porcentaje de la garantia principal depositado por el
fideicomitente como parte de su compromiso de cumplimiento
de la operacion.

Porcentaje de la garantia principal depositada por el
fideicomitente para garantizar el cumplimiento de la operacion,
en caso de incumplimiento esta garantia es ejecutada para
sufragar los costos o gastos derivados del incumplimiento.

Porcentaje de garantia principal depositado por el
fideicomitente para cumplir con las variaciones en el precio de
valoracién de los activos depositados como garantias en el
fideicomiso.

Valor del activo depositados para el cumplimiento de una
operacién o compromiso, constituida durante la negociacién. La
garantia principal comprende las garantias adicionales, la
garantia de cumplimiento y las garantias de margen.

Porcentaje de la garantia aportadas en exceso para el
cumplimiento de futuros llamadas a margen o porcentajes
liberadas de los aportes por llamadas a margen producto de la
mejora en la valoracién de las garantias aportadas.

Accion y efecto de liquidar, de saldar una cuenta, de convertirla
en efectivo o disponible. Ejecucién de una operaciéon a plazo
que fue negociada en un momento pasado.

Saldo requerido producto de una desmejora en la valoracion de
la garantia principal, generalmente cuando se ha consumido el
porcentaje de garantia de margen.

Custodio de valores o efectivo participante en los procesos de
compensacion y liguidacién de valores o efectivo.
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Operacién de sustitucion

Operacioén originall

Operaciones por Cuenta
ajena

Operaciones por Cuenta
propia

Precio de recompra

Puesto de bolsa

Reportado

Reportador
Reporto

Reporto de Negociacion
Bilateral

Reporto Tripartito

Reporto Tripartito en
Cuenta

©Bolsa Nacional de Valores

Mecanismo mediante el cual los confratantes modifican las
clausulas del pacto original en una fecha de ajuste focal
previamente establecida o acordada por mutuo acuerdo.

Condiciones establecidas por los contratantes en un pacto que
no ha sido sujeto de sustitucidn o renovacion.

Contratos realizados por un puesto de bolsa a través de su
agente de bolsa, pero imputados a nombre de un tfercero
comitente.

Contratos realizados por un puesto de bolsa a fravés de su
agente de bolsa e imputados a nombre propio o de la entidad
que representa.

Precio definido en la operacién a plazo de una operacion de
recompra que contempla el pago de los intereses financieros del
Reportado.

Sociedad andénima autorizada por la Bolsa, de conformidad con
los requisitos establecidos en la Ley Reguladora del Mercado de
Valores y en el Reglamento sobre Puestos de Bolsa, para realizar
las actividades autorizadas por dicha ley o por la
Superintendencia General de Valores.

Vendedor a hoy en una operacion de reporto.
Comprador a hoy en una operacion de reporto.

Operacién o contrato donde una de las partes (reportador)
compra un activo (titulos valores) a la ofra (reportado) vy
simultdneamente acuerdan los términos (plazo, precio, primas,
porcentajes de garantias, tipos de valores otorgados en garantia,
etc.) de la operacion inversa.

Operacién de reporto donde los términos son acordados a
conveniencia de las partes, las garantias pueden ser depositadas
en cuentas del reportador, un tercero o utilizar un fideicomiso.

Operacidn de reporto cuyos términos son estandarizados, pero el
valor inicial sujeto de garantia es depositado en un fideicomiso
de garantia con la constitucién del pacto; el fideicomiso es el
responsable de la valoracién de las garantias, realizar las
llomadas a margen y administrar los aportes adicionales o
extraordinarios producto de la valoracion.

Operacidn de reportos cuyos términos son estandarizados pero la
cartera de valores que componen la garantia de la operacion es
depositada en un fideicomiso de garantia previo a la
constitucion del pacto; el fideicomiso es el responsable de la
valoracién de las garantias, realizar las llamadas a margen y
administrar los aportes adicionales o extraordinarios producto de
la valoracion.
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Valoracion

Valores estandarizados

Valores inscritos

Valores no inscritos

Vencimiento a solicitud

©Bolsa Nacional de Valores

Determinacion, por parte de un experto, perito del justiprecio o
curador, de un bien o derecho patrimonial o del valor de
mercado de un activo.

Titulos valores emitidos en serie que otorgan derechos iguales a
todos sus tenedores.

Titulos valores estandarizados registrados en el RNVI de la
SUGEVAL.

Titulos valores estandarizados que no han sido registrados en el
RNVI de la SUGEVAL.

Términos en el pacto o contrato donde el reportador o reportado
se reservan el derecho de establecer el momento en el que
finalizard la operacién de reporto.
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Oftras facilidades transaccionales

Las facilidades transaccionales indicadas en el Capitulo 1 FOEX, Capitulo 3 LIQ y
Capitulo 4 ACEP tienen vigencia reglamentariamente; sin embargo, la Bolsa
Nacional de Valores tiene actualmente suspendida su operacidon, de manera que
operativamente no estd autorizada la negociacion para este tipo de figuras. La
reactivacion de cualquiera de estos productos requerird de un aviso general al
medio y la incorporacion de las condiciones actuales de operacion en este
documento.

Capitulo 1: FOEX

Seccion 1: Delimitacion

FOEX es una facilidad, que brinda la Bolsa Nacional de Valores, para la busqueda
de contrapartes para la realizacion de operaciones en el mercado cambiario.
Los participantes que pueden realizar operaciones en esta facilidad son los puestos
de bolsa que se encuentren autorizados para operar en el mercado cambiario.
Seccioén 2: Tipo de Negociacion

Existen, dentro de esta facilidad, dos tipos de negociacion, que se encuentran en
funcidén de su liguidacion.

e Dolares a hoy: operaciones con liquidacionen T
e Dolares a plazo: operaciones con liquidacion en T+1

Estas érdenes se negociardn en pantallas separadas dentro de la misma rueda.

Seccion 3: Horarios de Operacién

Para la negociacion de ddlares a hoy (liquidacion en T) el horario es de 8:30 am a
12:00 pm. Para la negociacion de délares a plazo (liquidacion en T+1) el horario es
de 8:30 am a 4:00 pm.

Seccion 4: Liquidacién
Como se ha mencionado en pdrrafos anteriores las operaciones de ddlares a hoy

se liguidardn en Ty las operaciones de ddlares a plazo liquidardn en T+1.

Seccioén 5: Forma de Negociacion

Precio moneda en colones.

©Bolsa Nacional de Valores



Versién P&gina
mmwg Reglas del Negocio 2024.01| 118/

WA | Servicios de Negociacion, Compensacion, 247
Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actualizacién 22/01/2024

Seccion 6: Administracién de las érdenes

Las ofertas que se gestionen pueden ser de compra y de venta y podrdn ser
parciales o totales ofrecido. Las modalidades de ofertas en estas ruedas son:

e GIC: Good fo cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por ofra oferta.

Forma de inclusidon de érdenes
Los participantes pueden ingresar sus ofertas de compra o venta de acuerdo con
sus necesidades.

Estas érdenes deberdn ser incluidas en la pantalla de negociacién respectiva,
considerando la liquidacion que desee el participante.

Ordenamiento y visualizacion de las ofertas
Todas las caracteristicas de las ofertas son publicas para la totalidad de los
participantes. Las ofertas no se agrupan bajo ningun criterio.

Es necesario considerar que el sistema permite al usuario administrar los agentes
con los cuales estd dispuesto a realizar operaciones de compra y/o venta, de esta
forma el usuario podrd seleccionar los agentes de los que desea visualizar sus
ofertas para una eventual negociacion en el sistema y ademds podrd establecer
cuales participantes pueden visualizar sus ofertas para negociar con él.

Calce de ofertas
Las ofertas se cierran mediante calce directo (TOMA), sobre aquellas ofertas a las
gue el agente tenga habilitada la opcién de calzar.

Debe tenerse en cuenta que esta facilidad permite el cruce de operaciones.

Seccion 7: Cierre de operaciones

Todas las operaciones cierran a precio agresor.

©Bolsa Nacional de Valores
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Capitulo 2: Contratos de Diferencia (CFD’s)
Seccion 1: Delimitacion

La negociacion de contratos de diferencia se realiza fuera de los mecanismos
normales de negociaciéon en Bolsa, por cuenta propia o por cuenta de los
inversionistas definidos mds adelante en este capitulo. Este tipo de operaciones
pueden ser tanto acordadas como cruzadas.

Exceptuando los casos de operaciones por cuenta propia, los puestos de bolsa
podrdn negociar Conitratos de Diferencia por cuenta de clientes con cualquier
tipo de inversionista.

Seccion 2: Rueda Registro Contratos de Diferencia

Esta rueda se encuentra habilitada para registrar contratos de diferencia Tipo
cambio dolar/colén.

Seccion 3: Horarios de Operacién

La rueda CFDS inicia a las 8:30 a.m., y finaliza la 4:30 p.m.
Seccion 4: Liquidacion
La liquidacién en esta rueda es bilateral y la responsabilidad es de las partes

contratantes, la Bolsa no tendrd responsabilidad alguna por el buen fin de estas
operaciones.

Seccion 5: Tipos de cotizaciéon admitidos
En esta rueda se utilizard como tipo de cotizacién: Precio (tipo cambio)

Seccién é: Montos minimos de negociacion

Los montos minimos de negociacion se establecen en $10.000.
Seccion 7: Administracion de las érdenes

Tipo de érdenes
Las ofertas que se gestionen son de compra y venta, las mismas solo podrdn ser
totales. Las modalidades de ofertas son:

©Bolsa Nacional de Valores
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e GIC: Good to cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por ofra oferta.
Inclusién de érdenes
Las ofertas pueden ser incluidas de manera directa a las ruedas o pueden ser
guardadas en un repositorio privado para su posterior inclusion.

Visualizacién de las érdenes
Todas las caracteristicas de la oferta (incluyendo puestos participantes) son
publicas para los puestos admitidos en esta rueda.

Calce de las érdenes

Las ofertas se cierran mediante calce directo (TOMA), sobre aquellas ofertas a las
que el agente tenga habilitada la opcidn de calzar. Es necesario considerar que
el sistema permite al usuario administrar los agentes con los cuales estd dispuesto
a readlizar operaciones de compra y/o venta.

Seccion 8: Ordenamiento de ofertas

Todas las ofertas de venta dentro de la rueda CFDS son independientes y no serdn
agrupadas bajo ningun criterio adicional.

Seccion 9: Cierre de operaciones

Todas las operaciones cierran a precio agresor.
Seccion 10: Valoracién de contratos

El valor tfransado serd en colones y se calcula multiplicando el valor facial por el
precio (tipo de cambio negociado)

VF * P= VT
Seccién 11: Reglamentacién

Fechas de entrega
Los puestos de bolsa sdlo podradn negociar Contratos de Diferencia con las
siguientes fechas de entfrega:

e Para Contratos de Diferencia Tipo de Cambio Dolar/Colon hasta 180 dias
después de la fecha de operacion, Tipo de Cambio Euro/Coldn, Tasa Bdsica

©Bolsa Nacional de Valores
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y Tasa LIBOR hasta 90 dias después de la fecha de la operacion (o el dia
hdbil bursatil siguiente).

e Para Contratos de Diferencia Tasa Basica FRA y Tasa LIBOR FRA hasta 1 ano
después de la fecha de la operacion (o el dia hdbil bursatil siguiente). Para
estos contratos, el periodo entre la fecha de Inicio y la fecha de Entrega no
deberd ser menos de un mes calendario o mds de 3 meses calendarios.

Reportes a la Bolsa

Toda operacion de Contratos de Diferencia deberd ser reportada a la Bolsa
Nacional de Valores S.A., por ambos puestos de bolsa contrapartes, excepto los
contratos de Tipo Cambio Coldn/Ddlar, de la siguiente forma:

Paso 1: Enviar por correo electronico servicioalcliente@bolsacr.com y/o al fax 2204-
4827 el formulario CFD-1, el dia de negociacion denfro de los siguientes quince
minutos después de realizada la operacion, el formulario se encuentra en este
documento.

Paso 2: Llamada de confirmacién de parte del gerente del puesto de bolsa o de
quién este designe, para confirmar los términos de la operaciéon. Esta confirmacion
se debe redalizar el dia de la transaccion hasta las 2:00 pm.

Paso 3. En el caso de operaciones acordadas, cada uno de los puestos
contratantes deberd enviar al otro, el formulario CFD -2 bajo el formato
establecido en este documento.

Paso 4: Enviar a la Bolsa en T+1 el formulario CFD - 1 original firmado por el Agente
responsable por la operacion.

Confirmacién

La Bolsa enviard una confirmacién de la operacion a los puestos contratantes en
la operacion, a través del reenvio del formulario remitido por el puesto de bolsa, al
cual se le agregard un nUmero de operacién. Este cddigo le indica al puesto que
su operacién fue autorizada.

Liguidacion y reporte de incumplimientos

Los puestos de bolsa deberdn dejar evidencia documental suficiente, como
mecanismo para demostrar la liquidacion efectiva de los contratos por diferencia,
asi como enviar el formulario CFD-LIQ-7.

Si el puesto con la obligacién de pago al final del contfrato incumpliera dicha
obligacién, su contraparte deberd reportarlo a la bolsa para detener el proceso
de devolucion de las garantias y proceder con su ejecucion. El reporte deberd
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realizarse a mds tardar antes de las 10:00am del dia hdbil siguiente a la fecha de
liquidacion, mediante el formulario CFD-3 que se encuentra en este documento.

Paso 1: Enviar segun corresponda los formularios a la Bolsa por correo electronico
servicioalcliente@bolsacr.com y/o al fax 2204-4827.

Gestidn de incumplimientos
En caso de incumplimientos de alguna de las partes en el dia de la liquidacion, la
Bolsa ejecutara la garantia utilizando la siguiente secuencia:

El departamento de Operaciones de la Bolsa aplicard el débito al puesto de bolsa
incumpliente y el crédito al puesto de bolsa cumpliente mediante hoja de
liquidacion. Si por hoja de liquidacion no se puede realizar el pago total de la
garantia correspondiente, se ejecutard la garantia en efectivo que mantenga el
puesto de bolsa hasta donde esta alcance. Si esta garantia fuera insuficiente para
cubrir las garantias de la operacion incumplida, la Bolsa determinard cudles de las
garantias de valores se venderdn segun los puntos aplicables del procedimiento
de ejecucion de valores. Se aplicard un cobro administrativo por el
incumplimiento.

Liguidacién anticipada de Contratos de Diferencia

Los Contratos de Diferencia podrdn liquidarse anticipadamente, previo acuerdo
de las partes intervinientes. En tales casos debe de presentarse el Formulario CFD —
4 con al menos un dia hdbil de anticipacion a la nueva fecha de entrega

La Bolsa procederd a modificar la fecha de cumplimiento del Contrato de
Diferencia respetando las demds condiciones inicialmente pactadas.

Garantia
El monto de la garantia que el puesto de bolsa deberd entregar a la Bolsa serd el
siguiente (segun correspondal):

Para Contratos de Diferencia Tipo de Cambio Ddlar/Coldn, Tipo de Cambio
Euro/Coldn el aporte es de  2,00% del valor nominal de la operacion, para cada
mes, o parte de un mes que haya entre la fecha de la operacion y la fecha de
enfrega.

Para Contratos de Diferencia Tasa Bdsica y Contratos de Diferencia Tasa LIBOR
e 1.0% flat del valor nominal de la operacidon para operaciones con fecha de
entrega hasta 30 dias después de la fecha de la operacion

e 1.25% flat del valor nominal de la operacién para operaciones con fecha
de entrega entre 30 y 60 dias después de la fecha de la operacion

©Bolsa Nacional de Valores
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e 1.75% flat del valor nominal de la operacién para operaciones con fecha
de entrega entre 61 y 90 dias después de la fecha de la operacion

Para Confratos de Diferencia Tasa Bdasica FRA y Tasa LIBOR FRA 1.0% del valor
nominal de la operacion, para cada mes, o parte de un mes que haya entre la
Fecha de Inicio y la Fecha de Entrega.

La responsabilidad exclusiva por la liguidacidon de estas operaciones es de los
puestos de bolsa contratantes.

Garantias subyacentes de contratos de diferencia

Para participar en la negociacion de Contratos de Diferencia, los puestos de bolsa,
tanto el comprador como el vendedor, deberdn aportar a la Bolsa una garantia
la cual puede estar constituida por valores y/o efectivo, para la garantia en valores
estdan autorizados los instrumentos estandarizados de deuda publica.

Una vez enfregada la garantia, los puestos de bolsa reconocen el derecho de la
Bolsa de ejecutar la misma segun lo previsto en dichos términos. En caso de
incumplimientos de alguna de las partes, la Bolsa tiene la potestad de jerarquizar
la ejecucion de las garantias de efectivo y de titulos valores segin convenga en
las circunstanciaos.

Administracién del fideicomiso de garantias

La Bolsa se constituye como fiduciaria de las garantias subyacentes de los
contratos de diferencia. Para esto se administrardn las garantias en efectivo en
una cuenta corriente especial en una entidad del sistema bancario nacional y las
garantias en valores en cuentas del Fideicomiso de Garantias

Aporte vy retiro de garantias

Garantias en Efectivo

El aporte de las garantias en efectivo se puede realizar ya sea mediante débito en
Hoja de Liquidacidn, bajo el siguiente procedimiento o mediante transferencia de
fondos:

e El puesto de bolsa debe enviar el Formulario CFD 5 donde se solicita y se
autoriza al departamento de Operaciones de la Bolsa a realizar el débito.
Esta nota se debe recibir en la Bolsa antes de las 10:00 a.m. y puede ser
enviado por fax con la obligacion de entregar el original al dia siguiente.

e El departamento de Operaciones de la Bolsa incluye y aplica los
movimientos en la hoja de liquidacion del dia.

©Bolsa Nacional de Valores
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e Elretiro de las garantias en efectivo se debe gestionar mediante el siguiente
procedimiento:

e FEl puesto de bolsa debe enviar el Formulario CFD 5 donde se solicita y se
autoriza al departamento de Operaciones de la Bolsa a realizar el credito
de efectivo en la hoja de liquidacién del dia. Esta nota se debe recibir en la
Bolsa antes de las 10:00 a.m. y puede ser enviado por fax con la obligaciéon
de entregar el original al dia siguiente.

e La Bolsa debe verificar que el saldo solicitado represente un excedente en
la garantia global del puesto de bolsa. Si es asi se realiza la devoluciéon del
efectivo.

Garantias en Valores
La Bolsa valorard esta garantia de acuerdo con los métodos vigentes, menos un
margen del 5%. La férmula por utilizar es la siguiente:

V=(P*Q+IA)*0.95
Doénde:

V: es el valor de la garantia

P :es el Precio Limpio del vector de precios
Q :es Cantidad

|A :es Intereses Acumulados

El aporte de las garantias en valores se debe realizar mediante traspaso directo de
la cuenta de puesto de bolsa a la cuenta del Fideicomiso de Garantias y bajo el
siguiente procedimiento:

e El puesto de bolsa debe enviar el Formulario CFD é donde se detallan los
términos del fraspaso y la autorizacion a la Bolsa para administrar los valores
como garantia. Esta nota se debe recibir en la Bolsa antes de las 10:00 a.m.
y puede ser enviado por fax con la obligacién de entregar el original al dia
siguiente.

e En el caso de que el aporte corresponda a valores depositados en SAC el
puesto de bolsa debe ingresar el fraspaso en el sistema para que sea
aceptado por el Administrador del Fideicomiso de Garantias.

e Ladireccion de operaciones debe cotejar la informacién de la carta contra
el fraspaso ingresado. Si la informacion revisada es congruente se acepta
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el traspaso y se depositan los valores en la cuenta del fideicomiso de
garantias de Contratos de Diferencia de cada puesto de bolsa

El retiro de las garantias en valores se debe gestionar mediante el siguiente
procedimiento:

e El puesto de bolsa debe enviar el Formulario CFD 6 donde solicite el retiro
de los valores. Esta nota se debe recibir en la Bolsa antes de las 10:00 a.m. y
puede ser enviado por fax con la obligacion de entregar el original al dia
siguiente.

e FEl Fideicomiso de Garantias realizard el movimiento a las cuentas
respectivas tanto en valores de INTERCLEAR como en SAC.

e La Bolsa debe verificar que el saldo solicitado represente un excedente en
la garantia global del puesto de bolsa. De ser asi se le indica al Custodio del
Fideicomiso de Garantias aceptar los traspasos.

Pago de vencimientos

El monto correspondiente al vencimiento de los valores (principal y cupones) que
estén fungiendo como garantia de operaciones de Contratos de Diferencia,
pasard a formar parte de la garantia global del puesto de bolsa y se depositardn
en las disponibilidades de efectivo del puesto en el momento que se produzcan.
Para gestionar la devolucién de estos vencimientos, se debe proceder de la misma
forma que para cualquier retiro de garantias en efectivo.

Valoracién de la garantia

Diariamente al final del dia se realiza la valoracion de las garantias globales contra
las posiciones abiertas en Contratos de Diferencia de cada puesto de bolsa de
conformidad con la siguiente formula:

[Total de efectivo depositado + Y (valoraciones de los valores en el fideicomiso)] -
Y (posiciones abiertas * % garantia exigido)

Si el monto resultante es positivo el puesto tiene un exceso de garantias y puede
solicitar las devoluciones que apliquen. En caso contrario el puesto deberd ajustar
el monto de sus garantias en apego al siguiente procedimiento:

¢ La Bolsa informard el resultado de la valoracion.

e Sila valoracién detalla una insuficiencia en la garantia global el puesto de

bolsa debe tramitar el aporte ante la Bolsa antes de las 10:00 a.m. del dia
siguiente del dia.

©Bolsa Nacional de Valores



Versién P&gina
mmwg Reglas del Negocio 2024.01| 126/

WA | Servicios de Negociacion, Compensacion, 247
Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actualizacién 22/01/2024

Si pasadas las 10:00 a.m. el puesto de bolsa no ha tramitado el aporte requerido,
el departamento de Operaciones de la Bolsa aplicard el débito en la hoja de
liguidacion del dia y se le impedird al puesto incumpliente la participacion en la
negociaciéon de contratos de diferencia, hasta tanto no adecue los niveles de
garantia exigidos.

Formulario CFD - 1

BOLSA NACIONAL DE VALORES

OPERACIONES DE CONTRATOS DE DIFERENCIA
FORMULARIO CFD-1
PARA ENVIAR A LA BOLSA

Nombre y nemotécnico puesto de bolsa que reporta

Fecha y hora de la operacién

Tipo de Contrato de Diferencia (el Anexo especifico)

Fecha de entrega de los contratos

Para contratos tipos FRA (Anexo C o D), la Fecha de Inicio

Naturaleza de la operacion (compra / venta)

NUmero de confratos

Precio del contrato

Valor nominal de la operacién (monto del contrato por el
nUumero de contratos)

Nombre del puesto contraparte en la operacion

Nombre del cliente o su cuenta en INTERCLEAR

Comisién pactada en la operacién

Monto de garantia que se entregard a la Bolsa (la misma
para ambos lados)

Numero de operacion asignado por la Bolsa (parte del
proceso de CONFIRMACION)

©Bolsa Nacional de Valores
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Confirmo, (i) que el detalle arriba indicado es correcto vy refleja los términos de la operacién acordada con la
contraparte (ii) el puesto reconoce que la responsabilidad exclusiva de la transferencia del dinero es del puesto y su
contraparte (i) el puesto reconoce que la operacién no es cubierta por FOGABONA, ni por los mecanismos de
resoluciéon contractual 6 ejecucién coactiva estipulados por el Reglamento General de la Bolsa Nacional de Valores

S.A., aceptando el riesgo bilateral que conlleva la operacién.

Nombre del Agente Responsable

Firma

*** PARA USO EXCLUSIVO DE LA DIRECCION DE OPERACIONES DE LA BOLSA

Formulario CFD - 2

BOLSA NACIONAL DE VALORES

OPERACIONES DE CONTRATOS DE DIFERENCIA

FORMULARIO CFD-2

PARA ENVIAR AL PUESTO CONTRAPARTE

Nombre y nemotécnico Puesto de Bolsa que reporta

Fecha y hora de la operacion

Tipo de Conftrato

Fecha de Enfrega de los contratos

Para contratos tipo FRA (Anexo C o D), la Fecha de
Inicio

Naturaleza de la operacidn (compra / venta)

NUmero de contratos

Precio del Contrato

Valor nominal de la operacién (monto del contrato por
el nUmero de contratos)

Nombre del Puesto contraparte en la operacion

Monto de garantia que se entregard a la Bolsa (lo
mismo para ambos lados)

Nombre del Agente Responsable
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Firma
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Formulario CFD- 3

BOLSA NACIONAL DE VALORES

OPERACIONES DE CONTRATOS DE DIFERENCIA
FORMULARIO CFD-3
PARA ENVIAR A LA BOLSA

Nombre y nemotécnico Puesto de Bolsa que reporta

Nombre vy nemotécnico del Puesto de Bolsa
contraparte

NUmero de la operaciéon

Fecha de Entrega

Monto por liquidar

Nombre del Puesto obligado a hacer la liquidacién

Detalles del incumplimiento

Nombre del Agente Responsable

Firma

*** PARA USO EXCLUSIVO DE LA DIRECCION DE OPERACIONES DE LA BOLSA
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Formulario CFD - 4

Logo del Depositante y/o papel membretado

San José / /

Senor:

Gustavo Monge Cerdas
Director de Operaciones
Bolsa Nacional de Valores

Estimado senor:

Por este medio le solicito adelantar el plazo del Contfrato de Diferencia cuyas
caracteristicas detallamos a continuacion:

Fecha del Contrato de Diferencia
NUmero de operacién asignado por BNV:
Fecha de vencimiento

Valor nominal del Contrato

Nueva fecha de vencimiento

Al respecto, la Bolsa procederd a modificar la fecha de cumplimiento y la operacién se
liquidard respetando las demds condiciones originalmente pactadas por lo tanto el
comprador como el vendedor estamos de acuerdo en readlizar los aqjustes que
corresponda, relevando a la Bolsa Nacional de Valores, S.A. de toda responsabilidad sobre
dichos ajustes.

Atentamente;

Nombre Agente: Nombre Agente:
Agente # Agente #

Puesto Vendedor Puesto Comprador
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Firma

Firma
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Formulario CFD- 5

BOLSA NACIONAL DE VALORES

OPERACIONES DE CONTRATOS DE DIFERENCIA
FORMULARIO CFD 5
Aporte y Retiro de Garantias en Efectivo

Fecha de solicitud:

Nombre y nemotécnico Puesto de Bolsa que reporta

Nombre vy nemotécnico del Puesto de Bolsa
contraparte

NUmero de la operacion asignado por BNV

Tipo de contrato

Monto por liguidar de la garantia

Indigue Sl o NO Débito | )
Indigue Sl o NO Crédito ( )
Atentamente:

Nombre Agente: Nombre Agente:

Agente #: Agente #:

Puesto Comprador: Puesto Vendedor:

Firma: Firma:

** PARA USO EXCLUSIVO DE LA DIRECCION DE OPERACIONES DE LA BOLSA

***Visto Bueno:

Dep. de Operaciones
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Formulario CFD- 6

LOGO DEL PARTICIPANTE

San José XXXXXXXXX

Senores
Departamento de Operaciones
Bolsa Nacional de Valores, S.A.

Estimados senores

A continuacién encontrardn el detalle de los valores que estardn garantizando
operaciones de Conftratos de Diferencia

Ingreso Valores

Retiro Valores

Operacion Op. Num.
ISIN CFDs Custodia (1) Traspaso Cuenta Origen | Cuenta Destino Monto Motivo

(2)

Garantias CFDs

Al respecto, manifiesto que la entidad a la que represento estd de acuerdo en realizar lo
solicitado, relevando a al Fideicomiso de Garantias de la Bolsa Nacional de Valores, S.A.
de toda responsabilidad por acatar las presentes instrucciones.

Atentamente.
Firma Autorizada Firma Autorizada
Comprador Vendedor

(1). Aplica para valores que se encuentran depositados en INTERCLEAR
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(2). Aplica en el caso de que corresponda a un traspaso en SAC.

BOLSA NACIONAL DE VALORES

OPERACIONES DE CONTRATOS DE DIFERENCIA
FORMULARIO CFD-LIQ-7
PARA ENVIAR A LA BOLSA

reporta

Nombre y nemotécnico Puesto de Bolsa que

contraparte

Nombre y nemotécnico del Puesto de Bolsa

NUmero de la operacion

Fecha de Entrega

Tipo Cambio dia liguidacidén

Monto por liquidar

liguidacién

Nombre del Puesto obligado a hacer la

Nombre del Agente Responsable

Firma

Paso 1: Enviar este formulario a

la Bolsa por correo electrénico

serviciodlcliente@bolsacr.com y/o al fax 2204-4827
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Capitulo 3: Rueda LIQ (Liquidados)

Seccién 1: Descripcion de la rueda y las operaciones a realizar

Los liquidados estdn compuestos por dos operaciones de compraventa que se
ejecutan de manera simultdnea. La primera de esas operaciones es liquidada en
una moneda distinta a la del valor subyacente y la segunda se liquida en la
moneda facial.

La forma de coftizacidon y valorizacion de estas operaciones se realiza de
conformidad con lo dispuesto en las secciones 6 y 7 de estas reglas.

Estas operaciones pueden pactarse con liquidacién en t o en t+1 de conformidad
con los horarios incluidos en estas reglas.

Responsabilidad por cargos correspondientes a normativa sobre operaciones
cambiarias

“Cuando los puestos de bolsa realicen operaciones en la rueda LIQ por cuenta
propia serd su responsabilidad trasladar al Banco Central de Costa Rica el 25% del
margen de intermediacion cambiaria total, en el tanto éste sea positivo, conforme
lo establece el articulo 5 del Reglamento para las Operaciones Cambiarias de
Contado del Banco Central de Costa Rica en relacion con el articulo 97 de la Ley
Orgdnica del Banco Central de Costa Rica.”

Seccion 2: Emisiones y monedas de liquidacion admisibles:

Para la redlizacion de este tipo de operacion, las liquidaciones en moneda
confravalor deben hacerse en colones y como instrumento subyacente deben
utilizarse los bde20 del Gobierno de Costa Rica.

Seccion 3: Horarios de Operacién

Para las negociaciones a hoy (liquidacién en T) el horario es de 10:00 am. a 12.00
am. Para la negociacion ordinaria (liquidacion en T+1) el horario es de 10:00 am. a
1:00 pm.

Seccion 4: Mecanismo de Liquidacion

La liguidacién de estas operaciones se realizard a través de la hoja de liquidacion
normal de la bolsa.
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Seccion 5: Montos minimos de negociacion

Estos se definen de conformidad con los multiplos de cada uno de los valores
autorizados para esta clase de negociaciones.

Seccion 6: Forma de cotizacion

La cotizacién de estas operaciones se realiza a través de un precio porcentual
sucio o indice que se aplica a los componentes de valorizacidén asociados con la
transaccion.

Seccion 7: Valoracién de los contratos

La primera Operacion que es la liquidada en moneda distinta se valoriza de la
siguiente manera:

Valor Transado = [ (VF *PV) +IA] *TC * INDICE

Donde:

VF: Valor facial utilizado como objeto de la tfransaccién

PV: Precio del vector de precios de la bolsa, vigente para el dia en que se realiza
la negociacion

IA: Intereses acumulados del valor negociado

TC: Tipo de cambio de venta publicado por el BCCR.

INDICE: Es el elemento de cotizacion de la operacidn.

La segunda operacién que es liquidada en la misma moneda se valoriza de la
siguiente manera:

Valor fransado = Valor transado de la primera operacién / TC / INDICE
Seccién 8: Administracion de las érdenes

Tipo de drdenes admitidos
Las ofertas que se gestionen son de compra y venta y pueden ser totales o
parciales. Las ofertas en esta rueda son:

e GIC: Good to cancel. La oferta es permanente en la rueda hasta que sea
calzada por ofra oferta o sea retirada por quien la incluyo.

Jerarquizacion de érdenes para calce
Las ordenes se agrupan en el libro por instrumento y plazo de liquidaciéon (A HOY u
ORDINARIA).
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El orden de prioridad para el calce de las érdenes se encuentra en funcién del
elemento de cotizacién (mejor precio) y luego por el tiempo (primero en tiempo
primero en derecho).

Visualizaciéon de las érdenes
La rueda es totalmente ciega para la totalidad de sus participantes.

Cadlce de las érdenes
El criterio establecido es de calce automdtico.

Seccion 9: Llamadas a Mercado
Todo calce activa el mecanismo de correccién de precios (lamada a mercado).
Alimentacién de la llamada a mercado

La llamada a mercado se alimenta con todas las ofertas dentro del libro que
tengan condicién de cierre.

Tiempos de espera entre calce y llamada a mercado
Tomando en cuenta que la rueda LIQ funciona mediante calce automatico no
existe un tiempo de espera entre el calce y la llamada a mercado.

Visibilidad en pujas

Durante el periodo de llamada a mercado la mayoria de las caracteristicas de las
ofertas participantes serdn publicas (precio, volumen, etc.), no asilos participantes
que las incluyen.

Reglas dentro de las llamadas a mercado
Las siguientes son las reglas que aplicardn para las ofertas que se encuentren
dentro de una llamada a mercado:

e No se permiten las auto-pujas por puesto de bolsa.

¢ Unaveziniciada la llomada a mercado la puja se divide en dos etapas, una
de 60 segundos y otfra de un cierre aleatorio de 30 segundos. En la primera
etapa todos los participantes pueden incluir posturas, se pueden modificar
precios, en la segunda etapa no se puede incluir nuevas posturas solo se
puede modificar el precio de las ofertas que se hayan incluido en la primera
parte.

e Solo se permite mejorar las posturas de las llamadas a mercado activas.

e No se pueden eliminar ofertas que tengan condicién de calce dentro de la
llomada.
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¢ No se puede modificar el monto de la oferta dentro de la llamada con
condicién de calce.

e Se permite el ingreso de nuevas ofertas durante la primera etapa de la puja
siempre y cuando el operador no tenga ingresada la mejor posicion en la
punta donde estd ingresando la nueva oferta.

e La puja minima serd de 1 pb en precio.

Tratamiento de ofertas remanentes
Una vez finalizada la llamada a mercado, todas aquellas ofertas que participaron
en ella y que no fueron cerradas se mantendrdn activas en la rueda.

Seccién 10: Cierre de las operaciones

El cierre de la operaciéon se produce utilizando el mecanismo de correccidon de
precios (lamada a mercado), el precio de cierre de la operacion se determina
utilizando el algoritmo de cdiculo de la puja (precios multiples). El sistema agrupa
de mejor a peor tanto las ofertas compradoras como vendedoras. En ese mismo
orden aparea las ofertas que tienen condicidn de cierre entre si y genera las
operaciones con el precio de la oferta agresora.

Capitulo 4: Rueda ACEP

Seccion 1: Delimitacién de la rueda

e Estarueda se encuentra habilitada para la negociaciéon de aceptaciones
bancariass. Esta rueda corresponde a un mercado secundario de valores
no inscritos en el que se operan compraventas de contado segun lo
establecido por el articulo 20 del Reglamento de Bolsas de Valores emitido
por el CONASSIF mediante Articulo 11 del Acta de la Sesidn 890-2010,
celebrada el 12 de noviembre de 2010. Publicado en La Gaceta Oficial No.
240 del 10 de diciembre del 2010.

Seccion 2: Reglas operativas para la negociacion

a) Plazo de los titulos y de las operaciones
El plazo méximo de las aceptaciones bancarias negociables en la rueda ACEP es
de 360 dias naturales y el minimo de 7 dias.

b) Horarios de Operacién de la rueda
La rueda ACEP dard inicio a las 10:00 am, con finalizacion a las 1:00 pm.

5 Letras de cambio garantizadas por clientes bancarios que cuentan con la aceptacion
de una entidad bancaria.
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c) Emisores autorizados
En esta rueda transaccional podrdn negociarse aceptaciones bancarias
realizadas por los bancos comerciales miembros del Sistema Bancario Nacional.

d) Tipos de aceptaciones admitidos
En esta rueda tfransaccional podrdn negociarse letras conformadas por un Unico
flujo pagadero al vencimiento. Dicho monto constituird el valor facial de la
aceptaciéon bancaria para efectos de la negociaciéon en SIOPEL.

e) Tipos de negociacion admitidos
Las aceptaciones bancarias se negociardn mediante un esquema de descuento
simple aplicado al flujo final de pago de la letfra. El instrumento de negociacion
serd “Aceptaciones Bancarias” y la clase tendrd el mismo nombre.

f) Conformacion de las especies de negociacion
Para la conformacidén de las especies serd necesaria la seleccion del titulo. Cada
banco aceptante tendrd dos instrumentos para negociacién: ACE y ACE$. La
seleccion del titulo estard dada por el instrumento de negociacién, el titulo a
negociar mds el plazo de vencimiento de la letra.

En la pantalla de negociacion las especies podrdn observarse de la siguiente
forma:

BNCR ACES 081 D: Aceptacion bancaria del Banco Nacional de Costa Rica a un
plazo de 81 dias al vencimiento y liquidacion en ddlares.

BCR ACE 179 C: Aceptaciéon bancaria del Banco de Costa Rica a un plazo de 179
dias al vencimiento y liquidacién en colones.

En la conformacion de las especies habrd una linea de texto disponible de 100
caracteres alfanuméricos para detallar otras caracteristicas relevantes del titulo
como los datos del librado y cualquier otro que el vendedor considere necesario
incluir.

g) Tipos de cotizacion admitidos
Las aceptaciones bancarias se cotizan por rendimiento simple neto de impuesto.

h) Liquidacién de las operaciones
De conformidad con lo dispuesto por el articulo 24 del Reglamento de Bolsas de
Valores, la liquidacidén de las operaciones que se celebren en esta rueda es
bilateral por cuenta y riesgo de las partes.
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A pesar de esa condicion, la Bolsa pondrd a disposicion de los puestos de bolsa un
servicio para la liguidacidon de estas operaciones, en el entendido de que si
llegaran a presentarse incidencias para el cumplimiento de las operaciones éstas
serdn dadas de baja de forma automdatica mediante una resolucion contractual.

La asignacioén de los valores para ejecutar este servicio de liquidacion se realizard
en el sistema CREVD de acuerdo con los procedimientos post fransaccionales que
se detallan mds adelante en estas reglas.

i) Administracion de las érdenes
Las ofertas que se gestionen son solamente de venta con condicion de total. No
serdn permitidas ofertas parciales. Las modalidades de ofertas en esta rueda son
las mismas permitidas en las demds ruedas de SIOPEL.

i) Ingreso de Ofertas
Las ofertas incluidas estardn conformadas al menos por la informacion de la
especie segun se indicd anteriormente, la cantidad o valor facial a negociar y el
rendimiento ofrecido de negociacion.

La informaciéon de los puestos de bolsa vendedores serd publica al momento de la
negociacion.

k) Ordenamiento de ofertas
Todas las ofertas de venta dentro de la rueda ACEP son independientes y no serdn
agrupadas bajo ningun criterio adicional.

I) Visualizacién de las érdenes
Solo se visualizan las posiciones vendedoras.

m) Contraoferta y toma de érdenes
Cuando algun participante se encuentre intferesado en una de las ofertas de
venta disponibles dentro de la rueda ACEP, deberd ingresar una postura
compradora con condiciones de cierre.

Es importante destacar que las posturas compradoras incluidas se pueden
eliminar. Ademdas, una vez que el compradory el vendedor se pongan de acuerdo
en el rendimiento (mediante la validacion del calce) la operacién queda en firme.

n) Calce de Operaciones
Calce directo.
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Seccion 3: Valoracion de las Operaciones

La férmula de valoracion de los montos transados de las operaciones que se
realicen con aceptaciones bancarias serd de descuento puro y basada en un
rendimiento nominal neto.

Férmula Valor de Contrato Aceptacion por Descuento (VC)
VC=Q*(1-Rend*N/Base)
Donde:

Q = Valor facial de la aceptacion bancaria

Rend : Rendimiento Pactado o Tasa de Negociacion

N: Dias al vencimiento, como diferencia de la Fecha de Vencimiento de la
Aceptacion menos Fecha de Liquidacion de la Operacion.

Base: Cantidad de dias (360)

De esta forma el precio de la operacion se obtiene de la siguiente forma:
Precio = VC/Q.

Seccion 4: Tarifas por las Operaciones

Las operaciones que readlicen en esta rueda tendrdn un costo de 0.08333%
anualizado.

Seccion 5: Procedimientos pre y post transaccionales

Tramites Operativos

a) Depdsito de las aceptaciones bancarias en la INTERCLEAR
Las aceptaciones bancarias podrdn ser depositadas en la custodia DPCUS que
administra INTERCLEAR de modo que pueda brindarse el servicio de liquidaciéon de
las operaciones realizadas, asi como el servicio de cobro al vencimiento de las
obligaciones.

Para ello deberd seguir el procedimiento que se detalla:

a.l.) El puesto de Bolsa representante del banco emisor incluird a través del sistema
CEVALDEP, la entrega de los fitulos detallando la cuenta de la asignacion final de
dichos titulos en la custodia DPCUS. Esa cuenta de asignacién final DEBE estar

plenamente identificada en el custodio a nombre del Banco emisor.
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a.2.) Una vezincluida la informacién de la entrega, el banco emisor deberd enviar
a INTERCLEAR las aceptaciones, adjuntando una nota con el detalle del puesto de
bolsa representante y el nUmero de cuenta de la entidad bancaria en dicho
puesto de bolsa. La entrega solo podrdn hacerla personas previamente
autorizadas por el banco que consten asi en el registro de firmas que INTERCLEAR
mantendrd activo para estos efectos. Las aceptaciones bancarias entregadas
deberdn contar con el endoso en administraciéon a nombre de INTERCLEAR Central
de Valores y el sello de autenticidad del banco emisor.

a.3.) Una vez que se completen los dos pasos anteriores, el personal de INTERCLEAR
procederd a verificar la informacion recibida y de resultar procedente activard la
entrega y cargard el saldo en los sistemas de custodia. Si existiera algun error en
cualquiera de los datos, se invalidard el proceso y deberd reiniciarse.

a.4.) Los pasos anteriores deberdn completarse un dia antes de la negociaciéon de
los valores en la rueda ACEP. Diariamente INTERCLEAR hard llegar al banco un
detalle de las aceptaciones recibidas para validar el ingreso a custodia previo a
la negociacion.

b) Asignacion de las operaciones realizadas
Las operaciones realizadas en la rueda ACEP pasardn directamente al sistema
CREVD para su asignacion y posterior liquidacion.

c) Cobro de vencimientos

Al momento del vencimiento de las aceptaciones INTERCLEAR incluird el cobro
dentro de los vencimientos normales de los bancos aceptantes de forma que sean
estos los responsables de realizar el pago y gestionar ante su cliente el cobro
correspondiente. En caso de incumplimiento en el pago del vencimiento
INTERCLEAR hard entrega de la lefra a propietario quien como parte legitimada
deberd recurrir a los mecanismos que prevé el ordenamiento juridico para la
ejecucion de la letra de cambio”

Capitulo 5: Rueda NICI

Seccion 1: Delimitacién de la rueda

e Esta rueda se encuentra habilitada para la negociacion de valores
internacionales depositados en las cuentas de custodia internacional de la
INTERCLEAR, que no estdn inscritos en Registro Nacional de Valores e
Intfermediarios. Las operaciones corresponden al mercado secundario de
valores no inscritos en el que se operan compraventas de contado segun lo
establecido por el articulo 20 del Reglamento de Bolsas de Valores emitido
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por el CONASSIF mediante Articulo 11 del Acta de la Sesion 890-2010,
celebrada el 12 de noviembre de 2010. Publicado en La Gaceta Oficial No.
240 del 10 de diciembre del 2010.

Seccioén 2: Reglas operativas para la negociacion

a) Acceso alarueda
La rueda estd habilitada para todos los puestos de bolsa que tengan acceso
fransaccional en la plataforma SIOPEL.

b) Horarios de Operacién de la rueda
La rueda NICI dard inicio todos los dias hdbiles bursatiles a las 9:00 am, con
finalizacion alas 3:00 pm.

c) Valores negociables en la rueda
En esta rueda transaccional podrdn negociarse valores registrados con un codigo
ISIN infernacional, que se encuentren activos para operaciéon a tfraves de las
plataformas de la Bolsa e INTERCLEAR (especies activas), pero que no estén
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y admitidos a
negociaciéon a través de la rueda COVE.

d) Forma de negociacién
El algoritmo de cierre de las ofertas en esta rueda serd MATCHING a precio
agredido y el elemento de cotizacidon serd precio porcentual limpio para
instrumentos de renta fija y precio monetario para instrumentos de renta variable
(acciones, Fondos e ETF’s).

No existirdn mecanismos adicionales para correccidén de los precios.

e) Forma de liquidacién
De conformidad con lo dispuesto por el articulo 24 del Reglamento de Bolsas de
Valores, la liquidacion de las operaciones cerradas en la rueda NICI, es
responsabilidad exclusiva de las partes y las operaciones no estardn sujetas a la
supervision por parte de la SUGEVAL.

Dichas operaciones se liquidardn por medio de los procesos diarios de liquidacion

que dispone la Bolsa.

f) Administracion de las 6rdenes
Las ofertas que se gestionen podrdn ser totales o parciales. Las modalidades de
ofertas en esta rueda son las mismas permitidas en las demds ruedas de SIOPEL.
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g) Ingreso de las Ofertas
Las ofertas incluidas estardn conformadas al menos por la informacion de la
especie, la cantidad o valor facial a negociar y la cotizacion, segin lo indicado
anteriormente.

La informacion de los puestos de bolsa participantes en las ofertas serd visible a los
participantes de la rueda.

h) Ordenamiento de ofertas
Las ofertas se agrupan en el libro por instrumento en funcion del elemento de
cotizacion (precio, rendimiento, precio moneda) y respetando las condiciones de
calce total o parcial, incluidas por el agente.

i) Calce de Operaciones
Matching.

Seccion 3: Tarifas por las Operaciones

Las operaciones que realicen en esta rueda estardn sujetas a la tarifa normal de
negociacién en mercado secundario, asi como a lo referente a los procesos
normales de liquidacion definidos en las reglas de negocio.

Seccion 4: Caracteristicas de los instrumentos

La Bolsa habilitard los instrumentos con los pardmetros definidos por las entidades
de custodia internacional que permitan la correcta liquidacién de las operaciones
que readlicen en esta rueda, especificamente el monto minimo de negociacion
que permita la liquidacién.

Sin embargo; los participantes podrdn solicitar la modificacidn de este monto
minimo para una emisidon especifica de forma que le permita registrar una
operacion especial. En todo caso, el participante deberd tomar en cuenta el saldo
en tenencia de sus clientes y cuando producto de la operacién registrada resulte
en un saldo de tenencia menor el minimo requerido para su liquidacién por los
custodios internacionales, el frader responsable de la operacion deberd revelar a
sus clientes los riesgos que esto involucra.

El ajuste del monto minimo serd aplicado posterior al cierre del horario de la sesion

de lasruedas normales de negociacion y reversada una vez realizada la operacion
especial.

©Bolsa Nacional de Valores



Versién P&gina
ma@m Reglas del Negocio 2024.01| 146/

WA | Servicios de Negociacion, Compensacion, 247
Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actualizacién 22/01/2024

La modificacién de los valores de una emision debe ser realizada por solicitud
formal a servicio al cliente y es realizada bajo responsabilidad de la entidad
solicitante.

Las operaciones readlizadas posterior al ajuste solicitado que presenten
inconsistencias en la liquidacion podrdn ser gestionadas segun los procedimientos
indicados en la liquidacidén y compensacion.

Capitulo 6: Rueda OPRI

Seccion 1: Delimitacién de la rueda

e Estarueda se encuentra habilitada para la negociacion de valores sujetos
de oferta privada restringida y valores que no estdn inscritos en Registro
Nacional de Valores e Intermediarios ni estdn sujetos a la supervision de la
SUGEVAL.

e Las operaciones que requieren servicios de liquidacion de valores, los saldos
deben estar depositados en las cuentas de custodia local en INTERCLEAR.

e La colocacion primaria de estos valores entre el publico inversionista es
readlizada de manera privada entre las partes y no a través de las
plataformas de negociacion de la Bolsa.

e Por fratarse de una facilidad de responsabilidad entre las partes, estas
operaciones no serdn cubiertas por el fondo de garantias FOGABONA.

e Las operaciones de esta rueda corresponden al mercado secundario de
valores no inscritos operados por compraventas de contado segun lo
establecido en el articulo 22 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores
y en los articulos 20 y 24 del Reglamento de Bolsas de Valores.

e Los valores en esta rueda son excluidos de Oferta PUblica de Valores
conforme con los articulos 7 y 8 del Reglamento de Oferta PUblica de
Valores.

e El registro de ofertas y operaciones formard parte de los repositorios de
publicacién de datos dispuestos por la BNV y es responsabilidad de los
participantes el uso interno o comercial realizado con esta informacién.
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Seccion 2: Reglas operativas para la negociacion

a) Acceso alarueda
La rueda estd habilitada para todos los puestos de bolsa que tengan acceso
transaccional en la plataforma SIOPEL.

b) Horarios de Operacién de la rueda
La rueda estd habilifada los dias hdbiles bursdtiles desde las 2:00 am, con
finalizacion a las 10:00 am.

c) Valores negociables en la rueda
En esta rueda fransaccional podrdn negociarse valores custodiados sujetos de
oferta privada o restringida, que se encuentren activos y admitidos para operacién
en esta rueda por parte de la Bolsa.

Cuando se requiera servicios de liquidacion, la custodia de los saldos es realizada
en INTERCLEAR (especies activas) para emisiones no inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Infermediarios (RNVI).

d) Forma de negociacién
El algoritmo de cierre de las ofertas en esta rueda serd MATCHING a precio
agredido y el elemento de cotizacién serd precio / rendimiento.

No existirdn mecanismos adicionales para la correccidn de los precios.

e) Forma de liquidacién
De conformidad con lo dispuesto por el articulo 24 del Reglamento de Bolsas de
Valores, la liquidacidn de las operaciones cerradas en la rueda OPRI, es
responsabilidad exclusiva de las partes y las operaciones no estardn sujetas a la
supervision por parte de la SUGEVAL.

Las operaciones de esta rueda liquidardn por medio de un lote separado
generados en el horario de las 11:00 am.

f) Gestidn de Inconsistencias
De presentarse una inconsistencia que impida la liquidacidén de un contrato, este
se excluird y se procederd a abrir ventanas de liquidacién en tiempo real cada
hora entre las 12:00 am 4:00pm del mismo dia, para que sea atendida por los
mecanismos voluntarios que se establecen en la seccién de “Resolucidon de
inconsistencias y gestion de incumplimientos” en Servicios Post transaccionales.
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Por fratarse de una facilidad de responsabilidad entre las partes, estas operaciones
no serdn cubiertas por el fondo de garantias FOGABONA y por ser instrumentos de
oferta restringida no aplica para la gestion utilizando préstamos de valores.

g) Administracion de las érdenes
Las ofertas gestionadas podrdn ser totales o parciales. Las modalidades de ofertas
en esta rueda son las mismas permitidas en las demdas ruedas de SIOPEL.

Esta rueda permite la gestion del riesgo contraparte de los agentes con los cuales
estd dispuesto negociar, esta gestion debe ser realizada por parte del usuario
administrador conforme lo indicado en la seccidén de Administracion de Ofertas en
Generalidades de las ruedas transaccionales.

h) Ingreso de las Ofertas
Las ofertas incluidas estardn conformadas al menos por la informacion de la
especie, la cantidad o valor facial a negociar y la cotizacion, segun lo indicado
anteriormente.

i) Ordenamiento de ofertas
Las ofertas se agrupan en el libro por instrumento en funcion del elemento de
cotizacion (precio, rendimiento, precio moneda) y respetando las condiciones de
calce total o parcial, incluidas por el agente.

j) Calce de Operaciones
Las operaciones serdn perfeccionadas mediante calce directo (Matching), sin
ningun mecanismo de formacién de precios.

Seccion 3: Tarifas por las Operaciones

Las operaciones que realicen en esta rueda estardn sujetas a las tarifas
establecidas para de negociacion en mercado secundario y de la plataforma
de liguidacion.

La modificacién de los valores de una emision debe ser realizada por solicitud
formal a servicio al cliente y es realizada bajo responsabilidad de la entidad
solicitante.

Las operaciones realizadas posterior al ajuste solicitado que presenten

inconsistencias en la liquidacion podrdn ser gestionadas segun los procedimientos
indicados en la liquidacién y compensacion.
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Capitulo 7: Registro de Derivados Cambiarios

Seccién 1: Delimitacion del registro

e Este repositorio es habilitado para el registro de operaciones por parte de
las entidades al amparo del reglamento de Derivados en Moneda
Extranjera publicado por el Banco Central de Costa Rica (BCCR).

e El acceso para este registro de operaciones es habilitado a las entidades
supervisadas por la Sugef o Sugeval que tienen la condicion de
intermediario de derivados cambiarios otforgado por el BCCR para
comercializar o negociar derivados en el mercado bursatil o extrabursatil.

e La BNV habilita este repositorio de conformidad con el articulo 3 del
reglamento de Derivados en Moneda Extranjera publicado por el BCCR y lo
indicado en el acuerdo de la SUGEVAL-50-10 Reglamento de Bolsas de
Valores en su inciso i) del articulo 7.

e Por tratarse de una facilidad de registro, estas operaciones no tienen
servicio de liquidaciéon de efectivo; por lo tanto, tampoco estdn cubiertas
por el fondo de garantias FOGABONA.

e Elregistro de operaciones formard parte de los repositorios de publicaciéon
de datos dispuestos por la BNV para los parficipantes.

Seccion 2: Reglas para el registro en el repositorio

a) Acceso al repositorio
El registro en el repositorio estd habilitado a las entidades supervisadas por Sugef o
Sugeval que tienen la condicidn de intermediario de derivados cambiarios
otorgado por el BCCR y que tengan acceso a la plataforma SIOPEL.

b) Horarios para el registro

La rueda estd habilitada los dias hdbiles bursdtiles desde las 9:00 am, con
finalizacion a las 04:00 pm.

Segun lo establecido en el Reglamento para Operaciones Cambiarias en Moneda
Extranjera, los intermediarios autorizados podrdn registrar las operaciones en este
repositorio a mds tardar el dia siguiente después de concertada. Para esto, el
repositorio tendrd habilitada la opcidn de registrar contratos de manera
retroactiva hasta por un mdximo de 24 horas.

c) Tipo de operaciones habilitadas
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El repositorio permite el registro de operaciones diferenciadas por cumplimiento
efectivo (intercambio de nocionales) o cumplimiento financiero (intercambio de
diferencias).

d) Forma de negociacién
El repositorio estd habilitado en la funcionalidad Registro de Operaciones (“Trading
Electrénico”) de SIOPEL para los tipos de operatoria: Forward USD-CRC /Efectivo y
Forward USD-CRC /Financiero.

El registro de operaciones no tiene mecanismos adicionales para la correccion de
los precios como pujas o remates.

e) Registro de informacion
El repositorio es un mecanismo de registro de operaciones por solicitud de
confirmacién con lo cual el operador remitente debe registrar los siguientes datos:
e Especie:
o Eltipo de operatoria indicado en la forma de negociacion.
o Fecha de liquidacién: fecha valor de la operacion (fecha fix).
o Moneda de liquidacion: colones.
Cantidad: valor nocional en délares del contrato.
Precio: precio futuro pactado en el contrato.
Tipo de operacién: Compra/Venta.
Agente y operador: al cual se enviard un mensaje de recepcion para
confirmacién.

El sistema enviard un mensaje en la posicion contraria (compra/venta) al operador
receptor para confirmar los datos del registro de la operacion.

Frente a inconsistencias en los datos del mensaje el operador receptor puede
rechazar el registro para proceder desde el inicio.

f) Forma de liquidacion
Las operaciones registradas en el repositorio no tienen servicio de liquidacion
bursdtil pues su liquidacién es gestionada por la entidad en conjunto con las partes
involucradas conforme el plazo estipulado y segun los términos de los contratos
bilaterales.

g) Gestion de Inconsistencias
De presentarse una inconsistencia que impida la liquidacion de un contrato
registrado en el repositorio, es deber de las entidades confrapartes responsables
en el registro realizar las gestiones estipuladas en los contratos bilaterales
(conforme el artficulo 7 del reglamento de Derivados en Moneda Exfranjera) e
informar a la BNV sobre dicha condicién.
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Por tratarse de una facilidad de registro, con responsabilidad entre las partes y no
tener servicios de liquidacion, estas operaciones no estdn cubiertas por el fondo
de garantias FOGABONA.

Seccidn 3: Tarifas por las Operaciones

Los registros de operaciones exirabursdtiles que realicen en este repositorio NO
estardn sujetos alas tarifas establecidas en comisiones por operacién ni a las tarifas
por servicios de compensacion y liquidacion.

Seccion 4: Publicidad de los datos

La BNV divulgard en sus plataformas los datos relevantes de las operaciones
registradas, las contrapartes sdlo son visibles para las entidades contratantes de la
operacion.

La BNV publicard informacién resumida de cardcter general y agregada en sus
medios digitales.

Tomando en cuenta que el reglamento de Operaciones con Derivados
Cambiarios permite a los participantes registrar operaciones con 24 horas de
retraso, los datos estadisticos al final de cada dia podrian no ser los definitivos, en
tanto pueden ser recalculados con datos aportados al dia siguiente.

Seccion 5: Anulacion de operaciones

Este es un registro de operaciones bilaterales con responsabilidad entre las partes
con lo cual no aplica lo definido en los reglamentos de nulidad de operaciones y
la anulacion es por solicitud y acuerdo entre las partes involucradas.

Titulo Segundo: Servicios Fiduciarios

Capitulo 1: Servicios de Gestion de Garantias

Seccién 1: Alcance

La Bolsa tendrd un sistema de valoracion Unico para las garantias asociadas con
los distintos tipos de producto que administre, segin lo que se indica en este
capitulo.
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Seccion 2: Metodologia de valoracion

Para la valoracion de los instrumentos se utilizard estandarizados locales e
infernacionales se utilizard los precios de referencia determinados diariamente en
la plataforma de negociacion definido segun la metodologia de precios de
referencia para las ruedas COVE y CORE.

a) Metodologia para el cdlculo del vector minimo

Para la definicidon del vector minimo para los instrumentos se realizardn los
siguientes pasos:

Paso 1. Cuando se disponga de datos de al menos dos proveedores de precio, el
sistema compara el precio reportado para los instrumentos locales por los
proveedores de precios extrayendo el precio menor para cada emision local que
estd habilitada en Siopel.

Paso 2. El sistema tomard el precio referencia para los instrumentos internacionales
habilitados para circulacidon nacional reportado por la plataforma definida por la
BNV para este fin.

Paso 3. Los instrumentos locales e internacionales que cuenten con precio de
referencia formado durante la sesidn en Siopel serdn cotejados con el precio
resultante del Paso 1) para instrumento locales y el precio reportado en el Paso 2)
para instrumentos internacionales para determinar las diferencias.

Paso 4. Cuando existan registros de precios en la comparaciéon del Paso 3) con
diferencias superiores a un 2%, se asignard el precio menor para efectos de la
valoracién, caso contrario prevalecerd el precio referencia formado en la sesidon
de la BNV.

Cuando el instrumento no cuente con precio de referencia calculado por la
plataforma de negociacién de la Bolsa, el precio corresponderd al precio
determinado en los Pasos 1) y 2).

b) Casos excepcionales
Los mecanismos de arrastre de precios serdn considerados sélo como gestion de
contingencias frente a incidentes que impidan a la BNV la obtencién de insumos

para uno o la fotalidad de los instrumentos reportados por parte de los
proveedores de precios.
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Cuando a las 15:50 del dia no se disponga de datos para alguno de los
proveedores de precios por algun retraso en la publicacion final o inconvenientes
operativos en los mecanismos de publicacion, la BNV podrd realizar el cdlculo del
precio minimo con los vectores disponibles publicados por los restantes
proveedores de precios.

Las emisiones locales estandarizadas o individuales que hayan sido colocadas y
que requieran ser habilitadas como garantia en operaciones de reporto antes de
la liguidacién de dicho evento de colocacién podrdn ser habilitadas utilizando el
precio promedio ponderado resultado del evento de subasta o la colocacion.

c) Metodologia para el cdlculo del precio ajustado
Antes de asignar el precio se revisardn las condiciones de presencia bursdatil del

titulo y se aplicard un ajuste al precio de vector minimo basado en la siguiente
tabla de referencia:

BURSATILIDAD FACTOR DE AJUSTE

Alta -1%
Media 2%
Baja 5%
Minima 10%

Los porcentajes de ajuste incluidos en la tabla estdn basados en una referencia de
plazo igual o superior a 3600 dias al vencimiento. Para los instrumentos de renta fija
que tenga un plazo remanente inferior, el porcentaje de aqjuste aplicard de
manera proporcional, es decir:

Dias al vencimiento del valor
3600

Porcentaje especifico= Factor de ajuste segin la tabla *

Consideraciones especiales

Para las emisiones de valores internacionales inscritas ante la SUGEVAL autorizadas
para la realizacion de operaciones de reporto y las emisiones del Programa de
Creadores de Mercado, no se aplicardn los porcentajes de ajuste definidos en la
tabla anterior.

Para las emisiones nuevas que ingresen al mercado, la aplicaciéon de los
porcentajes de ajuste se realizard a partir del primer cdlculo mensual que suceda
después de haber transcurrido 6 meses desde la colocacion inicial en mercado
primario.
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Seccion 3: Calculo de Bursatilidad

La bursatilidad de las emisiones que se utilicen como subyacente de los reportos
se determinard con la aplicacién de la siguiente metodologia:

d) Pardmetros que conforman el cdlculo

a.1) Frecuencia relativa familiar: Corresponde a la razén del nUmero de
operaciones de compraventa realizadas en el mercado secundario de cada
emision durante el periodo de cdiculo, versus el mdximo de operaciones
realizadas en los Ultimos 6 meses por la familia.

a.2) Presencia relativa familiar: Es la razén del nUmero de dias en que se franso el
titulo durante el periodo de cdlculo, entre el maximo de dias operados por la
familia correspondiente.

a.3) Volumen transado relativo familiar: Es la razén entre el volumen transado
colonizado de cada emisidon durante el periodo de cdiculo, entre el volumen
mdaximo transado por la familia correspondiente.

a.4) Frecuencia relativa total: Corresponde a la razén del nUmero de operaciones
de compraventa realizadas en el mercado secundario de cada emisidon durante
el periodo de cdlculo, versus el méximo de operaciones realizadas en el periodo
de cdlculo.

a.5) Presencia relativa total: Es la razén del nUmero de dias en que se transo el
titulo durante el periodo de cdiculo, entre el méximo de dias operados en el
periodo de cdiculo.

a.8) Volumen transado relativo total: Es la razdn entre el volumen transado
colonizado de cada emisidn durante el periodo de cdlculo, entre el volumen
mdaximo transado en el periodo de cdiculo.

e) Metodologia de Cdlculo

El indice de Bursatilidad tiene como objetivo medir el nivel de actividad de un
titulo en el mercado secundario, midiendo su liquidez a fravés del andlisis de su
frecuencia, presencia y volumen operado en el mercado secundario. Se toman
en consideracion 3 elementos para su elaboracién, como lo son la frecuencia
bursatil, la presencia bursdtil y el volumen fransado.

©Bolsa Nacional de Valores




Versién P&gina
mmm Reglas del Negocio 2024.01| 155/

MACIONAL DE . . . L s
Servicios de Negociacion, Compensacion, 247
Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actualizacién 22/01/2024

El indice se calcula de manera diaria considerando los datos de los Ultimos é
meses.

El cdlculo del indice se realiza en 2 etapas. En la primera se consideran todos
los titulos activos en la Bolsa Nacional de Valores y excluyen aquellos cuya
presencia relativa sea menor o igual al 5%. En la segunda etapa se consideran
los titulos con presencia relativa mayor al 5% y se anadliza cada titulo
considerando su frecuencia, presencia y volumen fransado.

Primera etapa

Se consideraran todos los instrumentos activos en el t en que se calcula el
indice de Bursatilidad.
Para cada uno de los titulos activosé se calcula la presencia relativa que viene
dada por:

Pi

=——— dondec; €0,1
max{pr} €01}

€
Donde:
£;: Presencia relativa del i-ésimo instrumento activo en la BNV.
p;: Conteo de dias en los que se ha transado el i-ésimo instrumento en los
ultimos 6 meses.
max{py}: Nomero méximo de dias en los que se transaron los titulos activos
en los 6 meses.

Paralos €; calculados para el i-€simo instrumento cuyo valor sea inferior o igual
al 5% se clasificardn con bursatilidad Minima.

Para los fitulos cuyo &; sea mayor al 5% procederdn a la segunda etapa.

Segunda etapa

Aquellas emisiones donde &; > 5% se utilizard el siguiente paso para el cdlculo
del Indice de Bursatilidad, donde se estima un indice por categoria (o familia)
y un indice total, cada uno se definird de la siguiente forma:

¢ Toma en consideracion Acciones, Participaciones de los Fondos de Inversién, Bonos estandarizados y
Certificados de inversion.
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indice familiar

In (f;) In (p;)

Y5 = 91\ 1n (max{f,} "7 \in (max{p;})
In (v;)
"7\ In (max{v,)

Donde:

Qi indice familiar del i-ésimo instrumento perteneciente a la j-ésima’ familia.
0, : Ponderador de la frecuencia relativa, 0, = 40%.

0,: Ponderador de la presencia relativa, o, = 35%.

05: Ponderador del volumen relativo del, 0, = 25%.

In(x): funcion logaritmo natural

/i Cantidad de operaciones del i-ésimo instrumentos en los Ultimos é meses.
max{fj}: Mdximo de operaciones realizadas en los Ultimos 6 meses en la j-
ésima familia.

p;: Dias en los que se operod el i-ésimo instrumento en los Ultimos 6 meses.
max{pj}: Mdximo de dias operados en los Ultimos 6 meses en la j-ésima familia.
V;: Volumen transado colonizado del i-esimo instrumenfo en los Ultimos 6
meses.

max{vj}: Volumen mdéximo transado por emisidn en los Ultimos 6 meses en la
j-ésima familia.

indice total

In (f;) )+02< In (p;) >+63< In (v;) )

@i =01 <ln (max{fr}) In (max{pr}) In (max{vr})

Donde:

w;: Indice total del i-ésimo instrumento

07: Ponderador de la frecuencia relativa, o; = 40%.
0,: Ponderador de la presencia relativa, 0, = 35%.

05: Ponderador del volumen relativa del, o5 = 25%.
In(x): funcién logaritmo natural

fj: Cantidad de operaciones del i-ésimo instrumentos en los Ultimos 6 meses.

7 El indice consta de 5 familias: Acciones, Bonos del Ministerio de Hacienda y Banco Central, Bonos
corporativos, Participaciones de Fondos de Inversiéon y Certificados de Inversion.
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max{fr}: Maximo de operaciones realizadas en los Ultimos é meses.

p;: Dias en los que se operd el i-€simo instrumento en los Ultimos é meses.
max{ps}: Méximo de dias operados en los Ultimos é meses.

V;: Volumen tfransado colonizado del i-esimo instrumento en los Ultimos 6
meses.

max{v;}: Volumen méximo transado por emisidn en los Ultimos 6 meses.

Integracion

Una vez que se han calculado el indice Familiar y el indice Total, se calcula el
indice de Bursatilidad Agregado que viene dado por:

IB; =10+ [By * @ + B * w;]
Donde:
IB;: Es el Indice de Bursatilidad.
[3,: Ponderador del indice familiar, f; = 30%
[3,: Ponderador del indice total, £, = 70%
i indice familiar del i-ésimo instrumento perteneciente a la j-ésima familia.

w;: Indice total del i-ésimo instrumento.
El [ B; tendrd un valor méximo mayor a 0 y como mdximo 10.

Clasificacion

Cada instrumento se clasificard en alguna de las cuatro categorias: Alta,
Media, Baja y Minima, de acuerdo con los siguientes percentiles.

e El 25% de los instrumentos con la mayor calificaciéon permanecerdn al
rango de bursatilidad Alta.

e Los instrumentos con la cadlificacion entre el 50% y el 75% se
categorizardn en el rango de bursatilidad Media.

e Los instrumentos con la cdlificacion entre el 25% y el 50% se
categorizardn en el rango de bursatilidad Baja.

e Los instrumentos restantes, junto con aquello que preliminarmente

registraron presencia &; < 5%, se categorizardn en el rango de
bursatilidad Minima.
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f) Periodos de cdlculo
El indice de bursatilidad se calculard diariamente de forma movil, utilizando el dia
de cdlculo y los seis meses anteriores.

g) Periodicidad de cdlculo:

El cdiculo serd realizado y divulgado a diario e inmediatamente serd reportado
en el Almacén de Datos de la Direccion de Supervision de Mercados para los
andlisis respectivos.

Para efectos del cdlculo del precio minimo ajustado de garantias en Operaciones
de Reporto, se considerard la bursatilidad y por ende el porcentaje de castigo
relacionado que se genere el primer dia hdbil de cada mes y estos serdn los que
rijan y se apliguen durante todo el mes al cdlculo diario de precio minimo.

El cdiculo para las emisiones en excepcion por periodo de gracia (con menos de
6 meses desde la primera colocacidn en mercado primario) serd vigente
inmediatamente vencido el plazo de excepcion.

h) Correcciones:

La correccidn técnica originada en el vencimiento o por nuevas emisiones se hard
incorporando o desincorporando emisiones del mantenimiento de categorias, o
que a su vez deberd modificar el mantenimiento de los grupos.

Seccion 4: Sistema de Garantias en las operaciones de reporto tripartito

En las operaciones de reporto tripartito se gestionard una garantia total que estard
conformada por la sumatoria de una garantia de cumplimiento, una garantia de
margen y la garantia especial por riesgo cambiario.

La garantia de cumplimiento constituird el nivel minimo de garantia que deberd
mantenerse en todo momento hasta la debida liquidacién de la operacion. Por su
parte, la garantia de margen serd el nivel de garantia que cubrird las oscilaciones
de los precios de los valores objeto de las operaciones.

Los porcentajes de garantias de margen, cumplimiento y riesgo cambiario podrdn
ser gjustados por la calificacién de riesgo otorgada al emisor, la volatiidad
observada en el precio del instrumento o tipo de cambio.

a) Garantia por riesgo cambiario

En las operaciones de reporto tripartito donde la moneda de la emision sea
diferente a la moneda de liquidacion, se considerard un margen adicional de
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garantia de la operacién por riesgo cambiario. Este porcentaje de garantia
adicional dependerd de la volatilidad observada en el tipo de cambio
colén/dodlar durante los Ultimos 30 dias.

Para la determinacion del nivel de volatiidad se calculard el coeficiente de
variacion (C.V.) del tipo de cambio, segun los siguientes pardmetros:

Volatilidad C.V. del Tipo cambio Porcentaje de riesgo
cambiario

Alta Mayores a 1.0% 13%
Media Entre 0.55% vy 1.0% 10%
Baja Menores a 0.55% 7%

Notas:
1. Cuando no exista un cdlculo de volatilidad entre las monedas
involucradas se utilizard un porcentaje de riesgo cambiario Unico del 10%.
2. El cdlculo de volatilidad para la combinacion de monedas CRC/USD
aplica para la combinacién UDES/USD.

b) Volatilidad en el precio de los instrumentos

Los porcentajes definidos como garantia de margen para los instrumentos serdn
ajustados por la volatilidad observada en el precio del instrumento, dicho nivel de
volatilidad serd definido utilizando el coeficiente de variacién (C.V.) y calculado
con el historial de precios del instrumento para los Ultimos 30 dias segun los
siguientes pardmetros:

Volatilidad C.V. del Precio de Porcentaje de ajuste
vector garantia de margen
Alta Mayores a 2.0% +0.5%
Media Entre 0.9% vy 2.0% 0%
Baja Menores a 0.9% -0.5%

Los instrumentos cuya escala genérica conlleva un 100% de garantia (escala F) no
son contemplados en el ajuste por volatilidad en el precio.
c) Periodicidad en la valoracion de las garantias

La Bolsa realizard una valoracién diaria de los instrumentos utilizados en las
operaciones de reporto, para determinar la suficiencia de las garantias aportadas.
En caso de determinarse una insuficiencia, se procederd a realizar una llamada a
margen a la parte que exhiba el deterioro en la cobertura de su posicidén, con el
fin de que ésta sea suplida.
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Para estos efectos, la garanfia de margen podrd consumirse durante el plazo de
la operacién hasta agotarse totalmente. En ese momento se realizard una llamada
a margen para restablecer el nivel de garantia total establecido.

Seccioén 5: Tipos de operacién que utilizan el sistema de garantias

El sistema de garantias para las operaciones de reporto fripartito, aplica
igualmente a las operaciones de compraventa a plazo, préstamos de valores y
reportos de MEDI.

Operaciones a Plazo
Las operaciones a plazo tienen requerimientos de garantia segun se detalla:

1. Para las operaciones de compra, se exigen los mismos porcentajes que en
las operaciones de reporto tripartito, dependiendo del tipo de valor. Estos
porcentajes pueden ser aportados en efectivo o valores, en apego a la
metodologia para la valoracién de instrumentos y fijaciéon de garantias.

2. Para las operaciones de venta se debe pignorar en INTERCLEAR el valor
objeto de la operacién, desde el momento en que se celebra hasta el
momento del cumplimiento a plazo.

Préstamos de valores

En el caso de los préstamos de valores, el Prestatario debe depositar en efectivo @
el 100% del valor del titulo o valor el dia de la fransaccién, mds una garantia
adicional. Esta garantia serd gestionada por la Bolsa por medio de un fideicomiso
de garantia.

La garantia estard conformada de la siguiente manera:

e Para préstamos voluntarios: por el efectivo aportado por el prestatario
derivado de las condiciones pactadas en la operacion, asi como los ajustes
correspondientes a las llamadas a margen.

e Para el préstamo forzoso: por el efectivo aportado por la contraparte de la
operacién cuya entrega de valores se ha incumplido, mds el margen de
garantia correspondiente el cual serd aportado por el puesto de bolsa
incumpliente.

8 Esto aplica aun cuando el Arficulo 9 del Reglamento de Préstamo de Valores admite titulos o valores como
garantia.
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Seccion 6: Calificacion de riesgo

La Bolsa definird una escala genérica para la calificacién del riesgo de las
emisiones segun se detalla en el siguiente cuadro:

Escala genérica Descripcion para el mapeo segun calificacion de riesgo
A Calificaciones consideradas: Muy Alta o Alta

Calificaciones consideradas: Muy buena, Buena o adecuada
Calificaciones consideradas: Sensibles

Calificaciones consideradas: Especulativa

Calificaciones consideradas: sin informacion o no cuenta con calificacidn.
Calificaciones consideradas: Riesgo alto o impago.

M mMmO|IO|m

a) Mapeo de calificaciones

La BNV obtendrd la escala genérica correspondiente por medio de un mapeo
individual de las escalas establecidas por cada una de las calificadoras segin sea
el caso:

Instrumentos de corto plazo

DEUDA CORTO PLAZO

Escala FITCH PACIFIC s&P
generica

A F1 (cri) 1/CRI SCR 1 (CR) P1 AAA / AA

B F2 / F3 (cri) 2/ CR2 SCR 2 (CR) P2 A / BBB

C B (cri) 3/ CR3 SCR 3 (CR) P3 BB /B

D C (cri) 4/ CR4 SCR 4 (CR) P3 Cccc/cc/C

E N.I. N.I. N.I. N.I. N.I.

F D / RD (cri) 5/ CRS5/CRE SCRS5/6/7(CR) NP D /RD
Deuda corto plazo: papel comercial, instrumentos individuales o bonos con plazos menores a 365 dias de
vencimiento al momento de ser otorgada la calificacion

Instrumentos de mediano, largo plazo y acciones preferentes

MEDIANO - LARGO PLAZO - ACC. PREFERENTES

Escala
genérica

PACIFIC
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AAA / AA  |AAA/AATA SCRAAA (CR)  |Aaa/Aal /Aa2/Aa3 |A-1
A (cri) CRAAA / CRAA / CRA
CRAAAE / CRAAE / CRAE
A / BBB (cri) [BBB /BB /B SCRAA /A (CR) |A1/A2/A3/Baal/  |A-2
B CRBBB / CRBB / CRB Baa2 / Baald
CRBBBE / CRBBE / CRBE
C BB /B (cri) |CRCCC/CRC/CRCCCE/CCC [SCRBBB(CR)  [Bal/Ba2 A-3
CCC/CC |CRDD/CRDP/CRD/CRDDE/ [SCRBB/B(CR) |B1/B2/B3 B
D /C (cri) CRDPE / DD / DP
E N.I. NLI. NLI. N.I. N.I.
D/RD (cri) |CRE/CREE/E SCR D (CR) Caal /Caa2/Caa3/ |C/D
F Ca/C

Acciones comunes

ACCIONES
Escala genérica PACIFIC  [SCR
A N.I. CRNIVEL 1 NIVEL 1 (CR) NI N.I.
B NI, CRNIVEL 2 NIVEL 2 (CR) NI N.I.
C NI, CRNIVEL 3 NIVEL 3 (CR) NI N.I.
D NI, CRNIVEL 4 NIVEL 4 (CR) NI N.I.
E NI, N.I. N.I. NI N.I.
F NI, CRNIVEL 5 NIVEL5/E/S(CR)  |N.L N.I.
N.l.: No Indica

Fondos de inversidon o fideicomisos

Escala
genérica

FONDOS DE INVERSION - FIDEICOMISOS - FIDUCIARIAS

PACIFIC

©Bolsa Nacional de Valores




Version Pagina
A Reglas del Negocio 2024.01| 163/
MACIONAL DE . . . ..
“ Servicios de Negociacion, Compensacion, 247
' Liguidacién y Custodia
Bolsa Nacional de Valores Fecha Actualizacién 22/01/2024
S1/ AAATF /|ICRAAAF / CRAAF / CRAF [SCR AAAT (CR) / SCR AAA2 (CR) |N.L N.I.
A AAf (cri)  |CRAAAFI / CRAAFI / SCR AAA3 (CR) / SCR AAA4 (CR)
CRAFI /CRfil
S2/Af/ |CRBBBF/ CRBBF / CRBF |SCR AAT (CR)/SCR AA2 (CR)/ |N.L NI
B BBBf (cri) |CRBBBFI / CRBBFI / CRBFI [SCR AA3 (CR) / SCR AA4 (CR)
CRfi2 SCR Al (CR) / SCR A2 (CR) / SCR
A3 (CR) / SCR A4 (CR)
S3/BBf |CRCCCF/ CRCCCFI/  [SCRBBBI1 (CR)/SCRBBB2 (CR)/ |N.I N.I.
C (cri) CRfi3 SCR BBB3 (CR) / SCR BBB4 (CR)
SCR BB1 (CR) / SCR BB2 (CR) /
SCR BB3 (CR) / SCR BB4 (CR)
S4 / Bf (cri) [CRDFI / CRfi4 SCR B1 (CR) / SCR B2 (CR) /SCR |N.I. N.I.
D B3 (CR) / SCR B4 (CR)
SCR C1 (CR) / SCR C2 (CR) / SCR
C3 (CR) / SCR C4 (CR)
E N.I. N.I. N.I. N.I. N.I.
F S5/S6/  |CREF/ CRfi5 SCR D (CR) N.I. N.I.
CCCF (cri)
N.L.: No Indica

Las abreviaturas de las calificadoras utilizadas son:

FITCH: Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo, Sociedad Anénima
PACIFIC: Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.

SCR: Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.
Moodys: Moody's Analytics

S&P: Standard & Poor's Global Ratings

N.l.: No existe Informacion

Las siguientes son algunas consideraciones durante el proceso de mapeo de la
calificacioén:

Las emisiones con dos o mds calificaciones adoptan la segunda mejor entre

las calificaciones otforgadas.

Las emisiones de bancos centrales o entes emisores que no cuenten con

calificacién de riesgo asumen:

a) Para moneda extranjera: la misma calificacion de riesgo del Ministerio
de Hacienda, tesoreria del pais o region econdmica.

b) Para moneda local de la cual es emisor: dos escalones sobre la
calificaciéon de riesgo del Ministerio de Hacienda, tesoreria del pais o
region econémica.

Las emisiones de deuda que no cuenten con calificacion de riesgo asumen

la minima calificacién posible entre las otfras calificaciones que tenga el

emisor o Grupo de Interés Econédmico.

Las emisiones que no cuentan con alguna referencia para otorgar su

calificacién, por default serdn colocadas en la escala genérica E como

indicador que no existe informacioén sobre su calificacion de riesgo para el
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mercado. Con ello asume los porcentajes de margen o cumplimiento
establecidos para dicha categoria.

v. Serdn consideradas las calificaciones de riesgo comunicadas al medio 5
dias hdbiles antes del cierre del periodo para actualizacion.

vi. Las acciones comunes al ser un fipo de instrumento no obligado
reglamentario a contar con calificacién de riesgo tendrdn como base la
categoria E (Sin Calificacién) y por lo tanto serdn valoradas con los
porcentajes de garantia definidos en esa categoria. Sin embargo, aquellos
emisores que voluntariamente califiguen su emision y esta resulte en una
escala genérica diferente, asumird los niveles de garantia que se indican en
la tabla correspondiente, mds adelante en este documento.

vii.  Las emisiones internacionales habilitadas como subyacente para reportos
serdn actualizadas cada 6 meses con la calificaciéon de riesgo publicada
para el ISIN.

vii.  Las emisiones no inscritas en el RNVI con custodia internacional no serdn

gestionadas la calificacion de riesgo.

b) Periodicidad del cdlculo

El cdlculo serd realizado y divulgado a diario e inmediatamente serd reportado en
el Aimacén de Datos de la Direccidn de Supervision de Mercados para los andlisis
respectivos.

Para efectos del cdiculo del porcentaje de garantias en Operaciones de Reporto,
se considerardn las calificaciones publicadas 5 dias antes del primer dia hdbil de
cada mes y este serd el que rija para todo el mes.

Las emisiones estandarizadas nuevas serdn registradas con la calificacién mds
reciente y las emisiones individuales asumen la calificacién asignada vigente para
el emisor.

Seccion 7: Grupos de valores y porcentajes de garantia

Para definir el porcentaje de garantia aplicable a las operaciones de reporto
tripartito, se utilizardn las escalas genéricas asociadas con las categorias
establecidas por la Bolsa Nacional de Valores, que se definen en funcion del tipo
de emisor o emision, segun se describe a continuacion:
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PORCENTAJES DE GARANTIA POR CATEGORIA Y PLAZO AL VENCIMIENTO PARA RENTA FIJA

Grupo 1 Emisiones estandarizadas: | Grupo 2. Emisiones estandarizadas e Grupo 3. Emisiones Grupo 4. Emisiones estandarizadas
soberanas de la OCDE, bancos individuales: Entidades estadarizadas e individuales de | e individuales no indicadas en las
multilaterales, Ministerio de gubernamentales, Emisores con emisores privados locales y categorias 1, 2 y 3: emisores
Escala Genérica Rangos Hacienda o Banco Central de Costa| garantia estatal, Banco Popular y emisiones soberanas fuera de internacionales no soberanos
Rica sistema financiero para la vivienda OCDE
Escala AB1 Escala AB2 Escala AB3 Escala AB4
% Cumpl.| % Margen | % Total | % Cumpl.| % Margen % Total % Cumpl. | % Margen| % Total | % Cumpl. | % Margen | % Total
De 0 a 180 dias 1% 1% 2% 2% 1% 3% 3% 2% 5% 4% 2% 6%
De 181 a 360 dias 2% 1% 3% 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8%
AoB De 1a2afios 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8% 8% 4% 12%
De 2a 5 afios 4% 2% 6% 6% 3% 9% 8% 4% 12% 10% 5% 15%
De 5a 10 afos 6% 3% 9% 8% 4% 12% 10% 5% 15% 15% 5% 20%
Mas de 10 afios 8% 4% 10% 5% 15% 5% 20% 20% 5% 25%
Escala CD1 Escala CD2 Escala CD3 Escala CD4
De 0 a 180 dias 2% 1% 3% 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8%
De 181 a 360 dias 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8% 8% 4% 12%
CoD De 1a2aifios 4% 2% 6% 6% 2% 8% 8% 4% 12% 10% 5% 15%
De 2 a5 afios 6% 3% 9% 8% 4% 12% 10% 5% 15% 15% 5% 20%
De 5a 10 afios 8% 4% 12% 10% 5% 15% 15% 5% 20% 20% 5% 25%
Mas de 10 afios 10% 5% 15% 15% 5% 20% 20% 5% 25% 30% 10% 40%

Escala E1 Escala E2 Escala E3 Escala E4

E(Sin Calificacion)] | 30% [ 10% | 40% [ 40% | 10% | 50% | 50% [ 10% [ 60% [ 60% [ 10% [ 70% |
EscalaF1 Escala F2 EscalaF3 EscalaF4
F (impago) 100% 0% 100% | 100% 0% 100% 100% | 0% | 100% | 100% 0% 100%

En el siguiente cuadro se muestran los porcentajes definido para las acciones,
fondos y participaciones:

PORCENTAIJES DE GARANTIAS PARA RENTA VARIABLE
Grupo 5. Acciones
Grupo 7. Patrimoniales:
participaciones y fondos de
inversion cerrados
Escala AB5

% Cumpl. % Total

Fondos y partic. 20% 5%
Acciones 27% 8%
Escala CD5

Escala Genérica Tipo de instrumento

Fondos y partic.
Acciones

Escala E5

E (Sin Calificacion)| | 30% | 10% [ 40% |

Escala F5

F (impago)

El siguiente cuadro muestra los porcentajes definido para los instrumentos no
inscritos con custodia internacional habilitados para las ruedas de reporto bilateral
donde el nivel de garantia serd definido entre las contrapartes:

©Bolsa Nacional de Valores



Version Pagina
m.ﬂm Reglas del Negocio 2024.01| 166/

Servicios de Negociacion, Compensacion, 247
Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actualizacién 22/01/2024

PORCENTAJES DE GARANTIAS PARA INSTRUMENTOS NO INSCRITOS
Grupo 6. Instrumentos no
inscritos en el RNVI con

Escala Genérica | Tipo de instrumento custodia internacional
Escala AB6

% Cumpl.| % Margen | % Total

AoB No inscritos 0% 0% 0%
Escala CD6
© CoD  INoinscrits | 0% 1 0% | 0%

Escala E6

E (Sin Calificacién)[Noinscritos | 0% | 0% | 0% |

Escala F6

F (impago) No inscritos 0% 0% 0%
* Los participantes definen los niveles de garantia en una negociacion bilateral

Notas para los cuadros de porcentajes de garantias:

a. Las tablas muestran el porcentaje de Garantia de Margen base, el cual podria
modificarse en un rango de +- 0.5% de acuerdo con el nivel de volatilidad de precio
del subyacente, segun se indicd en este mismo documento.

b. Losinstrumentos con escala genérica en F no son considerados en el ajuste por
volatilidad.

c. LaBolsa tendrd la facultad de modificar las categorias.

d. Los niveles de garantia en la negociacién bilateral para los instrumentos
internacionales no inscritos son definidos por los participantes segin  sus
necesidades establecidas en el pacto bilateral.

Seccioén 8: Tratamiento de valores dados en garantia con opciones y amortizables

Si durante el plazo de la operacion de reporto tripartito, los valores dados en
garantia son sujetos de una opcidén por parte del emisor o éste paga una
amortizacion, dividendos u otros flujos, el efectivo o los valores resultantes pasardn
al fideicomiso de garantias y se mantendrdn como parte de la garantia original de
la operacion de reporto tripartito.

Para el cumplimiento del pacto de segunda parte, el participante deberd aportar
valores de la misma especie por todo el monto amortizado y solicitar la devolucion
del efectivo de la amortizacién via devolucidén de aportes en exceso.

Seccién 9: Llamadas a margen

La llamada a margen es el mecanismo utilizado por la Bolsa para restituir via
aportes el nivel total de garantia, es activado cuando la valoracién identifica que
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la desmejora ha consumido la garantia de margen: exigible durante el periodo de
vigencia de la operacion.

El cumplimiento de estas llamadas se dard por el aporte de:

a) Titulos con iguales caracteristicas al subyacente de la operacioén

b) Valores estandarizados de deuda publica siempre y cuando la moneda de
estos valores sea igual al del subyacente.

c) Efectivo denominado en la misma moneda de la operacion.

d) Valores estandarizados admitidos para conformar carteras de reportos en
cuenta’.

Estos titulos se tomardn al precio de vector del dia anterior (calculado segun la
metodologia definida en este capitulo) menos el porcentaje de garantia que
apligue de conformidad con reglas de valoracion vigentes.

Los aportes de valores para cumplir con las llamadas a margen que se muestren a
cobrar en T+1, dispondrdn del siguiente horario para aportas titulos valores:

- Reportos tripartitos: de las 9:00 a.m. a las 3:00 p.m. del dia “T".

- Reportos tripartitos en cuenta: de las 9:00 a.m. a las 4:00 p.m. del dia “T".

Estos aportes serdn gestionados a través del mddulo respetivo en el sistema CREVD.

Cuando no se haya recibido el aporte en valores en las horas establecidas, por
defecto, todos los cargos por llamadas a margen serdn debitados a la entidad
liquidadora en T+1 a las 3:00 p.m. La gestion de aportes extraordinarios cuyo
objeto es la devolucion de efectivo, serd gestionado por la Bolsa por medio de
una devoluciéon de efectivo al dia siguiente de recibida la solicitud y aplicard un
cobro administrativo.

Para evitar cargos indebidos, se excluyen del cdlculo y cobros de las llamadas a
margen las operaciones de reporto tripartito cuyo vencimiento sea el mismo dia o
el siguiente a la generacion del reporte.

Diaricmente, la Bolsa ejecutard procesos automatizados de revision de las
garantias requeridas, segun sea la férmula definida para cada caso, en apego al
siguiente procedimiento:

e Elcdlculo de lallamada a margen se generard todos los dias a las 8:45 a.m.
con el proceso de inicio de sesidén.
e Elreporte estard disponible a los usuarios a partir de las 9:00 a.m.

? Vdlido sélo para aportes producto de llamadas para carteras de reportos en cuenta.
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e El reporte de reportos tripartitos incluird una columna que indicard con al
menos un dia de anticipacion el monto de la llamada por aportar.

Exceso o Déficit=P*Q*(1-% de Garantia)-(Valor Pacto + Int. Acumulados)
Tipo Cambio
e El reporte de reportos ftripartitos en cuenta incluird una columna que
indicard con al menos un dia de anticipacion el monto de la llamada por
aportar indicando el porcentaje ponderado de margen y el indice de
desmejora del pull de la cartera de garantias implicado.

En el caso de que resulte una diferencia negativa (déficit) en mds del porcentaje
establecido por concepto de garantia de margen, se procederd a efectuar las
respectivas llamadas a margen a las enfidades de custodia; quienes estardn
obligadas a realizar los aportes para reestablecer al menos el coeficiente de
garantia de margen exigido por BNV segun el tipo de operatoria que corresponda.

Las devoluciones en efectivo por aportes extraordinarios a los reportos tripartitos
serdn aplicadas a las cuentas de las entidades de custodia a partir de las 3:00p.m.
el dia de vencimiento de la segunda parte del reporto.

Seccion 10: Solicitud para el retiro de aportes realizados en exceso.

Las entidades de custodia podrdn solicitar la devolucion de los saldos para
aquellas operaciones o carteras cuyos aportes exceden el nivel de garantia total
requerido.

En caso de operaciones de reporto tripartito, el participante reportado deberd
presentar la solicitud donde indique: nUmero de la operacion, identificacion del
instrumento por devolver y saldos solicitados en la devolucién. No se considerardn
para devolucién aquellas solicitudes que correspondan a garantias adicionales
establecidas como parte del coeficiente de garantia dentro del pacto de la
operacién principal.

Para reportos en cuenta, el participante reportado podrd gestionar las solicitudes

de devolucion o retiro utilizando la funcionalidad definida en el sistema CREVD
dentro de los horarios establecidos.
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Titulo tercero: Servicios Post transaccionales

Capitulo 1: Servicios de Compensacion y Liquidacién

Seccioén 1: Ciclo de Liquidacién

Se conoce como ciclo de liquidacion al conjunto de procesos que se realizan
posteriores a la negociacién de las operaciones bursdtiles. Este ciclo se compone
de siete fases operativas; Asignacion, Derivacion, Confirmacion, Compensacion,
Liquidacién, solucién de inconsistencias y gestion de incumplimientos.

Una vez finalizada la negociacion de los valores y que estos hayan generado un
nUumero de contrato definitivo, la informacién deberd migrar al sistema de Clearing
de la Bolsa para el inicio de las fases operativas correspondientes. Estos contratos
se cargardn en linea desde el momento de la negociacion quedando disponibles
para el proceso inicial de asignaciéon y/o derivacioén. Estas operaciones ingresan a
la cuenta por defecto del puesto de bolsa (02XXX000000000X) tanto en la posicion
vendedora como compradora y a partir de este momento se puede proceder con
la definicién de las cuentas finales de valores. Sin embargo, existe una facilidad
desde el sistema de negociacién donde el trader puede preasignar el contrato a
la cuenta valor del cliente final y el drea operativa para estos casos puede
confinuar con los procesos a partir de este punto.

El sistema de Clearing administra dos dreas de gestion disponibles para las
enfidades. Los movimientos en cada fase operativa pueden requerir el ingreso en
una o en ambas segun se detalla:

Gestion Puesto de Bolsa Custodio
Asignacion v
Derivacion v

Recepciéon de derivaciones
Confirmacion

Compensacion

Liquidacién

Solucién de inconsistencias

ANENANENEANEN

Gestion Incumplimiento
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El sistema administra tres modalidades de liquidadores finales de operaciones.
Igualmente ellas requieren la utilizacién de las opciones segun detalle:

Modalidad Puesto de bolsa Custodio
Puesto que liquida sus propias v v
operaciones
Banco receptor de derivaciones v
Banco que liquida el 100% de las
operaciones de un puesto de v v
bolsa*

*Los puestos de bolsa podrdn convenir la asignacion automatica de los contfratos
hacia ofro miembro liquidador, deberd acreditarse en este caso la existencia de
un acuerdo previo, incondicional e irenunciable por parte del miembro liquidador
contratado de aceptar la asignacién de la totalidad de los contratos ejecutados
por el puesto de bolsa correspondiente. En este caso la asignacién se realizard de
forma automdtica sin necesidad de proceso de aceptacion de cada operacion
por el miembro liquidador derivado, la aceptacion se presume en firme en virtud
del confrato entre las partes.

La cesacién del acuerdo de asignacion automdatica se entiende vigente entre las
partes respecto de la totalidad de los contratos celebrados por el puesto de bolsa
hasta el tercer dia hdbil bursatii inmediato siguiente de la fecha en que se
comunigue su cesacion.

Se entenderd como asignacion automdtica el proceso mediante el cual se
traslada de forma directa los contratos realizados en la plataforma de
negociaciéon a la cuenta propia de un miembro liquidador distinfo al que lo
negocio.

Para estos efectos, la tarifa aplicable serd la de una asignacién de un contrato.

Para todas las fases operativas, el sistema de Clearing ofrece dos opciones. La
realizacion manual de la accién directamente en la aplicaciéon o; la asignacion
automdtica a través del API (interfaz de usuario) provista por la aplicacién que
interactle directamente con el sistema de Clearing, incluya los movimientos
correspondientes.

Seccion 2: Silencio Positivo

El sistema de Clearing realiza el cierre de las distintas ventanas o ciclos de tiempo
asociados con las fases de asignacion, derivacion y confirmacion de confratos,
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mediante un proceso denominado silencio positivo. Este proceso completa los
trdmites en curso de los contratos de modo que se pueda proceder con las fases
posteriores de compensacion y liquidacion.

El slencio positivo realiza las siguientes gestiones en funcién del tipo de pendiente
que haya con los contratos en proceso:

TIPO DE ACCION GESTION DEL SILENCIO POSITIVO
Contratos en cuenta default sin | Los confirma como asignados a la cuenta
asignar default

Conftratos asignados sin confirmar | Los confirma en la cuenta a la que estdn
en puesto asignados

Contratos confirmados en puesto | Los confirma en la cuenta a la que estdn
sin confirmar en custodio asignados

Conftratos derivados sin aceptar o | Los confirma en la cuenta del receptor a
rechazar la que fueron derivados

Los procesos de generacion de silencio positivo serdn ejecutados de forma
automdtica por el sistema de Clearing y en estricto apego al horario definido en
la seccidn correspondiente. Los siguientes puntos describen el proceso por el cual
puede ser modificado este horario:

a. Casos admisibles para modificacion en el horario del Silencio Positivo.
Los casos bajo los cuales la Bolsa valoraria una modificacién en el horario
establecido serian los siguientes:

e Atfraso en la carga de contratos al sistema de Clearing ajenas a los
miembros liquidadores, y que atenten con el incumplimiento del proceso
de asignacioén y confirmacion de confratos por falta de tiempo.

® Refrasos en asignacion de Mercado primario por parte de un emisor que
consecuentemente genere atraso al registro de contratos en el sistema de
Clearing.

® Inconvenientes tecnoldgicos con la plataforma de Clearing.

e Modificacién previa en los horarios de negociacién de las Ruedas
Transaccionales producto de la aplicacién de algiun proceso de
Continuidad de Negocio que implique una reduccion considerable en los
tiempos disponibles para los procesos de compensacion y liquidacion.

b. Proceso de solicitud de ampliacién horario silencio positivo.
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Independientemente de cudl de los eventos descritos genera la necesidad a
algun participante de modificar el horario del silencio positivo, se deberd seguir el
siguiente procedimiento:

e Solicitud expresa del afectado mediante un caso al MAB con al menos 20
minutos previo al cierre del horario.

® Previo a la modificacién del horario, el funcionario del MAB deberd contar
con la autorizacién de la Direccion de Operaciones o del Director General.

e Las vias autorizadas para contar con dicho visto bueno serdn: Correo
Electrénico, llamada telefénica o mensaje por algun medio que permita
dejar constancia.

e |a modificacion del horario serd posible un mdximo de 2 veces por un
periodo de 5 a 15 minutos cada unag, siempre que no comprometa futuras
etapas del proceso diario de liquidacion. El periodo de extension serd
definido por la Bolsa segun el efecto que se genere en ciclo operativo.

® Una vez se haya cumplido el proceso correspondiente, se reestablecerdn
inmediatamente los horarios de acuerdo con lo establecido en el ciclo
normal.

e Sellevard una bitdcora de los casos en que debidé modificarse este horario,
con el o los participantes que lo solicitaron y las razones que justificd la
autorizacion.

Seccion 3: Procesos de asignacion, derivacidn y confirmacion de contratos por
parte del Puesto de Bolsa.

El proceso de asignacion debe realizarse para todos los confratos que liquidard el
puesto de bolsa ejecutor. Consiste en definir una cuenta de valores diferente al
default (02XXX000000000X) tanto en la posicion vendedora como en la
compradora.

La derivacion por su parte consiste en trasladar la responsabilidad de liquidacion
a otra entfidad diferente a la ejecutora del contrato. Consiste en definir una cuenta
de valores perteneciente a una entidad externa.

El proceso de derivacion estd limitado por varias condiciones:

El puesto que deriva debe indicar el detalle de la cuenta de valores en la entidad
receptora de la derivacion.

La derivacion debe realizarse para contratos completos, no puede haber
derivaciones parciales.
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El receptor no puede modificar la asignacion hecha por el puesto de bolsa, solo
aceptarla o rechazarla en el tiempo definido para ello. Elrechazo de la operacion
generard para el puesto de bolsa, el pago de los cargos administrativos
establecidos en la seccidon de Tarifas de Reglas de Negocio.

Los contratos con liquidacion en T no pueden ser derivados a terceras entfidades,
salvo que se cuente con la autorizacién previa del custodio para dicha derivacion.
La falta de esta autorizacidon da derecho al custodio a solicitar la reversion del
movimiento y descargar la responsabilidad de la liquidacion en la entidad que
realizd la derivacion no autorizada.

Inmediatamente después de realizada la asignacion de las operaciones, el
participante puede confirmar. Este paso aplica solo en el caso de que la
asignacion se haya realizado manualmente. Cuando se dé por medio de una
carga de archivos el sistema Clearing procesa y confirma las asignaciones de
manera simultdnea. Con esto se completa la primera etapa de confirmacion que
se da en el puesto de bolsa. De manera posterior es necesario reconfirmar los
contratos en la parte de custodio del sistema. Este proceso se puede realizar ya
sea de forma masiva o uno a uno.

1. Horarios de ejecucion de las distintas fases en el sistema de Clearing
El sistema de Clearing mantiene abierta de manera permanente, la posibilidad de
asignar y derivar contratos y cierra los ciclos operativos mediante el silencio
positivo. No obstante, los horarios mdximos para completarlos deben realizarse
dentro de los siguientes horarios:

Concepto Horario

Asignacion contratos en T 10:00am a 1:29 pm dia T
Asignacion a contratos en T+n Hasta 4:30 pm dia L-1
Confirmacion contratos en T 10:00ama 1:44 pmdia T
Confirmacion contratos en T+n Hasta 4:45 pm dia L-1
Derivacion contratos en T+n Hasta 3:30 pm dia L-1
Aceptacion / rechazo confratos | Hasta 3:45 pm dia L-1
derivados

Nota: Derivaciones o rechazos realizados fuera del horario definido estdn
sujetos a la reversion del movimiento correspondiente a partir de la revision
por parte de la Bolsa.
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3. Horarios del Silencio Positivo

Los horarios de aplicacion del Silencio Positivo estan definidos de la siguiente
manera:

e Silencio Positivo Puesto de Bolsa:

Horario Proceso
1:30 p.m. Conftratos que liquidenen T
4:30 p.m. Contratos que liguidan en L-1

e Silencio Positivo Custodio:

Horario Proceso
1:45 p.m. Conftratos que liquidenen T
4:45 p.m. Conftratos que liquidan en L-1

Seccion 4: Procesos de compensacion y liquidacion

La compensacidn y liguidacion de las operaciones bursdtiles estd compuesta por
una serie de procesos que dan como resultado el fin de los confratos negociados,
mediante el proceso denominado "Liquidacion Diferida", que se detalla por medio
de las siguientes etapas.

a) Generacién de saldos netos

Una vez confirmados todos los contratos a incluir dentro del ciclo de liquidacion y
ejecutados los silencios positivos, se realiza la generacion de los saldos netos que
sirven como insumo para la liquidaciéon en las distintas centrales de depdsito de
valores. El archivo agrupa todos los contfratos que tienen una misma fecha de
liguidacion y realiza un neteo por participante, cuenta de valores e ISIN para el
caso de la liquidacién de valores y por ente liquidador y moneda para el caso de
la liquidacion de efectivo.

El sistema de Clearing construye archivos de valores para cada centfral de

depdsito existente, mientras que las posiciones de efectivo se incluyen en el
archivo que se envia al Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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b) Bloqueo de cuentas:

Una vez que los archivos son cargados a los sistemas de las centrales de depdsito
de valores, se procede automdticamente a bloquear los saldos de valores y
efectivo requeridos para la liquidacion de las cuentas con posiciones deudoras
(débitos). En esta etapa el proceso Unicamente inmoviliza los saldos como una
forma de asegurar su existencia al momento de la liquidacion final.

Los procesos de bloqueo se realizan en los siguientes horarios:

PROCESO DESCRIPCION INTERCLEAR SAC
(BCCR)
Blogueo de Valores | Incluye los contratos de dias previos a L 9:00am | 10:00 am
Blogueo de Valores | Incluye los contratos de dias previos a L 1:45 pm 1:47 pm
mds los contratos con liguidacidn en T
Bloqueo de efectivo | Incluye todos los contratos a liquidaren T 2:15 pm

c) liguidacién de mercados:

Una vez cargados los lotes definitivos de liquidacion en el servicio LIM (Liquidacion
de Mercados) del Banco Central e INTERCLEAR y habiendo logrado el bloqueo
satisfactorio del 100% de las posiciones de valores y efectivo, se materializa la
liquidacion de los archivos en SAC (Sistema de Anotacion en cuenta del Banco
Cenftral de Costa Rica), INTERCLEAR y las cuentas de reserva.

En primera instancia se liquida el archivo que contiene las posiciones de valores
del SAC vy el 100% del efectivo ya que se requiere certeza de que esta etapa haya
sido completada antes de ejecutar la liquidacion del archivo pre blogueado de
valores con las posiciones de INTERCLEAR. De esta manera se garantiza que ningun
participante esté expuesto a riesgos de principal (entrega contra pago). Este
proceso se realiza a las 3:00 pm en SAC y en el momento que esté confirmada la
liquidacion en SAC, se aplica el archivo previamente bloqueado de INTERCLEAR.

d) Ciclos de liquidacion extraordinarios

La Bolsa de forma razonada podrd establecer ciclos de liquidacidn especiales
mediante el mecanismo de liquidacion bilateral en los siguientes casos:

1. En caso de presentarse condiciones de crisis 0 desorden grave del mercado,

entendidas estas situaciones como aquellas cuando se presente un
incumplimiento que involucre a mds de un miembro liquidador al mismo fiempo.
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2. En caso de operaciones con valores que tengan condiciones especiales de
liquidacion por causa de horario de pago, disponibilidad del instrumento, uso de
sistemas de pago con tiempos de pago diversos a los de SINPE, que impidan
incorporarlos en los procesos ordinarios de neteo multilateral o cumplir los ciclos de
este tipo de neteo de forma eficiente.

3. Por causa de ejecuciéon de operaciones fuera de los mecanismos normales de
negociacién autorizados por la Bolsa cuando asi lo considere pertinente la Bolsa
como responsables del sistema de compensacion y liquidacion.

4. Formas de negociacidon que, a efectos de reducir el riesgo que su
incumplimiento pueda ejercer sobre el sistema en general, convenga al mercado
definirles un horario de liquidacion diferenciado.

Estos mecanismos entrardn en vigor de forma inmediata con la simple
comunicacién de la Bolsa, por medios electréonicos, de la resolucion razonada
donde los adopte.

Los ciclos de liquidacion bilateral pueden ser de dos tipos:
e Liguidacién en tiempo real: Las operaciones que se readlicen se
liguidan de forma inmediata a su ejecucidn o que puedan agruparse

para ser liquidadas sin necesidad de formar parte del “ciclo diferido”
de liguidacion.

e Liquidacién en Batch: Las operaciones que se realicen se liquidan a
una hora predeterminada, después de su ejecucion.

Seccion 5: Procedimiento para ciclos de liquidacion en tiempo real

A confinuacion, se detallan los casos mds comunes para uso del ciclo de
liquidacion en tiempo real:

Rueda Horario para envio Proceso
del lote
RREP/CORE 10:30 am Liquidacidén especial de Compras-ventas
y Reportos tripartitos Regionales
OPRI 11:00 am Liquidacién de operaciones de la rueda
OPRI con valores de oferta privada y
restringida
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MEDI 3:45 p.m. Contratos con liquidacion en T

negociados en horario extendido

a) Liguidacion operaciones de MEDI negociadas en horario extendido
Para las operaciones de MEDI que se negocien en horario de 1:00 pm a 3:00 pm
se generard un archivo independiente el cual serd gestionado para la liquidaciéon
en tiempo real. Para este se contard con los siguientes horarios.

e Silencio Positivo Puesto de Bolsa:

Horario Proceso
3:30 p.m. Contratos que liquidenen T

e Silencio Positivo Custodio:

Horario Proceso
3:45 p.m. Contratos que liquiden en T

El archivo serd enviado para liguidacion final la cual se ejecutard una vez
finalizado el silencio positivo de las 3:45 pm.

De generarse inconsistencias de valores o efectivo serdn notificadas a la parte
incumpliente y aplicardn los mecanismos de resolucidén de inconsistencias segin
seccién 6 indicado en este capitulo de Reglas de Negocio.

b) Liquidacion especial de Operaciones Regionales

Las operaciones regionales son negociados por tipos de operatorias distintas para
su identificacion, las cuales se denominan: para reporto fripartito “U- R/Tripartito T1
Regional” y para compras-ventas “3 — Rendimiento Regional” y "4 - Precio
Regional”. Con esta condicion, automdticamente los confratos quedardn
registrados en un archivo separado para liquidacion.

e Los horarios de silencio positivo que rigen para este lote son:

Silencio Positivo Puesto de Bolsa:

Horario Proceso
10:00 a.m. Del dia de la liquidacién (L)

Silencio Positivo Custodio:
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Horario Proceso
10:15 a.m. Del dia de la liquidacion (L)

Este archivo se gestionard para liquidaren L alas 11:00 a.m.

De generarse inconsistencias de valores o efectivo la parte incumpliente
serd notificada y aplicardn los mecanismos de resolucion de inconsistencias
segun el capitulo correspondiente de Reglas de Negocio.

En el caso de reportos tripartitos, la segunda parte igualmente liquidard en
el archivo independiente y en el mismo horario de 11:00 a.m.

En caso de existir inconsistencias, se estardn procesando reintentos de
liquidacion de lote con las depositarias cada 30 minutos durante el dia de
la liquidacion. Se debe considerar que de ser necesaria la utilizacién de
este recurso se considerard una liquidacion con atraso.

Cabe destacar de requerirse utilizar el ciclo de liquidaciéon en tiempo real por otros
motivos, podrd ser aplicado en apego con lo indicado en la seccion
correspondiente de estas Reglas de Negocio.

c)

Liquidacion de operaciones de la rueda OPRI

Los contratos negociados en esta rueda corresponden con valores sujetos a oferta
privada restringida (OPRI) que no estdn inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios

Los contfratos negociados en esta rueda quedardn registrados en un lote
separado.

Este archivo se gestionard alas 11:00 am.

De generarse inconsistencias de valores o efectivo la parte incumpliente
serd notificada. Debe tomarse en cuenta que este tipo de operaciones son
realizadas “bajo responsabilidad entre las partes”.

De presentarse una inconsistencia que impida la liquidacién de un contrato,
este se excluird y se procederd a abrir ventanas de liquidacion en tiempo
real cada hora entre las 12:00 am 4:00pm del mismo dia.

Seccion é: Resolucion de inconsistencias y gestion de incumplimientos

Como

parte del proceso de liquidacion se pueden presentar cuatro escenarios:

1. Cumplimiento del ciclo de liguidacién sin inconvenientes y todo el archivo se
liquide sin contratiempos.
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2. Faltantes transitorios de valores o efectivo en alguna de las cuentas afectadas
por la liguidacion que puedan solucionarse de forma oportuna y no afecten
los horarios establecidos de liquidacion (resolucidn de inconsistencias).

3. Faltantes de valores o efectivo que no puedan solucionarse antes del horario
establecido de liquidacién y obliguen a la extracciéon del o los contratos que
correspondan para asegurar la continuidad normal de proceso de liquidacion.

4. Inexistencia de cuentas de valor en SAC.

a) Resolucion de inconsistencias

Se conoce como inconsistencias de valores o efectivo ala carencia parcial o total
de saldo en una cuenta para hacer frente a la liguidacion correspondiente. Asi
como la inexistencia de cuentas de valor en la depositaria. A partir del momento
en que los procesos de blogueo reporten las inconsistencias, la Bolsa lo
comunicard a los participantes involucrados para que procedan con la soluciéon
inmediata del problema.

Para ello pueden optar por uno de los siguientes mecanismos voluntarios:
1. Fondeo de cuentas
2. Reasignacion de cuentas

3. Préstamo de valores voluntario (De no gestionarse un préstamo voluntario
antes de las 11:30am del dia de la liquidacion, la Bolsa incluird una oferta
forzosa de préstamo desde ese momento hasta el cierre de horario de la rueda
fransaccional correspondiente.

4. Creacion de Cuentas en SAC: se notificard al Custodio correspondiente,
otorgando un plazo maximo de 15 minutos para solventar el faltante. De no
solventarse esta situacion en tiempo definido, se estard reasignando el
confrato de forma inmediata a la cuenta default del custodio, de manera que
no se afecte el proceso de inicio de la liquidacién diferida. En este caso
aplican los costos asociados por las reasignaciones correspondientes.

Los mecanismos voluntarios estardn disponibles para el participante incumpliente
durante 2 dias.

La escogencia del mecanismo voluntario de resolucion de inconsistencias a utilizar
serd a discrecion del participante incumpliente, salvo el caso de préstamo de
valores donde, de no ser ingresada la solicitud por el participante incumpliente en
la misma sesion de bolsa en la que se presenta la inconsistencia y en el horario
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establecido en esta seccidn, la Bolsa lo hard de oficio. Lo anterior solo en el caso

de que el participante no haya resuelto la inconsistencia por medio de algin ofro
mecanismo voluntario.

La siguiente tabla detalla los mecanismos voluntarios de resolucion de
inconsistencias habilitados para cada tipo de operacion:
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Mecanismos voluntarios disponibles por tipo de Operacion

Tipo Operacion Mecanismo Valores | Efectivo Horario habilitado
Fondeo de cuenta X X Valores: Hasta las 12 md en
negociaciones de dias
anteriores y entre 1:45pm vy
2:00 pm para negociaciones
enT.
Efectivo: Desde 2:15 a 2:45 pm.
Reasignacion X X Normal: Hasta 11 am del dia
Reportos primera parte de liguidacion.
Extraordinaria*: Enfre 1:45 pmy
2:00 pm Posterior a la
ejecucion del silencio positivo
de custodio del dia de la
liguidacion.
Préstamo de X N.A. 10 am 11:30 am
valores!o
Reportos segundas Fondeo de cuenta NA X Aplica horario de reportos
partes T primera parte.
Fondeo de cuenta X X Aplica horario de reportos
primera parte.
Compraventa valores | Reasignacion X X Aplica horario de reportos
estandarizados primera parte.
Préstamo de X N.A. Aplica horario de reportos
valores primera parte.
Fondeo de cuenta X X Aplica horario de reportos
primera parte.
Compraventa valores | Reasignacion X X Aplica horario de reportos
no estandarizados primera parte.
Préstamo de N.A. N.A. Aplica horario de reportos
valores primera parte.
Todo tipo de Creacién de la X X

Operaciones con
valores estandarizados

cuenta en SAC

*La reasignacion extraordinaria de valores consiste en una ventana de tiempo que
abre la Bolsa a solicitud explicita del participante entre las 11am y las 1:30pm para
ser procesado por la Bolsa durante un periodo de tiempo 15 minutos. La misma
serd aceptada exclusivamente para compras en mercado primario cuando el

10 Aplica si el subyacente del reporto corresponde a una emision estandarizada.
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Puesto de Bolsa representante asume la posicion de compra debido a falta de
fondos por parte del comprador.

Si las inconsistencias observadas llegaran a amenazar el cumplimiento de los
horarios definidos para la liquidacion de los mercados, la Bolsa excluird los
contratos del archivo de liquidaciéon vy los liquidard posteriormente mediante el
ciclo especial denominado 'Liguidacidon en Tiempo Real'. La hora mdaxima
establecida, previo a la liquidacién del ciclo diferido para excluir contratos del
archivo que amenacen la liguidaciéon de mercados, corresponde a las 2:45 p.m.

Todas las operaciones que no se liquiden en el ciclo normal se considerardn
cumplidas con atraso o incumplidas segin sea el caso y tendrdn las
consecuencias que se indican en la reglamentacién vigente. Los contratos que se
extraigan de los archivos de liquidacion deberdn ser cumplidos en un plazo
mdaximo de 5 dias hdbiles posteriores a la fecha original de liquidacién. Una vez
transcurrido ese plazo se declarardn incumplidos.

Una vez cumplidos los 2 dias de estar disponibles los mecanismos voluntarios sin
resultados positivos, o antes, si ambas partes lo acuerdan asi, la parte cumpliente
podrd requerir el uso del mecanismo de resolucidon de inconsistencias forzoso que
corresponda.

Mecanismos forzosos por tipo de Operacion

Tipo Operacion Mecanismo Valores | Efectivo
Reportos primera parte () Resolucidén contractual limpia X N.A.
Reportos segunda parte Remate subyacente N.A. X

Dacién en pago N.A. X
Ejecucién Coactiva N.A. X
Entrega de subyacente N.A. X
Préstamo de valores () X N.A.
Compraventa valores : - -
. Resolucion contractual por diferencias X X
estandarizados - — -
Ejecucion coactiva X X
Compravent lores n Resolucién contractual con X X
praventa valio ﬁs © diferencias
estandarizados (**) - — -
Ejecucién coactiva X X

(*) No aplica para acciones y participaciones
(**) No estén garantizados por los mecanismos de cumplimiento forzoso

En el caso de compras ventas el participante cumpliente tendrd hasta las
9:00horas del tercer dia bursdtil posterior a la fecha en que se genera la
inconsistencia para definir el mecanismo forzoso a aplicar. En caso de no indicarlo,
la Bolsa procederd en primera instancia con la aplicacion de la ejecucion
coactiva de la operacion.
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La aplicaciéon de los mecanismos forzosos de resolucion de inconsistencias se hard
durante un plazo méximo de 3 dias bursdtiles contados a partir del segundo dia
desde la fecha en que se genera la inconsistencia.

Aun cuando los participantes tienen la posibilidad de solicitar la aplicacion de los
diferentes mecanismos de gestion de inconsistencias, previstos en la normativa, en
todos los casos la Bolsa tendrd la potestad de definir el mecanismo que convenga
utilizar; lo anterior considerando la proteccion del mercado en general sobre los
intereses de un participante particular.

Para la atencidon de mecanismos forzosos como ejecucion coactiva y remate de
subyacente la Bolsa designard mediante un sistema de cotizacion el puesto de
bolsa que deberd vender por cuenta del miembro liquidador incumpliente los
valores respectivos. Este proceso de cotizacién serd realizado por la Bolsa una vez
al ano durante los primeros 10 dias bursdtiles de cada ano. Remitird nota formal
solicitando cotizacién a los Puestos de Bolsa y hard un ranking de todas las ofertas
recibidas. El Puesto de Bolsa escogido representard a la Bolsa en este proceso
durante todo el periodo. En caso que el participante escogido esté imposibilitado
de representar a la Bolsa, se considerard el siguiente en la lista del ranking y asi
sucesivamente

En caso de optar por el mecanismo de resolucion contractual, se cuenta con las
siguientes opciones:

e Resolucion contractual limpia
La Bolsa procederd a dejar sin efecto la operacion efectuada, devolverd a la
parfe que ha cumplido lo que haya entregado en cumplimiento de sus
obligaciones y cobrard las comisiones que se hayan generado a la parte
incumpliente. Este tipo de resolucion estard disponible Unicamente para Reportos
Primera Parte.

e Resolucion contractual por diferencia
Para el cdlculo la Bolsa utilizard la siguiente formula:

Dif= ( V-P ) *F

Donde:

-V es el precio sucio del titulo sujeto de la operacion del dia en que se
resuelva el contrato, de conformidad con la Metodologia de Valoracion
del Vector de Precios de la Bolsa Nacional de Valores o la referencia
que para este fin defina la Bolsa

- P es el precio sucio de la operacion incumplida (es decir precio limpio
mas interés acumulado)
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- Feselvalor facial de la operacion

Si la entidad incumpliente es el vendedor y el resultado de la férmula anterior es
positivo deberd pagarle al comprador el monto respectivo.

Sila enfidad incumpliente es el comprador y el resulfado de la férmula anterior es
negativo, el comprador debe pagarle el monto al vendedor.

De esta manera, la norma pretende que se genere el cobro por la diferencia de
precio indicada, Unicamente cuando esta sea en beneficio de la parte
incumpliente.

La Bolsa entregard a los representantes legales de los participantes involucrados
una certificacion donde se identifica el monto, la entidad beneficiaria y la
obligada. Las comisiones de negociacion siempre se cargardn a la parte
incumpliente.

Las condiciones particulares de funcionamiento de los distinfos mecanismos se
definen en el Reglamento Operativo de Compensacién y Liquidacion.
b) Seleccidn de las posiciones a excluir en caso de problemas de efectivo

Cuando se presenten problemas para la liquidacion del efectivo que obliguen a
extraer contratos de los archivos, la Bolsa contactard a la entidad con problema
para tfratar de identificar el detalle de las partidas que lo provocan. De no resultar
posible como mdaximo a las 2:45p.m., para no poner en riesgo el proceso normal
de liguidacioén, se optard por el siguiente orden de prioridad de conceptos,
entendiendo que en la realizacion del proceso, la proteccién del sistema privard
sobre la de entidades individuales y en ese sentido se buscard seleccionar los
contratos cuya extraccion minimice la generacién de problemas a ofras entidades
y facilite la liquidacién de los colaterales.

Eliminacion de cargos

v' Reportos vendedor a plazo primera parte
v Operaciones de mercado primario

v' Garantia Contratos de Diferencia

Ejecuciéon de subyacentes de segundas partes de reporto
v Instrumentos de Renta Fija PUblica Estandarizada

v Instrumentos de Renta Fija PUblica No Estandarizada

v Instrumentos de Renta Fija Privada Estandarizada

v Instrumentos de Renta Variable

Compraventas de mercado secundario
v Instrumentos de Renta Fija PUblica Estandarizada
v Instfrumentos de Renta Fija PUblica No Estandarizada
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v Instrumentos de Renta Fija Privada Estandarizada
v Instrumentos de Renta Variable

Adicionalmente, en caso de problemas de efectivo un miembro liquidador podrd
comunicar a la Bolsa el incumplimiento de entrega del efectivo por parte de uno
de sus clientes para cumplir la operacién,aun cuando administre ambas puntas
de dicha operacion.

Para ello deberd seguir el siguiente proceso:

a) Completar formulario adjunto de solicitud de extraccion de operacion.

b) Ingresar caso en portal de Mesa de Ayuda adjuntando formulario.

c) Se reciben solicitudes como plazo mdximo el dia de liquidaciéon original del
contrato hasta las 2:20 p.m. El miembro liquidador se debe cerciorar que
todos los datos del formulario estén completos y correctos de lo contrario
se rechaza la solicitud.

d) Elmiembro liquidador serd responsable de la comunicacion del
incumplimiento del cliente a la Bolsa.

La Bolsa con fundamento en esta solicitud procederd a la extraccién del
contrato del flujo de la liquidacidon v aplicard los mecanismos de resolucidon que
correspondan al incumplimiento.

LOGO DEL Depositante
FORMULARIO SOLICITUD EXTRACCION DE CONTRATO POR

INSUFICIENCIA DE EFECTIVO

Fecha:
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Senores

Direccidn de Operaciones
Bolsa Nacional de Valores
Presente

Estimados senores:
Por este medio, les solicito extraer de flujo de liquidacién la siguiente operacion
CRUZADA, dado que el cliente que debia hacer frente a la posicion de efectivo,

no cuenta con los recursos suficientes para cubrir la transaccion

Datos del Contrato

Fecha e
Fecha Operacion ISIN Valor facial
Negoc. . . Valor transado
Liquidacion (C/Vo
Confrato
confrato Reporto)

Al respecto, esta informacion ha sido constatada por la entidad solicitante,
relevando a la Bolsa Nacional de Valores de toda responsabilidad por eventuales
discrepancias respecto a los datos correctos.

Firma Responsable:

Cargo:

c) Gestidn de inconsistencias Mercado Primario

En el caso especifico de la gestion de inconsistencias en Mercado Primario, para
valores estandarizados se considerard el siguiente procedimiento:

1. Ante inconsistencia, el participante incumpliente (comprador) puede
acceder en primera instancia a los mecanismos voluntarios de resolucion
de inconsistencias que estardn habilitados, a saber:

a. Fondeo de Cuentas
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2.

b. Reasignaciéon de Cuentas.

Si los mecanismos voluntarios no surten efecto para resolver la
inconsistencia, las partes pueden acordar algunos de los siguientes
mecanismos:

a. Dar de baja la operacién. Este mecanismo requiere la autorizacién respectiva

de ambas partes para su aplicacion y, por consiguiente, dejar sin efecto la
operacion.
El plazo mdximo para acceder a este mecanismo serd en L antes de las 5:00pm.
La Bolsa recibird la autorizacion de ambas partes mediante nota formal
remitida a la Mesa de Ayuda. Los costos asociados, se definen en la seccion
de tarifas de Reglas del Negocio.

b. Resolucion contractual con diferencias. El emisor puede exigir la resolucion
contfractual con diferencias de la operacion, que involucra los siguientes costos
que debe cubrir el participante incumpliente:

Cargo administrativo: se trata de un monto fijo definido en la seccién de
tarifas de Reglas de Negocio para cubrir los costos del procedimiento de
dar de baja la operacion.

Cargo por incumplimiento: corresponde a un 0,5% sobre el valor tfransado
de la operacién a resolver, que se cobrard al participante incumpliente
para resarcir los danos al emisor, producto de la colocaciéon fallida. Este
serd aplicado por la Bolsa mediante cobro directo al comprador ante la
falta de formalizacién de la compra en Mercado Primario y acreditada al
Emisor, salvo autorizacion escrita del emisor de no aplicar el cobro.

Diferencia en precio: corresponde a la diferencia de precio entre la
negociacién en mercado primario y ya sea el Ultimo precio de negociacion
en mercado secundario al momento en que se resuelve contractualmente
la operacion, o el precio en el vector de BNV o la referencia que para este
fin defina la Bolsa en sus reglas de negocio del instrumento, escogiéndose
de este modo el precio que genere la diferencia que resulte menor. Esta
diferencia serd cubierta por la parte incumpliente al emisor en caso de que
sea a la baja, para estos efectos y serd aplicada por la Bolsa mediante
cobro directo al comprador.

Ante la falta del miembro liquidador en el pago de los cargos y/o
diferencias indicadas, la Bolsa comunicard por la via correspondiente a la
SUGEVAL de dicho incumplimiento.
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3. El Fondo de Garantias FOGABONA no cubre operaciones en el Mercado
Primario.

Para las colocaciones de mercado primario de titulos individuales
desmaterializados (TIDs) se deberdn tomar en cuenta las siguientes
consideraciones:

e Contratos que liquidan en T deberdn presentar a INTERCLEAR, en la
plataforma que éste designe al emisor, el titulo individual desmaterializado
(TID) que genere contenido a la fransaccion en horario de 12:15 p.m. a 2:15
p.m. Caso contrario procederemos de oficio a excluir el contrato del ciclo
de liguidacion multilateral, ejecutar intentos de liquidacién en tiempo real
después de las 3:00 p.m. y hasta las 4:45 p.m. y de no ser exitoso se dard de
baja al contrato.

e Confratos que liquidan en T+n deberdn presentar a INTERCLEAR, en Ia
plataforma que éste designe al emisor, el titulo individual desmaterializado
(TID) que genere contenido a la transaccién en horario de 3:15 p.m. del dia
T hasta las 11:00a.m. del dia L. Caso contrario procederemos de oficio a
dar de baja al contrato.

De incumplir con la presentacion de un titulo individual desmaterializado en el
horario establecido, se estardn aplicando los cargos administrativos
correspondientes indicados en la seccidn de Tarifas por Servicio al puesto de bolsa
representante.

d) Proceso ante inconsistencias en mercado secundario por faltas en la
posicion compradora o posiciéon vendedora

Ante una situacion de inconsistencia en el cumplimiento de las operaciones, se
habilitan los mecanismos voluntarios de resolucién. Si durante el plazo establecido
el miembro liquidador incumpliente no logra resolver, el participante cumpliente
tendrd hasta las 9:00 a.m. del tercer dia bursdtil posterior a la fecha en que se
genera la inconsistencia para definir el mecanismo forzoso a aplicar. En caso de
no indicarlo la Bolsa procederd con la ejecucion coativa de la operacion.

Para ello contacta en primera instancia al puesto de bolsa representante e instruye
segun la inconsistencia presentada. Este Ultimo participa de la sesién ordinaria de
negociaciéon gestinando la instruccion recibida.

Segun sea el caso compra o venta se toman las siguientes consideraciones:
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Falta en la Posicion Vendedora

Falta en la Posicion Compradora

Los valores se trasladan del vendedor
en la nueva operacion al comprador
original. Por lo que la Bolsa indicard
como parte de la instruccidén la cuenta
valor del comprador original para que
se proceda con la asignacion
respectiva en el sistema de Clearing.

La tenencia de los valores se traslada
del vendedor original al comprador en
la nueva operacion. Porlo que la Bolsa
indicard como parte de la instrucciéon
la cuenta valor por asignar o derivar en
el sistema de Clearing que permita el
traslado de los valores.

Cuando el costo de la operacion
original respecto a la nueva operacion
sea superior, la diferencia se aplica al
comprador original y el efectivo liquida
contra cuenta del vendedor en la
nueva operacion. Este movimiento
forma parte de la hoja de liquidacion.

El costo (valor tfransado) de la nueva
operacion se traslada del comprador
en la nueva operacién al vendedor
original. Este movimiento forma parte
de la hoja de liguidacion.

Cuando el costo de la operaciéon
original respecto a la nueva operacion
sea inferior, la diferencia serd cobrada
al puesto de bolsa vendedor en la
operacioén original (incumpliente). Esta
diferencia  serd  frasladada  del
vendedor original (incumpliente) al
vendedor en la nueva operacion. Los
ajustes serdn aplicados en la hoja de
liguidacion respectiva.

En caso que haya diferencia de precio
entre la nueva operaciéon y la pactada
originalmente y que ésta sea en
perjuicio de la posiciobn vendedora
(cumpliente) dicha diferencia serd
cobrada al comprador original y se
trasladard al vendedor original

En el caso que se hayan generado
beneficios econdmicos que
correspondia al comprador y producto
del proceso de resolucidbn de
inconsistencias el comprador hubiese
dejado de percibirlos, este concepto
deberd ser cubierto por el vendedor
original (incumpliente) al comprador
original por el monto exacto que le
hubiese correspondido. El ajuste serd
aplicado mediante hoja de
liquidacion.

para gestion de mecanismos forzosos.

La resolucion contractual con diferencia serd el mecanismo de Ultima instancia
en caso de que no se logre resolver la inconsistencia en el plazo establecido

El fondo de garantias FOGABONA solamente participa cancelando diferencias
en resolucidén contractual, no el monto total de la operacion.
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h) Seguimiento al control de inconsistencias de los participantes

Como

parte de la gestion de inconsistencias, la Bolsa se compromete a realizar las

siguientes medidas de notificaciéon a los participantes segun la cantidad vy tipo de
inconsistencias presentadas:

Inconsistencias de Valores

Liamada de atencion por parte de la Mesa de Ayuda de la Bolsa. Al
alcanzar tres (3) inconsistencias de valores en un mismo mes calendario.
Nota formal de la Direccién General de la Bolsa. Esta nota serd dirigida all
Gerente General de la entidad respectiva a partir de seis (6)
inconsistencias de valores durante un mismo mes calendario.

Segunda nota formal de la Direccién General de la Bolsa con copia a la
Superintendencia de Valores. Esta nota serd dirigida a la Gerencia
General de la entidad respectiva cuando se contabilicen nueve (?) o mdas
inconsistencias de valores durante el mismo mes calendario.

Inconsistencias de Efectivo

Cabe

Nota formal de la Direccidn General. Esta nota serd dirigida al Gerente
General de la entidad correspondiente al presentarse dos (2)
inconsistencias de efectivo durante el mismo mes calendario.

Segunda nota formal de la Direccién de la Bolsa con copia a la
Superintendencia de Valores. Esta nota serd dirigida a la Gerencia
General de la entidad respectiva cuando se contabilicen fres (3)
inconsistencias en un mes calendario o (5) inconsistencias acumuladas en
el mismo ano calendario.

destacar que para aplicar los lamados de atencién se contabilizardn las

inconsistencias por evento, es decir si un mismo inconveniente operativo o
informdatico detona varias operaciones con inconsistencia para la misma fecha se
contabilizard y cobrard el cargo administrativo correspondiente como uno solo.

Seccion 7: Declaratoria de incumplimiento

Si después de transcurridos fres dias hdbiles la gestion de cumplimiento no hubiera
llegado a término, la Bolsa declarard las operaciones como incumplidas. Para
solucionar los incumplimientos se cuenta con los siguientes mecanismos
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Tipo de Mecanismo

incumplimiento

Fondo de Garantias
Efectivo Certificacion del monto insoluto para
gestion legal

Seccién 8: Traslado de Operaciones de Reporto Tripartito

1.

El custodio remitente (comprador a plazo o vendedor a plazo), serd
responsable de enfregar a la Bolsa un oficio firmado por su representante
legal y del custodio receptor de los contratos, indicando el detalle de las
posiciones objeto del tfraspaso y el detalle de las cuentas propietarias de
estas. (Anexo 1)

Este oficio debe acompanarse de notas firmadas por los representantes de
los custodios en las posiciones originales de los clientes, indicando la
aceptaciéon para ejecutar el cambio de liquidador en la posicion. (Anexo
2)

De conformidad con el Reglamento para la actividad de Custodia, es
responsabilidad de los custodios involucrados en el proceso, contar con las
autorizaciones necesarios por parte de los clientes, para proceder con los
movimientos solicitados.

Es responsabilidad del solicitante asegurarse que estos movimientos no
generen cambio en la titularidad de las posiciones abiertas

Es responsabilidad del solicitante verificar que la documentaciéon remitida a
la Bolsa este completa y se apegue a lo dispuesto en este procedimiento.
Cualguier omisiéon en la documentacion provocard la devolucidon de la
gestion.

Este procedimiento no es posible aplicarlo en aquellos casos en que la
posicién vendedora a plazo este asignada a multiples clientes o haya sido
negociado mediante venta de posicion. Tampoco aplicard para aquellas
posiciones que al momento de la ejecucidon tenga un plazo remanente
menor a 3 dias hdbiles.

Los aportes por concepto de llamadas a margen que hayan sido realizados
por el custodio remitente, se mantendrén como garantia hasta el
vencimiento de la posicién original. Cualquier aporte adicional requerido a
partir del momento en que se ejecuta el traslado, serd cargado al nuevo
liguidador de la posicidon.

La Bolsa dispondrd de un mdximo de 2 dias hdbiles para ejecutar los
movimientos. En casos excepcionales que por volumen lo amerite, se podrda
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extender este plazo, con la debida justificacion formal del Director de
Operaciones o Director General de la Bolsa a cada uno de los participantes
involucrados.
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ANEXO 1. Oficio de custodio remitente para cada custodio receptor

Senor

Cesar Restrepo Gutiérrez
Director General

Bolsa Nacional de Valores

Estimado sefior:
Adjunto la informacion para el cambio de custodio liquidador de las siguientes posiciones

abiertas de reporto tripartito, de conformidad con las instrucciones recibidas de parte de los
clientes:

Posicion # Fecha | Valor | Custodio| Cuenta Custodio Cuenta
*) Contrat a transado | origen origen destino destino
0 plazo

(*) en posicién se indicard comprador a plazo o vendedor a plazo segun la punta
a frasladar.

En nuestra calidad de representantes legales de los custodios involucrados en este proceso,
manifestamos en forma expresa nuestro consentimiento en relacion con este traspaso de
contratos y relevamos de toda responsabilidad a la Bolsa Nacional de Valores, S.A. por
acatar estrictamente las presentes instrucciones.

Firmas y calidades

Representante Legal Origen Representante Legal Destino
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ANEXO 2. Oficio de las partes originales en la operacion.

Sefior

Cesar Restrepo Gutiérrez

Director General

Bolsa Nacional de Valores

Estimado sefior:

Adjunto la informacion que autoriza el cambio de custodio liquidador de las siguientes
posiciones abiertas de reporto tripartito, de conformidad con las instrucciones recibidas de

parte de los clientes:

# Contrato

Fecha a
plazo

Valor
transado

Custodio
origen

Custodio
destino

Cuenta del
custodio de
contraparte

En nuestra calidad de representantes legales de los custodios involucrados en este proceso,
manifestamos en forma expresa nuestro consentimiento en relacion con este traspaso de
contratos y relevamos de toda responsabilidad a la Bolsa Nacional de Valores, S.A. por

acatar estrictamente las presentes instrucciones.

Firmas y calidades

Representante Legal Origen
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Seccion 9: Procedimiento para gestion de subyacentes mediante ejecucion
coactiva y/o remate de subyacente de Operaciones de Reporto Tripartito

Si el reportado no liquida su obligacion dentro del plazo convenido la Bolsa en su
condicién de fiduciario procederd con el siguiente procedimiento:

Ejecucion Coactiva de Subyacente:

a)

b)

d)

En aquellos casos que se detecte una inconsistencia en la liquidacién del
efectivo, provocada por faltantes de fondos del reportado en segundas
partes de operaciones de reporto, la Bolsa en su condicién de fiduciario
extraerd el o los contratos respectivos del archivo de liquidacion. El
participante incumpliente tendrd la opcion de fondear su cuenta, de
manera que sea posible liquidar la operacion en tiempo real, durante el
horario que permite el SINPE como mdximo el dia hdbil posterior a la
inconsistencia hasta las 3:00 p.m.. Caso contrario, la Bolsa procederd a
ejecutar a fravés de un miembro del mercado la venta de las garantias de
la operaciéon con atraso, tanto del subyacente como de los valores
aportados en las llamadas a margen.

La venta se ejecutard en una operacion ordinaria de compraventa, esta
operacion deberd realizarse en los dos dias hdbiles inmediatos a partir del
vencimiento del plazo para resolucion de inconsistencias mediante
mecanismos voluntarios.

Para esto, la Bolsa designard, mediante un sistema de cotizacion, de
acuerdo con lo indicado en este Reglamento, el puesto de bolsa que
deberd vender, por cuenta del incumpliente, los valores respectivos. En la
operacion no podrdn participar los clientes finales involucrados en la (s)
operacioén (es) relacionada (s), lo cual serd lo cual serd verificado por la
Bolsa, a posteriori, mediante la asignacion de la operacion y dard objeto a
dar de baja la operacion.

El precio referencia de los valores para efecto de su oferta serd el que
determine el vector de precios de Bolsa o el que se defina a nivel de
referencia en las Reglas de Negocio, en el dia inmediato anterior a la
ejecucion de las operaciones de compraventa o la Ultima operacion
realizada sobre ese valor, el mayor entre ambos. Se deberd pretender el
mejor precio posible; sin embargo, el precio minimo permitido serd
establecido por la Bolsa a tfravés de una politica interna de cardcter
confidencial, tanto para el primero como para el segundo dia de
negociacién. La compraventa se realizard en los sistemas y por los
procedimientos destinados por la Bolsa Nacional de Valores para estos
efectos.

Las operaciones resultantes de este proceso deberdn liquidar conforme los
plazos de liquidaciéon estdndar para las operatorias de administradas en la
Bolsa Nacional de Valores.
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f) Si por medio de la aplicacién de este proceso de ejecucidon coactiva, no
fuera posible la venta del total de los valores, el participante cumpliente
podrd solicitar la Dacién en Pago Voluntaria de esta garantia, para lo cual
deberd instruir de manera formal a la Bolsa para que, en su condicion de
fiduciario, proceda a entregarle el saldo de los valores y el efectivo
aportado para las llamadas a margen, a manera de dacién en pago. Dicha
instrucciéon deberd girarse dentro del mismo dia de la sesién bursatil en que
finaliza el proceso de ejecucion coactiva de subyacentes, antes de las 6:00
pm. La dacién en pago voluntaria dard por cancelada toda obligaciéon
relacionada con la operacion de reporto en ejecucion.

g) De no acogerse a esta posibilidad, se procederd con unaronda de Remate
de Subyacente a partir del dia bursdtil inmediato siguiente, segun se
describe a continuacion:

Remate de Subyacentes

a. La Bolsa convocard a una sola ronda de remate de subyacente, la
convocatoria se hard mediante un aviso al mercado indicando las caracteristicas
generales de los valores a rematar, la cantidad, el precio de referencia, las reglas
operativas, asi como el horario de dicha ronda. Para estos efectos el precio de
referencia para el remate serd establecido por la Bolsa a fravés de una politica
interna de cardcter confidencial.

b. La Bolsa comunicard los precios de referencia para cada uno de los valores que
vayan a ser rematados .

c. Se recibirdn ofertas competitivas, sean totales o parciales y se realizard la
asignacion aprecio ofrecido con reglas de prorrateo.

d. La duracién de la ronda serd oportunamente comunicada por aviso al
medio en horario de 8:00am a 3:00om y serd configurada mediante
operatoria especial denominada “Lig.subyacente.rep”.

e. La Bolsa designard mediante el sistema de coftizacion el puesto de bolsa
qgue deberd vender por cuenta del miembro liguidador incumpliente los
valores respectivos.

f. En la ronda de remate no podrd participar el cliente final incumpliente lo
cual serd verificado a posterior por la Bolsa mediante la asignacion de la
transaccién y dard derecho de dar por cancelado el proceso.

g. Lasoperaciones que resulten de la ronda de remate liquidardn en los plazos
ordinarios del tipo de subyacente rematado.

h. Al miembro liguidador cumpliente se le liquidard el monto que resulte de los
remates mds el efectivo aportado para las llamadas al margen, previa
deduccidén de las comisiones generadas por las operaciones de venta de
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los valores subyacentes que conforman las garantias. Si queda algun saldo
a favor del miembro liguidador incumpliente, se le reintegrard al momento
de la liquidacon de las ventas realizadas. Una vez finalizado este proceso,
de existir diferencia sobre el saldo adeudado, la Bolsa procederd a emitir
certificaciéon de saldo al descubierto en favor de la parte cumpliente para
que proceda a su reclamo ante las instancias corrrespondientes.

i. En caso que en el remate no se reciban ofertas o éstas no sean vdlidas y
deba declararse desierto, se procederd a aplicar el mecanismo de
“enfrega del subyacente” Este proceso serd mandatorio y da por
canceladas las obligaciones relacionadas a la operacion de Reporto que
se estd ejecutando. Para los efectos de la entrega de subyacente ésta
equivaldrd al precio de referencia del remate previamente definido. En
caso de existir diferencia sobre el saldo adeudado en detrimento de la
parte cumpliente, la Bolsa procederd a emitir certificacion de saldo en
descubierto en favor de dicha parte, para que proceda a su reclamo ante
las instancias correspondientes.

Para los puntos “h"” e “i" anteriores los custodios estards obligados a entregar a la
Bolsa la identificacion de la cuenta y cliente incumpliente.
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LOGO )
FORMULARIO PARA DACION EN PAGO
Fecha
Senores

Direccidn de Operaciones
Bolsa Nacional de Valores
Presente

Estimados senores:
Solicito aplicar el mecanismo de dacién en pago para la operacién de reporto
pendiente de cumplimiento por la contraparte, la cual detallo a continuacién:

O Aarlo a a a aao O e O

El subyacente de esta operacion deberd ser trasladado a la cuenta valor
previomente asignada en el contrato de reporto para el vendedor a plazo, el cual
se detalla:

Custodio Destino Cuenta Valor destino

En calidad de representante legal del custodio involucrado en este proceso,
manifestamos en forma expresa mi consentimiento en relaciéon con esta solicitud y
relevamos de toda responsabilidad a la Bolsa Nacional de Valores, S.A. por acatar
estrictamente las presentes instrucciones. Adicionalmente, con la ejecucién de
esta dacion en pago se da por cumplido la totalidad del saldo adeudado.

Lo anterior de conformidad con el articulo 34 del Reglamento Operativo de
Compensacion y Liquidaciéon de la Bolsa Nacional de Valores, S.A.

Atentamente,
Representante Legal
(enfidad cumpliente)
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Capitulo 2: Arrendamiento de plataformas (Saa$)

Seccién 1: Introduccidén

El servicio de arrendamiento de plataformas se ofrece bajo la modalidad de
Software as a Service (SaaS) apoyado en sistemas infegrados con tecnologia de
punta que incluye, hosting en el centro de datos de la BNV, mantenimiento de los
sistemas y base de datos, esquemas redundantes de operacion, acceso a la
plataforma a fravés de enlaces dedicados y actualizaciones sin costo adicional
(upgrades del sistema y cambios por modificaciones reglamentarias y acuerdos
que apliquen a la actividad de custodia).

Seccioén 2: Plataforma de back office para la actividad de custodia, alcance del
servicio

Las entidades de custodia que contraten el servicio de arrendamiento de la
plataforma BNV - SGC estdn en capacidad de gestionar la actividad de custodia
de valores y del efectivo relacionado, de acuerdo con los requisitos de
funcionamiento establecidos en la normativa aplicable. Tendrdn acceso a las
siguientes funcionalidades:

1. Administracién de entidades y cuentas: Registro automdtico y manual de
personas fisicas y juridicas (entidades) que figuran como titulares de cuentas
de custodia. Las entfidades pueden registrar mds de una cuenta de
custodia.

2. Centralizacion del libro de érdenes de custodia: Registro electrénico
centralizado de creacién automdatica y manual de érdenes de custodia por
movimientos de efectivo y de valores originadas en mercados locales
organizados, mercados locales no sujetos al principio de concentracion de
mercados y mercados extranjeros.

3. Administracién de valores: Registro de movimientos de valores en custodia
en los procesos de confirmacion y liquidaciéon, de acuerdo con su estado
disponible, blogueado, pendiente de recibir, pignorado y dado en garantia
en operaciones de reporto fripartito con el correspondiente registro
contable automdtico.

4. Administracion del efectivo: Registro de movimientos del efectivo en
custodia en los procesos de confirmacién y liquidacién, de acuerdo con su
estado disponible, bloqueado, pendiente de recibir, pignorado e invertido
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en operaciones de reporto tripartito con el correspondiente registro
contable automdtico.

5. Liguidacion de mercados: Firmeza en la liquidacion final producto de la
aplicacién automatizada de validaciones de reglas de gestidon de riesgos
para fransacciones pactadas en mercados locales organizados, mercados
locales no sujetos al principio de concentracion de mercados y mercados
extranjeros.

6. Integracion con back office de portafolios de inversion: Registro contable
automdtico de movimientos de valores de cuentas de custodia con
cuentas de portafolios de inversion asociados.

7. Facturacion a clientes de custodia: Proceso automatizado de facturacion
que permite agrupar cuentas de custodia cuyo esquema tarifario considera
cantidad de movimientos segun el tipo de orden de custodia y volumen de
custodia. Configuracion altamente flexible para la diferenciaciéon de tarifas
segun segmentos de clientes.

8. Contabilidad: Mayorizacion automdtica en cuentas de orden de los
movimientos de los valores y del efectivo en custodia y del efectivo en
cuentas de balance. Interfaz para sistemas contables de la entidad e
intfegracion con la plataforma de administracion y finanzas de BNV (BNV-
ERP).

9. Informes: Elaboracion automdtica de los informes que corresponde al
suministro de informacion periédica a SUGEVAL y variedad de informes
exportables a formatos EXCEL, TXT o CSV segun requerimiento del usuario.

10. Interfaces adicionales: Comunicacién con sistemas de la entidad para el
envio de datos s para la elaboracién de estados de cuenta, movimientos
del efectivo para el monitoreo referidos a la Ley 8204, Ademds, cuenta con
la funcionalidad necesaria para interactuar con mddulos de libro de
ordenes de tfransaccion, de fondos de inversion, de portafolios individuales
y con sistemas externos de asesoria financiera y gestién discrecional de
portafolios de inversién.

La integridad en el procesamiento de las érdenes de custodia se realiza mediante
la interaccién con servicios de BNV que proveen datos actualizados como por
ejemplo tasas de interés, fipos de cambio, precios y mdrgenes de garantia de
emisiones aceptadas como garantia para operaciones de reporto fripartito.
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Titulo Cuarto: Otros Servicios

Capitulo 1: GESTION DE ADMINISTRACION Y FISCALIZACION

Seccion 1. Régimen Disciplinario- Infracciones y Sanciones

Los arficulos 29, 34, 41, 56, 58, 59, 71, 84, 101, 102, 103, 104, 105, 106, 107, 108, 109,
110, 111,112,113, 114,150, 151, 157 y 159 y relacionados de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores, establecen las obligaciones de la Bolsa, los Puestos de Bolsa,
y los Agentes Corredores de Bolsa, asi como las conductas sancionables.
Adicionalmente, los articulos 158, y 160 determinan las sanciones correspondientes,
las cuales van desde multas hasta la revocaciéon de la autorizacion para operar
en el mercado de valores.

Seccion 2. Régimen Disciplinario- Comité Disciplinario

Corresponde al Comité Disciplinario la aplicacién de cualquiera de las sanciones
previstas la Ley Reguladora del Mercado de Valores, sin perjuicio de las facultades
que la Ley reconoce a la SUGEVAL.

Se encuentra excluido de la competencia del Comité Disciplinario, la aplicacién
del régimen disciplinario derivado del incumplimiento de las normas de suficiencia
patrimonial y demds normas de supervision prudencial relativas a los Puestos de
Bolsa.

Secciodn 3: Incumplimiento de la liquidaciéon de operaciones

El proceso de Compensacién y liguidacion es aquel mediante el cual se realiza la
fase de cumplimiento de las operaciones de bolsa, debiendo necesaricmente
realizarse de acuerdo con las condiciones pactadas.

En el caso que alguno de los Puestos de Bolsa no cumpla sus obligaciones de
liguidacion dentro del plazo establecido, entfrard en funcionamiento los
mecanismos establecidos en el Reglamento de Compensacién y Liquidacién vy el
capitulo correspondiente de las Reglas de Negocio de la BNV.

Medidas Cautelares

Cuando la Bolsa se percate de la existencia de graves condiciones desordenadas
U operaciones no conformes con los sanos usos o prdcticas del mercado, que
puedan ocasionar danos o perjuicios de gran magnitud al mercado de valores,
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procederd a suspender la negociaciéon de valores cotizados en Bolsa como
medida cautelar. 1

La Bolsa ordenard la aplicacion de esta medida, segun lo establece el inciso g)
del articulo 29 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, con fundamento en
las circunstancias fehacientes y comprobables de extrema gravedad y perjuicio
para los inversionistas y el mercado que se determinen en el correspondiente
informe o dictamen técnico.

Concluido un plazo perentorio de dos meses para mantener la vigencia de la
medida precautoria se dictard la resolucidn que ordene la terminacion de esta. La
imposicion de medidas precautorias no excluye el deber de la Bolsa de iniciar los
procedimientos administrativos disciplinarios que correspondan, cuando existan
indicios suficientes de que la conducta u operacidn que ha sustentado la
adopcidn de la medida precautoria podria constituir una infraccidén administrativa.
Asimismo, de considerarse que existe una conducta que puede ser constitutiva de
delito debe informdrsele de inmediato a la SUGEVAL para que ésta la canalice a
la instancia correspondiente. 2

Anulacién de Operaciones'?
a. Generdlidades
Se define como nulidad de una operacién de bolsa la cancelacion o
reversion de una negociacion realizada en la Bolsa Nacional de Valores S.
A. (“la Bolsa”), por la falta de uno o varios de sus elementos esenciales
relacionados con el objeto mismo de la negociacién o bien la declaratoria
de la deficiencia en alguno de estos elementos, canceldndose los efectos
del contrato. Dicha declaratoria le corresponde al Director General de la
Bolsa Nacional de Valores S. A. o a quien éste designe en su lugar.

Para los efectos de aplicacion de este reglamento, y sin perjuicio de otros
que puedan senalarse en los reglamentos de los contratos especificos, se
consideran elementos esenciales de los contratos de bolsa:

1" Texto autorizado por la SUGEVAL y comunicado mediante Circular 03/2002. Para mayor detalle refiérase al
Compendio de Normativa de la Bolsa Nacional de Valores S.A.
12 Para mayor detalle refiérase al Compendio de Normativa de la Bolsa Nacional de Valores S.A., Libro Quinto, Punto B.

13 La anulacién de operaciones se realiza en cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 41 in fine de la LRMV, y el

Reglamento de Anulacién de Operaciones Bursdtiles. Para mayor detalle refiérase al Compendio de Normativa
de la Bolsa Nacional de Valores S.A.
Se deroga el Reglamento para la Anulacién de Operaciones Bursatiles, aprobado por la Junta Directiva de la
Bolsa Nacional de Valores, S.A. en Sesiones No. 026-2000, Articulo 4.4, del 7 de noviembre del 2000 y No. 19-
2001, Articulo 4.1, del 27 de noviembre del 2001 Lo anterior se aprobd en Sesidon No. 13-2004, articulo 4, inciso
4.5 del 16 de junio del 2004.
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La existencia del Valor Transado.
La correcta utilizacion del mecanismo de negociacién o producto utilizado.

La falta de algun requisito o formalidad evidentes que la Ley Reguladora
del Mercado de Valores, los reglamentos y circulares de la Bolsa o SUGEVAL,
exijan expresamente para la validez de ciertos contratos, en consideracion
a la naturaleza del contrato, serd causa de su nulidad.

b. Procedimiento
La nulidad de una inclusion de oferta o de una operacion realizada podrd
decretarse en la fase de propuesta o en la de formalizacion, el mismo dia
en gue se readlice la operacion, siempre antes de ser liquidada.

En todo caso, la Bolsa deberd utilizar como criterio principal el interés del
mercado en general antes que el interés de los contratantes. En los casos
que se frate de operaciones con valores bajo el sistema de anotacién en
cuenta y venta en linea con la entidad de custodia, el criterio deberd ser
aun mdas estricto debiéndose intentar no anular ninguna operacion.

La Bolsa, cualquiera de las partes u otra persona con interés legitimo en la
operacidon en cuestion, podrdn solicitar la nulidad de una operacién de
bolsa. En cualquiera de estos casos, la Bolsa se pronunciard al respecto de
conformidad con este reglamento y la normativa vigente aplicable,
ddndole aviso inmediato alas partes y una vez finalizada la sesiéon, también
a los Puestos de Bolsa y a la Superintendencia General de Valores.

Sin perjuicio de que, en casos debidamente justificados, donde los
interesados puedan acreditar que no fuvieron la oporfunidad de
percatarse de la situacion en el plazo senalado, el Director General de la
Bolsa o el Director de Operaciones, por resolucion fundada, podrd aceptar
la solicitud de anulacién que se presente luego del plazo sehalado y antes
de las 15:00 del dia de negociacion, lo anterior previa constatacion de que
la solicitud no corresponde a una eventual pretension de aprovechar
cambios en las condiciones de mercado posteriores al momento de la
negociacion que se pretende anular.

Los Puestos de Bolsa deberdn cancelar el cargo administrativo definido en
la seccion de tarifas por la(s) operacion(es) objeto de nulidad y las
comisiones de negociacion se mantendrdn vigentes aun cuando la(s)
operaciones sean dadas de baja.

Cuando exista acuerdo entre partes, los Puestos de Bolsa involucrados
podrdn acordar que el pago de los costos corra por cuenta de una de las
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partes, dicha condicion deberd constar en la solicitud formal de nulidad
remitida a la Bolsa.

c¢. Ofras causas de nulidad
El reglamento hace referencia Unicamente a los casos previstos en él, sin
perjuicio de ofro tipo de nulidad del contrato que pueda existir y que
deberd ventilarse en sede judicial u otro medio de resolucién alterna de
conflictos.

Las operaciones mercado primario, compras ventas con instrumentos no
estandarizados, operaciones fuera de mecanismos normales y operaciones
registradas en las facilidades transaccionales habilitadas por la Bolsa: priva
el acuerdo entre partes y la correspondiente autorizacién del Director
General o del Director de Operaciones, segun sea el caso. Cuando la
operacion corresponda a mercados primarios el puesto representante
debe respaldar su solicitud en acuerdo con el emisor que representa en los
contratos involucrados.

d. Error evidente en el precio

La Bolsa procede a anular una inclusion de oferta o una operaciéon
realizada, cuando resulte evidente que ha existido un error en cuanto al
precio o rendimiento. Se presumird que existe error en el precio o
rendimiento cuando exista una diferencia porcentual en el precio o
rendimiento de negociacién respecto con el precio o rendimiento de
referencia registrado por la Bolsa en la sesidén bursatil anterior y/o de la
Ultima transaccién que supere:

Tipo de valor Plazo del valor Variacién a la
referencia
Renta fija de corto o mediano plazo | Menor o igual a 1800 dias +80 p.b.
Renta fija de largo plazo Mayor a 1800 dias +100 p.b.
Renta Variable N/A +7.00%
Notas:

- Renta fija: el valor indicado en variacién a la referencia corresponde a la variacién en puntos base
respecto al rendimiento referencia

- Renta variable: el valor indicado en variacion a la referencia corresponde al porcentaje de variacion
respecto al precio de referencia.

- El plazo del valor deberd considerarse los dias al vencimiento a partir de la fecha de contratacion.

También procederd la nulidad de una inclusibn de oferta o de una
operacion realizada, cuando resulte evidente que ha existido un error en
cuanto al precio o rendimiento, que implique ya sea un perjuicio
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econdmico significativo a uno o varios participantes y/o una inadecuada
formacién de precios.

Se podrd autorizar dar de baja una operacion sélo cuando se presente un
“perjuicio econdmico significativo” a una o varias partes involucradas en la
operacion y/o se presente un “error evidente en el precio o rendimiento”.

Se entenderd que existe un “perjuicio econdmico significativo”, cuando la
diferencia entre el valor fransado de la operacion y el que resultaria de
aplicar el precio o rendimiento tedrico del valor, segun la referencia
establecida en las Reglas de Negocio, supere el monto de cinco mil ddlares
($5.,000.00) o su equivalente en colones al tipo de cambio de venta del
Banco Central de Costa Rica, para el dia en que se celebra la operacion.

Esta anulacion debe ser solicitada por los representantes legales de las
contrapartes involucradas por escrito durante los 15 minutos posteriores a la
realizacion de la operacion y antes de finalizar la sesion de la rueda pero su
efectiva procedencia podrd ser autorizada por la Bolsa en los siguientes
Casos:

1. Cuando ambas contrapartes autorizan de manera expresa la infencion
de dar de baja la operacion por medio de nota dirigida a la Direcciéon
General de la Bolsa y firmada por los representantes legales de las
entidades involucradas por medio del correo de Servicio al Cliente de la
Bolsa.

2. Elrechazo de la solicitud de anulacién o el vencimiento de los 10 minutos
para el registro de la repuesta sobre el mensaje de solicitud de anulacién
por parte de la contraparte; La Bolsa procederd con una encuesta al
mercado de forma aleatoria dirigida a los trader de los Puestos de Bolsa
(autorizados y debidamente registrados) para determinar la viabilidad
de dar por anulada la operacion bajo las siguientes condiciones:

i. Tamano minimo: 5 usuarios escogidos aleatoriamente entre los
usuarios con ‘“perfil de ftrader” conectados al sistema de
negociacién en el momento de la operacién. Los cinco usuarios
seleccionados, en la medida de lo posible, deberdn estar inscritos
en puestos de bolsa diferentes.

i. Calificacion de la respuesta: las opciones para la respuesta
serdn: Si (nulidad afirmativa), No (rechazo de nulidad) o Ignorar
(abstencion).

ii. Condicidén decisoria: Mayoria Simple. Si hay mds votantes que
consideran que la operacién deberia ser anulada por atentar
contra la correcta formacién de precios, se procederd con dicha
anulacién aun cuando la contraparte no lo haya confirmado; en
caso conftrario, la operacion deberd ser perfeccionada.
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iv.  Periodo de tiempo de votacién: Cada usuario consultado tiene 5
minutos para registrar su voto sobre la viabilidad de anular la
operacion.

v. Razonamiento del voto: Los usuarios seleccionados deben
razonar su voto por nota formal dirigida a la Direccion General
enviada a Servicio al Cliente de la Bolsa (ver anexo Formulario
para el Razonamiento del voto de nulidad). Los criterios serdn
revisados por una Comision Interna de Resolucion de Anulaciones
que determinard si los criterios son consistentes con la técnica, sin
embargo, no juzgard sobre su certeza y excluird aquellos votos no
razonados o no consistentes con la técnica del resultado del voto
de la encuesta. En caso de no recibir respuesta a la encuesta o
que ésta sea recibida de manera no conforme con los criterios
establecidos por la Comision, la Bolsa procederd a convocar
hasta por un mdaximo de tres rondas consecutivas, una nueva
encuesta. Si al finalizar la tercera ronda de encuestas, no se
consigue el resultado decisorio, la Bolsa no autorizard la anulacion
de la operacidn correspondiente.

vi.  Comisidn Interna de Resolucidn de Anulaciones: serd
conformada al menos tres funcionarios de las siguientes dreas: un
representante de Supervision de Mercado, la Direccion de
Operaciones, la Direccion de la Asesoria Legal y la Direccion
General. Estard presidida por el representante de Supervisidon de
Mercados sobre quien recae la responsabilidad de convocatoria
posterior a la finalizacidon de una encuesta para la nulidad de una
operacion.

vii.  Exclusiones: No podrdn formar parte de la encuesta los usuarios
de las partes involucradas, administrador del sistema,
Superintendencia General de Valores, Ministerio de Hacienda,
Banco Central de Costa Rica ni los proveedores de precios.

3. En caso de presentarse requerimientos de nulidad de operaciones
mulfiples, en condiciones idénticas de precio o rendimiento e
instrumento, los trader involucrados deberdn activar el procedimiento
para cada operacioén. El razonamiento de los votos y para la decision
final se consolidard la totalidad de la votacidon de las encuestas para
tomar una Unica decisidn que involucre a todas las operaciones.

Las operaciones de compras ventas de instrumentos estandarizados en
Mercado Secundario donde el motivo para solicitar la anulaciéon sea “Error
evidente en precio” que pueda afectar en la formacién del precio y/o
rendimiento del mercado serd aplicado el procedimiento de nulidad
indicado en este reglamento.
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Operaciones de Reporto en su primera parte. En el caso de objetar “error
evidente en rendimiento”, aplica los niveles definidos para instrumentos con
plazos menor o igual a 1,800 dias, siempre que existan observaciones que
permita calcular las referencias de mercado publicados en la pdgina web
de la Bolsa segun la metodologia establecida en la seccidn sobre el cdlculo
de rendimientos de referencia indicado en el capitulo de aspectos
generales para las operaciones de Mercado de Dinero. Caso conftrario,
priva el acuerdo entre las partes.

La anulacion de la primera parte de la operacion de reporto conlleva
necesariamente, la anulacion de su segunda parte. Una vez liquidada la
primera parte de la operaciéon de reporto, no serd posible anular la segunda
parte de dicha operacion.

e. Interrupcion del sistema
Unicamente se podrdn anular operaciones que no adolezcan de vicios
manifiestos, cuando se presente una interrupcion de la sesidon por causas
técnicas que afecten los sistemas de la Bolsa, y dicha interrupcion conste
fehacientemente a criterio de la Bolsa.

En caso de anularse una operacidn por dicha interrupcién, la Bolsa correrd
con los cargos financieros que ello provoque en perjuicio de las partes
afectadas.

Seccion 4: Lineamientos Generales de los participantes en el Mercado de Valores

La Bolsa establecié los siguientes lineamientos que servirdn de base para
determinar la legalidad o ilegalidad de prdacticas de los intermediarios ante el
mercado de valores, para cada una de las siguientes dreas.

» Prdcticas que impidan la libre formacion de precios.
» Negociar con informacidn privilegiada (Insider Trading).
> Informacidn transparente a clientes.

Practicas no permitidas

El Parrafo Il de este acuerdo describe la legislacion aplicable para los casos de
prdcticas que impidan la libre formacion de precios, negociacién con informacion
privilegiada e informacién transparente a clientes.

Para darle contenido especifico a nuestra legislacion y proporcionar a los
infermediarios de reglas claras de actuaciéon, se indica a continuacién una
enumeracion de lineamientos generales y de prdacticas fipicas no permitidas,
clasificadas por drea de fiscalizacion:
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Prdcticas que impidan la libre formacidén de precios

Definicion:
La Bolsa considerard como prdcticas que impiden la libre formacion de precios, la
interferencia intfencional con las leyes de libre oferta y demanda.

En principio, cualquier actividad dirigida a evitar caidas de precios, a mantener el
nivel actual o a elevar los precios de los titulos a efectos de distorsionar el mercado,
puede considerarse como prdctica que impide la libre formacién de precios. La
referencia de precio de mercado se hard directamente contra el mismo fitulo o
valor, o en referencia a titulos o valores de caracteristicas similares teniendo en
cuenta la presencia, bursatilidad, volumen, saldo colocado, tipo de emisor vy
concentracion del titulo o valor. De no existir ninguna de las condiciones anteriores,
el Comité Disciplinario deberd considerar esa situacion al momento de definir si
existe o no este tipo de prdcticas.

No es necesario que existan ventas simuladas u érdenes cruzadas para que exista
esta practica. Ademds, no es necesario que el acto de manipulacidn haya
generado un dano o beneficio a su cliente o inversionista, pues la existencia de la
prdctica manipulativa es independiente a la existencia del dano o beneficio.

Practica denominada "Pump & Dump"

Definicion:

Se considera como prdactica “Pump & Dump” la actividad dirigida a hacer subir los
precios de los titulos valores artificialmente, para luego deshacerse de ellos en su
precio mds alto.

En principio, cualquier plan, acto, prdctica u operacion bursatil destinada a inflar
el volumen o el precio, crear demanda artificial, limitar el volumen disponible, o
enviar senales positivas enganosas u otfros participantes, se considerard como
“Pump & Dump”.

Actividades tipicas:

a. Negociar un titulo o valor consistentemente durante una o varias sesiones
en cualesquiera denominaciones, con el propdsito de ir moviendo la banda
"bollinger" hacia un nivel de precio mds alto, y realizar una venta importante
de estos titulos cuando el operador logrd este propodsito.
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b. "Cortinas de humo". El participante conoce que su operacion cruzada
llamard a mercado porque se desvia de la banda original, razdn por la cual
realiza una operaciéon de muy baja denominacion para evitar el interés de
otros participantes y, una vez en llamada a mercado, efectiUa la operacion
por un volumen sustancialmente mayor al originalmente generado por él
mismo. La actividad consiste en que el operador persiga negociar un monto
sustancialmente mayor al que éste generd originalmente en la llamada a
mercado. Igualmente es considerado un evento de este tipo, cuando existe
una oferta de bajo monto en el libro y este monto es modificado al alza
para participar de una llamada a mercado por un monto mayor de su
inferés.

c¢. Elintermediario domina el mercado a través de su liderazgo en los precios
y control de los titulos en circulacién ("blank check™y "worked-out market”).

Para la determinacion de esta prdctica en Costa Rica y debido a la alta
concentracidn que existe en varias emisiones publicas y privadas, la
concentracion no es el Unico elemento para determinar esta actividad como no
permitida. Debe considerarse, también, si el precio efectivo con el que el
intermediario realiza sus operaciones cruzadas o acordadas, es realmente el
precio que la oferta y demanda del ftitulo fijarian de acuerdo a los criterios de
bursatilidad mencionados anteriormente o, de lo conftrario, la intfermediacion se
realizé intencionalmente a precios artificiales con la intencidn Unicamente de
mantener un valor diferente al que efectivamente tendria.

Practica denominada "Tradicional”

Definicion:
Manipulacién que se redliza a través del accionar de los participantes,
mediante actividades varias, dirigidas a interferir directamente con las leyes
de la oferta y demanda.

En estos casos, las actividades se realizan con el Unico propdsito de crear la
apariencia de intercambio activo del titulo o para afectar el precio.

Las operaciones cruzadas no son consideradas, por si solas, como
constitutorias de éste tipo de prdctica. Sin embargo, en caso de existir
indicios de prdcticas que impiden la libre formacién de precios por otras
actividades realizadas por el intermediario, la existencia de operaciones
cruzadas tendrdn mayor grado de sospecha que si las operaciones
hubiesen sido acordadas.

Actividades tipicas:
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Marcar Precio ("Painting the Tape" o "Marking the Close").

Teniendo en cuenta lo indicado en los considerandos 5y 6 en relaciéon a la
imperfeccion de nuestro mercado, la actividad de marcar precio,
conocida en los mercados financieros internacionales como “painting the
tape” o "marking the close", no pueden ser consideradas, por si solas, como
prdctica dirigida a impedir la libre formacion de precios. Lo anterior pues la
Bolsa considera que un precio observado, que haya pasado por los filtros
que utiliza la Bolsa en el proceso de calce de operaciones, serd siempre
mejor que un precio calculado matemdticamente por un vector, siempre y
cuando exista cambio real de titularidad y no haya existido interferencia
con las leyes de libre oferta y demanda al momento de marcar precio, de
acuerdo con los criterios de bursatilidad previomente mencionados.

Ventas simuladas ("Wash Sales™)

Independientemente que marque precio o no, si el intermediario ejecuta
una o varias negociaciones entre cuentas del mismo beneficiario, se
considerard como prdctica dirigida a impedir la libre formacién de precios,
independientemente que sea o no dirigida a crear la apariencia de
infercambio activo del titulo.

Operaciones circulares con el propdsito de efectuar ventas simuladas,
serdn tratadas también como prdctica que impide la libre formacion de
precios.

Operaciones sin intencién de cumplimiento (Free Riding)

Las operaciones de compra venta de titulos o valores que los intermediarios
realicen en una o varias sesiones con el conocimiento que no serdn
capaces de cumplirlas, pero que su realizacidon reportard precio en el
vector de precios. Lo anterior con el propdsito de afectar el precio para una
futura negociacion obteniendo beneficios.

Para esto, no es necesario que existan operaciones cruzadas ni circulares,
ni que el vendedor se haya puesto de acuerdo de previo con el comprador.
Lo relevante es la existencia de dos elementos: i) intencidon de
incumplimiento y i) venta de posicion a precios de mercado mayores como
resulfado de las operaciones cerradas.

Manipulacion del mercado inmediato posterior a la emision del titulo.

El operador participa como agente en una emisidn inicial de titulos valores,
para lo cual solicita a los inversionistas indicaciones firmes de interés. Sin
embargo, al momento de la asignacion les distribuye una porcion de su
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oferta de compra y registra los demds titulos valores en cuentas que él
mismo conftrola. Posteriormente vende este remanente a los mismos clientes
a un precio mayor.

Negociar con informacién privilegiada ('Insider Trading") Arficulos 102 — 103 - 104
LRMV

Definicion:

La Bolsa considerard como negociacion con informacién privilegiada, las
transacciones que el participante realice estando en posesion de informacion
relevante no publica, en circunstancias en que la readlizacion de esas
tfransacciones constituye un incumplimiento del deber de confianza o
confidencialidad.

También considerard esta actividad como no permitida, si el participante
transmitié esa informacién a terceros.

En términos generales, la Bolsa investigard las grandes operaciones con titulos o
valores (teniendo en cuenta la presencia, bursatilidad, volumen, saldo colocado
y concentraciéon de las emisiones) que fueron sujetos de un anuncio posterior que
afectd su precio, asi como toda compra-venta que se realice con muy poca
antelacién a dicho anuncio. Ademds, la Bolsa utilizard las presunciones indicadas
en el articulo 103 de la LRMV.

Actividades tipicas:

a) Las operaciones realizadas por intermediarios cuyos beneficiarios sean
personas vinculadas a la empresa emisora, que utilizan para su beneficio la
informacion confidencial. ("Insiders")

b) Las operaciones realizadas por intermediarios cuyos beneficiarios sean
personas ajenas al emisor, pero que recibieron informacion confidencial del
emisor en virtud de su actividad o negocio. ("Outsiders")

Informacidén tfransparente a clientes

Debe de hacer de conocimiento de su cliente toda la informacién y hechos sobre
los que existe probabilidad que su cliente considere importantes al tomar una
decisién de inversion.

La Bolsa velard por el cumplimiento del articulo 109 de la LRMV y coordinard con
la Superintendencia la forma en que se materializard la relacién contractual entre
el puesto de bolsa y sus clientes.
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De igual forma, el puesto de bolsa debe contar con toda la documentacién e
informacion del inversionista para identificarlo y encasillarlo dentro de su mercado
meta. Asimismo, debe tener bien definido el modelo de inversionista que persigue,
todo de acuerdo con la Ley 8204, denominada Ley Sobre Estupefacientes,
Sustancias Psicotropicas, Drogas de Uso no Autorizado, Legitimacion de Capitales
y Actividades Conexas.

Actividades tipicas:

a. RiesgosEl agente de bolsa debe comunicar los grados de riesgos que
conllevan los diferentes tipos de inversidon a su cliente
Por ello, el agente y puesto de bolsa deben de proveery tener a disposicidon
de sus inversionistas toda la informacién que requiere para tomar decisiones
de inversion acorde con su adversidad de riesgo, incluyendo: acceso a
prospectos, contratos firmados, comprobaciéon de la entrega de estados de
cuenta con reportes de movimiento comprensibles, entre otros.

b. Vinculaciéon Econémica
El agente de bolsa debe comunicarle a su cliente cualquier vinculacion
econdmica o de cualquier ofra indole que tenga en relacién a una
recomendacion especifica.

c. Declaraciones falsas u omisiones

El agente de bolsa no puede dar declaraciones falsas u omitir informacion
relevante.
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Anexo 1. FORMULARIO DE REGISTRO DE DENUNCIAS EN BNV
FORMULARIO DE REGISTRO DE DENUNCIAS EN BNV

DATOS DEL DENUNCIANTE

Nombre: Primer apellido: Segundo apellido:
Cédula .
identidad: Nacionalidad:
Tlpo d .e o 0| cedula 4 Pasaporte a Ce@ula . O Otro o
identificacion: residencia (especifique):

. Correo
Telefono: electronico:
Razén social:
.Ce,d gla Origen: ] Jun.d ca O Juridica extranjera
juridica: nacional
Telefono Correo electronico:
empresa:
Medio para
notificaciones:

DATOS DE LA DENUNCIA

Fechay hora: | | Lugar:

dirige la denuncia:

Nombre o entidad de la persona contra quien se

Fecha o periodo en que sucedieron los hechos:

MOTIVO O DETALLE DE LA DENUNCIA:
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Nombre:

Firma:

Nimero de cédula:

Fecha:

DATOS DE CONTROL INTERNO

Persona a cargo de la investigacion:

¢Realizd un acercamiento con la entidad para
denunciar la situacion?

¢ Los hechos denunciados se encuentran pendientes
de resolucién ante érganos administrativos, arbitrales
o judiciales?

Adjuntos aportados por el denunciante:

Fecha de elaboracion del informe:

Fecha de envio al Comité Disciplinario (art 11 *)

Fecha de envio a SUGEVAL (art. 14 *)

Repositorio para el resguardo de la documentacion:

* Reglamento Comité Disciplinario (1998)

REGISTRO DE CONTROL DE ETAPAS DEL PROCESO
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Anexo 2: Formulario para el Razonamiento del voto de nulidad.
Fecha

Senores(as)

Direccion General y Comision Interna de Resolucion de Anulaciones
Bolsa Nacional de Valores

Presente

Estimados(as) senores(as):

Solicito tomar en consideracion el siguiente Razonamiento para el voto de nulidad
para la operacién sometida a consulta por parte del Bolsa, la cual detallo a
continuacion:

Posicion sobre la nulidad de una operacién en Bolsa
Datos de la operacion

Fecha de operacion:

NUmero de operacion:
Emisor/Instrumento/Serie:
Cantidad/Transado:
Precio/Rendimiento de la operacion
Precio/Rendimiento de referencia
Comprador:

Vendedor:

Datos sobre la posicidon
Nombre del trader/agente:
Puesto de bolsa del trader:
Condiciéon () Comprador
() Vendedor
() Encuestado

Hora de registro de respuesta:
Respuesta al mensaje de votacion

()Si
() No
()

| gnorar

Razonamiento:

Atentamente,
Representante Legal {Entidad}
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Capitulo 2: COMUNICADOS

Seccién 1: Mecanismos de comunicacién

La Bolsa utiliza los siguientes mecanismos de comunicacion hacia lo externo: 14

Circulares: Su uso es exclusivo de la Gerencia General, y sirven para informar
Unicamente acerca de acuerdos de Junta Directiva que impliquen la
aprobacién o modificacién de reglamentos emitidos directamente por la
Bolsa.

Comunicados: Esta categoria se destina a la comunicacion de Hechos
Relevantes de todo tipo.

Avisos: Esta clasificacion agrupa a todo el resto de comunicaciones
emitidas por las diferentes dependencias de la Bolsa.

Seccion 2: Hechos Relevantes de emisores accionarios

Las siguientes son las reglas de informacién que deben cumplir los emisores
accionarios.

Pagos de Dividendos en Efectivo o Desdoblamiento accionario

Los emisores que negocien sus acciones en bolsa y acuerden un pago de
dividendos en efectivo o en acciones, o un desdoblamiento accionario (split),
deberdn cumplir con los siguientes comunicados y términos:

a. Fecha de Declaracion: fecha en que se reunid la Asamblea de Accionistas,
o la Junta Directiva debidamente comisionada por aquella, y declard el
pago del dividendo o el desdoblamiento accionario, y de lo cual deberd
darse aviso a la Bolsa en un plazo mdximo de un dia hdbil posterior a la
reunion.

En caso de desdoblamiento accionario, el comunicado deberd indicar en
detalle la relacién de desdoblamiento acordada.

b. Fecha de corte: fecha que la Asamblea de Accionistas, o la Junta Directiva
debidamente comisionada, indicé como aquella en la que se
determinardn los accionistas con derecho a recibir dividendos o a recibir
acciones adicionales en el caso de desdoblamiento. Esta fecha debe ser
posterior a la Fecha de Declaracion, y en ningun caso ser menor a ocho

14 Para mayor detalle refiérase a CIRCULAR UISC/238/00
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dias hdbiles posteriores a la fecha de reunidén de Asamblea de Accionistas
o de Junta Directiva.

c. Fecha de Pago: fecha que la Asamblea de Accionistas determind como
aquella en la que se hard efectivo el pago de los dividendos o el
desdoblamiento accionario acordado. Esta deberd ser posterior a la Fecha
de Corte.

Comunicados por parte de la Bolsa

La Bolsa Nacional de Valores procederd a comunicar las siguientes fechas, de
conformidad con la Fecha de Corte indicada por el emisor:

a) Fecha con-Dividendo: la fecha con dividendo serd aquel periodo durante
el cual la accién se negocia con derecho a recibir los dividendos en
efectivo o acciones, o el desdoblamiento accionario, o cualquier otfro
beneficio patrimonial declarado por la Asamblea de Accionistas. Esta
fecha es definida por el ciclo de asignacién de transacciones en el
mercado accionario, por lo que la accidn se negocia con dividendo hasta
un numero de dias antes de la Fecha de Corte, igual al del ciclo de
asignacion de acciones.

b) Fecha ex-Dividendo: La fecha ex dividendo serd aquel periodo a partir del
cual la accién se negocia sin derecho a recibir los dividendos en efectivo o
acciones, o el desdoblamiento accionario o cualquier otro beneficio
patrimonial declarado por la Asamblea de Accionistas. Esta fecha es
definida por el ciclo de asignaciéon de transacciones en el mercado
accionario, por lo que la accidn se negocia ex dividendo a partir de un
numero de dias antes de la Fecha de Corte, que sea un dia menor al del
ciclo de asignacién de acciones.

Capitulo 3: Arrendamiento de Sistema para la Actividad de
Asesoria en Inversiones

Seccioén 1: Introduccidn

El servicio de arrendamiento del sistema de asesoramiento financiero
Openworkplace® se ofrece bajo la modalidad de Software as a Servicie (SaaS) en
3 diferentes versiones que incluye hosting en el centro de datos de la BNV,
mantenimiento de los sistemas y base de datos, esquemas redundantes de
operacion, acceso al sistema a través de enlaces dedicados y actualizaciones
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normativas sin  costo adicional (upgrades del sistemma y cambios por
modificaciones reglamentarias y acuerdos que apliquen a la actividad de
asesoria).

Los intermediarios de valores que confraten el servicio estdn en capacidad de
brindar los servicios de gestion individual de portafolios y la asesoria de inversion
para inversionistas de grandes, medianos y pequenos patrimonios a través de
estrategias de asesoria individual con portafolios de inversidn personalizados o
estandarizados (portafolios modelo).

Seccion 2: Alcance del servicio

Los intermediarios de valores que contraten el servicio de arrendamiento del
sistema BNV-OWP tendrdn acceso a las siguientes principales funcionalidades.

a. Gestionar sus clientes y/o carteras integrando en una Unica base todos los
datos necesarios de clientes, carteras, perfiles de inversion de clientes y/o
propuestas de inversion, ofreciendo un acceso répido y ordenado a toda
la informacién de cada uno de los clientes.

b. Efectuar cuestionarios de perfil de cliente, realizar propuestas de inversidon
ajustadas segun la estrategia de la asesoria utilizada por el intermediario de
valores, establecer alertas de seguimiento, asi como generar informes de
valor agregado dando mayor capacidad de servicio al cliente al asesor
financiero.

c. Seguimiento comercial y control de avisos por cumplimiento de pardmetros
de la politica de inversion.

d. Actudlizar las valoraciones de las carteras, calcular la evolucién histérica y
realizar comparaciones con benchmarks disponibles y con sus
composiciones.

e. Acceso a la informacién de las inversiones mediante dispositivos méviles
para asesores e inversionistas.

Capitulo 4: Gestion de factura, confirmacion de facturq,
recepcion de fondos y envio de pago a beneficiarios finales.

Seccioén 1: Introduccién

El servicio consiste en brindar a las entidades que adquieran de sus proveedores
bienes y servicios para la realizacion de sus actividades habituales y factores
(entidades que descuentan facturas a proveedores) y que ademds suscriban el
Conftrato de Fideicomiso sobre Gestion de Factura, Confirmacion de Factura, Envio
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de Fondos y Pago a Proveedores o a Titulares/Duenos de Facturas/Bolsa Nacional
de Valores S.A., acceso al Sistema Central de Facturas, en el que podrdn registrar
las facturas descontadas para que sean cedidas al Fideicomiso de Garantias. Esta
cesion de facturas se noftificard al pagador, de manera que contard con la
documentacion legal de respaldo y la informacién requerida para registrar en su
sistema de pagos el nuevo beneficiario final de pago.

En la fecha en que la entidad pagadora cancele la factura al Fideicomiso de
Garantias administrado por BNV, esta posteriormente, transferird al beneficiario
final de pago de esa factura, el monto recibido menos la comisidn del servicio.

Seccion 2: Alcance del servicio

Por medio del Sistema Central de Facturas, las facturas sujetas a descuento serdn
cedidas por el proveedor y factor a favor del Fideicomiso de Garantias
administrado por BNV vy se registrard el beneficiario final de pago. El pagador
recibird en linea la notificacion de cesidon para que proceda a actualizar su sistema
de pagos. Toda factura que es cedida al Fideicomiso de Garantias estard inscrita
en el Sistema de Garantias Mobiliarias.

El pagador indicard las facturas que estard cancelando en el Sistema Central de
Facturas y realizard la transferencia de fondos a la cuenta utilizada por BNV para
el proceso de compensacion y liquidacion de transacciones. Una vez confirmada
la recepcidén del efectivo y cotejado contra la ndmina de facturas canceladas, se
pagard al beneficiario final registrado en el Sistema Central de Facturas
administrado por BNV.

El acceso de proveedores y factores al servicio hace eficiente y seguro el proceso
de cesion de la transaccion de descuento de la factura. El pagador al acceder al
servicio recibird mayor seguridad y agilidad en el proceso de notificacion de las
cesiones, permitird extraer informacion para validar la precision del beneficiario
final de pago de las facturas sobre las que recibiod la nofificaciéon vy, le simplificard
las actividades relacionadas con el pago de esas facturas ya que Unicamente,
requerird un movimiento de efectivo por fecha y por moneda.
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Titulo quinto: Cobros por servicios

Capitulo 1: Tarifas por servicios s

Seccion 1: Servicios de Cémputo

TARIFAS POR SERVICIOS DE COMPUTO

TIPO | CONCEPTO | FRECUENCIA | MONTOo0 % | INFORMACION ADICIONAL | REFERENCIA
Para entidades que requieran el acceso (que no son puestos de bolsa).
. L, Pagadero por mes vencido, durante los primeros 10 dias habiles del mes
Conexiones Negociacion Mensual § 30000 | el por P ) ‘ CAMX-T100053
siguiente. Tarifa da derecho hasta 4 usuarios que ingresen al sistema de
negociacion y/o sistema de aporte de garantias.
Para entidades que requieran el acceso (que no son puestos de bolsa).
Adicionales Negociacion Mensual §  70.00 |Pagadero por mes vencido, durante los primeros 10 dias habiles del mes | CAMX-7100054
siguiente por cada usuario adicional.
" - - Para enfidades que son puestos de bolsa. Pagadero por mes vencido,
ConeXIOln deaccesoa |Adicional PB Negocmlon Mensual $ 50.00 durante los primeros 10 dias habiles del mes siguiente por cada usuario. CAMKTI00120
sisemas Para enfidades liquidadoras que requieran el acceso (que no son puestos de
Conexiones BolsacrClear Mensual $  500.00 [bolsa), pagadero por mes vencido, durante los primeros diez dias del mes | CAMX-7100122
siguiente. Da derecho hasta a 4 usuarios.
Para entidades liquidadoras que requieran el acceso (que no son puestos de
Adicional BolsacrClear Mensual §  70.00 |bolsa), pagadero por mes vencido, durante los primeros 10 dias hébiles del | CAMX-7100123
mes siguiente por cada usuario adicional.
- Para entidades que son Puestos de Bolsa. Pagadero por mes vencido,
Adicional PB BolsacrClear Mensual $ 5000 durante los primeros 10 dias habiles del mes siguiente por cada usuario. CAVIXT100128
Servicio incluye: espacio fisico, teléfonos, seguridad, conectividad (intemet,
AIquiI erespa cio siio allemo de Seqin lineas de comunicacion privadas a oficinas del cliente, conexion directa a
0 . Mensual e uemiiemos plataformas de la BNV e Interclear), otros servicios segin necesidades del
peracion L cliente. -Gestion de contratacion del servicio a través de la Mesa de Ayuda
de la BNV y formalizacion via confrato entre CAM-X y el cliente.
Servicio incluye: espacio fisico, teléfonos, seguridad, conectividad (intemet,
) Alquier espacio sifo atero de Mes Seqin lineas de comunicacion privadas a oficinas dell gllente, cvonexwonldlrecla a
Sitios Alternos de 0 . delantad requermientns plataformas de la BNV e Interclear), ofros servicios segin necesidades del
Procesamiento peracion adeian@ado cliente. -Gestion de contratacion del servicio a ravés de la Mesa de Ayuda
de la BNV y formalizacion via confrato entre CAM-X y el cliente.
Uso de las Instalaciones de BNV como Cobro administraivo por el uso de las instalaciones de la Bolsa Nacional de
" . Por Evento $ 1,000.00 " ‘
Sitio Ateno sin tener contrato Valores como sitio altemo sin tener contrato.
Aquier de instalacion Mensual Segln  |Servicio para uso de plataformas definido con la enfidad de acuerdo a sus
Qulrde insiaiaciones ensua requerimientos [necesidades, incluye facilidades de oficina, equipo y conectividad.
. ) . Semestal Segln  {Sewvicios de uso de infraestructura de BNV para continuidad de negocio de
Alquiler espacio slequipo e .
adelantado requerimientos {los clientes.
Senvicios de acceso Servicio que pemite acceso a un usuario via escritorios remotos para
omob BNV Cloud Mensual § 100.00 s de BNV CAMX-7120006
Redes Senvicio de Redes
) y. . J Mensual $ 1,000.00 [Conectvidad para sitios alternos para Puestos de Bolsa. CAMX-7100064
felecomunicaciones | Telecomunicaciones

15 Las tarifas indicadas en las Reglas de Negocio de la Bolsa Nacional de Valores son en ddlares de los Estados
Unidos y se encuentran sujetas al cobro del Impuesto Sobre el Valor Agregado (IVA)
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Seccion 2: Servicios Bursdtiles

CONCEPTO

Comision de operaciones de mercado

TARIFAS POR SERVICIOS BURSATILES
FRECUENCIA| MONTO 0%

INFORMACION ADICIONAL REFERENCIA
Tarifa anualizada sobre valor transado con un minimo de US$0.69 cobrado en
la misma moneda de la operacion con base en T.C. diario de referencia
vigente. Si es Mercado Primario aplica inicamente a la parte compradora, en

0/
230 dias 0 menos Por evend 0.097368% Secundario a ambas partes. Si es colocacion por ventanilla cobro de US$2,00
por cuenta de registro sobre el valor facial en sistema de entregas previas de
‘NT.ERCLEAR — BNV-7100033
Tarifa flat sobre valor transado con un minimo de US$0.69 cobrado enla
. iy e o BNV-7100034
misma moneda de la operacion con base en T.C. diario de referencia vigente.
Comision de operaciones de mercado Porevend 0.0081142% Sies Mercado Primario aplica nicamente  la parte compradora, en
Comisiones v aras por amas de 30 dias ' °|Secundario a ambas partes. Si es colocacion por ventanilla cobro de US$2,00
y,, P por cuenta de registro sobre el valor facial en sistema de entregas previas de
Operacion INTERCLEAR
Tarifa por operaciones de ACEP Porevento |  0.083330%
Aplica para operaciones en mercado primario o mercados secundarios.
Notas:
. ., - las operaciones con liquidacion en colones el cobro en esa moneda con
Taria por bolea de operacion Porevent | § 0.0 base al tipo de cambio diario de referencia vigente. BNV-7100110
- Las operaciones de mercado primario aplica para el comprador. BNV-7100035
- Las operaciones en mercado secundario aplica para ambas partes
. " ' Tarifa aplicable a ambas posiciones (comprador y vendedor), para todo tipo
Tarita por boleta de operacion CFD's ~ |Porevento | $ 050 e cono, Aplicay s cobraen dlaes,
-~ Cuota de mantenimiento de la infraestructura requerida para el funcionamiento
Cuota de mantenimiento para Puestos o )
de bot P Mensual | $  500.00 |de las plataformas disponibles. Incluye 5 usuarios en el sistema de BNV-7100003
¢ boisa negociacion.
$ 1,000.00 [Cobro por afio vencido en junio de cada afio. BNV-7100029
§ 50000 Em@res cuyo saldo de colocaciones es exclusivamente en emisiones BNV-T100029
teméticos.
- Exoneraciones o descuentos:
Cuos de Mankenimiento - BCCR y Min. Hacienda estén exentos de esta tarifa.
Cuota de mantenimiento para Emisores {Anual - Todo emisor nuevo estara exento del pago por el primer afio.
- Nuevos emisores el cobro sera proporcional a parti de la fecha de admision
a cofizacion de los valores.
- Para emisores con saldos de colocacion en emisiones teméticos y no
tematicos, los bonos teméticos ponderan 50% dentro del total del saldo
colocado (valorado y colonizado) de las emisiones del emisor y el monto
resultante se ramita via descuento de la cuota de mantenimiento general.
Taifa por acceso v paricivacion via Cobro al mes vencido para las entidades que no ostenten la condicion de
DA P ypacp Mensual | $  500.00 |Puestos de Bolsa por el acceso y parcipacion en subastas organizadas por |  BNV-7100007
BNV 0 accesos especiales via DMA..
Uso de faciidades por el acceso 0 Cobro al mes vencido y aplica por el registro de ofertas parala colocacion o
colocacion en Mercado Primario para  (Mensual | §  150.00 calgndanzacwon e Convocator.‘as en Cua!qu'era d.e s edas de Negociation | pyy.7100126
. L, ; habilitadas para el mercado primario realizadas directamente o por medio de
Tarfa por alcillvac.m’)n, Emisores puesio epresentane.
a;ct:;so 0 Eammpaqonlen Registro de emisiones esiandarizadas |Porevento | § 500,00 (Cobro por registo de emision. BNV-7100028
Sisiemas ransaccionales - — ”
Registro de emisiones teméticas 4 B
estndarizadas Porevento | $  250.00 |Cobro por registro de emision temética.
- . Cobro por el registro de emisiones generadas en VELP o ingresadas
Emisiones del articulo 10 Porevento | § 50.00 reciment porlacusidi BNV-7100040
Tarifa por activacion de entrega previa Porevero |$ 50,00 Cobro porla activacion en el sistema de negociacion para emisiones BNVT100036

en sistemas fransaccionales.

registradas por enfrega previa.
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Seccion 3: Servicios de Compensacion y Liquidacion

TARIFAS POR SERVICIOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

por la naturaleza de las operatorias liquidan en iempo real en horario

Asignacion de contrato Por evento $ 0.50 |Cobro por cada registro de asignacion sobre los contratos que es realizado
h BNV-7100002
directamente por el puesto de bolsa.
Gestiones realizadas por Derivacion de operaciones Porevento | $ 5.00 [Cobro por cada registro de imputacién a cuentas de terceros custodios que
: X BNV-7100057
&l miembro liquidador es realizado directamente por el puesto de bolsa.
Liquidacién de saldos netos Diario $ 20.00 [Cobro se aplica diariamente. BNV-7100037
Adelantos de plazo Po