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1. ACRONIMOS Y ABREVITURAS

BCCR: Banco Central de Costa Rica

BNV: Bolsa Nacional de Valores

SINPE: Sistema Nacional de Pagos Electronicos

CONASSIF: Consejo Nacional de Supervisidn del Sistema Financiero.
SUGEVAL: Superintendencia General de Valores

DVP: Entrega contra pago por sus siglas en inglés.

ICLEA: InterClear Central de Valores

SAC: Sistema de Anotacion en Cuenta del Banco Central

SAFI: Sociedad administradora de fondos de inversion.

FMI: Infraestructuras del Mercado Financiero por sus siglas en inglés.
SIOPEL: Sistema de negociacién electrénica utilizado por la BNV
BolsaCrClear: Sistema de compensacion y liquidacién utilizado por la BNV.
FOGABONA: Fondo de Garantias de la Bolsa Nacional de Valores

ROCYL: Reglamento Operativo de Compensacidn y Liquidacion de Valores
RTGS: Liquidacion Bruta en Tiempo Real, por sus siglas en inglés.

ML: Miembro Liquidador
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2. RESUMEN EJECUTIVO

La Bolsa Nacional de Valores es la principal plaza bursatil centroamericana, orientada a
promover el desarrollo y acceso al mercado de capitales costarricense para contribuir con el
crecimiento econémico del pais. Por mas de cuatro décadas ha demostrado ser un facilitador
de recursos para el sector publico y privado. Ahora, con una visién de desarrollo sostenible,
impulsa el crecimiento de la industria bursatil a través de iniciativas y nuevos productos
financieros que motivan al cuidado del medio ambiente y el bienestar de la sociedad.

La Bolsa celebré su primera sesion el 19 de agosto de 1976, inaugurada oficialmente el 29
de septiembre de ese mismo afo por el entonces presidente de la Republica Lic. Daniel
Oduber Quirds

Se trata de una sociedad andénima que forma parte del sistema Financiero costarricense y
es de caracter mutual. De esta forma la regulacion establece como condicion para establecer
un Puesto de Bolsa en Costa Rica, la necesidad de poseer acciones en la Bolsa Nacional de
Valores, por lo que estas entidades se constituyen en los propietarios del capital accionarios
de la Bolsa.

La estructura del Mercado Bursatil Costarricense se muestra en la siguiente imagen:

CONASSIF
SUGEVAL

" Proveedor de

precios &
Bolsa
Emisor y o

@/%i\mn

Custod:o
Cahhcadora B Cahﬁcadora

Inversionistas

Especificamente la distribucién de los principales participantes que conforman el mercado
de capitales costarricense es la siguientes:
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Tipo entidad Cantidad
Puestos de Bolsa 16
Emisores 75
SAFls 14
Depositarias 2
Custorios autorizados 21

Por el tipo de FMI y la naturaleza de su negocio, a la Bolsa Nacional de Valores se le aplican
18 de los Principios para Infraestructuras de Mercados Financieros (principios: 1, 2, 3, 4, 5,
7,8,9,12,13,15,16, 17, 18, 20, 21, 22 y 23). En términos generales existe un cumplimiento
total o general de los principios con algunas oportunidades de mejora que se anotan para
seguimiento en el apartado correspondiente.

2.1 COMPOSICION Y PROPIEDAD ACCIONARIA
La composicién accionaria de la BNV a noviembre 2023, es |la mostrada en la siguiente tabla:

BNV Distribucién Accionaria (Nov 23)

Tipo Accionista M Participacion % Total Acciones
Acciones en tesoreria 0,002389065 8 985
Accionista no puesto de bolsa 3,096844651 11 646 880
Puesto de Bolsa 78,98632054 297 058 555
Puesto de Bolsa Accionista mayoritario 11,9314177 44 872 703
Puesto de Bolsa desinscrito 5,983028042 22 501 487

Total general 100 376 088 610

2.2 MEMBRESIAS
a. AMERCA

La Bolsa Nacional de Valores es miembro de la Asociacién de Mercados de Capitales de
las Américas. Alianza de bolsa con el objetivo de promover el mercado bursatil de sus
miembros, fortalecer los enlaces transfronterizos e integrar un gran mercado comun de
acceso facil y fluido para los emisores e inversionistas de todas las bolsas miembro.

AMERCA, consciente de la evolucion continua de los mercados, gestiona el modelo de
integracion regional enfocado en la recopilacién y distribucidn de informacién relevante
sobre los emisores y los mercados de sus miembros, asi como la creacién de procesos
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confiables y oportunos para la custodia, negociacién, compensacién y liquidacién
transfronteriza.

Las Bolsas adscritas a AMERCA tienen la visidn de establecer leyes, sistemas y mecanismos
qgue permitan eficacia y agilidad en la negociacidn y el intercambio de valores entre los
paises, avanzando hacia modelos y estandares con proyeccién y aceptacién mundial.

b. FIAB

La Bolsa Nacional de Valores es miembro de FIAB, organizacidn que facilita la participacion
y canalizacién del ahorro popular, el desarrollo y la integracion de los mercados bursatiles
en América Latina.

c. IGC - INSTITUTO DE GOBIERNO CORPORATIVO DE COSTA RICA

La Bolsa Nacional de Valores es miembro del Instituto de Gobierno Corporativo de Costa
Rica (IGC-CR) es una asociacién sin fines de lucro que busca ser la fuente principal de
informacion y de capacitacién en gobierno corporativo para las organizaciones tanto
publicas como privadas del pais.

El objetivo del IGC-CR es ayudar a las compafiias nacionales a sobrevivir en el mercado en
el mediano y largo plazo. Esto gracias a la implementacién de buenas prdacticas en sus
estructuras internas y en sus procesos para controlar y dirigir la organizacion.

d. SUSTAINABLE STOCK EXCHANGE INITIATIVE - SSE

La Bolsa Nacional de Valores es miembro de Sustainable Stock Exchange Initiative el cual
es un Programa de Asociacion de las Naciones Unidas organizado por la UNCTAD, el Pacto
Mundial de las Naciones Unidas, UNEP Fl y el PRI. La misién de la SSE es proporcionar una
plataforma global para explorar cémo las bolsas, en colaboracién con inversores,
empresas (emisores), reguladores, responsables politicos y organizaciones
internacionales relevantes, pueden mejorar el desempefio en cuestiones ESG
(ambientales, sociales y de gobierno corporativo) y fomentar la inversién sostenible.

e. ALIANZA EMPRESARIAL PARA EL DESARROLLO - AED.

La Alianza Empresarial para el Desarrollo (AED) es una organizacién sin fines de lucro que busca la
sostenibilidad y competitividad del pais, a través de la promocién de modelos de negocios
responsables y sostenibles en las empresas. AED guia al sector productivo a considerar principios
de sostenibilidad como parte de su gestion, reduciendo impactos negativos y maximizando
impactos positivos en la sociedad, el ambiente y la economia.
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3. RESUMEN DE LOS CAMBIOS MAS SIGNIFICATIVOS DESDE LA ULTIMA
DIVULGACION

Al ser la primera vez que se efectUa la evaluacién sobre Principios para Infraestructura de los
Mercados Financieros, no se tiene ningiin cambio que informar.

4. CONTEXTO GENERAL DE LA FMI

4.1 DESCRIPCION GENERAL DE LA FMIY DE LOS MERCADOS EN LOS QUE OPERA

La Bolsa Nacional de Valores actia como sistema de compensacion y liquidacién en el ambito de
valores de Costa Rica. La Superintendencia General de Valores le concedié la autorizacién para
fungir como ente de compensacién y liquidacién de valores, delegando en ella la responsabilidad
de mantener y coordinar todos los mecanismos para hacer cumplir el principio de liquidacion
definitiva dispuesto en la legislacidon nacional.

El diagrama abajo identifica las instituciones que desempefian cada rol en la estructura del
mercado costarricense:

N BOLSA

Bolsa de Valores M NACIONAL o
Sociedad de N BOLSA

Compensacion y M NACIONAL o

Liquidacion
C?:g:ii:e % é%’iﬁ%%gg < InterClear
Sistema de sin6e7
Pagos —
Miembros Puestos de Bolsa, Bancos
Liquidadores Custodios y entidades publicas

expresamente autorizadas por
SUGEVAL
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4.1.1 PERFIL ESTRATEGICO

4.1.1.1 MISION
Promover el desarrollo y el acceso al mercado de capitales costarricense, para contribuir al
crecimiento econémico.

4.1.1.2 VISION
Ser reconocida como la empresa con el conocimiento, trayectoria y capacidad de innovacion para
promover el mercado de capitales.

4.1.1.3 VALORES
Los valores sobre los cuales se desarrolla |la Bolsa Nacional de Valores son:

Valor ¢Cémo lograrlo?
TRANSPARENCIA Inspirando confianza.
SEGURIDAD Generando valor agregado en la ejecucién

de transacciones.

EXCELENCIA Impulsando nuestra gestion diaria
INNOVACION Buscando el eje de transformacion y mejora
continua

4.1.1.4 PROPUESTA DE VALOR

El sistema de Compensacién y Liquidacion de Valores gestionado por la BNV se rige por los
siguientes principios, considerados tanto el Reglamento Operativo de Compensacién y
Liquidacién como en sus Reglas de Negocio:

Principio que rige al sistema Definicion
El Sistema debe estar integrado y admitir el menor nimero de
UNIVERSALIDAD especialidades en funcién de las diferentes categorias de valores.

Por su medio se deben liquidar todas las operaciones bursatiles. Los
procedimientos para la compensacion y liquidacién deben ser
iguales para todas las operaciones, salvo por las diferencias que sean
necesarias dadas las caracteristicas de los valores transados o de las
operaciones existentes
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ENTREGA CONTRA PAGO Las transferencias de valores se realizan Unica y exclusivamente si
se realiza el pago correspondiente.

La liquidacién correspondiente a cada sesion de bolsa debe tener

OBIJETIVACION DE LA FECHA lugar en un numero prefijado de dias. El plazo que medie entre las
DE LIQUIDACION sesiones y la fecha de liquidacion para cada tipo de operacién en

ellas contratadas debe ser siempre el mismo y lo mas corto posible.

El Sistema debe disponer de los mecanismos que le permitan, sin
incurrir en riesgo para sus usuarios, asegurar que los miembros
ASEGURAMIENTO DE LA liguidadores puedan disponer de los valores o el efectivo en la fecha
ENTREGA a la que se refiere el inciso anterior; para lo cual debera tomar en
préstamo o comprar los valores correspondientes. Estos
mecanismos, asi como el tipo de contratos de préstamo de valores
deben ser normados en el Reglamento operativo por las entidades
de compensacion y liquidacion
El proceso de compensacién y liquidacion no debe favorecer a
ninguno de los participantes. Los cargos y abonos en la cuenta de
efectivo que cada miembro liquidador mantenga en el Banco Central
de Costa Rica o en el banco que se designe para la liquidacion de
fondos, deben realizarse con el valor del dia correspondiente al ciclo
de liquidacién; de modo que quede disponible el saldo resultante
con esa misma valoracion en cualquiera de las respectivas cuentas
de dicho banco. Articulo 6. Deber de confidencialidad La Bolsa
guardara y protegera la confidencialidad sobre los datos referidos a
la identidad

NEUTRALIDAD FINANCIERA

4.1.1.5 OBJETIVOS ESTRATEGICOS

Objetivo Estratégico

: Lograr mayor crecimiento y sostenibilidad de la BNV
Finanzas T T ] = T
Optimizar eficiencia operativa y organizacional

Internacionalizar la BNV

Lograr mayor liquidez y profundidad del mercado

Ofrecer mayores y mejores alternativas de financiamiento e Inversion
Implementar una gestién comercial proactiva

Procesos Internos Liderar cambios regulatorios

Lograr la maxima eficiencia de los procesos operativos

Asegurar competencias idonéas en los puestos

Habilitar una plataforma tecnoldgica y digital alineada a la estrategia
Lograr una cultura moderna, de eficiencia , sostenibilidad y desempefio
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4.1.2 ESTRUCTURA DE SERVICIOS

SERVICIOS BOLSA NACIONAL DE VALORES [

—— _ -— -—
SERVICIOS SERVICIOS DE SERVICIOS SERVICIOS DE
BURSATILES COMPENSACION Y INFRAESTRUCTURA CAPACITACION
LIQUIDACION BURSATIL

it « Comisiones por operacion « Gestiones realizadas por » Servicios de conexién « Capacitacion para
Servicios Borop g 2 H
Transaccionales +/Inscripciones sierisores el miembro liquidador o Redes Y eomunicacion participantes Intermediarios
» Cuotas de » iSalicituid de gestiories: Servicios de Acceso Bursatiles
. .
Servicios Fiduciarios Mantenimiento aplicadas por BNV st
« Tarifas por gestion de »"o
Servicios Post inconsistencias e . SAO otele, ‘
Transaccionales incumplimientos e’ Emisores
B — —
Otros servicios ,
ionist
SERVICIOS DE SERVICIOS SERVICIOS DE nversionistas
INFORMACION ADMINISTRATIVOS ARRENDAMIENTO
5 DE SISTEMAS
= Servicios web de « Gestiones administrativas « Arrendamiento de
informacién « Administracién de sistemas
« SIBO Fideicomisos de
* Reporteria garantia
persanalizada REGLAS DE NEGOCIO
4.1.3 ESTADISTICAS DE DESEMPENO
4.1.3.1 EVOLUCION DEL NEGOCIO
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VOLUMEN TRANSADO ACUMULADO

RUEDA LICI 2017-2023
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VOLUMEN TRANSADO ACUMULADO
MERCADO SECUNDARIO CORE-COVE 2017-2023
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VOLUMEN TRANSADO ACUMULADO
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4.1.3.2 RESULTADOS FINANCIEROS
Las expectativas de una recuperacién econémica no se concretaron por un contexto de incertidumbre
econdmica y financiera, debido principalmente a la crisis por la guerra entre Rusia y Ucrania, la recesion

mundial y los aumentos en los precios y las tasas de interés, que generaron politicas monetarias
restrictivas.
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La contraccion del mercado bursatil afectd el rubro de las comisiones bursatiles, las cuales disminuyeron
un 27 % con respecto al 2022. Este impacto logré compensarse parcialmente con un crecimiento en los
ingresos de custodia internacional y los ingresos por servicios de back office con el producto
OpenWorkPlace® (OWP). El resultado fue que se cerré el 2022 con una caida de 1 % en el total de ingresos
operativos consolidados.

Los gastos generales y administrativos crecieron un 2 % con respecto al 2021, principalmente por el
comportamiento de los gastos variables, ante el aumento de los servicios de custodia internacional y del
producto OpenWorkPlace®. Ademads, la BNV mantuvo los esfuerzos de fortalecer los temas de
ciberseguridad, por lo que incrementd su inversion en tecnologia.

Sin embargo, se realizaron reducciones significativas en gastos fijos, entre las que se destacé una
disminucién del gasto en salarios de un 9 % con respecto al 2021

Comportamiento del volumen transado y cantidad de operaciones

60 000
50 000 100000
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2
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Estructura del Mercado de Valores

40 % A2 3 43%

% composicion

2018 2019 2020 2021 2022

Como consecuencia de estas situaciones, la utilidad operativa registré una reduccion de un 21 %. La
utilidad neta resultd impactada principalmente por el efecto del diferencial cambiario, ante la apreciacién
del valor del colén con respecto al délar en el 2022, generado principalmente por las inversiones
financieras denominadas en la moneda norteamericana.

Evolucion del Estado de Situacion Financiera

A pesar de un afio 2022 marcado por un entorno financiero complejo en el que se presentd una caida de
las utilidades, la BNV logré aumentar su patrimonio

Ingresos de Operacién _ 5.548 1 4.849 5.295 1 5.257
Gastos de Operacién J 4.712 1 4.528 4.761 4.836
Utilidad de Operacion 836 321 534 421
Margen Operativo I 15 % 7% 10 % 8 %
Utilidad Neta - 1229 1 94 901 124
Margen Neto 22 % 19 % 17 % 2%
Rendimiento s/patrimonio 15 % 1% 10 % 1%
Activo Total | 9.053 9.401 10128 11.349
Pasivo Total 1 1113 1 951 853 ; 1.321
Patrimonio 7.940 8.450 9.275 10.028
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Fiscalizadoras

Gestion de

Control
Interno

i =
DE Operaciones
M VALORES Unidades Oficialia de
L Cumplimienta
Gobierno de Tl
T l Serv. Corporatives

Direccion de
Tecnologias de la
informacion y
comunicacion

Plataformas
Transaccionales

Oficialia de
Seguridad TI

Direccion
N —
Comercial*

Direccion

General
17 Transformacion y

Estrategia
Direcgidn'de Desarrollo Humano
Auditoria o Salud Ocupacional

Prensa,
Comunicacion y
Mercadeo

Asesoria a Emisores
Capacitacion

Junta
Directiva

Direccion

Legal

& Reglamentacion

¢ Contabilidad

:  Tesoreria
Servicios
i Generales

L—a
Direccion de

Finanzas

Dependencia administrativa en funciones de gestion documental, arquitectura y calidad
*Direccién Comercial integrada BNV-InterClear

4.2.2 ORGANOS DE GOBIERNO
Junta Directiva:

La Junta Directiva es el drgano responsable de la estrategia, de la gestion de riesgos, de la solidez financiera
o solvencia, de |la organizacién interna y estructura de gobierno corporativo de la Bolsa. Comités Técnicos

Comités Técnicos

La Junta Directiva debe establecer Comités Técnicos que le permitan analizar los temas propios de su
competencia, de manera eficiente, oportuna y profunda. Estos Comités deben disponer de los recursos,
independencia, autoridad y jerarquia necesarios para su operacién

Comité Responsabilidad Normativa Interna
Comité de Funciona como un o¢rgano técnico y de apoyo para la Reglamento para el
Gestion de Vvigilancia de la gestién del riesgo de la empresa y le Funcionamiento del
Riesgos corresponde asesorar a la Junta Directiva en todo lo Comité de Gestion de

relacionado con las politicas de gestion de riesgos, la
capacidad y el Apetito de Riesgo; supervisar la ejecucién de
la Declaracion de Apetito de Riesgo por parte de la Alta
Gerencia, la presentacion de informes sobre el estado de la
Cultura del Riesgo de la entidad, y la interaccién vy

Riesgo
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Comité de
Auditoria

Comité
Administrativo

Comité de
Cumplimiento

Comité de
Reglamentos

Comité
Disciplinario
Comité de

Tecnologia de
Informacién

Alta Gerencia:
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supervision con el Gerente de Riesgos, entre otras
funciones.

Funciona como un érgano técnico y de apoyo para el control
y seguimiento de las politicas, procedimientos y controles
gue se establezcan en la empresa. Este Comité se encargara
ademads de dar seguimiento a las actividades de la Auditoria
Interna en lo referente a su programa anual de evaluacion,
fiscalizacién y control del cumplimiento de la normativa y
efectividad de los planes establecidos por la Bolsa vy
empresas relacionadas

Funciona como un dérgano técnico y de apoyo para la Junta
Directiva en la gestion de las actividades de indole
administrativo y de gestidon de la empresa. Dentro de sus
funciones destacan el conocimiento y seguimiento del plan
anual de trabajo de la Alta Gerencia; elaborar y discutir las
propuestas de los siguientes aspectos: presupuesto de la
empresa; estructura organizacional y funcional; aplicacidon
del sistema de remuneracién e incentivos definidos en las
politicas de la empresa. Asimismo, debera fungir como
Comité de Remuneraciones y como Comité de
Nominaciones, entre otras funciones.

Funciona como un drgano de apoyo vy vigilancia del Oficial
de Cumplimiento

Funciona como un drgano colegiado consultor de la Bolsa.
Le corresponde revisar, analizar y recomendar la aprobacion
o desaprobacién de las propuestas de nueva normativa y
reglamentos, o de modificaciones a los existentes, que le
presenten los departamentos técnicos de la Bolsa o los
asesores externos que eventualmente se contraten para
esos efectos

Através de ese érgano colegiado, la Bolsa aplique el régimen
disciplinario a los puestos de bolsa y agentes de bolsa, segln
lo dispuesto en la citada Ley.

El Comité de Tecnologia de Informacion debe velar por el
correcto funcionamiento del Gobierno de Tecnologia de
Informacion de la Bolsa, garantizando la ejecucion o la
asignacion de la responsabilidad de los lineamientos que le
correspondan.

Reglamento para el
Funcionamiento  del
Comité de Auditoria.

Reglamento para el
Funcionamiento  del
Comité Administrativo

Reglamento para el
Funcionamiento  del
Comité de
Cumplimiento.
Reglamento para el
Funcionamiento  del
Comité de
Reglamentos

Reglamento de
Funcionamiento  del
Comité Disciplinario.
Reglamento de
Funcionamiento  del
Comité de Tecnologia
de Informacién.

Es la responsable del proceso de planeamiento, organizacién, direccién y control de los recursos

organizacionales para el logro de los objetivos establecidos por la Junta

Directiva. Incluye a los
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colaboradores que, por su funcidn, cargo o posicion, intervienen o tienen la posibilidad de intervenir en la
toma de decisiones importantes dentro de la entidad.

Auditoria Interna

Funge como un drgano de control caracterizado por tener independencia funcional y de criterio,
encargado principalmente de revisar y analizar en forma objetiva la ejecucion de sus operaciones, asi como
evaluar periddicamente y mejorar la eficiencia de los sistemas de gestion de riesgos, control interno y
sistemas y procesos de gobierno corporativo.

Gerencia de Riesgos

La Gerencia de Riesgos es responsable de identificar, evaluar, medir, informar y dar seguimiento sobre los
riesgos de la entidad

Unidad de Supervision de Mercados

La Unidad de Supervision de Mercados esta encargada de monitorear las operaciones bursatiles con el
objetivo de detectar las posibles irregularidades en su ejecucién para evitar practicas de mercado no
permitidas por parte de los puestos y agentes de bolsa

Oficialia de Cumplimiento

La Oficialia de Cumplimiento tiene como objetivo prevenir el riesgo de legitimacién de capitales,
financiamiento al terrorismo y armas de destruccién masiva y vigilar el cumplimiento de las politicas,
regulaciones y procedimientos internos en dicha materia.

4.3 MARCO JURIDICO Y REGULADOR
A continuacidn, se detallan los principales cuerpos regulatorios que constituyen la base legal para
el proceso de compensacién y liquidacion de la Bolsa Nacional de Valores

4.3.1 MARCO REGULATORIO Y CONTRACTUAL

TRATADOS INTERNACIONALES
- Ley 8876 - Tratado sobre sistema de pagos y de liquidacion de valores de Centroamérica
y Republica Dominicana.

LEYES DE LA REPUBLICA DE COSTA RICA
- Ley 7732 — Ley Reguladora del Mercado de Valores
- Ley 7558 - Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica

REGLAMENTOS DEL CONSEJO NACIONAL DE SUPERVISON DEL SISTEMA FINANCIERO
- Reglamento de compensacion y liquidacién de valores
- Reglamento sobre el Sistema de Anotacién en Cuenta
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- Reglamento del Sistema de Pagos

REGLAMENTOS BOLSA NACIONAL DE VALORES
- Reglamento Operativo de Compensacion y Liquidacion de Valores
- Reglas de Negocio Bolsa Nacional de Valores y subsidiarias

4.3.2 NORMATIVA INSTITUCIONAL

Desglose del Compendio de Normativa
LIBRO PRIMERO - BOLSA NACIONAL DE VALORES S.A.

e TITULO I — Generales
Reglamento General de la Bolsa Nacional de Valores
Declaracion de Principios
Cddigo de Gobierno Corporativo

e TITULO Il - Reglamentos de Comités Técnicos de Junta Directiva
Reglamento para el funcionamiento del Comité Administrativo
Reglamento para el funcionamiento del Comité de Auditoria
Reglamento para el funcionamiento del Comité de Cumplimiento
Reglamento para el funcionamiento del Comité Disciplinario
Reglamento para el funcionamiento del Comité de Reglamentos
Reglamento para el funcionamiento del Comité de Gestidén de Riesgos
Reglamento para el funcionamiento del Comité de Tecnologia de Informacion

e TITULO Il - Acreditaciones

Lineamientos para Acreditacion en Derivados Cambiarios
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LIBRO SEGUNDO - PUESTOS DE BOLSA
e TITULO I - Autorizacién y funcionamiento
Reglamento sobre Puestos de Bolsa
e TITULO Il - Normas de Conducta

Reglas de Actuacion y Conducta

LIBRO TERCERO - AGENTES DE BOLSA

e TITULO I - Autorizacion y funcionamiento

Reglamento sobre Agentes de Bolsa

LIBRO CUARTO - ESPACIOS TRANSACCIONALES Y DIFERENTES MERCADOS
e TITULO I - Espacios Transaccionales
Reglamento sobre organizacion y funcionamiento de los Espacios Transaccionales
e TITULO Il - Mercados de Bolsa
Seccion I: Operaciones de Reporto

Reglamento sobre Operaciones de Reporto

Seccion ll: Liquidados

Sistema Operativo para la negociacion en el Mercado Secundario de Titulos
denominados en monedas extranjeras cuya liquidacion se realicen en colones

Sistema Operativo para la negociacion en el Mercado Secundario de Titulos
denominados en moneda nacional cuya liquidacién se realice en ddlares
norteamericanos

Seccion lll: Anulacion de Operaciones Bursatiles

Reglamento para la Nulidad de las Operaciones Bursatiles

Seccion IV: Creadores de Mercado

Reglamento sobre Creadores de Mercado
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e TITULO Ill - Otros Mercados

Seccion I: Mercados de Dinero

Reglamento para el Mercado Interbancario de Dinero (MIB)

Seccion ll: Contratos de Diferencia

Reglamento sobre Contratos de Diferencia
LIBRO QUINTO - SERVICIOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES
e TITULO I - Normas Operativas

Reglamento Operativo de Compensacion y Liquidacién de Valores

LIBRO SEXTO - EMISORES

o TITULO I: Admidsién a cotizaciéon en bolsa
Reglamento de Admision a Cotizacién y Desinscripciéon de Valores
e TITULO lI: Registro de Verificadores externos de Emisiones Tematicas

Reglamento sobre el Registro de Verificadores Externos de la Bolsa Nacional de
Valores
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4.4 DISENO DEL SISTEMA Y DE LAS ACTIVIDADES DE LA FMI

4.4.1 MAPA DE PROCESO

MAPA DE PROCESOS

ViSiON “Una omanizacion modema que cuenta con el conocimiento, irayeciora, lecnologia y capacidad de innovacin para fiderar ef mercado de capitales en la region ™

Liderar &l desarmolia del mercado de capitales por medio de platalormas, procesos € infraestnuctura de dase mundial para coniribuir de manera efectiva al crecimiento econémico y el desarllo sostenible en la regian

productos

Asasoria a Emisores

Sostenibilidad

INNOVACION

Organizacion de Mercados

Liquidacion

Servicios de Informacion

5 ision de Mercados
upervi TCal fstica

B-PAGL
GESTION LEGAL

PROCESOS DE OPERACION ICLEA

B-PAFI FINANZAS Y
ADMINISTRACION

B-PAGP GESTION DE
PROVEEDORES

B-PADH
DESARROLLO HUMANO

TICs
TECNOLOGEAS DE INFORMACIGN Y COMUNICACIGN

4.4.2 DESCRIPCION DE LOS PROCESOS

PROCESO

Requisilos de
Clientes y Partes
Ineresadas

VALORES
INNOVACION

SEGURIDAD

EXCELENCIA

Cumplimiento de
dientes y partes
interesadas

TRANSPARENCLA

mAZm=re e Q- OT<Jmon

COMPENSACION Y
LIQUIDACION
Proceso para ejecutar
exitosamente la
compensacion y liquidacion
de la totalidad de
transacciones
perfeccionadas en la
plataforma de negociacion.

OBIJETIVOS
- Gestionar adecuadamente las garantias
asociadas con los productos bursatiles que se
ofrecen al mercado.

- Ejecutar exitosamente el proceso de
compensacion y liquidacion de la totalidad de
transacciones  perfeccionadas en la
plataforma de negociacion de la BNV asi
como una adecuada gestion de posibles
inconsistencias en los contratos cerrados.

- Gestionar el Fondo de Garantia de la Bolsa
Nacional de Valores (FOGABONA), fondo que
tiene por objetivo formar parte de los
mecanismos de solucidn de las
inconsistencias de liquidacién de las
operaciones bursatiles.

ACTIVIDADES

Administracién de
Fideicomisos de
garantia

Operacion de los
Procesos de Liquidacién
Operacion de
Mecanismos de Gestion
de Inconsistencias
Gestion de Efectivo de
garantias
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ORGANIZACION DE
MERCADOS
Proceso para realizar la
ejecucion de inicio y cierre
de sesidn de operacion de
facilidades transaccionales.

SERVICIOS DE
INFORMACION ESTADISTICA
Proceso para la generacion
de estadisticas del mercado
de valoresy la
administracion de los
servicios de informacion
que ofrece la bolsa.

GESTION DE PARTICIPANTES
Proceso para el correcto
funcionamiento de la
plataforma de negociacion
requerida por los agentes y
participantes en el mercado
de valores
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- Brindar a los diferentes actores la

plataforma requerida para su funcionamiento
y con el adecuado mantenimiento segun los
requerimientos para operar en el mercado de
valores.
La parametrizacion de mecanismos
transacciones que define las acciones
requeridas para realizar los procesos de inicio
y operacién de facilidades transaccionales

- Autorizacion fuera de mecanismos normales
de operacién, elaboracién y puesta en
marcha de cambios en plataformas
transaccionales y procesos diarios de cierre
de sesion.

- Proveer informacién de manera oportuna a
los - Brindar informacién actualizada y
oportuna a los diferentes participantes del
mercado para la toma de decisiones
tiempo.

-Comunicado generado por diferentes
participantes del mercado que se remite a la
SUGEVAL con el fin de comunicar informacion
relevante.

- Comunicados que generan las distintas
direcciones de la Bolsa Nacional de Valores
para informar aspectos de importancia para
el mercado de valores.

- Control en los procesos para formalizar,
desinscribir o gestionar eventos societarios
de un participante y un agente en la Bolsa
Nacional de Valores.

- Administracidon adecuada de las solicitudes
para el registro de emisiones estandarizadas,
internacionales e individuales en BNV

Parametrizacion de
mecanismos
transaccionales

Inicio y operacidén de
facilidades
transaccionales
Autorizacién fuera de
mecanismos normales
de negociacion
Evaluacion y puesta en
marcha de cambios en
las plataformas
transaccionales
Proceso para cambios
en Reglas de Negocio

Difusién de informacién
sobre actividad
transaccional.

Gestion de los precios
minimos

Proceso de Difusion de
Comunicados
Generacién de Reportes
o Informes Especiales
Generacién de
Estadisticas para pagina
web

Administracién de
Sistemas de Informacion

Formalizacion de
Agentes de Bolsa
Formalizacion de
Participantes
Registro de Emisores




BOLSA
M’s NACIONAL pE

MARCO DE DIVULGACION

Version 1
Fecha de aprobacién: 26/01/24 / Fecha que rige: 26/01/24

- Supervisar y controla actos que impidan la | Cumplimiento
adecuada formacidon de precios asi como | regulatorio

conductas transaccionales no permitidas Denuncias por
SUPERVISION DE incumplimientos
MERCADOS Vigilancia de eventos
Proceso para monitorear las societarios
operaciones realizadas para Permanencia de
detectar posibles practicas Agentes de Bolsa
irregulares de los Seguimiento de
operadores y estadisticas Mercado
sobre el mercado. Proceso de Analisis de
mercados
SERVICIO AL CLIENTE - Proveer una respuesta oportuna y efectiva a
Proceso para atencién de las peticiones de usuario y la resolucién de
consultas, peticiones o todo tipo de incidentes. Gestién de Servicio al

incidentes de los usuarios a -
los servicios corporativos, Recuperar el servicio normal; registrar y
realizadas por mediodela | completar las peticiones de usuario; y
mesa de servicio. registrar, investigar, diagnosticar, escalar y
resolver incidentes.

cliente
Gestidn de incidentes
Supervisar Tendencias

Educacién Bursatil

OTRAS GESTIONES Gestion de Capacitaciones
Cultura Bursatil

4.4.3 VISION GENERAL DE LA ARQUITECTURA DE PAGOS, COMPENSACION Y LIQUIDACION

De forma general, un flujo descriptivo del proceso de compensacién y liquidacion involucrando
sus principales actores, tanto a nivel de sistemas involucrados como de entidades que forman
parte de dicho proceso, se refleja en el siguiente grafico:
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Negociacién Compensaciény Custodia
Liquidacion Primer Nivel
&
CENTRALDE
COSTARICA

% PATRONCLEAR ) sirE:/é?

“< InterClear
web

Asignacion / Compensacion

y Liquidacion

Derivacion

|
Miembros Liquidadores

Géstion de Inconsistencias / Gestion de Incumplimientos

De manera mas detallada, el ciclo operativo con sus respectivos horarios tanto para el ciclo de
liguidacién diferido, como para la liquidacion en tiempo real, se muestra en los dos graficos
siguientes:

Confirmacién

10:00a.m. 4:30 p.m. 4:45p.m.
diaT dia L-1 dia L-1
Silencio Positivo PB  Silencio Positivo Custodio
(proceso automatico) (proceso automatico)
L )

1
Mensajeria XML
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Liquidacion Diferida "‘q“idagzzlﬁemm

LIQUIDACION DE MERCADOS

Bloqueo de Retencion
Valores de Fondos

Envio del archivo de Reemplazo del archivo de

quidacien d
dos Yvalo

liquidacion liquidacién

8:00a.m. 8:00a.m. 10:00a.m. 2:15 p.m. 3309 p.m. 6:00 p.m.
dia t-n dia t dia t diat dia t dia t

Ciclo de liquidacién diferida |

\/

Ciclo liquidacién en tiempo real

5. DIVULGACION SINTETICA PRINCIPIO POR PRINCIPIO
PRINCIPIO 1: BASE JURIDICA

Una infraestructura del mercado financiero (FMI) debera contar con una base juridica que esté bien
fundamentada, que sea transparente y exigible, y que cubra cada aspecto importante de sus actividades
en todas las jurisdicciones pertinentes.

Consideracion fundamental 1: La base juridica debera proporcionar un alto grado de certeza en cada
aspecto importante de las actividades de una FMI en todas las jurisdicciones pertinentes.

La Bolsa Nacional de Valores cuenta con autorizacion de SUGEVAL para fungir como ente de
compensacion y liquidacién de valores, obteniendo la responsabilidad de mantener y coordinar todos
los mecanismos necesarios para hacer cumplir el principio de liquidacion definitiva dispuesto en la
legislacion nacional.

Cuenta con aspectos importantes de las actividades que requieren un alto grado de seguridad juridica
claramente definidos tales como:

Liguidacién definitiva

El articulo 5 de la Ley 8876, indica que: “las drdenes de transferencia de fondos o de valores, tramitadas
y vdlidamente aceptadas en un sistema de pagos o de liquidacion de valores reconocido en cualquier

Estado Parte, asi como la compensacion o neteo que, en su caso, tenga lugar entre ellas y las
obligaciones resultantes de dicha compensacion o neteo, serdn firmes, exigibles y oponibles frente a
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terceros. No podrdn ser impugnadas o anuladas por causa alguna, ni siquiera por la incoacion de un
procedimiento de reorganizacion o liquidacion contra un participante, siempre que dichas ordenes
hayan sido vdlidamente aceptadas por el sistema antes del momento de incoacion del procedimiento.
Establece asimismo que: “La determinacion del momento de aceptacion corresponderd a las normas de
funcionamiento del sistema”.

Adicionalmente, el articulo 6 de la misma Ley resguarda los fondos asociados a la liquidacion de valores
al establecer que son inembargables “los fondos mantenidos por los participantes en las cuentas en los
bancos centrales que sean usadas para la liquidacion de las drdenes de transferencia de fondos
tramitadas por medio de un sistema reconocido”;

Por otro lado, el Reglamento de Compensacion y Liquidacion de Valores aprobado por CONASIFF
establece, en su articulo 15, que: “la firmeza de los contratos bursdtiles implica que las obligaciones de
pago y entrega de valores deben ser consideradas por los miembros liquidadores como finales e
irrevocables, una vez que han sido aceptadas por el Sistema”.

Entrega contra pago

La Ley 7732 (“Reguladora del Mercado de Valores) en su articulo 130, indica que: “el sistema de
compensacion y liquidacion de valores seguira los principios de universalidad, entrega contra pago,
objetivacion de la fecha de liquidacidn, aseguramiento de la entrega y neutralidad financiera.”, y que
“las transferencias de valores y de efectivo resultantes de la liquidacion se realizaran por el sistema de
modo simultaneo.

Ciclo de liquidacion

La Ley 7732, articulo 130 - Disposiciones del Sistema - “el sistema de compensacion y liquidacién de
valores seguira los principios de universalidad, entrega contra pago, objetivacién de la fecha de
liguidacién, aseguramiento de la entrega y neutralidad financiera. Asimismo, establece que ”“La
liqguidacién correspondiente a cada sesidn de bolsa tendra lugar en un nimero prefijado de dias. El plazo
gue medie entre las sesiones y la fecha de liquidacién para cada tipo de operacidn en ellas contratadas,
sera siempre el mismo y lo mas corto posible.”

Neteo

La Ley 8876 define y reconoce los conceptos de “compensacion” o “neteo” y, adicionalmente el
Reglamento Operativo de Compensacidn y Liquidacién de Valores, en su articulo 25 define los conceptos
de “Neteo multilateral” y de “Liquidacidn bilateral”.

Interoperabilidad

La Ley 7732, en su articulo 131 indica: “Compatibilidad técnica y operativa — la SUGEVAL velara porque
exista compatibilidad técnica y operativa entre las entidades que conforman el Sistema de
compensacion y liquidacion. Para lograr la integracion del Sistema, la Superintendencia debera emitir
un reglamento sobre el funcionamiento del Sistema, conforme a los principios establecidos en el
Articulo anterior”.
Desmaterializacién

La Ley 7732, articulo 115 indica: “Medidas de representacidn “las emisiones de valores inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, podrdn representarse por medio de anotaciones
electrénicas en cuenta o mediante titulos. La modalidad de representacion elegida deberd hacerse
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constar en el propio acuerdo de emision y aplicarse a todos los valores integrados en una misma
emision.” Articulo 129 - el “Sistema de compensacion y liquidacion de valores deberd procurar la
generalizacion del sistema de anotaciones electrénicas en cuenta, salvo las excepciones que autorice la
Superintendencia en virtud de las circunstancias del mercado o la naturaleza particular de ciertos
valores”.

Mecanismos de garantia, incluidos margenes y gestién ante incumplimientos

Los mecanismos de garantia, incluidos margenes y gestion ante incumplimientos se encuentran
cubiertos en la Ley 7732, articulo 130 (“Disposiciones del Sistema”) el cual indica que: “el sistema
dispondrd de los mecanismos que le permitan, sin incurrir en riesgo para sus usuarios, asegurar que los
miembros liquidadores acreedores puedan disponer de los valores o el efectivo en la fecha a que se
refiere el inciso anterior; procederd para ello a tomar en préstamo o a comprar los valores
correspondientes. Estos mecanismos, asi como el tipo de contratos de préstamo de valores deberdn ser
reglamentados por el Sistema sujeto a la aprobacion de la Superintendencia.

Régimen aplicable a las garantias

En lo que respecta al régimen aplicable a las garantias constituidas a favor de un sistema o de sus
participantes en caso de incoacidon de un procedimiento de reorganizacidon o liquidacidn de un
participante, éstas son protegidas mediante lo dispuesto en la Ley 8876 - articulo 7 - en “caso de
incoacion de un procedimiento de reorganizacion o liquidacion contra un participante, la constitucion
de garantias por parte de dicha entidad en el marco de funcionamiento de un sistema reconocido, a
favor del mismo o de sus participantes, asi como los saldos de las cuentas o registros que den soporte a
estas, no se verdn afectados por el procedimiento de incoacidn ni por eventuales medidas de cardcter
retroactivo acordadas por la autoridad competente que tramite el procedimiento contra la entidad”

La BNV tiene jurisdiccion en Costa Rica. Aun y cuando la Ley 8876 define una serie de estandares
regionales a los sistemas de liquidacion de valores con importancia sistémica para brindar proteccion
juridica a las operaciones locales e internacionales que se cursen por medio de dichos sistemas, todos
los alcances de este Tratado Centroamericano y con Republica Dominicana se limitan Unicamente a
operaciones locales.

Consideracion fundamental 2: Una FMI debera disponer de reglas, procedimientos y contratos que
sean claros, comprensibles y coherentes con las leyes y regulaciones pertinentes.

La Bolsa Nacional de Valores cuenta con un proceso interno para la emisiéon de normativa, que incluye
un proceso de consulta publica de reglamentacion a publicar.

Los reglamentos, procedimientos y contratos que mantiene la BNV para la regulacién de los servicios
que presta en el mercado de valores costarricense, deben cumplir con un proceso de actualizacién
periddica que tiene como objetivo disponer de reglas claras para los participantes del mercado. Este
proceso forma parte de las normas de gobernanza corporativa y mejora continua. Adicionalmente, a
través de la Unidad de Control Interno que lleva a cabo la funcién de Cumplimiento Normativo, se
realizan revisiones programadas para determinar la necesidad de reformas y la forma de cumplir a
cabalidad con la reglamentacion y los procedimientos internos que regulan las funciones y
responsabilidades de las diversas areas de la Bolsa Nacional de Valores.
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En el caso de los contratos, la Direccion Legal particularmente es la encargada de mejorar y elaborar
nuevos modelos de contratos para formalizar los servicios que presta la Bolsa Nacional de Valores. Existe
todo un proceso de autorizacion de cambios reglamentarios que pretende asegurar que las reglas
internas estén acorde con las leyes y regulacion pertinente. Cada propuesta de cambio en un
reglamento o incorporacidon de una norma nueva requiere pasar por las siguientes etapas: propuesta
técnica, comité de reglamentos, junta directiva, consulta al medio, recepcién de observaciones y
analisis - autorizacién del Regulador.

Consideracion fundamental 3: Una FMI deberd ser capaz de comunicar claramente la base juridica de
sus actividades a las autoridades pertinentes, a los participantes y, en caso oportuno, a los clientes de
los participantes, de una forma clara y comprensible.

La Bolsa Nacional de Valores esta sometida al Reglamento sobre el suministro de informacion periddica,
hechos relevantes y otras obligaciones de informacion de SUGEVAL. Toda la reglamentacion del sistema
se encuentra adecuadamente publicada en su sitio web www.bolsacr.com y es de fécil consulta.

Consideracion fundamental 4: Una FMI debera disponer de reglas, procedimientos y contratos que
sean exigibles en todas las jurisdicciones pertinentes. Debera existir un alto grado de certeza de que las
medidas adoptadas por la FMI en virtud de dichas reglas y procedimientos no podran ser invalidadas,
revertidas o suspendidas.

Las reglas, procedimientos y contratos se rigen por las leyes de la Republica de Costa Rica. Con el analisis
realizado por Asesoria Legal, para procurar su alineamiento con lo establecido en la regulacion
pertinente, se pretende que estos no sean asimétricos, ni contengan cldusulas abusivas en perjuicio de
los clientes.

En los contratos se define que los clientes se encuentran obligados a conocer y cumplir las obligaciones
a su cargo establecidas en los reglamentos y reglas de negocio, aceptar las modificaciones realizadas a
los mismos posteriores a su comunicacion, asi como conocer los procedimientos aplicables a cada tipo
de servicio. No se ha identificado hasta el momento algin caso de reversién, invalidez o nulidad
respecto a estos documentos emitidos por la BNV.

Consideracion fundamental 5: Una FMI que opere en multiples jurisdicciones deberd identificar y
mitigar los riesgos que surjan de cualquier posible conflicto entre legislaciones de diversas
jurisdicciones.

N/A

PRINCIPIO 2: BUEN GOBIERNO

Una FMI debera contar con mecanismos de buen gobierno que sean claros y transparentes, que
promuevan la seguridad y la eficiencia de la propia FMI, y que respalden la estabilidad del sistema
financiero en general, otras consideraciones de interés publico pertinentes y los objetivos de las partes
interesadas correspondientes. Al revisar este principio, debe tenerse en cuenta que si es otra entidad
la que ostenta la titularidad plena o el control de una FMI, también deberan revisarse los mecanismos
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de buen gobierno de dicha entidad para comprobar que no afectan adversamente al cumplimiento de
este principio por la FMI. Dado que el buen gobierno establece los procesos a través de los cuales una
organizacion fija sus objetivos, determina los medios para alcanzarlos y vigila el desempefio con
respecto a dichos objetivos, este principio debera revisarse conjuntamente con los otros principios.

Consideracion fundamental 1: Una FMI deberd contar con objetivos que concedan una alta prioridad a
la seguridad y eficiencia de la FMI y que respalden expresamente la estabilidad financiera y otras
consideraciones de interés publico pertinentes.

La Bolsa Nacional de Valores es una compaiiia privada de interés publico, que forma parte integral del
Sistema Financiero Nacional y del Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores. Como tal su
objeto y funcionamiento esta normado por la Ley Reguladora del Mercado de Valores y el Reglamento
de Bolsas de Valores. Por lo anterior, la BNV considera las potestades otorgadas por la normativa para
la elaboracion del Plan Estratégico Institucional, documento en el que se detalla la misidn, visidn, valores
de la empresa y objetivos estratégicos, los cuales son los pilares que guian las estrategias que la
organizacion ejecutara en los periodos definidos, a través de sus respectivos planes de trabajo,
programas y proyectos.

El objetivo estratégico de la BNV esta definido en su Plan Estratégico al 2026 y pretende “Lograr un
mercado de capitales mas diversificado, profundo, masivo e integrado internacionalmente,
promoviendo que el volumen negociado del sector privado (no-gobierno) alcance un nivel relevante y
sostenible a largo plazo.”

Para esto se plantea fortalecer la orientacién comercial de la BNV de manera que se logre profundizar
las relaciones y objetivos comunes con al menos 5 tipos de stakeholders: Puestos de Bolsa y Grupos
Financieros, Emisores, Inversionistas, Aliados Estratégicos y Reguladores incluyendo entidades de
gobierno.

Para operativizar el cumplimiento de estos objetivos, se ha determinado un “mapa estratégico
organizacional” que define una serie de iniciativas que pretenden afectar positivamente cuatro areas
de la organizacion o stakeholders relacionados directamente, a saber: area financiera, Clientes, Procesos
Internos y Aprendizaje y Desarrollo.

Consideracion fundamental 2: Una FMI debera disponer de mecanismos documentados de buen
gobierno que proporcionen unas lineas directas y claras de responsabilidad y rendiciéon de cuentas.
Estos mecanismos deberan darse a conocer a los propietarios, a las autoridades pertinentes, a los
participantes y, de forma mas general, al publico.

El Cédigo de Gobierno Corporativo de la Bolsa Nacional de Valores, aprobado por el CONASSIF en 2016,
tiene por objeto “establecer los principios y lineamientos que aseguren la adopcién de sanas practicas
de gobierno corporativo en la empresa, asi como disponer los drganos internos que se encargaran de
dirigir y controlar la gestién administrativa apegados a dichos principios y lineamientos”.

El Codigo de Gobierno Corporativo establece la estructura de gobierno corporativo de la BNV que
cuenta con los siguientes érganos administrativos: Junta Directiva, Director General, Directores de area,
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Auditoria Interna, Gerencia de Riesgos y Contraloria Organizacional, sobre la cual recaen las funciones
de cumplimiento normativo., Gerentes de area, Unidad de Supervision de Mercados y Oficialia de
Cumplimiento Ley N°8204 y normativa relacionada
La BNV cuenta también con los siguientes comités técnicos: Comité Administrativo, Comité de Gestion
de Riesgos, Comité de Cumplimiento, Comité de Auditoria, Comité de Reglamentos, Comité
Disciplinario y Comité de Tecnologia de Informacién.
El Cédigo de Gobierno Corporativo también define reglas relativas a:
= La Junta Directiva: responsabilidades, funciones, integracidn, perfil, procedimientos de
nominacién, prohibiciones, incompatibilidades por posibles conflictos de interés, directores
independientes, cesacion y plan de sucesion;
= La Fiscalia;
= La Alta Gerencia (conformacion, perfil y responsabilidades);
= El Director General (perfil y funciones);
= La supervision;
= Los Comités Técnicos (funcionamiento, perfil y conformacion);
= Las Politicas de Gestidn;
= Las Politicas de Gobierno Corporativo;
= la Gestion de Riesgos, de Cumplimiento y Control (Gerencia de Riesgos y Contraloria
Organizacional, Contraloria Organizacional y la funcion de cumplimiento normativo y Auditoria
Interna);
= Difusién (informe anual); y
=  Sanciones.
El art. 36 del Cddigo de Gobierno Corporativo de la BNV establece que la Direccion General elaborara
un Informe Anual de Gobierno Corporativo con corte al 31 de diciembre de cada afio y lo presentard a
la Junta Directiva para su aprobacién. Una vez aprobado deberd publicarlo en la pagina web. Dicho
informe es de cardcter publico y adicionalmente, debe ser presentado y conocido en la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas de finales del primer trimestre de cada afio.

Consideracion fundamental 3: Deberan especificarse claramente las funciones y responsabilidades del
consejo de administracion (u érgano equivalente) de una FMI, y debera disponerse de procedimientos
documentados sobre su funcionamiento, incluidos los procedimientos para identificar, abordar y
gestionar los conflictos de interés de sus miembros. El consejo debera revisar con regularidad tanto su
desempefio general como el desempefio de cada uno de los miembros del consejo.

La Junta Directiva es el drgano responsable de la estrategia de la gestién de riesgos, de la solidez
financiera o solvencia de la organizacion interna y de la estructura de gobierno corporativo. Sus
funciones y responsabilidades se detallan en el Codigo de Gobierno Corporativo, que también es de
acceso publico a través de la web www.bolsacr.com.

El Cédigo de Gobierno Corporativo incorpora temas de conflicto de interés y cuenta con una Politica de
Gestion de Conflictos de interés con el objetivo de identificar, prevenir y gestionar los conflictos de




BOLSA
M’s NACIONAL pE

MARCO DE DIVULGACION

Version 1
Fecha de aprobacion: 26/01/24 / Fecha que rige: 26/01/24

interés que puedan suscitarse en la prestacion de los servicios diarios y/o transacciones que se ejecutan
en los mercados que organiza.
La Junta Directiva establece Comités Técnicos (Comité Administrativo, Comité de Gestion de Riesgos,

Comité de Cumplimiento, Comité de Auditoria, Comité de Reglamentos, Comité Disciplinario y Comité
de Tecnologia de Informacién) que le permitan analizar los temas propios de su competencia, de
manera eficiente, oportuna y profunda. Estos Comités deben disponer de los recursos, independencia,
autoridad y jerarquia necesarios para su operacién. Los comités serdn presididos por un miembro de la
Junta Directiva y el Presidente de un comité no debe ocupar ese mismo cargo en otro Comité. El
Presidente de la Junta Directiva puede formar parte de cualquier comité, sin embargo, no podra
presidirlo. De igual manera, se cuenta con normativa que regule su funcionamiento, integracion, el
alcance de sus funciones, los procedimientos de trabajo, y la forma en que informardn a la Junta
Directiva sus acuerdos.

La Politica sobre Evaluacidn del Desempefio, a su vez, establece que la BNV, con el objetivo de medir el
desemperio de los colaboradores y llevar un control sobre los resultados generales de la compaiiia, debe
realizar, entre otros, una evaluacion anual sobre el desempefio de los miembros de Junta Directiva y los
Comités. Estas disposiciones son de acatamiento obligatorio para todos los colaboradores involucrados
en este proceso.

Consideracion fundamental 4: El consejo deberd estar integrado por miembros adecuados que
dispongan de las habilidades oportunas e incentivos para desempenar sus multiples funciones.
Normalmente, esto implicara la incorporacién de miembro(s) no ejecutivo(s) al consejo.

La Bolsa Nacional de Valores tiene el compromiso de buscar y garantizar la idoneidad y adecuacién en
el proceso de seleccién de candidatos para ser nombrados en los cargos de Junta Directiva y Fiscalia por
lo que ha establecido en el Cédigo de Gobierno Corporativo el perfil a cumplir por parte de los
candidatos

Ademas, con el objetivo de alinear los objetivos de la BNV con los de los miembros de la Junta Directiva,
la BNV mantiene una Politica de Nominacion y Funcionamiento de Junta Directiva y Fiscalia en la cual
se define el proceso de nominacién de postulantes asi como el funcionamiento de la Junta Directiva y
Fiscalia que incorpora detalle sobre sesiones, remuneraciones y rotacion.

El Art. 13 de Cdédigo de Gobierno Corporativo establece que la Junta Directiva debe estar integrada por
dos Directores Independientes cuya caracteristica de independencia debe cumplir con los siguientes
aspectos: no estar relacionado por gestion o por propiedad con la Bolsa o sus subsidiarias, no haber
ocupado u ocupar cargos en los ultimos dos afios en empresas vinculadas a la Bolsa o sus subsidiarias,
excepto en el caso de los Comités Técnicos y no estar relacionado por razones econdmicas,
profesionales o de otra indole, con otros miembros de la Junta Directiva, la Alta Gerencia, la Bolsa,
subsidiarias y empresas pertenecientes a su mismo grupo de interés econémico.

Consideracion fundamental 5: Deberan especificarse claramente las funciones y responsabilidades de
la alta direccion. La alta direccién de una FMI deberd contar con la experiencia adecuada, una
combinacién de habilidades y la integridad necesaria para desempefiar sus responsabilidades de cara a
la gestidn de riesgos y el funcionamiento de la FMI.
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Las funciones y responsabilidades de la Alta Gerencia de la BNV estan definidas en el Cédigo de
Gobierno Corporativo. Los puestos que ocupan estos cargos estan indicados en el Organigrama, y sobre
cada uno de ellos existe un Perfil de Puesto en el que se detallan sus principales funciones y
responsabilidades, asi como los requisitos de experiencia, habilidades y competencia que deben
cumplir.

Segun lo dispuesto en la Politica sobre evaluacién del desempefio, los colaboradores de la empresa,
incluyendo miembros de Alta Direccidn, son evaluados respecto al cumplimiento de sus funciones,
competencias y aporte a la organizacion, lo que permite establecer planes de desarrollo segun las
brechas detectadas. Tanto la contratacidn como la destitucion de miembros de la Alta Gerencia es
potestad de la Junta Directiva, quien se apoya en el Comité Administrativo para realizar esta labor. Como
parte de las acciones de mejora se implementara un proceso formal para la destitucion

Consideracion fundamental 6: El consejo deberd contar con un marco de gestién de riesgos claro y
documentado, que incluya la politica de tolerancia al riesgo de la FMI, que asigne responsabilidades y
lineas de rendicidon de cuentas para las decisiones de riesgos, y que aborde la toma de decisiones en
situaciones de crisis y emergencias. Los mecanismos de buen gobierno deberan garantizar que las
funciones de control interno y de gestion de riesgos tengan suficiente autoridad, independencia,
recursos y acceso al consejo.

El Codigo de Gobierno Corporativo establece en su Art. 31 que “La BNV elaboraran todas las politicas,
procedimientos y metodologias sobre la gestion de riesgos, basados en el Apetito de Riesgo establecido,
conformando asi el Marco de Gestidn de Riesgos que serd aprobado por la Junta Directiva”.

En el Marco de Gestion de Riesgos se establecen las responsabilidades de los participantes en la
estructura de Gestion de Riesgos (Junta Directiva, Comité de Riesgos, Direccidon General y Gerencia de
Riesgos). Ademas, se define acciones seglin el modelo de tres lineas de defensa, segun el cual los
responsables de procesos (primera linea) incurren en los riesgos y se encargan de ellos, mientras que
las dreas de control: Gerencia de Riesgos, Cumplimiento Normativo, Oficialia de Cumplimiento (segunda
linea) proveen supervision independiente, plantean cuestionamientos objetivos a la primera linea de
defensa y se encargan del seguimiento. La Auditoria Interna (tercera linea) se asegura que la primera y
la segunda linea de defensa alcancen los objetivos de control.

Adicionalmente, se ha establecido una Matriz de Riesgos para Continuidad de Negocio la cual identifica
las posibles amenazas segln los escenarios de continuidad y de riesgos de Tl y documenta las
estrategias de continuidad necesarias para contener el riesgo. En caso de que se materialice algun riesgo
se activan las estrategias definidas en el Plan de Recuperacion ante Desastres (DRP) y los Planes de
Recuperaciéon de Negocio (BRP) de las areas afectadas. Dependiendo de la gravedad del evento, de
manera paralela se activa el Plan de Comunicacién en caso de crisis, que a su vez incorpora el
procedimiento Gestionar situaciones de crisis. En este plan se identifican las jerarquias para la toma de
decisiones ante eventos que afecten la reputacidn corporativa y la continuidad de los servicios.

La Gerencia de Riesgos y Contraloria Organizacional, independiente de las lineas de negocio o
actividades sustantivas. es responsable de identificar, evaluar, medir, informar y dar seguimiento sobre
los riesgos de la entidad.




BOLSA
w! NACIONAL pE

MARCO DE DIVULGACION

Version 1
Fecha de aprobacion: 26/01/24 / Fecha que rige: 26/01/24

El Gerente de Riesgos y Contraloria Organizacional reporta directamente a la Junta Directiva, a través
del Comité de Gestidon de Riesgos, y debe tener el nivel jerdrquico, independencia, autoridad y las
competencias necesarias para supervisar las actividades de gestion de riesgos de la Bolsa y subsidiarias.
La Gerencia de Riesgos y Contraloria Organizacional debera presentar a la Junta Directiva los informes
periddicos correspondientes que incluyan los planes de accidn, politicas o similares que se hayan
establecido y comunicado a la Superintendencia, cuando proceda.

La Auditoria Interna es identificada como un érgano de control caracterizado por tener independencia
funcional y de criterio, encargado principalmente de revisar y analizar en forma objetiva la ejecucion de
sus operaciones, asi como evaluar periddicamente y mejorar la eficiencia de los sistemas de gestion de
riesgos, control interno y sistemas y procesos de gobierno corporativo. Asimismo, la Auditoria Interna
debe establecer un programa anual de evaluacién, fiscalizacidon y control del cumplimiento de la
normativa y efectividad de los planes establecidos por la Bolsa y subsidiarias.

Consideracion fundamental 7: El consejo deberd garantizar que el disefo, las reglas, la estrategia
general y las principales decisiones de la FMI reflejan de forma adecuada los intereses legitimos de sus
participantes directos e indirectos y de otras partes interesadas pertinentes. Las decisiones principales
deberan ser divulgadas claramente a las partes interesadas pertinentes y, cuando conlleven un amplio
impacto en el mercado, deberan divulgarse al publico.

Primeramente, los participantes de la BNV tienen participacién en la propiedad de la compaiiia, de
manera que, indirectamente participan en el disefio, las reglas, la estrategia general y las principales
decisiones de la FMI.

La BNV mantiene politicas especificas orientadas a obtener informaciones acerca de los servicios
prestados y demandas de los participantes y otras partes interesadas (p.ej. Politica de Gestion de
Servicio al Cliente y Politica de Gestién de Acuerdos de Servicio), incluso una Politica de Comunicacion
Partes Interesadas.

PRINCIPIO 3: MARCO PARA LA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

Una FMI debera disponer de un marco de gestion de riesgos sélido para gestionar de manera integral
el riesgo legal, de crédito, de liquidez y operacional, entre otros. Al revisar este principio, el evaluador
debera considerar como los distintos riesgos, tanto los asumidos como los planteados por la FMI, se
relacionan e interactlan entre si. Como consecuencia, este principio debera revisarse conjuntamente
con los otros principios.

Consideracion fundamental 1: Una FMI deberd disponer de politicas, procedimientos y sistemas de
gestion de riesgos que le permitan identificar, medir, vigilar y gestionar la gama de riesgos que surjan
en la FMI o que sean asumidos por la misma. Los marcos de gestion de riesgos deberan estar sujetos a
la realizacion de revisiones periddicas.

El Marco de Gestion de Riesgos contiene la politica y define las responsabilidades sobre la gestion de
riesgos en la organizacion y referencia los procedimientos y metodologias, incluyendo los riesgos
operacionales.
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Con el fin de efectuar un seguimiento mensual a los riesgos identificados, se han definido indicadores
cuantitativos en la Declaracidn de Apetito al Riesgo. Estas métricas son agrupadas en una Matriz de
Riesgos que genera alertas tempranas y monitoreo de control de los diferentes tipos de riesgos.

La Gerencia de Riesgos realiza el seguimiento y revision a los planes de accién propuestos para mitigar
los riesgos con un nivel de riesgo residual mayor al apetito definido por la organizacion. La Auditoria
Interna verifica, segun su plan de trabajo, la implementacién y efectividad de los controles asociados a
los riesgos.

Consideracion fundamental 2: Una FMI deberd ofrecer incentivos a los participantes y, en caso
oportuno, a los clientes de estos para gestionar y contener los riesgos que representen para la FMI.

La gestion de riesgos de la BNV es basado en las recomendaciones de ISO 31000. Adicionalmente
cuenta con herramientas que le permiten a los participantes la mitigacidn de riesgos como lo son
acceso a informaciones a lo largo del ciclo de liquidacién de manera que puedan saber sus
exposiciones de riesgo a cada momento. BNV tiene acceso a consultas directas en el SINPE para
verificar los saldos en las cuentas de efectivo de los ML deudores. Por medio de ese mecanismo, la
BNV puede anticipar la gestién de una inconsistencia.

Adicionalmente en los procesos previos a la negociacion, la BNV ha puesto a disposicidn de los
participantes una solucion via web service que permite conectar de forma automatica al Libro de
Ordenes que maneja el Back Office de cada cliente con la plataforma de negociacién y posteriormente
con la de Clearing. De esta forma, la entidad puede percibir una serie de beneficios en administracion
de riesgo.

La BNV tiene establecidas exoneraciones de tarifas cuando el cliente procesa de manera preventiva para

gestionar riesgos que presenten para la FMI. Por otro lado, la BNV aplica sanciones en los siguientes
casos con el objetivo de incentivar el control adecuado de los riesgos:

Consideracion fundamental 3: Una FMI debera revisar con regularidad los riesgos importantes a los
gue esté expuesta por causa de otras entidades y que represente para otras entidades (tales como otras
FMI, bancos liquidadores, proveedores de liquidez y proveedores de servicios) como resultado de sus
interdependencias y deberd desarrollar herramientas adecuadas de gestidn de riesgos para abordar
dichos riesgos.

Consideracion fundamental 4: Una FMI deberd identificar escenarios que potencialmente puedan
impedirle prestar sus actividades y servicios mas importantes como empresa en funcionamiento y
deberd evaluar la eficacia de una completa gama de opciones de recuperacién o de liquidacidn
ordenada. Asimismo, debera preparar planes adecuados para su recuperacion o liquidaciéon ordenada
conforme a los resultados de dicha evaluacién. En caso oportuno, una FMI deberd proporcionar a las
autoridades pertinentes la informacion necesaria a efectos de planificacion de su disolucion.

En caso de que el curso de la compaiiia sea inviable, segun lo definido en los Estatutos Sociales de la
BNV, la liquidacion de la sociedad sera por medio de un liquidador nombrado en comun acuerdo de los
socios, o en su defecto, por un juez civil y seglin lo definido en el Cédigo de Comercio




BOLSA
M’s NACIONAL pE

MARCO DE DIVULGACION

Version 1
Fecha de aprobacion: 26/01/24 / Fecha que rige: 26/01/24

Principio 4: RIESGO DE CREDITO (APLICABLE A SSS Y NO A CSD)

Una FMI debera medir, vigilar y gestionar de forma eficaz sus exposiciones crediticias frente a sus
participantes y aquellas que se deriven de sus propios procesos de pago, compensacion y liquidacion.
Una FMI debera mantener recursos financieros suficientes para cubrir su exposicién crediticia a cada
participante por su valor completo con un elevado grado de confianza. Asimismo, una entidad de
contrapartida central (CCP) que participe en actividades que tengan un perfil de riesgo mas complejo o
gue tenga una importancia sistémica en multiples jurisdicciones debera mantener recursos financieros
adicionales que sean suficientes para cubrir una amplia gama de escenarios posibles de tension que
incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento de los dos participantes y de sus filiales que puedan
llegar a causar la mayor exposicién crediticia agregada posible a la CCP en condiciones de mercado
extremas pero verosimiles. Todas las demas CCP deberan mantener, como minimo, recursos financieros
totales suficientes para cubrir una amplia gama de escenarios posibles de tensidn, entre los que se
incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y de sus filiales que puedan llegar a
causar la mayor exposicidn crediticia agregada posible a la CCP en condiciones de mercado extremas
pero verosimiles. Debido a las numerosas interacciones entre los principios sobre gestion de riesgos
financieros y sobre recursos financieros, este principio debera revisarse en el contexto del Principio 5
sobre garantias, del Principio 6 sobre margenes y del Principio 7 sobre riesgo de liquidez, segiin proceda.
Este principio también debera revisarse en el contexto del Principio 13 sobre reglas y procedimientos
relativos a incumplimientos de participantes, del Principio 23 sobre divulgacién de reglas,
procedimientos principales y datos de mercado, asi como de otros principios cuando proceda.
Consideracion fundamental 1: Una FMI deberd contar con un marco sélido para gestionar sus
exposiciones crediticias frente a sus participantes y los riesgos de crédito derivados de sus procesos de
pago, compensacion y liquidacidn. La exposicidn crediticia puede surgir de exposiciones actuales,
exposiciones futuras, o de ambas.

Marco sélido para gestionar exposiciones crediticias

El marco de gestidon de exposiciones crediticias o marco de gestion de riesgo crédito esta conformado
por el conjunto de procedimientos formalizados relacionados con la gestidn y tratamiento de dichos
riesgos. En el caso de la BNV, dichos procedimientos se explicitan en el Reglamento Operativo de
Compensacion y Liquidacién de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, y en el Reglamento de
Compensacién y Liquidacion de Valores de CONASSIF. Sin embargo, se considera que la BNV aun no
cuenta con un marco de gestion de riesgo de crédito ya que el Marco de Gestion de Riesgos no
contempla los riesgos

Una vez aprobadas las modificaciones propuestas al Marco de Gestion de Riesgos, al Reglamento
Operativo, y al Reglamento de CONASSIF, |la estrategia de la BNV para la gestidn del riesgo de reemplazo
contemplara la identificacion de las fuentes del riesgo de reemplazo, la medicién de dichas fuentes de
riesgo y el monitoreo rutinario de las exposiciones crediticias, en conjunto con la utilizacién de
herramientas adecuadas de gestion de riesgos para controlar estos riesgos.

Consideracion fundamental 2: Una FMI debera identificar las fuentes del riesgo de crédito, medir y
vigilar de forma rutinaria sus exposiciones crediticias y utilizar herramientas adecuadas de gestién de
riesgos para controlar estos riesgos.

En la BNV se identifican las fuentes de riesgo de crédito. Las drdenes de transferencia pendientes de

liqguidar constituyen la fuente del riesgo de crédito, el cual se manifiesta en la forma de pérdidas
potenciales o “exposiciones”, entendiéndose como tales a las pérdidas esperadas a la que estarian
expuestos cada uno de los participantes del sistema en caso de que la liquidacién no pueda realizarse
en tiempo y forma. Dichas pérdidas se explican por la eventual diferencia entre el precio de contratacion
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y el precio de mercado al momento de la declaratoria de incumplimiento del participante por parte de
la BNV.

Se cuenta con un Fondo de Garantia (FOGABONA) el cual es administrado y gestionado mediante un
Fideicomiso en el que participan todos los miembros liquidadores y tiene por objetivo formar parte de
los mecanismos de solucién de las inconsistencias de liquidacidn de las operaciones bursatiles.

Se mide y vigila las fuentes del riesgo de crédito Las exposiciones de los miembros liquidadores se
determinan a partir de una estimacion estocastica de las pérdidas potenciales a partir de los saldos
netos pendientes de liquidar. Una vez aprobadas las modificaciones propuestas al Reglamento
Operativo y el Reglamento de CONASSIF, se empleara para dicho fin la metodologia de Valor en Riesgo
(VaR).

Se gestiona el aporte de cada miembro liquidador El monto del aporte de cada miembro liquidador a
Fogabona esta determinado por su participacion porcentual dentro del total de netos compradores
incluidos en el calculo, en adicién a los aportes incrementales que le hayan sido exigidos ante incidentes
previos que afectaran su obligacion de realizar la liquidacion financiera. El aporte minimo es de USD
50.000. El cien por ciento de los aportes debe hacerse en efectivo.

Se gestionan aportes adicionales (extraordinarios) Los miembros liquidadores deben hacer un aporte
adicional de 10% del total aportado ante el primer caso de liquidacién con atrasos; ante el segundo caso
que se produzca dentro de los doce meses siguientes al primer incidente, debera realizar un aporte
adicional equivalente al 25% del total aportado a esa fecha y, ante el tercer o mds casos que se
produzcan durante ese mismo periodo, debera realizar un aporte adicional equivalente al 50% para el
tercer caso y 75% para el siguiente o siguientes respecto del total aportado a esa fecha.

Consideracion fundamental 3: Un sistema de pagos o un sistema de liquidacién de valores (SSS)
deberdn cubrir sus exposiciones actuales y, en caso de que existan, sus exposiciones futuras con
respecto a cada participante, en su totalidad y con un elevado grado de confianza, mediante garantias
y otros recursos financieros equivalentes (véase el Principio 5 sobre garantias). En el caso de un sistema
de pagos DNS o un SSS DNS en el que no se garantice la liquidacion pero en el que sus participantes
afronten exposiciones crediticias derivadas de sus procesos de pago, compensacién y liquidacidn, dicha
FMI deberd mantener, como minimo, recursos suficientes para cubrir las exposiciones de los dos
participantesy de sus filiales que causaran la mayor exposicion crediticia agregada posible en el sistema.
Actualmente la metodologia de determinacion del Fogabona se basa en lo dispuesto en el Reglamento
de CONASSIF y dispone que el monto del fondo debe ser igual al monto de la posicién neta compradora
gue ocupe “como minimo el percentil 95, de las posiciones diarias netas de compra para cada miembro
liquidador”, mientras que el Reglamento de la BNV establece que el Fogabona deber ser equivalente al
monto de la posicién neta compradora mayor entre las posiciones diarias netas de compra del conjunto
de miembros liquidadores participantes durante los tres meses anteriores a la realizacién del calculo.
La BNV puede excluir del calculo los montos netos, los valores extremos “que por sus caracteristicas no
sean representativos del comportamiento normal de un miembro liquidador” (como también lo dispone
el Reglamento de CONASSIF), para lo cual el criterio empleado es el promedio de las observaciones
(posiciones compradoras netas) mas dos desviaciones estandar.
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Una vez aprobadas las modificaciones propuestas al Reglamento Operativo y el Reglamento de
CONASSIF, la metodologia se modificara de la siguiente manera:

Para determinar el monto del Fogabona se simulan las potenciales exposiciones crediticias futuras de
los miembros liquidadores bajo condiciones no estresadas de volatilidad de mercado. Es decir, se
emplea el modelo VaR para la determinacién de dichas exposiciones. Con dicha finalidad se seleccionan
todas las operaciones liquidadas durante los Ultimos 3 meses calendario, y adicionalmente se extraen
1) las operaciones con aportes anticipados antes del proceso de aceptacion; 2) las operaciones libres
de pago y, 3) Las operaciones primarias. . El célculo de las exposiciones netas se realiza mediante la
aplicacion del ponderador VaR previamente calculado, a las operaciones liquidadas, segun el respectivo
grupo de volatilidad correspondiente a los ISIN de los respectivos instrumentos. Seguidamente se
seleccionan las dos mayores exposiciones netas por dia, sumando todas las exposiciones asi
determinadas para cada miembro liquidador, para cada dia. El monto minimo del Fogabona
corresponde a una media del monto calculado en el ejercicio actual y aquel del mes anterior, en base a
un modelo de suavizamiento exponencial simple.

Consideraciéon fundamental 4: N/A (Exclusivo para CCP) Una CCP debera cubrir sus exposiciones
actuales y sus exposiciones potenciales futuras con respecto a cada participante, en su totalidad y con
un elevado grado de confianza, mediante margenes y otros recursos financieros prefinanciados (véase
el Principio 5 sobre garantias y el Principio 6 sobre margenes). Asimismo, una CCP que participe en
actividades que tengan un perfil de riesgo mas complejo o que tenga una importancia sistémica en
multiples jurisdicciones debera mantener recursos financieros adicionales para cumplir una amplia
gama de escenarios posibles de tensidn que incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento de los dos
participantes y de sus filiales que puedan llegar a causar la mayor exposicion crediticia agregada posible
ala CCP en condiciones de mercado extremas pero verosimiles. Todas las demas CCP deberdn mantener
recursos financieros adicionales que sean suficientes para cubrir una amplia gama de escenarios
posibles de tensidn, entre los que se incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y
de sus filiales que puedan llegar a causar la mayor exposicidn crediticia agregada posible a la CCP en
condiciones de mercado extremas pero verosimiles. En todos los casos, una CCP debera contar con
mecanismos de buen gobierno adecuados en relacién con la cantidad de recursos financieros totales
gue mantenga y debera documentar su justificacion al respecto.

Consideracion fundamental 5: N/A (Exclusivo para CCP) Una CCP debera determinar la cantidad y probar
con regularidad la suficiencia de sus recursos financieros totales disponibles en caso de uno o multiples
incumplimientos en condiciones de mercado extremas pero verosimiles mediante la realizacion de
rigurosas pruebas de tensién. Una CCP debera contar con procedimientos claros para comunicar los
resultados de sus pruebas de tension a los responsables de la toma de decisiones en la CCP y para
utilizar dichos resultados para evaluar y ajustar la suficiencia de sus recursos financieros totales. Las
pruebas de tensiéon deberdn realizarse diariamente mediante pardmetros e hipotesis estdndares y
predeterminados. Al menos mensualmente, una CCP debera realizar un andlisis detallado e integral de
los escenarios de pruebas de tension, de los modelos y de las hipdtesis y parametros subyacentes
utilizados, a fin de garantizar que son adecuados para determinar el nivel de proteccién frente a
incumplimientos exigido a la CCP en funcidon de las condiciones de mercado actuales y futuras. Una CCP
debera realizar este andlisis de las pruebas de tensién con una frecuencia mayor cuando los productos
compensados o los mercados a los que dé servicio muestren una elevada volatilidad, cuenten con una
liguidez menor, o cuando el volumen o la concentracion de posiciones mantenidas por los participantes
de una CCP aumente de manera significativa. Al menos una vez al afio debera realizarse una validacién
completa del modelo de gestion de riesgos de una CCP.
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Consideraciéon fundamental 6: N/A (Exclusivo para CCP) Para la realizacion de las pruebas de tension,
una CCP debera considerar el efecto de una amplia gama de escenarios de tensidn pertinentes tanto en
relacion con las posiciones de los participantes que hayan incurrido en un incumplimiento, como con
las posibles variaciones de precios en los periodos de liquidacion. Los escenarios deberan incluir
volatilidades de precios a niveles maximos histdricos, cambios en otros factores del mercado como
factores determinantes de precios y curvas rendimiento, multiples incumplimientos en diversos
horizontes temporales, presiones simultaneas en los mercados de activos y de financiacién, y una gama
de futuros escenarios de tensidn caracterizados por una serie de condiciones de mercado extremas
pero verosimiles.

Consideracion fundamental 7: Una FMI debera establecer reglas y procedimientos explicitos que
aborden de manera integra cualesquiera pérdidas crediticias que pueda afrontar como resultado de
un incumplimiento Unico o colectivo entre sus participantes con respecto a cualquiera de sus
obligaciones frente a la FMI. Dichas reglas y procedimientos deberdn abordar cémo se asignarian las
pérdidas crediticias

potenciales que no hayan sido cubiertas, incluso en relacién con la devolucién de cualesquiera fondos
qgue una FMI pueda obtener de proveedores de liquidez. Estas reglas y procedimientos deberan indicar
ademas el proceso que adopte la FMI para reponer cualquier recurso financiero que pueda emplear
durante un acontecimiento de tension de forma que la FMI pueda continuar operando de una forma
sélida y segura.

Asignacion de pérdidas crediticias

Los aportes especificos de los miembros liquidadores en el Fogabona responden en el caso de que se
presenten diferencias de valor provenientes de la utilizacion de los mecanismos forzosos de gestion de
inconsistencias de liquidacion por cuenta de ese miembro liquidador. Esta situacion provocara un déficit
en el aporte requerido del miembro liquidador que debe ser cubierto con los recursos del Fondo.

El Fondo responde de forma mutual cuando se presenten problemas de pago parcial o total de las
operaciones de mercado secundario de un miembro liquidador, en aquellos casos que los mecanismos
forzosos de ejecucion coactiva y remate de subyacentes no hayan sido capaces de solventar el problema
en un plazo maximo de 5 dias habiles posteriores a la fecha original de liquidacion y que dichas
operaciones previamente se hayan declarado incumplidas por la Bolsa.

PRINCIPIO 5: GARANTIAS
Una FMI que requiera garantias para gestionar su propia exposicion crediticia o la de sus participantes

deberd aceptar garantias que tengan un reducido riesgo de crédito, de liquidez y de mercado. Asimismo,
la FMI deberd fijar y exigir limites de concentracidn y recortes de precios debidamente conservadores.
Debido a las numerosas interacciones entre los principios sobre gestion de riesgos financieros y sobre
recursos financieros, este principio debera revisarse en el contexto del Principio 4 sobre riesgo de
crédito, del Principio 6 sobre margenes y del Principio 7 sobre riesgo de liquidez, cuando proceda. Este
principio también debera revisarse en el contextodel Principio 14 sobre segregacion y movilidad, del
Principio 16 sobre riesgos de custodia y de inversion, asi como de otros principios, cuando proceda.

Consideracion fundamental 1: Una FMI debera limitar los activos que acepte como garantia (de manera
rutinaria) a activos con bajo riesgo de crédito, de liquidez y de mercado.
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Los mecanismos de garantia, incluidos margenes y gestion ante incumplimientos se encuentran
juridicamente cubiertos en la Ley 7732, articulo 130 (“Disposiciones del Sistema”) Los recursos
mantenidos para cubrir incumplimiento de los participantes estdan administrados de manera
independiente de los otros recursos disponibles para la cobertura de los diversos riesgos de la BNV, por
medio de un fondo de garantias debidamente constituido legalmente mediante la figura de Fideicomiso,
FOGABONA, cuyo funcionamiento y reglas son definidos y descritos en el Acuerdo SUGEVAL 10-09
Reglamento de Compensacion y Liquidacidn de Valores, el Reglamento Operativo de Compensacién y
Liquidacion de la Bolsa (ROCYL) y operativizado en las Reglas de Negocio de la BNV.

Los activos que constituyen las garantias del sistema son aquellos que componen el Fondo de Garantia
de la BNV, FOGABONA. De acuerdo con el Reglamento Operativo de la BNV, los ML solamente pueden
realizar aportes en efectivo y los recursos del Fondo son invertidos en “instrumentos negociables que
aseguren un alto nivel de liquidez y seguridad con un rendimiento razonable”, manteniendo una reserva
en efectivo de por lo menos el 10%. Dichos instrumentos pueden ser de aquellos negociados en bolsa,
inversiones a la vista emitidos por alguno de los bancos del Estado, o un mecanismo de sobregiro
bancario (esquema de liquidez), garantizado a través de la inversidon en un certificado de depdsito a
plazo emitido por el mismo banco, que debe pertenecer igualmente al Estado, que permita tener acceso
a liqguidez inmediata obteniendo al mismo tiempo un rendimiento razonable por los recursos del fondo.
En la practica la BNV mantiene el efectivo en el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR), un banco de
propiedad estatal, e invierte dichos recursos en depdsitos a plazo la vista del mismo BNCR. Este
procedimiento minimiza el riesgo de crédito, liquidez y custodia de los recursos del FOGABONA. Las
condiciones de inversidn descritas estan formalizadas en la Politica de inversidon Fondo de Garantia de
la Bolsa Nacional de Valores (FOGABONA)

Consideracion fundamental 2: Una FMI deberd establecer préacticas prudentes de valoracién vy
desarrollar recortes que sean comprobados con regularidad y que tengan en cuenta el estrés de las
condiciones de mercado existentes.

Debido a la naturaleza de los activos que componen el FOGABONA no se requiere la aplicacion de

descuentos de solvencia, liquidez o moneda sobre dichas valorizaciones.

Consideracién fundamental 3: Para reducir la necesidad de ajustes prociclicos, una FMI debera
establecer recortes estables y conservadores que se calibren para incluir periodos de tensién en las
condiciones del mercado, en la medida en que sea posible y prudente.

N/A

Consideracion fundamental 4: Una FMI debera evitar la concentracidon de determinados activos cuando
ello perjudique de manera significativa la capacidad para liquidar dichos activos con rapidez sin efectos
negativos importantes en los precios.

Debido a que la BNV tiene como politica que los activos que componen el FOGABONA se inviertan

Unicamente en el BNCR no se emplean criterios de concentracidn especificos.

Consideracién fundamental 5: Una FMI que acepte garantias transfronterizas deberd mitigar los riesgos
asociados a su uso y garantizar que dichas garantias se puedan utilizar en el momento oportuno.
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Los instrumentos elegibles para el FOGABONA se restringen a activos emitidos en Costa Rica.

Consideracion fundamental 6: Una FMI debera utilizar un sistema de gestién de garantias que esté bien
disefado y que sea operativamente flexible.
El proceso de inversion del efectivo en los instrumentos del BNCR, asi como su monitoreo, no resulta

particularmente complejo en términos relativos por lo que dichas tareas son llevadas a cabo
manualmente sobre planillas Excel.

PRINCIPIO 7: RIESGO DE LIQUIDEZ

Una FMI debera medir, vigilar y gestionar de forma eficaz su riesgo de liquidez. Asimismo, una FMI
debera mantener recursos liquidos suficientes en todas las divisas pertinentes para poder efectuar
liguidaciones el mismo dia y, cuando sea apropiado, liquidaciones intradia y multidia para cubrir sus
obligaciones de pago con un elevado grado de confianza bajo una amplia gama de posibles escenarios
de tensidn, entre los que se deberan incluir, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y
sus filiales que puedan llegar a causar la mayor obligacion de liquidez agregada para la FMI en
condiciones de mercado extremas pero verosimiles. Debido a las numerosas interacciones entre los
principios sobre gestion de riesgos financieros y sobre recursos financieros, este principio debera
revisarse en el contexto del Principio 4 sobre riesgo de crédito, del Principio 5 sobre garantias y del
Principio 6 sobre margenes, cuando proceda. Este principio también debera revisarse en el contexto del
Principio 8 sobre firmeza en la liquidacion, del Principio 13 sobre reglas y procedimientos relativos a
incumplimientos de participantes, del Principio 23 sobre divulgacion de reglas, procedimientos
principales y datos de mercado, asi como de otros principios cuando proceda.

Consideracién fundamental 1: Una FMI debera contar con un marco sélido para gestionar los riesgos de
liqguidez derivados de sus participantes, bancos liquidadores, agentes nostro, bancos custodios,
proveedores de liquidez y otras entidades.

El marco de gestion de exposiciones crediticias o0 marco de gestion de riesgo de liquidez esta
conformado por el conjunto de procedimientos formalizados relacionados con la gestion y tratamiento
de dichos riesgos. En el caso de la BNV, dichos procedimientos se explicitan en el Reglamento Operativo
de Compensacion y Liquidacidon de Valores de la Bolsa Nacional de Valores, y en el Reglamento de
Compensacion y Liquidacion de Valores de CONASSIF. Sin embargo, se considera que el la BNV aun no
cuenta con un marco de gestion de riesgo de liquidez ya que el Marco de Gestion de Riesgos no
contempla los riesgos.

Una vez aprobadas las modificaciones propuestas al Marco de Gestion de Riesgos, al Reglamento
Operativo y al Reglamento de CONASSIF, la estrategia de la BNV para la gestion del riesgo de liquidez
consistira en la identificacion de las fuentes del riesgo de liquidez, la medicion de dichas fuentes de
riesgo y el monitoreo rutinario de los montos de pagos por liquidar, en conjunto con la utilizacidn de
herramientas adecuadas de gestion de riesgos para controlar estos riesgos.

Las necesidades de liquidez de la FMI se relacionan con los pagos correspondientes a las compraventas
de valores realizadas por los participantes. En el actual mecanismo de liquidacion neta multilateral, aun
cuando el sistema no garantice la liquidacidn, los participantes pueden afrontar exposiciones de liquidez
entre si en caso de que uno de los participantes incumpla sus obligaciones. En consecuencia, el riesgo
de liquidez es solamente aplicable al sistema y no a la BNV
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Consideracion fundamental 2: Una FMI debera contar con herramientas operativas y analiticas eficaces
para identificar, medir y vigilar sus flujos de liquidacion y financiacién de manera continua y oportuna,
incluido el uso de liquidez intradia.

Una vez aprobadas las modificaciones propuestas al Reglamento Operativo y al Reglamento de
CONASSIF, la BNV realizara un monitoreo rutinario de los montos de pagos por liquidar.

Consideracion fundamental 3: Un sistema de pagos o un SSS, incluidos aquellos que empleen un
mecanismo de liquidacion neta diferida (DNS), deberan mantener recursos liquidos suficientes en todas
las divisas pertinentes para poder efectuar liquidaciones el mismo dia y, en caso oportuno,
liqguidaciones intradia o multidia de sus obligaciones de pago con un elevado grado de confianza con
arreglo a una amplia

gama de escenarios posibles de tension, entre los que se incluiran, sin limitarse a ellos, el
incumplimiento del participante y de sus filiales que puedan llegar a causar la mayor obligacion de pago
agregada posible en condiciones de mercado extremas pero verosimiles.

Las necesidades de liquidez son monitoreadas en forma continua y pueden predecirse con un dia de
antelacién producto del esquema de liquidacion de la BNV. Los escenarios de tensién no afectan los
montos de efectivo a pagar.

Los miembros liquidadores de la BNV cuentan con acceso a facilidades de liquidez provistas por el Banco
Central de Costa Rica, particularmente en base a operaciones de reporto. Los valores pendientes de
recibir permiten a los miembros con dificultades para cumplir en el sistema de liquidacion, acceder a
fondos a través del mecanismo mencionado.

Consideracidon fundamental 4: N/A (Exclusivo para CCP) Una CCP debera mantener recursos liquidos
suficientes en todas las divisas pertinentes para poder liquidar pagos relacionados con valores, efectuar
los pagos necesarios de margenes de variacidn y cumplir otras obligaciones de pago conforme al plazo
previsto con un elevado grado de confianza con arreglo a una amplia gama de escenarios posibles de
tension, entre los que se incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento del participante y de sus
filiales que puedan llegar a causar la mayor obligacién de pago agregada posible para la CCP en
condiciones de mercado extremas pero verosimiles. Asimismo, una CCP que participe en actividades
que tengan un perfil de riesgo mas complejo o que tenga una importancia sistémica en multiples
jurisdicciones debera considerar mantener recursos de liquidez adicionales suficientes para cubrir una
gama mas amplia de escenarios posibles de tension que incluiran, sin limitarse a ellos, el incumplimiento
de los dos participantes y de sus filiales que puedan llegar a causar la mayor obligacién de pago agregada
posible a la CCP en condiciones de mercado extremas pero verosimiles.

Consideracion fundamental 5: A los efectos de cumplir su requerimiento minimo de recursos liquidos,
los recursos liquidos admisibles de una FMI en cada divisa incluirdn el efectivo disponible en el banco
central de emisién y en bancos comerciales solventes, lineas de crédito comprometidas, swaps de tipo
de cambio comprometidos y repos comprometidos asi como garantias altamente comercializables que
se mantengan en custodia e inversiones que estén facilmente disponibles y que también sean
convertibles en efectivo a través de mecanismos de financiacion preacordados y altamente fiables,
incluso en condiciones de mercado extremas pero verosimiles. Si una FMI tiene acceso a la financiacion
rutinaria proporcionada por un banco central de emision, la FMI podra considerar dicho acceso como
parte de su requerimiento minimo en la medida en que tenga garantias que sean admisibles para ser
pignoradas (o para cualquier otro tipo de operacién adecuada) en favor del correspondiente banco
central. Todos estos recursos deberan estar disponibles en el momento necesario.

Los miembros liquidadores de la BNV cuentan con acceso a facilidades de liquidez provistas por el Banco

Central de Costa Rica, particularmente en base a operaciones diferidas de liquidez. De esta manera, el
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sistema cuenta un volumen de recursos de liquidez equivalente al valor de mercado de los valores
pendientes de recibir.

El modelo de liquidacién de la BNV acota el monto requerido de liquidacién al valor de mercado de los
valores pendientes de recibir.

Consideracion fundamental 6: Una FMI podra complementar sus requisitos liquidos admisibles con
otras formas de recursos liquidos. En caso de que la FMI asi lo haga, estos recursos liquidos deberan ser
activos con probabilidad de que puedan venderse o aceptarse como garantias para lineas de crédito,
swaps o repos ad hoc después de que se produzca un incumplimiento, aun cuando no se pueda
preacordar o garantizar

con fiabilidad en condiciones de mercado extremas. Aun cuando una FMI no tenga acceso a la
financiacidn rutinaria del banco central, la FMI debera tener en cuenta qué garantias suele aceptar el
banco central correspondiente, dado que es mas probable que dichos activos estén liquidos en
circunstancias de tensién en el mercado. Una FMI no deberd suponer que podra disponer del crédito
de emergencia ofrecido por el banco central correspondiente como parte de su plan de liquidez.

Los miembros liquidadores de la BNV cuentan con acceso a facilidades de liquidez provistas por el Banco
Central de Costa Rica, particularmente en base a operaciones diferidas de liquidez.

Una vez aprobadas las modificaciones propuestas al Reglamento Operativo, cuando se presente una
inconsistencia por insuficiencia de fondos, la BNV estara facultada para gestionar con el Banco Central
de Costa Rica, la asignacién de los saldos de valores pendientes de liquidar a favor del miembro
liguidador que presenta la inconsistencia, como garantias en operaciones diferidas de liquidez con el
Banco Central. Los fondos resultantes de dicha operacién seran transferidos al sistema de liquidacién
con la finalidad de que sean utilizados para perfeccionar la operacién con problemas de liquidacién a
causa de un evento de iliquidez temporal de alguno de los participan tes.

Consideracion fundamental 7: Una FMI debera obtener un alto grado de confianza, mediante rigurosos
procedimientos de evaluacion, de que cada proveedor de los recursos liquidos admisibles requeridos
como minimo, ya sea un participante de la FMI o una parte externa a la misma, tenga suficiente
informacion para comprender y gestionar los riesgos de liquidez asociados, y que tenga la capacidad
para operar

segun lo requerido conforme a su compromiso. En caso de considerarse oportuno para valorar la
fiabilidad de un proveedor de liquidez con relacién a una divisa especifica, podra tenerse en cuenta el
acceso potencial del proveedor de liquidez al crédito proporcionado por el banco central de emision. La
FMI debera probar con regularidad sus procedimientos para acceder a sus recursos liquidos a través del
proveedor de liquidez.

La BNV no utiliza un proveedor de liquidez.

Consideracién fundamental 8: Una FMI que tenga acceso a cuentas con el banco central, servicios de
pago o servicios de valores debera utilizar estos servicios, siempre que sea practico, para mejorar su
gestion del riesgo de liquidez.

Los miembros liquidadores de la BNV tienen acceso a facilidades de liquidez con el Banco Central de
Costa Rica.
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Consideracion fundamental 9: Una FMI debera determinar la cantidad y probar con regularidad la
suficiencia de sus recursos liquidos mediante la realizacion de rigurosas pruebas de tensidon. Una FMI
debera contar con procedimientos claros para comunicar los resultados de sus pruebas de tension a los
responsables de la toma de decisiones en la FMI y para utilizar dichos resultados para evaluar la
suficiencia de

sus recursos y ajustar el marco de gestidn de riesgos de liquidez. Para la realizacién de las pruebas de
tension, una FMI debera considerar una amplia gama de escenarios pertinentes. Los escenarios deberan
incluir volatilidades de precios a niveles maximos histéricos, cambios en otros factores del mercado
como factores determinantes de precios y curvas de rendimiento, multiples incumplimientos en
diversos horizontes temporales, presiones simultaneas en los mercados de activos y de financiacion, y
una gama de escenarios futuros de tension caracterizados por una serie de condiciones de mercado
extremas pero verosimiles. Asimismo, los escenarios deberan tener en cuenta el disefio y el
funcionamiento de la FMI, e incluiran todas las entidades que podrian representar riesgos importantes
de liquidez para la FMI (tales como bancos liquidadores, agentes nostro, bancos custodios, proveedores
de liquidez y otras FMI con las que mantenga enlaces) y, en caso oportuno, cubriran un periodo multidia.
En todos los casos, una FMI debera contar con mecanismos de buen gobierno adecuados en relacion
con la cantidad y el tipo de recursos liquidos totales que mantenga y deberd documentar su justificacion
al respecto.

La BNV no utiliza pruebas de tension para determinar el volumen y comprobar la suficiencia de sus
recursos liquidos ya que, como se indicd, el volumen de necesidades de liquidez estad acotado por el

valor de mercado de los valores pendientes de recibir.

Consideracion fundamental 10: Una FMI debera establecer reglas y procedimientos explicitos que le
permitan efectuar liquidaciones mismo dia y, en caso oportuno, liquidaciones intradia y multidia, de sus
obligaciones de pago conforme al plazo previsto después de que se produzca un incumplimiento Unico
o colectivo entre sus participantes. Dichas reglas y procedimientos deberdn abordar déficits de liquidez
imprevistos y potencialmente no cubiertos, y trataran de que no sea necesario revertir, revocar o
retrasar la liquidacion mismo dia de obligaciones de pago. Estas reglas y procedimientos deberan indicar
ademas el proceso que adopte la FMI para reponer cualquier recurso de liquidez que pueda emplear
durante un acontecimiento de tensién de forma que pueda continuar operando de una forma sélida y
segura.

El Reglamento Operativo de la BNV establece diversas acciones a realizar, tanto de parte del miembro
liguidador como de la BNV, encaminadas a minimizar la ocurrencia de un fallo en liquidez que deba
ser trasladado al dia siguiente de la liquidacidn. Entre dichas medidas se encuentran la gestiéon
voluntaria de inconsistencias de efectivo, los ciclos de liquidacién extraordinarios, y la gestion
voluntaria de inconsistencias de efectivo.

Si como producto de los procesos de consulta de saldos o de bloqueo se detectan insuficiencias de

efectivo en las cuentas de los miembros liquidadores para hacer frente a las liquidaciones requeridas,
se brinda el tiempo que se sefale en los horarios establecidos en Reglas de Negocio para que dichas
entidades puedan solucionar el problema mediante fondeo o reasignacion de cuenta.

Una vez aprobadas las modificaciones propuestas al Reglamento Operativo, cuando se presente una
inconsistencia por insuficiencia de fondos, la BNV estara facultada para gestionar con el Banco Central
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de Costa Rica la asignacion de los saldos de valores pendientes de liquidar a favor del miembro
liguidador que presenta la inconsistencia, como garantias en operaciones de acceso de operaciones
diferidas de liquidez.

PRINCIPIO 8: FIRMEZA EN LA LIQUIDACION

Una FMI debera proporcionar con claridad y certeza servicios de liquidacion definitivos, como minimo,
al finalizar la fecha valor. Cuando sea necesario o preferible, una FMI debera proporcionar servicios de
liguidacién definitivos intradia o en tiempo real. Al revisar este principio, debe sefalarse que no va
dirigido a eliminar fallos en la entrega en las operaciones con valores. El hecho de que se produzcan
este tipo de fallos de entrega en cantidades no sistémicas, si bien no es deseable, tampoco debe
interpretarse por si solo como una incapacidad para cumplir este principio. Este principio debera
revisarse en el contexto del Principio 9 sobre liquidaciones en dinero, del Principio 20 sobre enlaces con
otras FMI, asi como de otros principios cuando proceda.

Consideracion fundamental 1: Las reglas y procedimientos de una FMI deberan definir claramente el
momento en el cual la liquidacion sea definitiva.

En Costa Rica, la Ley 8876, establece que “las obligaciones resultantes de dicha compensacion o neteo,

seran firmes, exigibles y oponibles frente a terceros”, y que “No podran ser impugnadas o anuladas por
causa alguna, ni siquiera por la incoacién un procedimiento de reorganizacion o liquidacién contra un
participante, siempre que dichas drdenes hayan sido validamente aceptadas por el sistema antes del
momento de incoacion del procedimiento”. De esta forma, la liquidacion es definitiva cuando las
instrucciones de transferencias de valores y de pagos hayan sido vdlidamente aceptadas. El Reglamento
de Compensacion y Liquidacion de Valores aprobado por CONASIFF establece, en su articulo 15, que:
“la firmeza de los contratos bursatiles implica que las obligaciones de pago y entrega de valores deben
ser consideradas por los miembros liquidadores como finales e irrevocables, una vez que han sido
aceptadas por el Sistema”.

Consideracién fundamental 2: Una FMI debera completar la liquidacion definitiva a mas tardar al final
de la fecha valor, y preferiblemente efectuara liquidaciones intradia o en tiempo real, para reducir el
riesgo de liquidez. Un LVPS o SSS debera considerar la posibilidad de adoptar la liquidacién bruta en
tiempo real (RTGS) o el procesamiento de lotes multiples durante la fecha de liquidacion.

El sistema de compensacion y liquidacién de la BNV esta disefiado para completar la liquidacién
definitiva en la fecha valor. En caso de que un participante se retrase en cubrir su posicion de débito
neto en efectivo, la BNV intenta completar la liquidacién abriendo en primera instancia un periodo
posterior al bloqueo de efectivo y previo al DVP para fondear los recursos de manera voluntaria por
parte del participante. En caso de que el retraso esté relacionado con valores insuficientes, de la misma
forma se abre una ventana para subsanar la inconsistencia voluntariamente, mediante varios
mecanismos como el préstamo de valores, reasignacion de cuenta de valor o fondeo de la cuenta, todo
antes del inicio de la ventana de liquidacion. Si los valores requeridos no estan disponibles o el efectivo
no es cubierto, se procede a extraer el(os) contrato(s) del archivo de liquidacion para iniciar un
procedimiento de liquidacion extraordinaria, que implica que la liquidacion definitiva se llevaria a cabo
después de la fecha valor (cumplimiento con atraso).
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Este proceso de exclusion de un contrato del archivo de liquidacidon trae consigo una serie de
consecuencias para el miembro en falta, las cuales estan definidas en el Reglamento Operativo de
Compensacién y Liquidacion Art. 64 de la siguiente forma:

Consideracién fundamental 3: Una FMI debera definir claramente el momento a partir del cual los
pagos, instrucciones de transferencia u otras obligaciones que no estén liquidados no podran ser
revocados por un participante.

El articulo 5 de la Ley 8876, indica que: “las drdenes de transferencia de fondos o de valores, tramitadas

y vdlidamente aceptadas en un sistema de pagos o de liquidacién de valores reconocido en cualquier
Estado Parte, asi como la compensacion o neteo que, en su caso, tenga lugar entre ellas y las
obligaciones resultantes de dicha compensacion o neteo, serdn firmes, exigibles y oponibles frente a
terceros. No podrdn ser impugnadas o anuladas por causa alguna, ni siquiera por la incoacion de un
procedimiento de reorganizacion o liquidacion contra un participante, siempre que dichas ordenes
hayan sido vdlidamente aceptadas por el sistema antes del momento de incoacion del procedimiento.
Establece asimismo que: “La determinacion del momento de aceptacion corresponderd a las normas de
funcionamiento del sistema”. El articulo 6 de la misma Ley, a su vez, resguarda los fondos asociados a la
liguidacién de valores al establecer que son inembargables “los fondos mantenidos por los participantes
en las cuentas en los bancos centrales que sean usadas para la liquidacion de las drdenes de
transferencia de fondos tramitadas por medio de un sistema reconocido”

Respecto a la aceptacién, el ROCYL establece, en su articulo 22, que: “Las drdenes de transferencia de
valores y dinero derivadas de las operaciones que se compensen y liquiden, serdn aceptadas por el
sistema de compensacion y liquidacion de la Bolsa cuando hayan cumplido con todos los requisitos de
autenticacion y hayan sido confirmadas por la entidad correspondiente.”.

El Reglamento de Compensacién y Liquidacién de Valores aprobado por CONASIFF establece, en su
articulo 15, que: “la firmeza de los contratos bursdtiles implica que las obligaciones de pago y entrega
de valores deben ser consideradas por los miembros liquidadores como finales e irrevocables, una vez
que han sido aceptadas por el Sistema”.

PRINCIPIO 9: LIQUIDACIONES EN DINERO

Una FMI deberd realizar sus liquidaciones monetarias en dinero del banco central cuando sea posible y
estos recursos estén disponibles. En caso de no utilizarse dinero del banco central, la FMI debera
minimizar y vigilar estrictamente el riesgo de crédito y de liquidez derivado del uso de dinero de bancos
comerciales. Este principio deberd revisarse en el contexto del Principio 8 sobre firmeza en la
liquidacién, del Principio 16 sobre riesgos de custodia y de inversion, asi como de otros principios
cuando proceda.

Consideracion fundamental 1: Una FMI debera realizar sus liquidaciones monetarias con dinero del
banco central cuando sea posible y recursos de este tipo estén disponibles para evitar riesgos de crédito
y liquidez.

Las liquidaciones monetarias se realizan con dinero del banco central por medio del enlace entre BNV
y el BCCR. En la BNV es posible liquidar operaciones en colones y en ddlares estadunidenses.
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Los miembros liquidadores mantienen cuentas en efectivo (colones y ddlares estadunidenses) junto al
sistema SINPE vinculadas al proceso de compensacion y liquidacién de mercados.

Consideracién fundamental 2: En caso de que no utilice dinero del banco central, una FMI deberd
realizar sus liquidaciones monetarias utilizando un activo de liquidacién con poco o nulo riesgo de
crédito y liquidez.

La Bolsa Nacional de Valores no realiza liquidaciones monetarias en bancos comerciales.

Consideracion fundamental 3: Si una FMI realiza sus liquidaciones monetarias con dinero de bancos
comerciales, debera vigilar, gestionar y limitar sus riesgos de crédito y liquidez respecto a los bancos
comerciales liquidadores. En particular, una FMI debera establecer y vigilar el cumplimiento, por parte
de sus bancos liquidadores, de criterios estrictos que tengan en cuenta, entre otros aspectos, su
reglamentacion y supervisidn, solvencia, capitalizacidn, acceso a liquidez y fiabilidad operativa. Una FMI
debera vigilar y gestionar ademas la concentracidn de exposiciones crediticias y de liquidez a sus bancos
liguidadores comerciales.

La Bolsa Nacional de Valores no realiza liquidaciones monetarias en bancos comerciales.

Consideracion fundamental 4: En caso de que una FMI lleve a cabo liquidaciones monetarias en sus
propios libros, deberd minimizar y controlar estrictamente sus riesgos de crédito y liquidez.
La Bolsa Nacional de Valores no realiza liquidaciones en sus propios libros.

Consideracion fundamental 5: Los acuerdos legales de una FMI con cualesquiera bancos liquidadores
deberan establecer claramente cuando se espera que se produzcan transferencias en los libros de cada
uno de los bancos liquidadores, que las transferencias deben ser definitivas cuando se efectten, y que
los fondos recibidos deberan ser transferibles tan pronto como sea posible, como minimo antes de que
finalice la jornada aunque lo ideal serd en términos intradia, a fin de permitir a la FMI y a sus
participantes que gestionen los riesgos de crédito y de liquidez.

La Bolsa Nacional de Valores no realiza liquidaciones monetarias en bancos comerciales.

Principio 12: SISTEMAS DE LIQUIDACION DE INTERCAMBIO POR VALOR

Si una FMI liquida operaciones que implican la liquidacidn de dos obligaciones vinculadas (por ejemplo,
operaciones con divisas o valores), debera eliminar el riesgo de principal condicionando la liquidacién
definitiva de una obligacidn a la liquidacion definitiva de la otra. Este principio debera revisarse en el
contexto del Principio 4 sobre riesgo de crédito, del Principio 7 sobre riesgo de liquidez, del Principio 8
sobre firmeza en la liquidacidn, asi como de otros principios cuando proceda.
Consideracion fundamental 1: Una FMI que sea un sistema de liquidacién de intercambio por valor
debera eliminar el riesgo de principal asegurandose de que la liquidacién definitiva de una obligacién
se produce Unicamente si también se produce la liquidacion definitiva de la obligacidn vinculada, con
independencia de si la FMI efectua las liquidaciones en términos brutos o netos y de cuando se produce
la liquidacion definitiva.
Para la Bolsa Nacional de Valores, la base juridica del DVP (entrega contra pago) estd bien establecida:
o Ley 7732 (art. 30) - “el sistema de compensacion y liquidacion de valores seguird los principios

de universalidad, entrega contra pago, objetivacion de la fecha de liquidacion, aseguramiento
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de la entrega y neutralidad financiera.”, y que “las transferencias de valores y de efectivo
resultantes de la liquidacion se realizaran por el sistema de modo simultaneo”.

e ROCYL (art. 5) - “las transferencias de valores se realizan tnica y exclusivamente si se realiza el
pago correspondiente”.

e ROCYL (art. 17) - compete a la BNV “aceptar las drdenes de transferencia de las operaciones
que se compensen y liquiden bajo el mecanismo de entrega contra pago de valores con
compensacion neta”.

e Reglas de Negocio de la BNV - “en primera instancia se liquida el archivo que contiene las
posiciones de valores del SAC y el 100% del efectivo ya que se requiere certeza de que esta etapa
haya sido completada antes de ejecutar la liquidacion del archivo pre bloqueado de valores con
las posiciones de INTERCLEAR. De esta manera se garantiza que ningun participante esté
expuesto a riesgos de principal (entrega contra pago)”.

Desde el punto de vista operativo, una vez que se haya bloqueado valores y efectivo, BNV coordina la
entrega contra pago (DVP), instruyendo, simultaneamente, a las 3:00 pm:

e El débito de los valores de las cuentas de los deudores netos en valores y crédito en las cuentas
de acreedores netos en valores (Interclear y SAC);

e El débito de efectivo de las cuentas deudoras netos en efectivo y crédito en las cuentas
creedoras netos en efectivo (SINPE).

Principio 13: REGLAS Y PROCEDIMIENTOS RELATIVOS A INCUMPLIMIENTOS DE PARTICIPANTES

Una FMI debera disponer de reglas y procedimientos eficaces y claramente definidos para gestionar el
incumplimiento de un participante. Dichas reglas y procedimientos deberdn estar disefiados para
garantizar que la FMI pueda tomar medidas oportunas para contener las pérdidas y presiones de
liquidez, y continuar cumpliendo con sus obligaciones.

Consideracién fundamental 1: Una FMI deberd contar con reglas y procedimientos relativos a
incumplimientos que permitan a la FMI seguir cumpliendo sus obligaciones en caso de que se produzca
el incumplimiento de uno de los participantes, y que aborden la reposicién de los recursos tras dicho
incumplimiento.

Los procedimientos relativos al tratamiento de las inconsistencias y de los incumplimientos

formalmente declarados (valores y efectivo) estan descriptos en el Reglamento Operativo de
Compensacion y Liquidacion de Valores y en las Reglas de Negocio, ambos disponibles en el website de
la BNV. Destacase la secciéon dedicada del FOGABONA como mecanismo de tratamiento de
incumplimientos en efectivo.

Consideracién fundamental 2: Una FMI debera estar debidamente preparada para implantar sus reglas
y procedimientos relativos a incumplimientos, incluidos los procedimientos discrecionales apropiados
contemplados en sus reglas.

La base reglamentar de la BNV abarca la gestidn de las operaciones en las diferentes fases de
procesamiento (inconsistencia o cumplimiento con atraso), la secuencia de las medidas
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adoptadas y las funciones, obligaciones y responsabilidades de las distintas partes, incluidos
los participantes que no incurran en un incumplimiento.

Lo que respecta a anulacidon de operaciones se encuentra normado en Reglas de Negocio de
acuerdo con Ley 7732, y el Reglamento de Anulacidon de Operaciones Bursatiles.

La BNV tiene un tratamiento disciplinario, aplicando sanciones a los MLs a partir de las 3:00pm,
cuando las operaciones no son liquidadas — desde la aplicacion de mecanismos forzosos hasta
la eventual utilizacién de la FOGABONA (en los casos en que se aplique).

Principio 15: RIESGO GENERAL DE NEGOCIO

Una FMI debera identificar, vigilar y gestionar su riesgo general de negocio y mantener activos liquidos
netos suficientes financiados a través de su patrimonio neto para cubrir posibles pérdidas generales del
negocio de manera que pueda continuar operando y prestando servicios como empresa en
funcionamiento si dichas pérdidas se materializan. Asimismo, los activos liquidos netos deberan ser
suficientes en todo momento para garantizar una recuperacion o cese ordenado de sus operaciones y
servicios fundamentales.

Consideracién fundamental 1: Una FMI deberd contar con sdlidos sistemas de control y de gestidn para
identificar, vigilar y gestionar los riesgos generales de negocio, entre los que se incluyen las pérdidas
derivadas de una ejecucién deficiente de la estrategia de negocio, de unos flujos de caja negativos o de
unos gastos operativos excesivamente altos o imprevistos.

El Marco de Gestién de Riesgos de la BNV es un componente del Marco de Gobierno Corporativo a
través del cual el Organo de Direccién y la Direccién General establecen la estrategia, los lineamientos
y la metodologia para gestionar los riesgos que pueden afectar la consecucidén de los objetivos de la
BNV, en cumplimiento con lo establecido en el Reglamento sobre Gobierno Corporativo y el Reglamento
de Gestidn de Riesgos emitidos por el ente supervisor. Este documento utiliza como marco de referencia
lo definido en la Norma ISO 31000 por lo que se basa en los principios de: Integracidn, Estructurado y
exhaustivo, Inclusivo, Dindmico, uso de mejor informacion disponible, Factores humanos y culturales y

Mejora continua.
El modelo de tres lineas de defensa utilizado se describe en el siguiente cuadro:

1? Linea de defensa 2° Linea de defensa 3° Linea de defensa
Colaboradores érganos de Control Auditoria Interna
- Gestion diaria de los riesgos Complementa la primer linea - Monitoreo y supervisién
- Identificacién y evaluacién de defensa por medio de independiente. o
de la exposicion al riesgo seguimiento y reporte a las = _PI’OVEE a.l.’a Junta Directiva
- Reporte de incidentes de instancias respectivas. informacién ~ sobre  la
riesgo calidad de la Gestidn de
Riesgos.

Ademas de esto, la Junta Directiva, el Comité de Gestidon de Riesgos, el Director General, la Gerencia de
Riesgos y los colaboradores tienen responsabilidades asignadas para colaborar en la identificacion,
vigilancia y gestion de riesgos.
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Por otro lado, el Reglamento de Gestidn de Riesgos define las condiciones minimas de requerimiento
de capital que debe cumplir la compafiia. atendiendo el apetito de riesgo de la compaifiia, se considera
que el capital de la empresa es suficiente para cubrir una posible materializacion de riesgos operativos
aun cuando por buena practica se realiza requerimientos de riesgos adicionales definidos en el
Reglamento de Gestidn de Riesgos.

Consideracién fundamental 2: Una FMI deberd mantener activos netos liquidos financiados a través de
su patrimonio neto (como pueda ser a través de acciones ordinarias, reservas declaradas u otras
ganancias acumuladas), de manera que pueda continuar operando y prestando servicios como empresa
en funcionamiento en caso de incurrir en pérdidas generales del negocio. La cantidad de activos netos
liquidos financiados por una FMI a través de su patrimonio neto deberd estar determinada por su perfil
de riesgo general de negocio y por el periodo de tiempo necesario para conseguir una recuperacion o
liquidaciéon ordenada, en caso oportuno, de sus actividades y servicios mas importantes en caso de que
se adopten dichas medidas.

En el Codigo de Comercio costarricense, se define la obligatoriedad de destinar un 5% de las utilidades
netas de cada ejercicio anual para la formacién de un fondo de reserva legal, hasta alcanzar el 20% del
capital social. Esta reserva proporciona proteccion a la organizacién, dado que no forma parte de las
utilidades que pueden ser distribuidas entre los accionistas, y pretende mantener el capital para hacer
frente a necesidades de inversion o solvencia de la institucién.

Sin embargo, la Ley Reguladora del Mercado de Valores en el Art. 31 establece condiciones distintas en
este sentido a la BNV por tratarse de una entidad de interés publico. El nivel de utilidades que debe
reservarse anualmente es del 10% hasta alcanzar un 40% del Capital Social Suscrito y Pagado, con lo
que este tipo de actividad brinda un nivel de proteccion superior ante posibles pérdidas generales del
negocio.

En la Politica de Inversion se establece el nivel minimo de inversiones que se debe tener para la
cobertura de gastos operaciones, definiendo una cobertura minima de 6 meses de gastos fijos con las
inversiones sostenidas. Este indicador debe ser reportado periddicamente a la Unidad de Riesgos vy el
resultado histérico ha sido muy superior al minimo requerido.

Los riesgos generales del negocio deben calcularse mediante una metodologia de requerimientos de
capital que se definen en el Acuerdo SUGEVAL 11-09 Reglamento de Gestién de Riesgos. Este
reglamento tiene un capitulo exclusivo (Capitulo Ill) sobre Requerimientos de Capital. En este se define
la forma de calcular el Capital Base minimo necesario y los requerimientos de capital por riesgo
crediticio, riesgos de mercado y riesgos operativos.

Consideracion fundamental 3: Una FMI deberd mantener un plan viable de recuperacién o de
liqguidacién ordenada y deberd mantener activos netos liquidos suficientes financiados a través de su
patrimonio neto para implantar este plan. Como minimo, una FMI deberd mantener activos netos
liquidos financiados a través de su patrimonio neto equivalentes a los gastos operativos actuales de al
menos seis meses. Estos activos deberan ser adicionales a los recursos mantenidos para cubrir los
incumplimientos de participantes u otros riesgos cubiertos en virtud de los principios relativos a los
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recursos financieros. Sin embargo, para no estar sujeto por duplicado a los requisitos de capital, en caso
oportuno y pertinente, se incluird el patrimonio neto mantenido bajo las normas internacionales de
capital basadas en el riesgo.
A la fecha la BNV no ha elaborado un plan de recuperacién o liquidacion ordenada. No obstante, en
este aspecto se rige segln lo indicado el Codigo de Comercio. Los articulos 209 a 219 del Cédigo de
Comercio establecen que:
e Disuelta la sociedad entrara en liquidacidn conservando su personalidad juridica
e la liquidacién estara a cargo de uno o mas liquidadores, quienes recibiran de los
administradores, mediante inventario, todos los bienes y libros de la entidad en liquidacion.
Quienes tienen las facultades de:
o Concluir las operaciones sociales que hubieren quedado pendientes, cuando hecho
fuera legalmente posible.
Cobrar los créditos y satisfacer las obligaciones de la sociedad.
Vender los bienes de la sociedad por el precio el precio autorizado.
Elaborar el estado final de la liquidacién y someterlo a discusién y aprobacién de los
socios.
o Entregar a cada socio la parte que le corresponde del haber social.
e Aprobado el Balance General de Liquidacion, los liquidadores realizaran los pagos
correspondientes a los accionistas, contra entrega de los titulos de las acciones.
e Los liquidadores le seran aplicables la norma referente a los administradores, con las
limitaciones inherentes a su caracter.

Ademas, como parte de los procesos para una recuperacion y liquidacion ordenada, en caso de
situaciones de inestabilidad o irregularidad financiera la SUGEVAL seguird lo establecido en la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, No. 7558, que define un marco de accidn segun el nivel de
gravedad por atender.

Consideracién fundamental 4: Los activos mantenidos para cubrir el riesgo general de negocio deberan
ser de alta calidad y lo suficientemente liquidos para permitir a la FMI cumplir sus gastos operativos
actuales y proyectados conforme a una amplia gama de escenarios, incluidas condiciones de mercado
adversas.

Con corte a marzo 2023, la BNV mantiene recursos propios invertidos que cubren 21 meses de
operacién. Los recursos invertidos estan distribuidos entre recursos liquidos de ejecucién inmediata y
otros tipos de inversidn, conforme la tipificaciéon detallada en la secuencia:

Tipo Peso
Bono deuda externa USS 8%

Bonos del tesoro - Estados Unidos US$ 14%
Fondo Abierto 17%

Fondo Cerrado 20%
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ICP liquidez inmediata 2%

T.P. colones macrotitulo 4%

T.P. délares macrotitulo 36%
100%

Fuente: Estados Financieros con corte al 31 de marzo del 2023.

Del total invertido, 33% son recursos liquidos de ejecucidon inmediata. Para minimizar riesgos por
pérdida de valor las inversiones, y segun lo establecido en las normas internacionales (NIIF 39), los
montos investidos son valorados a precio de mercado.

Existe una comision Ad-hoc responsable de dar mantenimiento y control a la politica de inversiones.
Esta comision debe informar periédicamente al Comité Administrativo en relacién con el estado del
portafolio de inversiones. Ademas esta politica debe ser revisada como minimo con una periodicidad
bianual para tener certeza que cubre los riesgos actuales del mercado.

Consideracion fundamental 5: Una FMI debera disponer de un plan viable para obtener capital adicional
en caso de que su patrimonio neto caiga por debajo de la cantidad minima necesaria o se sitle cerca
de esa cantidad. Dicho plan debera ser aprobado por el consejo de administracién y actualizado con
regularidad.

El Codigo de Comercio de Costa Rica establece sobre el aporte de recursos de los socios a las sociedades
costarricenses que no es posible obligar a los socios a aportar recursos adicionales, salvo que haya pacto
en contrario, en estatutos de cada sociedad. Sin embargo, los Estatutos de la BNV establece reglas para
uso de la Ganancias y Pérdidas de la Sociedad para fortalecer la estructura patrimonial. Asimismo, a
través de la propuesta a asamblea de socios de creacidon de nuevas reservas, donde se considera la
posibilidad de fortalecer el patrimonio, sin que se establezca un mecanismo especifico que obligue a los
socios hacer aportes con recursos frescos en caso de ser necesario. Sin embargo, bien limita su
obligacion al consumo de las reservas especiales y una vez agotadas estas, seran soportadas por los
socios hasta el aporte que cada uno tenga en la sociedad.

Principio 16: RIESGOS DE CUSTODIA Y DE INVERSION

Una FMI debera salvaguardar sus propios activos y los de sus participantes y minimizar el riesgo de
pérdida y retraso en el acceso a dichos activos. Las inversiones de una FMI deberan efectuarse en
instrumentos con minimos riesgos de crédito, de mercado y de liquidez.

Consideracion fundamental 1: Una FMI debera mantener sus propios activos y los de sus participantes
en entidades supervisadas y reguladas que cuenten con sélidas practicas contables, procedimientos de
salvaguarda y controles internos que protejan integramente dichos activos.

La BNV mantiene una Politica de Inversiones que determina que la entidad tenga acceso libre a las
distintas opciones de inversion disponibles en el mercado de valores regulado, tanto a nivel local como
a nivel internacional. De acuerdo con la Politica, la BNV puede invertir recursos a través de ventanillas,
subastas, mercado secundario u otras plataformas transaccionales. Para la ejecucidn de transacciones
de mercado secundario, la BNV debe mantener relaciones comerciales con al menos tres intermediarios
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bursatiles que seran elegidos por la administracion a través de un proceso de licitacion basado en el
criterio de costo transaccional; dichos gestores seran los encargados de ejecutar dichas instrucciones.

Las inversiones de la cartera propia de BNV son custodiadas en InterClear Central de Valores, S.A.
(Interclear), que actia como depésito central de valores en el mercado costarricense para la deuda
interna en el primer nivel de la estructura de custodia, pero que ademas actia como un custodio de
segundo nivel. La BNV mantiene cuenta directa en InterClear, de manera que las operaciones
perfeccionadas en alguno de los intermediarios autorizados son trasladadas para su custodia a la cuenta
de la BNV en esta entidad.

Consideracién fundamental 2: Una FMI debera contar con un rdpido acceso a sus activos y a los activos
proporcionados por los participantes, en caso necesario.
Los valores propios de la BNV son exigibles segun lo establecido en:

o La Ley Reguladora del Mercado de Valores No.7732 en la que se establece que la persona que
aparezca legitimada en los asientos de registro contable de una entidad adherida al Sistema
Nacional de Registro de Anotacién en Cuenta se presumira titular legitimo, y, en consecuencia,
podra exigir que se realice a su favor las prestaciones a que da derecho el valor presentado por
medio de anotacidn electrdnica en cuenta.

e El Reglamento de Custodia, el cual es aprobado por el CONASSIF (Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero) y de aplicacion obligatoria para todas las entidades que
brindan el servicio de custodia.

Debe tomarse en cuenta que de acuerdo al art. 36 del Reglamento de Custodia, y el art. 142 de la Ley
Reguladora del Mercado de Valores en el caso de la quiebra o insolvencia de la entidad de custodia, los
valores que se encuentren custodiados por ella no deben formar parte de la masa de bienes.

Consideracion fundamental 3: Una FMI debera evaluar y entender sus exposiciones a sus bancos
custodios, teniendo en consideracion el alcance completo de las relaciones que pueda tener con cada
uno de ellos.

Actualmente la BNV mantiene una relacién estratégica con InterClear Central de Valores como entidad
de custodia para su portafolio de inversiones en valores estandarizados.

Existen contratos de cuentas con varias entidades bancarias a saber: Banco Central, Banco Nacional,
Banco de Costa Rica y BAC San José. Hasta ahora la determinacion de las entidades con que se trabaja
esta orientada a la facilidad operativa y tipo de servicio requerido.

Consideracion fundamental 4: La estrategia de inversion de una FMI debera ser coherente con su
estrategia general de gestion de riesgos, deberd ser comunicada integramente a sus participantes, y las
inversiones deberan estar garantizadas por (o constituiran derechos sobre) deudores de alta calidad.
Estas inversiones deberan permitir una rapida liquidacion con un escaso (o inexistente) efecto adverso
sobre los precios.
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La Politica de Inversiones da la BNV, respecto a la administracién de cartera propia, establece como
objetivo asegurar el mayor rendimiento posible de sus inversiones transitorias, de forma combinada
con una posicién de liquidez adecuada para la atencién oportuna de las necesidades del negocio, asi
como un adecuado balance entre el retorno y los niveles de exposicion definidos en la declaracion
institucional de apetito de riesgo.

Las decisiones sobre limites de conformacién del portafolio de inversiones propias, estructura por tipo
de componente (plazos, monedas, instrumentos, etc.), asi como las decisiones tacticas relacionadas con
la anticipacién de cambios en el mercado y demandas futuras de liquidez o capital, son responsabilidad
del comité de administracion de la BNV.

Adicionalmente, debe tomarse en cuenta que segun el Art. 3 de la Politica de Inversién, este documento

debe ser revisado por el Comité de Administracién con una periodicidad minima de 2 afnos y cualquier
modificacion sugerida debe ser aprobada por la Junta Directiva.

Adicionalmente se establece en el punto 2.3 sobre Gestidn e informes sobre el portafolio de inversiones,
que la comisidn ad-hoc de inversiones debera presentar periédicamente al Comité Administrativo un
informe de la gestién y la conformacidn del portafolio, asi como de las eventuales recomendaciones o
sugerencias de cambio a la politica y las directrices de inversion.

Con esto la BNV se asegura la debida socializacion con el rgano directivo y que de esta forma la politica
de inversidon tenga criterios congruentes con la estrategia general de gestion de riesgos de la compaiiia,
la cual es definida por este mismo drgano.

Principio 17: RIESGO OPERACIONAL

Una FMI debera identificar las fuentes verosimiles de riesgo operacional, tanto internas como externas,
y mitigar su impacto a través del uso de sistemas, politicas, procedimientos y controles adecuados. Los
sistemas deberdn estar disefiados para garantizar un alto grado de seguridad y fiabilidad operativa, y
deberan tener una capacidad adecuada y versatil. La gestion de continuidad de negocio debera tener
como objetivo la recuperacidn oportuna de las operaciones y el cumplimiento de lasobligaciones de la
FMI, incluso en caso de que se produzcan trastornos importantes o a gran escala

Consideracién fundamental 1: Una FMI deberd contar con un sélido marco de gestidon del riesgo
operacional que disponga de los sistemas, politicas, procedimientos y controles oportunos para
identificar, controlar y gestionar los riesgos operacionales.

La BNV cuenta con el documento Marco de Gestion de Riesgos, el cual contiene la politica y define las
responsabilidades sobre la gestiéon de riesgos en la organizacion, de igual manera referencia los
procedimientos y metodologias, incluyendo los riesgos operacionales. El Marco de Gestidn de Riesgos
ha sido desarrollado en cumplimiento con lo establecido en la normativa emitida por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), la cual incluye el Reglamento de Gestidon
de Riesgos y el Reglamento sobre el Gobierno Corporativo, ambas de cumplimiento obligatorio para las
entidades que forman parte del mercado de valores. Adicionalmente, la Metodologia para la gestidn de
riesgos se ha basado para suimplementacién en los principios y etapas de gestién definidos en la norma
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ISO 31000 Risk Management, la cual se ejecuta de manera sistémica y estructurada, basada en la mejor
informacién disponible, incluyendo retroalimentacion de las partes interesadas.

Anualmente se realiza la Identificacion de los riesgos operativos inherentes en los procesos, generados
por factores humanos, tecnolégicos o externos, los cuales se indican, junto con los planes de accion
para mitigarlos en las Matrices de Riesgo.

Adicionalmente, con el fin de implementar los planes de accidén preventivos y promover la cultura de
gestion de riesgos, cualquier colaborador puede reportar riesgos que no fueron identificados
previamente en la Matriz de riesgo mediante el formulario “Ojos abiertos”, el cual esta disponible en la
plataforma informatica que tiene la organizacién para la gestiéon de riesgos. Con esta informacion la
Gerencia de Riesgos evalua junto con el responsable del proceso el impacto y probabilidad del riesgo
reportado con el fin de incluirlo en la Matriz.

El marco de gestion de riesgo operacional incluye los siguientes documentos o lineamientos:

= Marco de Gestidn de Riesgos

= Metodologia de Gestion de Riesgos

= Procedimiento de Gestidn Integral de Riesgos

= Matriz de Gestion de Riesgos

En la Matriz General de Riesgos se han identificado como fuentes de riesgo: los procesos, las personas,
los sistemas y los generados por elementos externos. Los elementos identificados en cada una de estas
incluyen:

e Procesos: ausencia o ineficiencia de personal clave, deficiencias en la documentacién, controles
deficientes o inadecuados, negligencia en la ejecucidn, deficiencias de la gestion de continuidad
del negocio.

e Personas: errores u omisiones, necesidades de capacitacidn, gestion no apta o inadecuada de
personal, fraude o robo, revelacién de informacion confidencial.

e Sistemas: fallas en hardware, software, base de datos o telecomunicaciones, seguridad de la
informacion.

Externos: desastres naturales, incumplimiento de servicios brindados por proveedores, deficiencias en
el servicio del Banco Central (Sistema de Anotacidn en Cuenta del sector publico y Sistema Nacional de
Pagos Electrdnicos)

Adicionalmente, como parte de las medidas que ha tomado la organizacién para vigilar y gestionar este
tipo de riesgos es la conformacion de un Comité adjunto a la Junta Directiva conformado por dos
miembros de Junta Directiva, un miembro externo, el Director General de la Bolsa y la Gerente de
Riesgos, este comité sesiona al menos bimestralmente y realiza seguimiento al plan de trabajo de la
Gerencia de Riesgos.

Consideracion fundamental 2: El consejo de administracién de una FMI deberd definir claramente las
funciones y responsabilidades con relacién al riesgo operacional y debera respaldar el marco de gestién
del riesgo operacional de la FMI. Deberan revisarse, auditarse y comprobarse los sistemas, politicas
operativas, procedimientos y controles de forma periddica y después de que se produzcan cambios
importantes en los mismos.
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La BNV cuenta con una estructura de control de riesgos que incluye una Junta Directiva activa y
comprometida, la cual se apoya en un Comité de Gestion de Riesgos y en la Gerencia de Riesgos, que
es independiente de las dreas operativas.

La estructura organizacional, se apoya en el modelo de las tres lineas de defensa, donde: los
colaboradores como responsables de los procesos, son los propietarios de los riesgos que puedan
presentarse (primera linea), los Organos de Control brindan seguimiento (segunda linea) y la Auditoria
Interna proporciona aseguramiento independiente (tercera linea).

La Junta Directiva, como maximo érgano de la entidad es responsable de aprobar el Marco de Gestion
de Riesgos, la Declaracion del Apetito de Riesgos y la Metodologia de Gestidén de Riesgos, vela por su
cumplimiento a través de los mecanismos correspondientes y ademas dota de una estructura
organizacional que permite realizar debidamente las labores de gestion de riesgos.

El Comité de Gestion de Riesgos es un érgano asesor de la Junta Directiva y se apoya en la Gerencia de
Riesgos para el cumplimiento de sus labores. Los lineamientos sobre su constitucion y funciones estan
definidos en el Reglamento para el Funcionamiento del Comité de Gestion de Riesgos.

La Gerencia de Riesgos es responsable de identificar, medir, dar seguimiento y comunicar los riesgos de
conformidad con las estrategias para cada tipo de riesgo definidos por la Junta Directiva. En la estructura
organizacional La Gerencia de Riesgos reporta al Comité de Gestion de Riesgos y a la Junta Directiva.
Ademas, tiene acceso a todas las lineas de negocio o actividades sustantivas con potencial de generar
un riesgo material a la entidad.

El Marco de Gestion de Riesgo es revisado por el Comité de Gestion de Riesgos, aprobado por la Junta
Directiva. Segun lo definido en el Proceso de Gestion de Riesgos, anualmente la Gerencia de Gestidon de
Riesgos valida la vigencia de los documentos y en caso de requerir una actualizacion realiza las
modificaciones correspondientes y envia la solicitud de ajustes al Comité y posteriormente a Junta
Directiva.

Segun lo definido el Marco de Gestidn de Riesgos, en la estructura, la Auditoria Interna basada en su
nivel de independencia y objetividad, verifica la gestion de riesgos de la entidad, las politicas y el sistema
de control interno, de acuerdo con lo establecido en su programa de trabajo. Ademas, suministra
informes periddicos a la Junta Directiva, al Comité de Gestion de Riesgos, la Direccidn General y a la
Gerencia de Riesgos, respecto a los resultados obtenidos.

El Marco de Gestidn de Riesgo esta sujeto a revision tanto de las firmas de auditoria externa, como por
parte del Regulador, la SUGEVAL, segun la periodicidad que estas entidades definan. La auditoria
externa asi como la interna hacen revisiones de aseguramiento del marco de gestidén del riesgo segun
la NIA 315 que rige las labores de auditoria sobre el ambiente de control y los estados financieros, asi
como la NIA 330 que indica los procedimientos a ejecutar para atender estos riesgos, principalmente
en la evaluacion del ambiente de control.

Consideracién fundamental 3: Una FMI deberd contar con unos objetivos de fiabilidad operativa
claramente definidos y debera disponer de politicas que estén disefiadas para lograr dichos objetivos.
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La BNV cuenta con objetivos de fiabilidad operativa definidos que se logran de tres formas:
1) Sistemas:
e Infraestructura redundante, un plan de continuidad de negocio formal y probado al menos
2 veces al aino segln el BCP de la compafiia, donde se establece periodicidad, alcance y
resultados minimos.
e Mediante la consecucién de contratos de soporte con los proveedores donde se
establecen las cldusulas de soporte 7/24 para los procesos CORE.

e Contratos de Ciberseguridad para proteger el perimetro de vulnerabilidades y amenazas
identificadas en las plataformas y redes.
2) Procesos:

e Buenas practicas en la gestidn de procesos basadas en el estandar COBIT 4.0, verificadas
por auditores internos y externos.

e El Comité de Riesgo de la BNV establece estdandares de cumplimiento en aspectos como
disponibilidad del servicio (95% de disponibilidad minima acorde a nuestro BIA)

3) Personas:

e Planes de capacitacidn y planes de sucesion en el drea de Tecnologias de la Informacién
con el fin de mantener al personal preparado para ejecutar los procesos CORE del negocio
y ademds evitar la dependencia sobre personal clave en la organizacion.

Por otro lado, a nivel del plan estratégico de la compaiiia, se cuenta con un Plan Estratégico Institucional,
del cual el area de Tecnologias de Informacién genera su Plan Estratégico de Tecnologia de la
informacién (PETI). Este tiene definido como horizonte de inversion y desarrollo el generar las
condiciones necesarias para que la infraestructura CORE de la compaiiia cuente con estandares de
operacioén internacionales que nos permita formar parte de posibles procesos de integracidn con otros
mercados de la region.

La BNV, como parte de la gobernanza de Tl ha definido una serie de documentos que validan la
capacidad, rendimiento y disponibilidad de la infraestructura para afrontar interrupciones en los
servicios, como por ejemplo:

e Alcance del sistema de gestion de continuidad del negocio

e Politica de continuidad del negocio

e Plan de Continuidad de Negocio

e Plan de comunicacidn en caso de crisis.

e Metodologia para el impacto de analisis en el negocio (BIA)

e Previsiones de contingencia del negocio: Plan de Recuperacién del Negocio (BRP) y Plan de

Recuperacién ante Desastres (DRP)

Especificamente, sobre los estandares de disponibilidad de servicio la compafiia cuenta con varios
documentos que pretenden delimitar esta materia:
e Documentos técnicos:
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1. Lineamiento de Disponibilidad y Capacidad, el cual incluye procesos y planes
documentados.
2. Lineamiento para Gestidn de Operaciones. Realizado seguin normas ITIL, donde se define
como hace el area de Tl para dar la continuidad de sus servicios sin impactar al negocio.
Incluye monitoreos, check list, respaldos, acuerdos de servicios, etc.
e Sistema de Gestion de Continuidad de negocio.
e Funcionalmente: Reglas de negocios de la BNV incluyen un capitulo sobre Continuidad de
Negocio, donde se define el proceso para la toma de decisiones operativas.

Consideracion fundamental 4: Una FMI debera asegurarse de que cuenta con una capacidad versatil
adecuada para gestionar un aumento de los volimenes de tensién y para conseguir sus objetivos de
nivel de servicio.

La normativa aplicable a la tecnologia de la BNV incluye la definicién de procesos que validan la

capacidad y disponibilidad de la infraestructura de servicios. Se han establecido esquemas y
herramientas de monitoreo para garantizar el éptimo funcionamiento de los servicios, asi como para
una rapida identificacion de fallos mediante el incumplimiento de umbrales predefinidos.

La BNV cuenta con un area de Auditoria Interna que incluye la Auditoria de Sistemas, la cual maneja
dentro de sus objetivos

e Evaluar el desempefio y capacidad de los equipos en produccion, tanto de comunicacién como
de almacenamiento de datos.

e Realizar evaluaciones de seguridad en la infraestructura de comunicaciones y almacenamiento
de informacién en forma independiente, tanto en el aspecto fisico como ldgico.
Adicionalmente, evaluar los resultados proporcionados por los consultores de seguridad
contratados para evaluaciones perimetrales y busqueda de vulnerabilidades.

La BNV trabaja en modalidad operativa con un costo permanente para el funcionamiento del sistema,
lo que implica que cuando se detecta que hay necesidad de aumentar la capacidad operativa, se
gestiona con el proveedor del centro de datos el incremento en los recursos para atender el nuevo
requerimiento, logrando una mayor escalabilidad conforme lo requieran las necesidades del negocio.

Existe un Lineamiento de Disponibilidad y Capacidad del drea de Tecnologia de la Informacidn.

La BNV utiliza plataformas proporcionadas por proveedores extranjeras y que se utilizan en mercados
de un tamafio superior. Especificamente referimos a que la plataforma de Negociacion (SIOPEL) asi
como la de Clearing (BolsaCr Clear) han sido creadas para atender mercados de un volumen superior,
por lo que su disponibilidad y capacidad tienden a superar considerablemente nuestros requerimientos.
Histéricamente el nivel de operaciones que se generan en Costa Rica es muy reducido en relacion con
el estandar para el que estan preparadas estas plataformas.

Consideracion fundamental 5: Una FMI debera contar con unas politicas integrales de seguridad fisica
y de la informacién que aborden todas las vulnerabilidades y amenazas potenciales.
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La empresa definié una politica de seguridad de la informacion y un conjunto de lineamientos que
establecen el proceder ante la ocurrencia de eventos de seguridad, asi como controles y acciones
mitigantes para prevenir los riesgos.

Los procesos de cambio instaurados requieren la definicion de una solicitud de cambio (RFC) donde se
detalle el proceso de negocio a impactar, el riesgo de no atender la solicitud, el requerimiento de
negocio y tecnoldgico a cumplir, asi como un analisis técnico sobre la viabilidad y requerimientos a
implementar para atender el requisito.

La gestidn de proyectos involucra una evaluacién de riesgos donde se identifican amenazas operativas,
tecnoldgicas, normativas que deban atenderse durante las fases de diseio e implementacidn.

Existe una politica que pretende reducir las vulnerabilidades y amenazas fisicas su objetivo es garantizar
la seguridad e integridad fisica de los funcionarios de la Bolsa Nacional de Valores Y Subsidiarias,
inquilinos, visitantes y trabajadores externos mientras se encuentren dentro de las instalaciones de la
empresa

Esta politica tiene definido el siguiente alcance: .1.Todo el personal de Bolsa Nacional vy
Subsidiarias.2.2.Todo inquilino que en su momento se encuentre rentando espacios dentro de las
instalaciones de la Bolsa Nacional de Valores.2.3.Personal externo de mantenimiento 2.4.Visitantes
externos.

Y adicionalmente define los responsables del cumplimiento para cada una de las dreas, las penalidades
por el no seguimiento de los requerido asi como las pautas de ingreso y uso seguro de las instalaciones
en general y de forma especifica sobre el centro de cémputo.

Se realizaron evaluaciones de seguridad fisica segiin la norma ISO 27001. Se han promovido constantes
mejoras en el acceso a instalaciones fisicas, seguridad perimetral, registro de visitantes, restriccién de
acceso a zonas operativas, en busca de mitigar la presentacion de riesgos relacionados.

Los temas de seguridad de la informacidn se implementan acorde a lo requerido por la regulacién
aplicable al mercado bursatil, la cual utiliza COBIT 5 como base. Por tanto, al ser COBIT un marco de
referencia hacia mejores practicas, la gestidén de la seguridad se alinea hacia lo dispuesto por la norma
ISO 27001. Con esto se pretende que las normas se adecuen a las practicas internacionales, regionales
y nacionales en esta materia.

Consideracion fundamental 6: Una FMI debera contar con un plan de continuidad del servicio que
aborde acontecimientos que representen un riesgo importante de alteracion de sus actividades, como
puedan ser acontecimientos que provoquen alteraciones importantes o a gran escala. Dicho plan
deberdincorporar el uso de un sitio secundario y debera estar disefiado para garantizar que los sistemas
criticos de tecnologias informaticas (TI) pueden retomar las actividades en un plazo de dos horas tras la
incidencia de las alteraciones en cuestidn. El plan deberd e