Titulo Segundo: Servicios Fiduciarios

Capitulo 1: Servicios de Gestion de Garantias

Seccién 1: Alcance

La Bolsa tendrd modelos de valoracion para las garantias asociadas con los
distintos tipos de producto que administre, segun lo que se indica en este capitulo.
Un solo producto no podrd aplicar mdas de un modelo de valoracion, pero entre
productos podria variar segun las caracteristicas de cada uno.

Seccién 2: Metodologia de valoracién

Para la valoraciéon de los instrumentos estandarizados locales e internacionales se
utilizard la metodologia de cdlculo del “precio base”, que considera tanto los
precios de referencia determinados diariamente en la plataforma de
negociaciéon, en las ruedas que correspondan, asi como los descargados de los
Vectores de Precios disponibles.

a) Metodologia para el cdlculo del precio base

Para la definicion del precio base para los instrumentos se realizardn los siguientes
PAsOS:

Paso 1. Cuando se disponga de datos de al menos dos proveedores de precio, el
sistena compara el precio reportado para los instrumentos locales por los
proveedores de precios extrayendo el precio menor para cada emision local que
estd habilitada en Siopel.

Paso 2. El sistema tomard el precio referencia para los instrumentos internacionales
habilitados para circulacion nacional reportado por la plataforma definida por la
BNV para este fin.

Paso 3. Los instrumentos locales e internacionales que cuenten con precio de
referencia formado durante la sesidon en Siopel serdn cotejados con el precio
resulfante del Paso 1) para instrumento locales y el precio reportado en el Paso 2)
para instrumentos internacionales para determinar las diferencias.

Paso 4. Cuando existan registros de precios en la comparacién del Paso 3) con
diferencias superiores a un 2%, se asignard el precio menor para efectos de la
valoracion, caso contrario prevalecerd el precio referencia formado en la sesidon
de la BNV.

Cuando el insfrumento no cuente con precio de referencia calculado por la
plataforma de negociaciéon de la Bolsa, el precio corresponderd al precio
determinado en los Pasos 1) y 2).

b) Casos excepcionales
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Los mecanismos de arrastre de precios serdn considerados sélo como gestion de
contingencias frente a incidentes que impidan a la BNV la obtencion de insumos
para uno o la totalidad de los instrumentos reportados por parte de los
proveedores de precios.

Cuando a las 15:50 del dia no se disponga de datos para alguno de los
proveedores de precios por algun retraso en la publicacién final o inconvenientes
operativos en los mecanismos de publicacion, la BNV podrd realizar el cdiculo del
precio minimo con los vectores disponibles publicados por los restantes
proveedores de precios.

Las emisiones locales estandarizadas o individuales que hayan sido colocadas y
que requieran ser habilitadas como garantia en operaciones de reporto antes de
la liquidacién de dicho evento de colocaciéon podrdn ser habilitadas utilizando el
precio promedio ponderado resultado del evento de subasta o la colocacion.

c) Metodologia para el cdlculo del precio base ajustado
Antes de asignar el precio se revisardn las condiciones de presencia bursdtil del

titulo y se aplicard un ajuste al precio base basado en la siguiente tabla de
referencia:

BURSATILIDAD FACTOR DE AJUSTE

Alta 0%
Media 2%

Baja 5%
Minima 10%

Los porcentajes de ajuste incluidos en la tabla estdn basados en una referencia de
plazo igual o superior a 3600 dias al vencimiento. Para los instrumentos de renta fija
que tenga un plazo remanente inferior, el porcentaje de aqjuste aplicard de
manera proporcional, es decir:

Dias al vencimiento del valor
3600

Porcentaje especifico= Factor de ajuste segin la tabla *

Consideraciones especiales

Para las emisiones de valores intfernacionales inscritas ante la SUGEVAL autorizadas
para la realizaciéon de operaciones de reporto y las emisiones del Programa de
Creadores de Mercado, no se aplicardn los porcentajes de ajuste definidos en la
tabla anterior.
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Para las emisiones nuevas que ingresen al mercado, la aplicacién de los
porcentajes de ajuste se realizard a partir del primer cdlculo mensual que suceda
después de haber transcurrido 6 meses desde la colocacion inicial en mercado
primario.

Seccién 3: Cdlculo de Bursatilidad

La bursatilidad de las emisiones que se utilicen como subyacente de los reportos
se determinard con la aplicaciéon de la siguiente metodologia:

a) Pardmetros que conforman el cdlculo

a.1) Frecuencia relativa familiar: Corresponde a la razén del nUimero de
operaciones de compraventa realizadas en el mercado secundario de cada
emision durante el periodo de cdlculo, versus el mdximo de operaciones
realizadas en los Ultimos 6 meses por la familia.

a.2) Presencia relativa familiar: Es la razén del niUmero de dias en que se transd el
titulo durante el periodo de cdlculo, entre el maximo de dias operados por la
familia correspondiente.

a.3) Volumen transado relativo familiar: Es la razén entre el volumen transado
colonizado de cada emisidon durante el periodo de cdiculo, entre el volumen
mdximo transado por la familia correspondiente.

a.4) Frecuencia relativa total: Corresponde a la razén del nUmero de operaciones
de compraventa realizadas en el mercado secundario de cada emisidon durante
el periodo de cdlculo, versus el méximo de operaciones realizadas en el periodo
de cdiculo.

a.5) Presencia relativa total: Es la razén del nUmero de dias en que se transo el
titulo durante el periodo de cdiculo, entre el maximo de dias operados en el
periodo de cdlculo.

a.8) Volumen transado relativo total: Es la razdn entre el volumen transado

colonizado de cada emisidon durante el periodo de cdiculo, entre el volumen
mdaximo transado en el periodo de cdiculo.
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b) Metodologia de Cdlculo

El indice de Bursatilidad tiene como objetivo medir el nivel de actividad de un
titulo en el mercado secundario, midiendo su liquidez a través del andlisis de su
frecuencia, presencia y volumen operado en el mercado secundario. Se toman
en consideracion 3 elementos para su elaboracién, como lo son la frecuencia
bursdtil, la presencia bursdtil y el volumen transado.

El indice se calcula de manera diaria considerando los datos de los Ultimos 6
meses.

El cdlculo del indice se realiza en 2 etapas. En la primera se consideran todos
los titulos activos en la Bolsa Nacional de Valores y excluyen aquellos cuya
presencia relativa sea menor o igual al 5%. En la segunda etapa se consideran
los titulos con presencia relativa mayor al 5% y se analiza cada titulo
considerando su frecuencia, presencia y volumen transado.

Primera etapa

Se considerardn todos los instrumentos activos en el t en que se calcula el
indice de Bursatilidad.

Para cada uno de los titulos activos! se calcula la presencia relativa que viene
dada por:

Pi
; = —— ,donde €; € [0,1
& ax(pn] onde ¢; € [0,1]
Donde:

&;: Presencia relativa del i-ésimo instrumento activo en la BNV.

p;: Conteo de dias en los que se ha fransado el i-ésimo instrumento en los
ultimos 6 meses.

max{pr}: NUmero maximo de dias en los que se transaron los titulos activos
en los 6 meses.

Para los &; calculados para el i-ésimo instrumento cuyo valor sea inferior o igual
al 5% se clasificardn con bursatilidad Minima.

Para los fitulos cuyo &; sea mayor al 5% procederdn a la segunda etapa.

Segunda etapa

! Toma en consideraciéon Acciones, Participaciones de los Fondos de Inversién, Bonos estandarizados y
Certificados de inversion.
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Aquellas emisiones donde &; > 5% se utilizard el siguiente paso para el cdlculo
del Indice de Bursatilidad, donde se estima un indice por categoria (o familia)
y un indice total, cada uno se definird de la siguiente forma:

indice familiar
In (f;) i In (p;)
In (max{f;}) >\In (max{p;})

N In (v;)
93 (ln (max{vj})>
Doénde:

Qi indice familiar del i-ésimo instrumento perteneciente a la j-ésima2 familia.

Pij =01

07 : Ponderador de la frecuencia relativa, a; = 40%.

0,: Ponderador de la presencia relativa, g, = 35%.

03: Ponderador del volumen relativo del, a3 = 25%.

In(x): funcidn logaritmo natural

fi: Cantidad de operaciones del i-ésimo instrumentos en los Ultimos é meses.
max{fj}: Mdximo de operaciones realizadas en los Ultimos 6 meses en la j-
ésima familia.

p;: Dias en los que se operod el i-ésimo instrumento en los Ultimos 6 meses.
max{pj}: Mdaximo de dias operados en los Ultimos é meses en la j-ésima familia.
V;: Volumen transado colonizado del i-€simo instrumento en los Ultimos 6
meses.

max{vj}: Volumen mdéximo tfransado por emisidn en los Ultimos é meses en la
j-ésima familia.

indice total

w_g( In (f;) ) a( In (p;) ) 0( In (v;) )
“7 7 \In (max{fr})/ " *\In (max{pr})/ " *\In (max{v})

Donde:

w;: Indice total del i-ésimo instrumento

07 : Ponderador de la frecuencia relativa, a; = 40%.
0,: Ponderador de la presencia relativa, g, = 35%.

2 El indice consta de 5 familias: Acciones, Bonos del Ministerio de Hacienda y Banco Central, Bonos
corporativos, Participaciones de Fondos de Inversion y Certificados de Inversion.
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03: Ponderador del volumen relativa del, a3 = 25%.

In(x): funcién logaritmo natural

fj: Cantidad de operaciones del i-ésimo instrumentos en los Ultimos 6 meses.
max{fr}: Maximo de operaciones realizadas en los Ultimos é meses.

pj: Dias en los que se operd el i-€simo instrumento en los Ultimos é meses.
max{pr}: Méximo de dias operados en los Ultimos 6 meses.

V;: Volumen fransado colonizado del i-ésimo instrumento en los Ultimos 6
meses.

max{vr}: Volumen maximo transado por emisidn en los Ultimos 6 meses.

Integracion

Una vez que se han calculado el indice Familiar y el indice Total, se calcula el
Indice de Bursatilidad Agregado que viene dado por:

IB; = 10 * [Bq * @ij+ P2+ W]
Donde:
IB;: Es el indice de Bursatilidad.
B : Ponderador del indice familiar, B; = 30%
B,: Ponderador del indice total, f, = 70%
Qi indice familiar del i-ésimo instrumento perteneciente a la j-ésima familia.
w;: Indice total del i-ésimo instrumento.
El [B; tendrd un valor méximo mayor a 0 y como mdximo 10.

Clasificacion

Cada instrumento se clasificard en alguna de las cuatro categorias: Alta,
Media, Baja y Minima, de acuerdo con la siguiente tabla:

Bursatilidad Mdximo indice  Minimo indice
ALTA 1.00 >=0.90
MEDIA <0.90 >=0.75
BAJA <0.75 >=(0.50
MINIMA < 0.50 >=0.00
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c) Periodos de cdlculo
El indice de bursatilidad se calculard diariamente de forma movil, utilizando el dia
de cdlculo y los seis meses anteriores.

d) Periodicidad de cdlculo:

El cdlculo serd realizado y divulgado a diario e inmediatamente serd reportado
en el Aimacén de Datos de la Direccidn de Supervisibn de Mercados para los
andlisis respectivos.

Para efectos del cdlculo del precio minimo ajustado de garantias en Operaciones
de Reporto, se considerard la bursatilidad y por ende el porcentaje de castigo
relacionado que se genere el primer dia hdbil de cada mes y estos serdn los que
rijan y se apliquen durante todo el mes al cdlculo diario de precio minimo.

El cdiculo para las emisiones en excepcion por periodo de gracia (con menos de
6 meses desde la primera colocacién en mercado primario) serd vigente
inmediatamente vencido el plazo de excepcidn.

e) Correcciones:

La correccidn técnica originada en el vencimiento o por nuevas emisiones se hard
incorporando o desincorporando emisiones del mantenimiento de categorias, lo
que a su vez deberd modificar el mantenimiento de los grupos.

Seccion 4: Sistema de Garantias en las operaciones de reporto tripartito

En las operaciones de reporto se gestionard una garantia total que estard
conformada por la sumatoria de una garantia de cumplimiento, una garantia de
margen y la garantfia especial por riesgo cambiario, para los casos que
corresponda.

La garantia de cumplimiento constituird el nivel minimo de garantia que deberd
mantenerse en todo momento hasta la debida liquidacién de la operacion. Por su
parte, la garantia de margen serd el nivel de garantia que cubrird las oscilaciones
de los precios de los valores objeto de las operaciones.

Los porcentajes de garantias de margen, cumplimiento y riesgo cambiario podrdn
ser ajustados segun las condiciones que defina la Bolsa para cada tipo de
producto, donde se podrd considerar variables como, sin limitarse a ellas: la
calificacién de riesgo otorgada al emisor, la volatilidad observada en el precio del
instrumento o tipo de cambio.
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La metodologia de cdiculo para definir el nivel de garantia de margen vy
cumplimiento podrd variar segun las caracteristicas de cada producto. Su
justificacion y detalles se exponen en este documento.

a) Garantia por riesgo cambiario

En las operaciones de reporto donde se permita que la moneda de la emisidon sea
diferente a la moneda de liquidacion, se considerard un margen adicional de
garantia de la operacién por riesgo cambiario. Este porcentaje de garantia
adicional dependerd de la volatfiidad observada en el fipo de cambio
colén/dodlar durante los Ultimos 30 dias.

Para la determinacion del nivel de volatilidad se calculard el coeficiente de
variacion (C.V.) del tipo de cambio, segun los siguientes parédmetros:

Volatilidad C.V. del Tipo cambio Porcentaje de riesgo
cambiario

Alta Mayores a 1.0% 13%

Media Entre 0.55% vy 1.0% 10%

Baja Menores a 0.55% 7%

1. Cuando no exista un cdlculo de volatilidad entre las monedas
involucradas se utilizard un porcentaje de riesgo cambiario Unico del 10%.

2. El cdlculo de volatilidad para la combinacion de monedas CRC/USD
aplica para la combinacién UDES/USD.

b) Voldatilidad en el precio de los instrumentos

Los porcentajes definidos como garantia de margen para los instrumentos serdn
ajustados por la volatilidad observada en el precio del instrumento, dicho nivel de
volatilidad serd definido utilizando el coeficiente de variacion (C.V.) y calculado
con el historial de precios del instrumento para los Ultimos 30 dias segin los
siguientes pardmetros:

Volatilidad C.V. del Precio de Porcentaje de ajuste
vector garantia de margen
Alta Mayores a 2.0% +0.5%
Media Entre 0.9% vy 2.0% 0%
Baja Menores a 0.9% -0.5%

Notas:
a. Los instrumentos cuya escala genérica conlleva un 100% de garantia
(escala F) no son contemplados en el ajuste por volatilidad en el precio.
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b. Esta tabla no aplica al cdlculo de la volatiidad en el precio utilizado
para definir los margenes minimos en operaciones de RLTV, pues tiene su
propia metodologia, la cual se describe en una seccion independiente.

c) Periodicidad en la valoracion de las garantias

La Bolsa realizard una valoracion diaria de los instrumentos utilizados en las
operaciones de reporto, para determinar la suficiencia de las garantias aportadas.
En caso de determinarse una insuficiencia, se procederd a realizar una llamada a
margen a la parte que exhiba el deterioro en la cobertura de su posicidon, con el
fin de que ésta sea suplida.

Para estos efectos, la garantia de margen podrd consumirse durante el plazo de
la operaciéon hasta agotarse totalmente. En ese momento se realizard una llamada
a margen para restablecer el nivel de garantia total establecido.

Seccion 5: Tipos de operacion que utilizan el sistema de garantias

El sistema de garantias para las operaciones de reporto tripartito aplica
igualmente a las operaciones de compraventa a plazo, préstamos de valores y
reportos de MEDI.

Operaciones a Plazo
Las operaciones a plazo tienen requerimientos de garantia segun se detalla:

1. Para las operaciones de compra, se exigen los mismos porcentajes que en
las operaciones de reporto tripartito, dependiendo del tipo de valor. Estos
porcentajes pueden ser aportados en efectivo o valores, en apego a la
metodologia para la valoracion de instrumentos y fijacion de garantias.

2. Para las operaciones de venta se debe pignorar en INTERCLEAR el valor
objeto de la operacién, desde el momento en que se celebra hasta el
momento del cumplimiento a plazo.

Préstamos de valores

En el caso de los préstamos de valores, el Prestatario debe depositar en efectivo 3
el 100% del valor del titulo o valor el dia de la fransaccién, mds una garantia
adicional. Esta garantia serd gestionada por la Bolsa por medio de un fideicomiso
de garantia.

La garantia estard conformada de la siguiente manera:

3 Esto aplica aun cuando el Artficulo 9 del Reglamento de Préstamo de Valores admite titulos o valores como
garantia.
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e Para préstamos voluntarios: por el efectivo aportado por el prestatario
derivado de las condiciones pactadas en la operacion, asi como los ajustes
correspondientes a las llamadas a margen.

e Para el préstamo forzoso: por el efectivo aportado por la contraparte de la
operaciéon cuya entrega de valores se ha incumplido, mds el margen de
garantia correspondiente el cual serd aportado por el puesto de bolsa
incumpliente.

Seccion é: Calificacion de riesgo

La Bolsa definird una escala genérica para la calificacién del riesgo de las
emisiones segun se detalla en el siguiente cuadro:

Escala genérica Descripcion para el mapeo segun calificacion de riesgo
A Calificaciones consideradas: Muy Alta o Alta

Calificaciones consideradas: Muy buena, Buena o adecuada
Calificaciones consideradas: Sensibles

Calificaciones consideradas: Especulativa

Calificaciones consideradas: sin informacion o no cuenta con calificacion.
Calificaciones consideradas: Riesgo alto o impago.

mmoO0O(®

a) Mapeo de calificaciones

La BNV obtendrd la escala genérica correspondiente por medio de un mapeo
individual de las escalas establecidas por cada una de las calificadoras segun sea
el caso:

Instrumentos de corto plazo

DEUDA CORTO PLAZO

Escala FITCH PACIFIC s&p
generica

A F1 (cri) 1/CRI SCR 1 (CR) P1 AAA / AA

B F2 / F3 (cri) 2/ CR2 SCR 2 (CR) P2 A / BBB

C B (cri) 3/CR3 SCR 3 (CR) P3 BB /B

D C (cri) 4/ CR4 SCR 4 (CR) P3 Ccc/cC/C

E N.I. N.I. N.I. N.I. N.I.

F D / RD (cri) 5/CR5/CRE  |SCR5/6/7(CR) NP D/RD
Deuda corto plazo: papel comercial, instrumentos individuales o bonos con plazos menores a 365 dias de
vencimiento al momento de ser otorgada la calificaciéon

Instrumentos de mediano, largo plazo vy acciones preferentes
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MEDIANO - LARGO PLAZO - ACC. PREFERENTES

Escala — puerew PACIFIC SCR Moodys S&P
genérica
AAA / AA (cri) |AAA/AA /A SCR AAA (CR) |Aca/Aal /Aa2/ Aa3 A-1
A CRAAA / CRAA / CRA
CRAAAE / CRAAE / CRAE
A /BBB (cri) |BBB/BB/B SCRAA/A  |A1/A2/A3/Baal /Baa2/ |A-2
B CRBBB / CRBB / CRB (CR) Baa3
CRBBBE / CRBBE / CRBE
C BB /B (cri) CRCCC / CRC / CRCCCE / CCC |SCRBBB (CR) [Bal /Ba2 A3
5 CCC/CC/C |CRDD/CRDP/CRD/CRDDE/ [SCRBB/B (CR) [B1/B2/B3 B
(cri) CRDPE / DD / DP
E N.I. N.I. N.I. N.I. N.I.
F D /RD (cri) CRE/CREE/E SCR D (CR) Caal /Caa2/Caa3/Ca/CC/D
Acciones comunes
ACCIONES
L[N LN CIILWFITCH  |PACIFIC  |SCR Moodys S&P
A N.I. CRNIVEL 1 NIVEL 1 (CR) N.I. N.I.
B N.I. CRNIVEL 2 INIVEL 2 (CR) N.I. N.I.
C N.I. CRNIVEL 3 |NIVEL 3 (CR) N.I. N.I.
D N.I. CRNIVEL 4 |NIVEL 4 (CR) N.I. N.I.
E N.I. N.I. N.I. N.I. N.I.
F N.I. CRNIVELS |NIVELS/E/S (CR)|N.I N.I.
N.l.: No Indica

Fondos de inversidon o fideicomisos

FONDOS DE INVERSION - FIDEICOMISOS - FIDUCIARIAS

Escala FITCH PACIFIC SCR
genérica
S1/ AAAT /|ICRAAAF / CRAAF / CRAF |SCR AAAT (CR) / SCR AAA2 (CR) |N.I. N.I.
A AATf (cri) |CRAAAFI / CRAAFI/ SCR AAA3 (CR) / SCR AAA4 (CR)
CRAFI /CRfil
S2 / Af/ CRBBBF / CRBBF / CRBF  |[SCR AAT (CR) / SCR AA2 (CR) / |N.L N.I.
B BBBf (cri) |CRBBBFI/ CRBBFI / CRBFI [SCR AA3 (CR) / SCR AA4 (CR)
CRfi2 SCR A1 (CR) / SCR A2 (CR) / SCR
A3 (CR) / SCR A4 (CR)
S3 / BBf CRCCCF/ CRCCCFI/ SCR BBB1 (CR) / SCR BBB2 (CR) / |N.L N.I.
c (cri) CRfi3 SCR BBB3 (CR) / SCR BBB4 (CR)
SCR BB1 (CR) / SCR BB2 (CR) /
SCR BB3 (CR) / SCR BB4 (CR)
S4 / Bf (cri) |CRDFI / CRfi4 SCR B1 (CR) /SCR B2 (CR) /SCR |N.L N.I.
D B3 (CR) / SCR B4 (CR)
SCR C1 (CR) /SCR C2 (CR) / SCR
C3 (CR) / SCR C4 (CR)
©Bolsa Nacional de Valores
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E N.I. N.I. N.I. N.I N.I.
- S5/S6/ |CREF/ CRfi5 SCR D (CR) T NI
CCCEF (cri)

N.l.: No Indica

Las abreviaturas de las calificadoras utilizadas son:

FITCH: Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo, Sociedad Andnima
PACIFIC: Cdalificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.

SCR: Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.
Moodys: Moody's Analytics

S&P: Standard & Poor's Global Ratings

N.I.: No existe Informacion

Las siguientes son algunas consideraciones durante el proceso de mapeo de la
calificacion:

vi.

Vii.

Las emisiones con dos o mds calificaciones adoptan la segunda mejor entre

las calificaciones otorgadas.

Las emisiones de bancos centrales o entes emisores que no cuenten con

calificacién de riesgo asumen:

a) Para moneda extranjera: la misma calificacion de riesgo del Ministerio
de Hacienda, tesoreria del pais o regidn econdmica.

b) Para moneda local de la cual es emisor: dos escalones sobre la
calificacién de riesgo del Ministerio de Hacienda, tesoreria del pais o
regiéon econdémica.

Las emisiones de deuda que no cuenten con calificacion de riesgo asumen
la minima calificacién posible entre las ofras calificaciones que tenga el
emisor o Grupo de Interés Econdmico.
Las emisiones que no cuentan con alguna referencia para otorgar su
calificacioén, por default serdn colocadas en la escala genérica E como
indicador que no existe informacidén sobre su calificacion de riesgo para el
mercado. Con ello asume los porcentajes de margen o cumplimiento
establecidos para dicha categoria.
Serdn consideradas las calificaciones de riesgo comunicadas al medio 5
dias hdbiles antes del cierre del periodo para actualizacion.
Las acciones comunes al ser un tipo de instrumento no obligado
reglamentario a contar con cadlificacion de riesgo tendrédn como base la
categoria E (Sin Calificacién) y por lo tanto serdn valoradas con los
porcentajes de garantia definidos en esa categoria. Sin embargo, aquellos
emisores que voluntariamente califiqguen su emisidon y esta resulte en una
escala genérica diferente, asumird los niveles de garantia que se indican en
la tabla correspondiente, mds adelante en este documento.

Las emisiones intfernacionales habilifadas como subyacente para reportos

serdn actualizadas cada é6 meses con la calificacion de riesgo publicada

para el ISIN.
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viil. Las emisiones no inscritas en el RNVI con custodia internacional no serdn
gestionadas la calificacion de riesgo.

b) Periodicidad del cdlculo

El cdlculo serd realizado y divulgado a diario e inmediatamente serd reportado en
el Aimacén de Datos de la Direccidon de Supervision de Mercados para los andilisis
respectivos.

Para efectos del cdiculo del porcentaje de garantias en Operaciones de Reporto,
se considerardn las calificaciones publicadas 5 dias antes del primer dia hdbil de
cada mes y este serd el que rija para todo el mes.

Las emisiones estandarizadas nuevas serdn registradas con la calificaciéon mds
reciente y las emisiones individuales asumen la calificacion asignada vigente para
el emisor.

Seccion 7: Definicion de Mdrgenes para operaciones de Reporto Tripartito

Para definir el porcentaje de garantia aplicable a las operaciones de reporto
tripartito, se utilizardn las escalas genéricas asociadas con las categorias
establecidas por la Bolsa Nacional de Valores que se definen en funcion del tipo
de emisor o emisidn, segun se describe a continuacion:

©Bolsa Nacional de Valores
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PORCENTAJES DE GARANTIA POR CATEGORIA Y PLAZO AL VENCIMIENTO PARA RENTA FIJA

Grupo 1 Emisiones estandarizadas: | Grupo 2. Emisiones estandarizadas e Grupo 3. Emisiones Grupo 4. Emisiones estandarizadas
soberanas de la OCDE, bancos individuales: Entidades estadarizadas e individuales de | e individuales no indicadas en las
multilaterales, Ministerio de gubernamentales, Emisores con emisores privados locales y categorias 1, 2'y 3: emisores
Escala Genérica Rangos Hacienda o Banco Central de Costa| garantia estatal, Banco Popular y emisiones soberanas fuera de internacionales no soberanos
Rica sistema financiero para la vivienda OCDE
Escala AB1 Escala AB2 Escala AB3 Escala AB4
% Cumpl.| % Margen | % Total | % Cumpl. % Total % Cumpl.| % Margen| % Total | % Cumpl. | % Margen| % Total
De 0 a 180 dias 1% 1% 2% 2% 1% 3% 3% 2% 5% 4% 2% 6%
De 181 a 360 dias 2% 1% 3% 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8%
AoB De 1a2afios 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8% 8% 4% 12%
De2a5afios 4% 2% 6% 6% 3% 9% 8% 4% 12% 10% 5% 15%
De 5a 10 afos 6% 3% 9% 8% 4% 12% 10% 5% 15% 15% 5% 20%
Mas de 10 afios 8% 4% 12% 10% 5% 15% 15% 5% 20% 20% 5% 25%
Escala CD1 Escala CD2 Escala CD3 Escala CD4
De 0 a 180 dias 2% 1% 3% 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8%
De 181 a 360 dias 3% 2% 5% 4% 2% 6% 6% 2% 8% 8% 4% 12%
CoD De 1a2aifios 4% 2% 6% 6% 2% 8% 8% 4% 12% 10% 5% 15%
De2ab5afios 6% 3% 9% 8% 4% 12% 10% 5% 15% 15% 5% 20%
De 5a 10 afos 8% 4% 12% 10% 5% 15% 15% 5% 20% 20% 5% 25%
Mas de 10 afios 10% 5% 15% 15% 5% 20% 20% 5% 25% 30% 10% 40%

Escala E1 Escala E2 Escala E3 Escala E4

E (Sin Calificacion)| [ 30% | 10% | 40% | 40% | 10% | 50% f 50% | 10% | 60% | 60% | 10% | 70% |

Escala F1 Escala F2 EscalaF3 Escala F4

F (impago)

En el siguiente cuadro se muestran los porcentajes definido para las acciones,
fondos y participaciones:

PORCENTAJES DE GARANTIAS PARA RENTA VARIABLE
Grupo 5. Acciones
Grupo 7. Patrimoniales:
participaciones y fondos de
inversion cerrados
Escala AB5

% Cumpl. % Total

Fondos y partic. 20% 5%
Acciones 27% 8%
Escala CD5

Escala Genérica Tipo de instrumento

Fondos y partic.
Acciones

Escala E5

E (Sin Calificacion)| | 30% | _10% [ 40%

Escala F5

F (impago)

©Bolsa Nacional de Valores



Versidon P&gina

mﬁﬁﬂﬂf Reglas: Titulo Segundo 202501 | 14 /26

Servicios de Negociaciéon, Compensacion,
Liguidacién y Custodia

Bolsa Nacional de Valores Fecha Actudlizacion 01/04/2025

El siguiente cuadro muestra los porcentajes definido para los instrumentos no
inscritos con custodia internacional habilitados para las ruedas de reporto bilateral
donde el nivel de garantia serd definido entre las contrapartes:

PORCENTAJES DE GARANTIAS PARA INSTRUMENTOS NO INSCRITOS
Grupo 6. Instrumentos no
inscritos en el RNVI con

Escala Genérica | Tipo de instrumento custodia internacional
Escala AB6

% Margen | % Total

— AoB  Noimscrits | 0% | 0% | 0%
Escala CD6
" CoD  Noinscrios | 0% | 0% | 0%

Escala E6

E (Sin Calificacion) [Noinscritos | 0% | 0% | 0% |

Escala F6

F (impago) No inscritos 0% 0% 0%
* Los participantes definen los niveles de garantia en una negociacion bilateral

Notas para los cuadros de porcentajes de garantias:

a. Las tablas muestran el porcentaje de Garantia de Margen base, el cual podria
modificarse en un rango de +- 0.5% de acuerdo con el nivel de volatilidad de precio
del subyacente, segun se indicd en este mismo documento.

b. Los instrumentos con escala genérica en F no son considerados en el ajuste por
volatilidad.

c. La Bolsa tendrd la facultad de modificar las categorias.

d. Los niveles de garantia en la negociacién bilateral para los instrumentos
internacionales no inscritos son definidos por los participantes segin sus
necesidades establecidas en el pacto bilateral.

e. Estastablas no aplicardn alos RLTV, los cuales tendrdn su propio método de cdlculo.

Seccion 8: Tratamiento de valores dados en garantia con opciones y amortizables

Si durante el plazo de la operacion de reporto tripartito, los valores dados en
garantia son sujetos de una opcidén por parte del emisor o éste paga una
amortizacion, dividendos u otros flujos, el efectivo o los valores resultantes pasardn
al fideicomiso de garantias y se mantendrdn como parte de la garantia original de
la operacion de reporto tripartito.

Para el cumplimiento del pacto de segunda parte, el participante deberd aportar
valores de la misma especie por todo el monto amortizado y solicitar la devolucion
del efectivo de la amortizacioén via devolucidn de aportes en exceso.

Sin embargo, para efecto prdcticos, el pago de beneficios econdmicos para fodo
tipo de insfrumentos que se encuentran depositados como garantia en
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operaciones de reporto fripartito serdn recibido por el custodio encargado de
administrar el fideicomiso de la Bolsa y depositados al custodio reportado. Sin
embargo, la Bolsa correrd sus procesos diarios de valoracion y en caso de resultar
una desmejora en la cobertura de la garantia que requiera una llamada a
margen, esta serd gestionada como parte de los procesos de gestion de garantias
para lo cual se deberd cumplir con el procedimiento, los plazos y horarios
establecidos para restituir el nivel total de la garantia.

Seccioén 9: Llamadas a margen

La llamada a margen es el mecanismo utilizado por la Bolsa para restituir via
aportes el nivel total de garantia, es activado cuando la valoracion identifica que
la desmejora ha consumido la garantia de margen exigible durante el periodo de
vigencia de la operacion.

El cumplimiento de estas llamadas se dard por el aporte de:

a) Titulos con iguales caracteristicas al subyacente de la operacién en el caso de
Reportos Tripartitos.

b) Valores estandarizados de deuda publica siempre y cuando la moneda de
estos valores sea igual al del subyacente.

c) Efectivo denominado en la misma moneda de la operacion.

d) En el caso de los RLTV valores estandarizados que se encuentren autorizados
por la Bolsa para conformar carteras de este tipo de producto, segun se detalla
mads adelante.

Estos titulos se tomardn al precio de vector del dia anterior (calculado segun la
metodologia definida en este capitulo) menos el porcentaje de garantia que
apligue de conformidad con reglas de valoracion vigentes.

Los aportes de valores para cumplir con las llamadas a margen que se muestren a
cobrar en T+1, dispondrdn del siguiente horario para aportar titulos valores:

- Reportos tripartitos y RLTV: de las 9:00 a.m. a las 3:00 p.m. del dia “T".

Estos aportes serdn gestionados a través del modulo respetivo en el sistema de
administracién de fideicomisos utilizado por la Bolsa.

Cuando no se haya recibido el aporte en valores en las horas establecidas, por
defecto, todos los cargos por llamadas a margen serdn debitados a la enfidad
liquidadora en T+1 a las 3:00 p.m. La gestidon de aportes extraordinarios cuyo
objeto es la devolucion de efectivo, serd gestionado por la Bolsa por medio de
una devolucion de efectivo al dia siguiente de recibida la solicitud y aplicard un
cobro administrativo.
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Para evitar cargos indebidos, se excluyen del cdlculo y cobros de las llamadas a
margen las operaciones de reporto fripartito cuyo vencimiento sea el mismo dia o
el siguiente a la generacion del reporte.

Diariamente, la Bolsa ejecutard procesos automatizados de revision de las
garantias requeridas, segun sea la férmula definida para cada caso, en apego al
siguiente procedimiento:

e Elcdlculo de lallamada a margen se generard todos los dias a las 8:45 a.m.
con el proceso de inicio de sesién.

e Elreporte estard disponible a los usuarios a partir de las 9:00 a.m.

e FEl reporte de operaciones de reportos incluird una columna que indicard
con al menos un dia de anticipacion el monto de la llamada por aportar.

e En el caso especifico de los Reportos Tripartitos, el cdlculo o déficit para
determinar la necesidad de una “llamada a margen” se calcula de la
siguiente forma:

Exceso o Déficit="P*Q*(1-% de Garantia)-(Valor Pacto + Int. Acumulados)
Tipo Cambio

En el caso de que resulte una diferencia negativa (déficit) en mds del porcentaje
establecido por concepto de garantia de margen, se procederd a efectuar las
respectivas llamadas a margen a las enfidades de custodia; quienes estardn
obligadas a realizar los aportes para reestablecer al menos el coeficiente de
garantia de margen exigido por BNV segun el tipo de operatoria que corresponda.

Las devoluciones en efectivo por aportes extraordinarios a los reportos tripartitos
serdn aplicadas a las cuentas de las entidades de custodia a partir de las 3:00p.m.
el dia de vencimiento de la segunda parte del reporto.

Seccion 10: Solicitud para el retiro de aportes realizados en exceso.

Las entidades de custodia podrdn solicitar la devolucion de los saldos para
aqguellas operaciones o carteras cuyos aportes exceden el nivel de garantia total
requerido.

En caso de operaciones de reporto tripartito, el participante reportado deberd
presentar la solicitud donde indique: nUmero de la operacion, identificacién del
instrumento por devolver y saldos solicitados en la devolucion. No se considerardn
para devolucion aquellas solicitudes que correspondan a garantias adicionales
establecidas como parte del coeficiente de garantia dentro del pacto de la
operacion principal.
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Para reportos RLTV, el participante reportado podrd gestionar las solicitudes de
devolucion o retiro utilizando la funcionalidad definida en el sistema de
administraciéon de fideicomisos de garantia de la Bolsa, dentro de los horarios
establecidos.

Seccion 11: Método de valoracion de subyacentes y modelo de gestion de
garantias para operaciones con RLTV.

Valoracion de Subyacentes: Los subyacentes de una operacion de RLTV serdn
valorados sin ningun tipo de haircut para efecto de determinar el precio de la
operacidon de primera parte. Se considerard el “precio base” definido en este
capitulo para estos efectos.

Garantias admisibles: Para constituir un confrato de RLTV deberd aportarse
garantias en ambas puntas, segun los siguientes criterios:

Efectivo o Valores estandarizados emitidos por el Ministerio de Hacienda y Banco
Central de Costa Rica, con una bursatiidad Alfa o Media segun el indice de
Bursatiidad de la BNV y que estén publicados por la BNV en el listado de
instrumentos sujetos de ser aportados como garantias para este tipo de
operaciones, segun las normas establecidas mds adelante en esta seccion.

Adicionalmente, se aceptardn aquellos valores caftalogados como de
“excepcion” en la metodologia del Indices de Bursatiidad, de los emisores
indicados en el parrafo anterior.

La Bolsa podrd excluir como garantia admisible, aquellos valores que, a pesar de
ostentar los criterios antes senalados, presenten un deterioro significativo en sus
condiciones de riesgo de mercado, de crédito y/o de liquidez.

El custodio aportante serd el Unico responsable ante la Bolsa, en su calidad de
Administrador del Fideicomiso de Garantias, por la constitucion y ajuste de las
garantias, asi como por la sustitucion o liberacion de estas.

Entrega de las garantias: Estas garantias deberdn ser aportadas en los horarios
establecidos en la descripcién de la Rueda RLTV dentro del capitulo de Mercados
de Dinero. Para estos casos, el custodio tendrd habilitada también la posibilidad
de depositar garantias de previo que se irdn consumiendo conforme se vayan
ejecutando contratos de este tipo.

Valoracion de las garantias: La bolsa valorard diariamente a precios de mercado
los activos entregados en garantia para las operaciones RLTV, a partir de los
precios resultantes de la metodologia establecida en su momento para contar
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con el "*minimo ajustado” y considerando la metodologia de haircuts que aplica
para los Reportos Tripartitos.

El comportamiento de la valoracion de estas garantias, en conjunto con el que
tenga el precio del subyacente definird si es necesario generar un ajuste en las
garantias ("llamadas a margen”).

Ajuste de garantias (llamadas a margen):

La combinacion del comportamiento de la valoracién de la garantia aportada,
en conjunto con el precio del subyacente producto de la operacién, determinard
la necesidad de un gjuste en la garantia de margen, segun el siguiente criterio:

Para el comprador a plazo (reportado): cuando exista una diferencia positiva,
desde el cumplimiento de la primera operacién y en cualquier momento hasta el
cumplimiento de la segunda operacién, entre el valor del contrato a plazo vy el
valor de mercado del subyacente de la misma, ambos calculados para la fecha
en que se realiza el cdlculo de la garantia, adicionando cualquier variacion que
haya tenido la garantia aportada y que dicha variacidn conjunta supere el
porcentaje de garantia de margen establecido.

Para el vendedor a plazo (reportador): cuando exista una diferencia negativa,
desde el cumplimiento de la primera operacién y en cualquier momento hasta el
cumplimiento de la segunda operacion, entre el valor de la operacién a plazo y el
valor de mercado del subyacente de la misma, ambos calculados para la fecha
en qgue se realiza el cdlculo de la garantia, adicionando cualquier variacion que
haya tenido la garantia aportada y que dicha variacién conjunta supere el
porcentaje de garantia de margen establecido.

Plazo para aportar garantias adicionales: El participante obligado deberd aportar
las garantias adicionales requeridas mediante una llamada a margen, respetando
los plazos definidos para estos efectos en el capitulo de RLTV del titulo de Mercado
de Dinero.

Sustitucidn de garantias: Es el reemplazo de las garantias constituidas inicialmente
y aquellas adicionadas por llamadas a margen, que puede ocurrir de oficio por
parte de la Bolsa o a solicitud del participante interesado en la sustitucion. Se debe
mantener las mismas condiciones establecidas para el aporte original e informarse
a la Bolsa con una anticipacion minima de 24 horas y denfro de los horarios
establecidos en este documento.

Las siguientes causales hardn necesaria la sustitucion de garantfia por
requerimiento de la Bolsa:
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e La pérdida del nivel minimo de bursatilidad requerido

e La desinscripcion del instrumento en el RNVI.

e La deshabilitacion del instrumento para negociar en Mercado Secundario
por parte de la SUGEVAL.

Liberacién de garantias: Es la devolucion de las garantias a quien las constituyd,
cuando haya excesos en la valoracion respecto al minimo exigido por la Bolsa o
la operacion garantizada ya se haya cumplido. Este proceso nunca se hard de
oficio y serd requerido por el participante mediante solicitud expresa.

Liguidacién de las garantias: Las garantias estdn estrictamente relacionadas al
cumplimiento de operaciones RLTV y se oforgan irrevocablemente como fuente
de pago de las obligaciones adquiridas.

Por lo tanto, la Bolsa estd expresa e irevocablemente facultada para realizarlas o
liguidarlas en cualquier tiempo vy frente al simple incumplimiento de cualquiera de
las obligaciones garantizadas, sin que haya lugar a requerimiento judicial o
extrajudicial alguno respecto del constituyente y sin que se requiera autorizaciéon
por parte de éste.

Porcentajes de Garantia

La metodologia para la determinacion de los porcentajes de garantia incluird los
siguientes componentes:

- Cdlculo de volatilidades de los precios de los instrumentos autorizados a operar
en la rueda. Se utilizard metodologia EWMA.

- Cdlculo de volatilidades de la tasa de interés, segun curva soberana, para lo que
se utilizard metodologia EWMA.

- Cdlculo de spreads por calificaciones, utilizando las curvas y precios de los
instrumentos autorizados a operar en la rueda. Para esto se utiliza las tablas de
equivalencia entre calificadoras establecidas por la Bolsa y definida en la seccidon
correspondiente de este mismo capitulo.

- Los cdilculos de las garantias se realizardn y reportardn de manera detallada para
la garantia de cumplimiento y la garantia de margen. Se consideran aspectos de
riesgo de mercado, liquidez, crédito y cambiario.

Periodicidad de cdlculo de metodologia de mdrgenes de garantia.

Los mdrgenes correspondientes se calculardn de forma diaria y serdn expuestos
con esta periodicidad al publico. No obstante, para efectos del porcentaje que
debe ser aportado para operar en este mercado, se considerard Unicamente el
del primer dia bursdtil de cada mes, de forma que este se mantendrd vigente
durante todo ese periodo.

Unificacion de porcentajes de garantia.
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Para efectos de las operaciones RLTV se utilizard un Unico porcentaje de garantia
para ser aportado, independientemente del subyacente de la operaciéon. De esta
forma, la garantia total (considerando garantia de cumplimiento y de margen)
serd la misma para todo este mercado.

Aunque se contard con un cdlculo para cada uno de los valores, estos se
promediardn para unificarlo en uno sélo, considerando lo siguiente:

a. En una primera etapa se autorizan Unicamente valores que formen parte del
Programa de Creadores de Mercado.

b. Por lo anterior, se concentrard la operaciéon en valores subyacentes de un mismo
tipo, con niveles de riesgo vy liquidez similares, al ser todos soberanos y contar con
el respaldo de un Creador de Mercado obligado a poner puntas compradoras y
vendedoras.

Capitulo 2: Servicios de Gestion del Fondo de Garantias de la
Bolsa Nacional de Valores

Seccion 1: Alcance

La Bolsa gestiona un fondo de garantia por medio de un fideicomiso de garantia,
en donde los miembros liquidadores tienen la condicidén de fideicomitentes, la
Bolsa es la de fiduciaria, y los fideicomisarios son los mismos miembros liquidadores,
y la finalidad de este fideicomiso es coadyuvar el cumplimiento de las operaciones
pactadas.

Seccion 2: Metodologia operativa de cadlculo

La valoracién del fondo serd realizada a partir de la base de datos de vector
minimo del dia para cada tipo de instrumento seleccionando las observaciones
de al menos los Ultimos 18 meses. La desviacion estdndar se calcula para cada
ISIN que presente un indicador de tfransaccion (dias fransados/dias totales no
festivos) mayor o igual a 20%. Para cada ISIN se calculan las variaciones
porcentuales diarias del precio para determinar la desviacidon estdndar de dicho
ISIN. Las desviaciones estdndar son observaciones punto a punto, es decir no
corresponden a los dias sucesivos, debido a la existencia de feriados y dias sin
transaccioén para el instrumento en particular.

La formula de cdlculo seria la siguiente:

pISIN — Pt
t Pr_q
Donde:

D{S™: Diferencia diaria en el dia t para un determinado ISIN

P:: Precio de vector en el dia t para un determinado ISIN
P+ : Precio de vector en el dia -1 para un determinado ISIN
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Los instrumentos se distribuyen en 4 grupos de volatilidad, a saber:

Grupo de volatilidad Grupo

RENTA FIJA Hacienda. y Banco Central: local 1
RENTA FIJA PRIVADA 2
ACCIONES | FONDO PARTCIP. / INMOBILIARIO 3
RENTA FIJA Hacienda: internacional (Eurobonos) 4

Una vez determinadas las desviaciones estdndar de cada ISIN con suficientes
transacciones, éstas son ponderadas por el porcentaje de participacion en el total
de transacciones de cada grupo de volatilidad. La suma de dichos valores para
cada grupo de volatilidad serd equivalente a la desviacion estdndar respectiva
del mismo.

La metodologia de cdlculo serd realizada con la siguiente secuencia de pasos:

1. Determinacién del VaR aplicable a cada grupo de volatilidad

El Valor en Riesgo (VaR) aplicable a cada grupo de volatiidad depende de 3
factores:

1) El grupo de volatilidad.

2) ElnUmero de dias de riesgo: en este caso se refiere alos dias que transcurren
hasta que las obligaciones originadas en la operacion se extingan (“close-
out period”) segin el Reglamento Operativo de Compensacion vy
Liguidacion (ROCyL). En el caso de la BNV este periodo es de 6 dias.

3) El porcentaje de confianza elegido para el VaRr serd de 99%.

El cdlculo del VaR serd expresado con la siguiente féormula:
VaR® = Z,oyNT

Donde,

VaR&Y = Parédmetro VaR aplicable al grupo de volatilidad (GV).
Z, = 2,33 (coeficiente de confianza de 99%).

ogy = Desviacion estdndar del grupo de volatilidad

T = 6 dias (“close-out period").

2. Determinacion del VaR aplicable a cada ISIN

A cada ISIN se le debe asignar una VaR&Y segun el grupo de volatilidad al que
pertenezca.
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3. Determinacion de exposiciones por saldo neto

Cdlculo exposicion bruta

A partir de la base de datos de operaciones liquidadas se seleccionan aquellas
operaciones de instrumentos estandarizados para las ruedas activas de los
mercados secundarios diferenciando entre las posiciones de compra y venta
aplicando un signo diferente. Para cada uno de los saldos brutos asociados a
estas operaciones debe aplicdrseles el ponderador VaR aplicable al insfrumento
segun su ISIN, transformdndose este nUmero en la exposicidon bruta aplicable a
cada operacion.

La formula de exposicion bruta es la siguiente:
Exposicién bruta;= Saldo bruto; x VaR®"

Donde:

i = Operacion i

VARGV = Pardmetro VaR aplicable a la operacion i, segun su grupo de volatilidad.

Cdlculo exposicidn neta: las exposiciones brutas se deben sumar para cada uno
de los dias y para cada miembro liquidador, utilizando la siguiente férmula:

Para cada ML, para cada dia 1:

Exposicion netalt = ?t Exposiciones brutas compras — Qt Exposiciones brutas ventas
Donde:

ML = Miembro liquidador

t=Dia t

i,t = Orden de transferencia (OT) en el dia t segun posicion

4. Determinacion del monto del FOGABONA

El monto del FOGABONA serd equivalente al menos a la suma de las dos mayores
exposiciones netas a nivel diario, para el periodo de cdlculo, utilizando la siguiente
férmula:
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Fogabona = Max (ABS[Exposicién netaML,t])
5. Asignacion de aportes al FOGABONA por cada miembro liquidador

Para cada miembro liquidador se calculard el aporte de cada uno a la suma total
de todas las exposiciones netas. Para cada participante se deben sumar todas las
exposiciones netas de todos los dias, permitiendo que exista neteo entre
exposiciones netas positivas y negativas. Los resultados de cada miembro
liguidador constituyen los numeradores para determinar el ponderador aplicable
a cada miembro liquidador. Dichos resultados se pasan a valor absoluto y se
suman para determinar el total de exposiciones netas. Este Ultimo dato constituye
el denominador para determinar el ponderador aplicable a cada miembro
liguidador. El monto del FOGABONA se multiplica por cada ponderador y se
obtienen los aportes de cada miembro liquidador; segun la siguiente férmula:

Z? Exposiciones netas

Aporte del MIM" =

Y Exposiciones netas ML

Seccion 3: Suavizamiento exponencial

El monto minimo del FOGABONA corresponderd a una media del montfo
calculado en el ejercicio actual y aguel del mes anterior, en base a un modelo de
suavizamiento exponencial simple, de la siguiente manera:

Fr =x* Monto calculadoy + (1—o) * Fp_y
Donde
F= FOGABONA

a=0,7
T= Mes del cdlculo

Seccion 4: Incorporacion de eventos histéricos

Como una medida adicional y de forma previsoria serd incorporado al cdlculo por
lo menos fres eventos extremos histéricos o periodos que reflejen alta volatilidad en
los mercados, de manera que permita una mayor cobertura prudencial del fondo.
Para la eleccidn de estos eventos extremos se debe considerar:

. Eventos sucedidos previo al rango de cdlculo de FOGABONA de 18 meses.
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. Seleccidn de eventos en periodos especificos donde acontece una
situacion puntual de volatilidad.
. En cada periodo elegido se toman las 10 mayores observaciones en caida

de precio y se promedian, con el objetivo de obtener un dato porcentual por
periodo, el cual serd considerado como un evento.

. El dato obtenido se incorpora en el cdlculo del punto #1 da la metodologia
descrita segun el grupo de volatilidad y la moneda de los instrumentos afectados.

Seccioén 5: Pruebas retrospectivas (backtesting)

Las pruebas retrospectivas son ejercicios estadisticos cuyo objetivo es comprobar
la efectividad del modelo de riesgo empleado para determinar el cdiculo del
FOGABONA. El procedimiento compara las pérdidas que se hubieran
materializado si los miembros liquidadores hubieran incumplido sus obligaciones el
dia de la liquidacioén versus el monto del FOGABONA. Asumiendo que en el 1% de
los casos las perdidas hipotéticas superen al FOGABONA, esto se denomina
“Excepciones de VaR". Si el nUmero de excepciones del VaR es mayor, implica
que el modelo de riesgo subestima el riesgo efectivo y viceversa.

El cdlculo requiere que la BNV identifique estas excepciones al comparar el VaR
de los grupos de volatilidad aplicable al periodo bajo andlisis, con las variaciones
reportadas en el vector de precios para cada dia. Clasificando como Excepciones
del VaR aquellas variaciones que sean superiores en valor absoluto al VaR del
grupo de volatilidad y periodo aplicable.

La condicidén necesaria para tener una Excepcion de VaR (ExVaR) para una
operacion i en el dia t en una operacion determinada se expresa de la siguiente
forma:

RISIN > VaRf¥ - ExVaR,; =1
donde,
e RIS es|a variacion del instrumento asociado a la operacién, de acuerdo con
el vector de precios para el instrumento i en el dia t;
e VaRfV es el VaR del grupo de volatilidad GV aplicable para el instrumento i.

Seccion 6: Revision mensual del fondo y sus aportes

Periodo de revision: El monto total del FOGABONA serd revisado por la Bolsa en el
plazo mdaximo de cinco dias hdbiles, con una periodicidad mensual, contados a
partir del primer dia habil de cada mes.

Periodo de aporte: Finaliza el periodo de revisidon, cada miembro liquidador deberd
aportar la diferencia que resulte de sustraer el nuevo monto calculado con
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respecto al monto aportado en el periodo anterior.

Este monto de ajuste

correspondiente a la revision del periodo serd aportado en el plazo de 15 dias
hdbiles por cada miembro liquidador.

Periodo de devolucién: Cualquier devolucidén que la BNV deba realizar a un

miembro liquidador, se hard una vez que todos miembros liquidadores deudores
hayan aportado el ajuste respectivo durante el periodo de aportes. LA BNV hard
estas devoluciones en el plazo mdéximo de tres dias hdbiles una vez finalizado el

periodo de aporte.
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