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MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY

DE MERCADOS DE CAPITALES.

I- INTRODUCCION.

El Mercado de Valores es una parte integral del sector financiero de un
pais, por ende, esta ligado a dos aspectos fundamentales de la actividad
econdémica: EI Ahorro y La Inversidn. Estos aspectos son vitales para

un pais porque de ellos depende el Crecimiento Economico.

Uno de los principales factores para que una sociedad salga del
subdesarrollo, es su capacidad de ahorro, y como asigna esos recursos a

las actividades productivas.

El Mercado de Valores, al funcionar basado en una libre competencia,
estimula al maximo el ahorro, ya que permite que se otorgue al
ahorrante de manera plena el estimulo para que ofrezca sus recursos.
Por esto en muchos paises Centroamericanos y el Caribe, las Bolsas de
Valores, al alcanzar cierto volumen de transacciones y complejidad de
operaciones, se vuelven promotores de una ley que sirva de marco para

sus actividades.

Un Mercado de Valores eficiente y solido, no importa cual sea su
tamano, ayuda a promover el flujo de capital extranjero, funcionando
como la interconexiédn del sistema financiero doméstico con el sistema

financiero internacional.

La Bolsa de Valores de Nicaragua es un agente primordial en la
estabilidad economica del pais, presenciandose esto en el desarrollo del
Mercado Financiero y del Mercado de Valores. Es por esta razon que
era necesaria la aplicacion de una ley que amparara verdaderamente a

los inversionistas por la inestabilidad que dejaba el limitado Decreto 33-
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93 que es muy basico y en general sélo contiene aspectos bastantes

restringidos.

Para incentivar el desarrollo del Mercado de Valores es necesario un
ordenamiento que garantice reglas claras y ldgicas, flexibles para
permitir al organo ejecutivo adecuarlo a los cambios que puedan

presentarse con el paso del tiempo y el progreso de los mercados.

Un Mercado de Capitales no es mas que un mercado de dinero donde
por un lado, los inversionistas pueden invertir y por otro los empresarios
y factores economicos pueden financiar sus proyectos. Esta ley de
Mercados de Capitales, contempla la creacién de nuevos instrumentos
que contribuirian al desarrollo y madurez de nuestro mercado de
capitales como: Fondos de Inversion y Fondos de Titularizacion los

que presentan distintas variedades y modalidades.

La ley de Mercados de Capitales establece amplias medidas
precautorias, costos de supervision, infracciones, sanciones, Yy
procedimientos dirigidos a asegurar el cumplimiento de la ley,
logrando la transparencia en el mercado de capitales y la proteccion de
sus participantes. Por medio de la Bolsa de Valores de Nicaragua se
facilita el desarrollo de mecanismos eficientes Yy transparentes de
intermediacion para estimular y dar dinamismo al ahorro y la inversién

productiva en beneficio de los sectores productivos y sociales del pais.

Podemos afirmar que el desarrollo del mercado de capitales trae
beneficios importantes a los dos grupos principales de participantes en
esos mercados, los ahorrantes y los emisores. Estos dos grupos de
participantes estdn directamente ligados al proceso de ahorro e

inversion, por lo que el desarrollo del mercado tendra un impacto
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significativo en la economia de Nicaragua. Adicionalmente, el

crecimiento del Mercado de Capitales tendrd beneficios sociales

importantes tales como la incorporacion de pequefios y medianos

ahorrantes y empresarios a los mercados financieros. Finalmente, el

desarrollo del Mercado llevara a un salto cualitativo en la cultura, y por

ende, en la eficiencia, de la sociedad nicaragiiense.

Para gue exista un avance en el proceso de desarrollo macroeconémico

de las naciones en todas las esferas, se destaca la contribucion de la

bolsa de valores en la eficiencia del sistema financiero que puede ser

visualizada en términos concretos ya que permite la interaccion de la

oferta y la demanda en el mercado de capitales canalizando el ahorro y

la inversidn que son factores fundamentales para mejorar la capacidad

econdmica y por ende contribuir al bienestar social.
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CAPITULO I: ASPECTOS GENERALES SOBRE EL
ORIGEN Y EVOLUCION DE LA BOLSA DE VALORES
Y CATEGORIAS FUNDAMENTALES.

1. NACIMIENTO Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE
VALORES EN EL MUNDO.

La Bolsa de Valores es un mercado organizado en donde se realiza la
compra-venta de activos de renta variable, renta fija y todo tipo de activos
financieros. Estas instituciones fomentan el ahorro y el mercado de
capitales, ya que permite negociar valores mediante ofertas de compra y de

venta, con lo que se contribuye al desarrollo econémico de los paises.

La innovacion financiera es un concepto que resulta impreciso de definir,
pero que apunta a la aparicién y desarrollo dentro de un sistema financiero
de nuevos productos, procesos y mercados que aumentan la eficiencia del
sistema, o bien le hacen méas completo, en el sentido de posibilitar el
cumplimiento de nuevas demandas (por ejemplo, de cobertura de riesgos)

que sobre el mismo puedan hacer los distintos agentes economicos.

La principal Bolsa del mundo, hasta el afio 1.920, fue la de Londres,

puesto que le arrebaté la de Nueva York a partir de esa fecha.

En 1.945, la Bolsa de Tokio se incorpora al ranking de las principales
Bolsas mundiales, quedando desde entonces en segundo lugar, por detras

de Nueva York y seguida de Londres.

Son estas tres ciudades, donde principalmente el mundo financiero negocia

las empresas mas importantes del mundo.

e s
N

Pk e
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Ademas de estos tres gigantes, los principales mercados bursatiles del

mundo estan en:
Europa: Alemania (Frankfurt), Belgica, Holanda y Espafia.

Asia: Japon, Hong Kong, Malasia, Republica de Corea, Singapur,

Tailandia y Taiwan.
Norte América: Canada.

Sudameérica: Argentina, Brasil, Chile Colombia, Ecuador, Per( y

Venezuela.
Africa: Sudéfrica.

Oceania: Australia.

A continuacidn se presenta una breve resefia histérica de las principales

Bolsas de Valores segin su importancia.
1.1. BOLSA DE VALORES DE NUEVA YORK.!

Los inicios de la Bolsa de Nueva York datan del afio 1.792, fecha en que un
grupo de 24 comerciantes y corredores de la ciudad establecen un acuerdo
denominado Buttonwood Agreement en el que fijan las reglas para

comerciar con acciones y otros valores.

Este grupo continda sus actividades econdémicas y al llegar el afio 1.817 se
reorganizan formando el "New York Stock and Exchange Board",
constituyendo un comité para hacer posible el control de la gran cantidad
de acciones que hasta entonces se negociaban libremente en la propia calle
de "Wall Street".

! Fuente: http:// WWW. GESTIOPOL IS.COM. Bolsa de Valores de Nueva York.
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La Bolsa de Nueva York y el edificio que la acoge se llaman New York
Stock Exchange (NYSE) y se inauguré el dia 22 de abril de 1.903,
constituyendo un simbolo de la prosperidad econémica americana, hasta
que tras la Segunda Guerra Mundial adquiere la dimensién de ser la mayor

Bolsa del mundo.

Esta bolsa continuard imparable hasta el afio 1.928 en que caen
estrepitosamente los precios agricolas y se origina una profunda crisis
nacional, que tendra su punto algido el 29 de octubre de 1.929 cuando se
hunde la Bolsa, al bajar estrepitosamente los indices de cotizacién de
numerosos valores, haciendo que los Estados Unidos entraran en la "gran

depresion”.

En 1.934, con el pais ya algo recuperado de la crisis, el Congreso cre6 una
comision que dictd unas reglas muy estrictas para que las amplias

fluctuaciones no volvieran a darse y evitar otra depresion.

La Bolsa de Nueva York no sélo sobrevivid, sino que actualmente es la
méas prospera del mundo y es desde alli desde donde salen los nuevos

productos financieros que posteriormente se extienden a todo el mundo.
1.2. BOLSA DE VALORES DE LONDRES.?

La Bolsa de Londres naci6 en el afio 1.570 como un mercado de capitales
organizado y oficialmente regulado por unos intermediarios y unas formas
de contratacion especificas, donde se realizan operaciones de compra-venta
de acciones y obligaciones. Desde el comienzo, esta Bolsa empieza a
adquirir unas dimensiones considerables hasta que a finales del siglo XVI1I

paso a ser la principal del mundo.

2 Fuente: http:// WWW.BOLSAYFONDOSDEINVERSION.ES/ONLINE-BOL SA-
LONDRES.HTML. Bolsa de Valores de Londres.
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En 1.698, Juan Castaing empieza a publicar un listado de precios de las
acciones, surgiendo la primera negociacion organizada en seguridades

comerciales en Londres.

En 1761, se agrupa un sector de 150 corredores, formando una sociedad
para comprar y vender y poco después construyen su propio edificio al que

le dan el nombre de "Bolsa de Accién”.

La Bolsa de Londres contintia su funcionamiento diario hasta el estallido de
la I guerra Mundial, que cierra sus puertas durante 5 meses y despues
vuelve a abrir. No sera hasta el afio 1.973 cuando el organismo acepte la
entrada de las mujeres y sera entonces cuando los 11 britanicos y los

intercambios regionales irlandeses se unan con el intercambio de Londres.

Actualmente, la Bolsa de Londres tiene 4 areas de base:-Mercados de

equidad, -Servicios que negocian, -Informacion de mercado, -Derivados.

Hoy, el presidente de la Bolsa de Londres es John Kemp-Welch En esta
institucion cotizan alrededor de 2.000 compafiias tanto nacionales como
internacionales y la plataforma de negociacion se denomina SEQUENSE,
que soporta los sistemas SETS (donde se negocian las 180 compariias mas
relevantes), SEAQ international y SEATS Plus.

1.3. BOLSA DE VALORES DE MADRID:®

Los antecedentes a la Bolsa propiamente dicha, los encontramos desde el
siglo X1V en las lonjas, que eran instituciones cercanas al mercado bursatil

espafiol.

3 Fuente: GESTIOPOLIS. Ob. Cit.
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Los primeros Titulos de Valores, fueron los "Juros reales”, por los que el

Estado garantizaba una deuda o préstamo contraida por los reyes.

Yaen 1.809, el emperador José Bonaparte crea en Madrid la primera Bolsa,
en el convento de San Felipe el Real, en la Puerta del Sol, aunque todavia

no se configurd un mercado bursatil.

El 10 de septiembre de 1.831, es publicada la ley de Creacion de la Bolsa
de Madrid y es realmente entonces cuando el mercado burséatil empieza a
operar en Espafia, teniendo lugar la primera sesién de contratacion el 20 de
octubre del mismo afio y no sera hasta 1.854 cuando empiece a publicarse

el boletin oficial de contratacion.

Llegados a 1.878, se empieza la construccién del actual Palacio de la Bolsa
de Madrid, quedando inaugurado en 1.893 por la reina Maria Cristina y
continuara con sus sesiones diarias hasta que en 1.936 estalla la Guerra
Civil provocando el cierre de la Bolsa hasta el 5 de marzo de 1.940. La
Bolsa, a partir de entonces seguira un avance imparable y en 1.974 empieza
a funcionar un nuevo sistema de liquidacion que sentara las bases del actual
sistema por anotacion en cuenta, incrementandose las inversiones
extranjeras y llegando a constituirse en una institucion de plena solvencia
respetada en todos los mercados internacionales, que es tal y como

conocemos la Bolsa de Madrid hoy dia.
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2. NACIMIENTO DE LOS MERCADOS DE VALORES EN
CENTROAMERICA.

2.1. BOLSA NACIONAL DE VALORES DE COSTA RICA.*

Los primeros intentos por establecer una Bolsa de Comercio en Costa Rica
datan de la década de los 40, cuando se fundd la Bolsa de Valores de San

José. Sin embargo ésta opero unicamente durante un afo.

Posteriormente, en septiembre de 1970, un grupo de empresarios agrupados
en la Camara Nacional de Finanzas Inversiones y Credito (CANAFIC)
fundé la Bolsa Nacional de Valores (BNV). La empresa sufrio atrasos en el
inicio de sus operaciones primordialmente porque se requeria de un capital
importante para disefiar e implementar toda su infraestructura. Con el
nacimiento de la Corporacion Costarricense de Desarrollo (CODESA)
surgio la oportunidad para que iniciara sus funciones, por lo que en 1974 el
Banco Central puso a la venta las acciones de la Bolsa, las cuales fueron
adquiridas en su totalidad por esa empresa estatal. A partir de entonces,
CODESA dio los pasos pertinentes para poner en operaciéon a la Bolsa.
Contrat0 la asesoria de la Organizacion de Estados Americanos (OEA) para
hacer los estudios de factibilidad correspondientes. Concluidos los analisis
y la organizacion, la Bolsa celebrd su primera sesion el 19 de agosto de
1976, inaugurada oficialmente el 29 de septiembre de ese mismo afio por el
entonces Presidente de la Republica Lic. Daniel Oduber Quirds. Segun el
marco legal establecido en el Cdédigo de Comercio vigente en aquella
fecha, la BNV se constituyo como Bolsa de comercio, lo cual le faculto
para la negociacion no solo de titulos valores sino de otro tipo de bienes y

servicios.

* Fuente: http:// WWW.BOLSACR.COM. Bolsa Nacional de Costa Rica.
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Sin embargo, como parte del proceso de “Democratizacion Economica”
durante la administracion de Rafael Angel Calderén Fournier(1990-1994),
el 27 y 28 de mayo de 1993 se venden las acciones que tenia
CODESA(40%) a inversionistas privados; es decir que hoy en dia la BNV

es totalmente propiedades de entidades privadas.

Actualmente esta Bolsa es una empresa privada cuyo objeto es ser un
facilitador de las transacciones con valores o cualesquiera otros derechos
de naturaleza econdmica, incorporados en valores o0 no, y ser un importante

promotor del desarrollo del mercado de capitales.

Con 29 afos de experiencia y al ser el mercado de valores méas antiguo de
la region centroamericana, la Bolsa ha contribuido significativamente al
desarrollo de los mercados de valores de la region y en particular la
canalizacion del ahorro a la inversién productiva lo que ha permitido
generar una mayor riqueza nacional, mejores fuentes de empleo, y en

general un mejor nivel de vida para muchos costarricenses.

La Bolsa Nacional de Valores es dirigida por una Junta Directiva que es
elegida por medio de Asamblea General; sin embargo el Gerente General y
un grupo de ejecutivos son responsables de la operacion, administracion y

desempefio de la Bolsa.

Esta infraestructura se ha visto fortalecida en los altimos afios, con la
aparicion de inversionistas institucionales como los fondos de inversion y
de pensiones, que ademas de constituir un componente importante en la

demanda de titulos valores, propician la emision de papeles de largo plazo.

2.2. BOLSA DE VALORES DE PANAMA.

10
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La Bolsa de Valores de Panama fue constituida el 8 de marzo de 1989 e
inicio operaciones el 26 de junio de 1990. La Bolsa de Valores de Panama
S.A. (BVP), es una empresa privada creada con el fin de agilizar y
promover la negociacién de valores en la Republica de panama.’ En la
BVP se puede participar como miembro o como miembro asociado; en
ambos casos se requiere ser aceptado por la Junta Directiva de la BVP

mediante el voto afirmativo de las dos terceras partes de sus miembros.

Paralelamente a la evolucion cuantitativa, la BVP impuls6 medidas
tendientes a modernizar el mercado de valores local, donde resalta la
creacion de una central de custodia y liquidacion de valores, que dio como
resultado el inicio de operaciones en 1997 de Central Latinoamericana de
Valores, S.A. (LATINCLEAR) empresa que hoy dia brinda los servicios de
compensacion y liquidacién de las operaciones bursatiles a través de
sistemas electronicos, permitiendo de esta manera eliminar riesgo en las
operaciones e ineficiencias en la liquidacion y compensacion que

anteriormente se hacian de forma manual. ®
2.3. BOLSA HONDURENA DE VALORES.’

La Bolsa Hondurefia de Valores es la Tercera mas antigua establecida en la
region centroamericana. Se constituyd como sociedad el 24 de agosto de

1990 e inici6 operaciones ese mismo afio.

2.4. BOLSA CENTROAMERICANA DE VALORES DE
HONDURAS.2

> Aguiluz, Carla. Desarrollo Normativo de la Bolsa de Valores de Nicaragua. Monografia. 2005. p.11.
® Fuente: http:// WWW.PANABOLSA.COM. Bolsa de Valores de Panamé.
” Aguiluz, Carla. Ob. Cit. p.12.

11
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La Bolsa Centroamericana de Valores, S.A., (BCV) es una institucion
privada de caracter comercial que proporciona el lugar, las instalaciones
fisicas y las condiciones Optimas para que se lleven a cabo las
negociaciones de titulos valores tales como pagarés, bonos, certificados,

acciones, reportos y otros.

La Bolsa Centroamericana de Valores, S.A., recibio autorizacion legal para
iniciar operaciones mediante la aprobacion del Acuerdo NUmero A.L.
0090/93, con fecha correspondiente al 1 de febrero de 1993, emitido por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Posteriormente, los estatutos de
la BCV fueron publicados en el Diario Oficial La Gaceta, el 5 de mayo de
1993 y el Reglamento Interno, el 6 de mayo del mismo afio. EI 10 de

septiembre de 1993 inicié operaciones.
2.5. BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR.’

La Bolsa de Valores de El Salvador fue fundada el 7 de Septiembre de
1989 cuando se suscribe la escritura constitutiva de la sociedad,

comenzando operaciones el 27 de Abril de 1992.

La Mision de la Bolsa de Valores es "Facilitar la desintermediacion
financiera generando alternativas de inversion y financiamiento con

estandares internacionales en beneficio del mercado bursatil nacional™

Ademas tiene como Vision el "Ser reconocidos internacionalmente como
una bolsa en la que se encuentran soluciones innovadoras de inversion y

financiamiento"

® Fuente: http:// WWW.BCV.HN. Bolsa Centroamericana de Valores de Honduras.
® Fuente: http:// WWW.BVES.COM.SV. Bolsa de Valores de El Salvador.

12
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En la Bolsa de Valores de El Salvador se negocian titulos de renta fija y

titulos de renta variable.

La Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) es una institucion privada, que
forma parte del Mercado de Valores organizado, iniciando sus operaciones
desde el 27 de Abril de 1992.

BVES es la institucion que facilita las negociaciones de valores y procura

el desarrollo del Mercado Bursatil.

Desde 1992, BVES ha desarrollado un papel muy importante en el ambito
econdémico nacional al facilitar la Desintermediacion Financiera, al
permitir el acercamiento directo entre empresas e inversionistas, a través de
la negociacion de Valores como acciones, valores de deuda, certificados de
inversion, y otros instrumentos, que permiten canalizar el excedente de
recursos hacia las necesidades de financiamiento de las empresas a un
menor costo, y que los inversionistas reciban a cambio mas rentabilidad por

su dinero.

Con lo anterior, BVES busca facilitar el flujo de ahorro e inversion en el
mercado de capitales y promover la libre fijacion de precios, la

transparencia y la liquidez en las negociaciones.

La Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. (BVES), es una
institucion privada de capital variable. Es supervisada por la
Superintendencia de Valores y se rige de acuerdo a la Ley de Mercados de
Valores. Pertenece a un grupo de 200 accionistas, entre los cuales se
encuentran las Casas de Corredores de Bolsa y Personas particulares y

juridicas.

13
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Desempefia un papel importante dentro del desarrollo economico del pais,
limitando la intermediacién financiera, al permitir el acercamiento entre
empresas e inversionistas, a través de la negociacion de titulos valores
como bonos, acciones y obligaciones y otros instrumentos que permiten
que el excedente de recursos sea canalizado hacia las necesidades de

financiamiento de las empresas.

2.6. GUATEMALA: BOLSA DE VALORES NACIONAL S.A. Y
CORPORACION BURSATIL DE GUATEMALA.Y?

Bolsa de Valores Nacional, S. A., de Guatemala, fue fundada el 26 de

agosto de 1986, comenzando operaciones el 6 de abril de 1987.

El Mercado Bursatil Guatemalteco estd conformado por valores de deuda y
acciones. En el mercado de valores de deuda se negocian valores publicos,
emitidos por el Estado, a traves del Ministerio de Finanzas, y por el Banco
Central de Guatemala, asi como valores emitidos por empresas del sector
privado. Los valores pablicos son instrumentos que representan mayor

liquidez que los privados.

Guatemala cuenta con dos principales representantes del Mercado de
Valores, como son la Bolsa de Valores Nacional y la Corporacion Bursatil,

esta Ultima, fusion de dos sociedades independientes.

La falta de un mercado organizado y especializado, en el que, a través de
intermediarios profesionales se realizaran transacciones de titulos y valores
admitidos a cotizaciones y cuyos precios se determinaran por el libre juego
de la oferta y la demanda, motivé en 1986 a un grupo de guatemaltecos a

Ilenar ese vacio que existia en el sector financiero del pais.

19 Aguiluz, Carla. Ob. Cit. p.13.
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Asi, a finales del afio 1987, mediante el acuerdo 99-87, el Ministerio de
Economia autorizé la operacién de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. con

lo que se establecié formalmente el Mercado de Valores en Guatemala.

Por otra parte, la Corporacion Bursatil de Guatemala nacié como resultado
de la fusion de la “Bolsa de Valores Global S.A.” y la “Bolsa Agricola
Nacional S.A.” Dicha sociedad se constituyo el 18 de marzo de 1994 e

inicié operaciones el 1 de mayo de 1996.
2.7. BOLSA DE VALORES DE REPUBLICA DOMINICANA.

A pesar de no ser parte del area centroamericana, la Bolsa de valores de
Republica Dominicana solicitd6 su inscripcion a la Asociacion
Centroamericana de Bolsas de Valores “BOLCEN”. Esta Bolsa se
constituyé como sociedad el 25 de noviembre de 1988, pero empez06 sus

operaciones hasta el afio de 1991."

Una de las razones por la cual Republica Dominicana solicitdé ser miembro
del BOLCEN, segun el criterio expresado por el Lic. Sergio Maltez director
ejecutivo de BOLCEN es que: “Republica Dominicana observd que este es
un mercado atractivo que desarrolla el mercado de capitales, por lo que con
la union puede sacar beneficios de esta situacion, ademas aprovechar la
experiencia de la region que ya tiene un mercado de valores establecido y
permitirle a su pais convertirse en un mercado atractivo para mayor

cantidad de inversionistas”.

La Mision de nuestra Bolsa de Valores es desarrollar, proyectar y
profundizar el mercado de valores dominicano, promoviendo a través de

los Puestos de Bolsa, innovadoras alternativas de inversion vy

11 Aguiluz, Carla. Ob. Cit. p.14.
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i

financiamiento con estdndares internacionales que brinden a los
inversionistas la mayor y mas correcta informacion al momento de tomar

su decision de inversion.

Ademas nuestra Vision es ser lider regional en innovacién y profundidad
de mercado para ser reconocidos internacionalmente como una oportunidad

Importante e interesante de inversion y financiamiento.
CARACTERISTICAS DEL MERCADO (Tipo de titulo negociado):

= Papel Comercial

= Bonos de Deuda en Ddlares

= Bonos Corporativos Indexados
= Bonos de Construccion

= Bonos Agroindustriales

= Certificados de Participacion

= Certificados Financieros

= Contrato de Recompra.

12 Fyente: http:// WWW.BOLSARD.COM. Bolsa de Valores de Republica Dominicana.
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3. CREACION DEL MERCADO DE VALORES
NICARAGUENSE.

3.1. ANTECEDENTES DE LA BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA:

El primer antecedente sobre la Bolsa de Valores de Nicaragua se remonta a
la época de los afios cincuenta y la razén social con que dicha bolsa de
valores operé en el pais fue la de “Centro Comercial de Valores S.A.”.
Dicha Sociedad Anonima adquirié su capital por venta de acciones de
suscripcion publica, el capital inicial contaba de mil acciones cuyo valor
era de un mil Cérdoba cada uno, la escritura de constitucion fue autorizada
el dia 2 de Octubre de 1957, he inscrita el dia 30 de Diciembre de 1957."

La Primera Escritura de Constitucion de esta sociedad anénima le atribuye
una gran cantidad de funciones muchas de las cuales no corresponden a una
bolsa de valores y la desnaturaliza como tal al confundir atribuciones de
bolsas de valores con las propias de un puesto de bolsa, esto se debe
principalmente a la falta de un cuerpo normativo especifico que regule tales
instituciones, puesto que la publicacion de la ley general de banco y otras
instituciones financieras se dio hasta seis afios después de la constitucion de
esta sociedad y esta es la primer ley que hace mencion de este tipo de

instituciones y delimitan sus objetivos y funciones.

Ademas en esta época el pais no cuenta con un organo de supervision para
las instituciones financieras por tanto no puede hablarse con seguridad que
esta sociedad observara los principios generales que tutelan el

funcionamiento de una bolsa de valores.

3 Aguiluz, Carla. Ob. Cit. p.16.
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3.2. ORIGEN LEGAL DE LA BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA.

El Origen Legal de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A., se remonta a la
Ley General de Bancos y otras Instituciones, formulada por medio del
Decreto No 828 de 10 de Mayo de 1963 la que en el Capitulo 2 del
Titulo 1V articulo 218 deja establecida la figura denominada Bolsa de
Valores; dicho articulo al texto de la ley dice:

Articulo 218: Las Bolsas de Valores son instituciones cuyo principal
objeto es auspiciar y regular reuniones de personas en lugares determinados
a fin de llevar a cabo compra-venta de efectos puablicos, acciones de
sociedad, bonos, cédulas y otros valores financieros similares.

Las personas naturales o juridicas que no estuvieren autorizadas e
conformidad a lo ordenado e el articulo que antecede no podran establecer
ni operar Bolsas de Valores, ni usar en la designacion de su empresa, de sus
oficinas o de sus actividades, la expresion “Bolsa de Valores” o cualquier
otra sindnima. Quienes infringieran esta prohibicién seran sancionados
administrativamente por el Superintendente de Bancos con multas de un

mil a diez mil cérdobas y no podréan continuar ejerciendo su negocio.*

Esta ley en cuanto a la aplicacion de su régimen y sus objetivos regulaba
las actividades de los bancos privados, de las instituciones de ahorro y
prestamos para la vivienda, de los almacenes generales de deposito, de la
bolsa de valores, de las personas naturales y juridicas que realizan
operaciones similares a las de las instituciones enumeradas anteriormente,

recibiendo cuotas de dinero del publico.

% Navas Mendoza, Azucena. Curso Basico de Derecho Mercantil. 22, Edicion. Leon, Nicaragua. Editorial
Universitaria, 2004. P.95.
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También se aplicaba a los bancos e instituciones de crédito del Estado en
los casos que esta ley sefialaba expresamente. En su parte inicial plasmaba
las diferentes definiciones de las instituciones mencionadas; pero a lo que a
nosotros respecta que es el origen legal de la bolsa de valores de Nicaragua
nos enfocaremos un poco mas en la regulacion de lo que disponia esta ley
en lo referente a la Bolsa de Valores y se referia de esta forma : Las bolsas
de valores son instituciones cuyo principal objeto es auspiciar y regular
reuniones de personas en lugares determinados a fin de llevar acabo
compra-ventas de efectos publicos, acciones de sociedades, bonos, cédulas

y otros valores financieros similares.

Y relacionado al proceso de constitucion y la forma de funcionar de la
Bolsa de Valores, se sujetaba en lo conducente a lo dispuesto para los
bancos que de esta forma lo sefialaban que todo banco privado que se
organice en Nicaragua deberd constituirse y funcionar como sociedad de
acuerdo con este mismo Decreto 828, el Cddigo de Comercio y demas
leyes aplicables a esas sociedades y no podian constituirse ademas con

menos de diez accionistas.

Para iniciar sus actividades los bancos privados constituidos por este
decreto deberan tener: a) Su capital social minimo totalmente pagado en
dinero en efectivo y no menos de su 80% ochenta por ciento en deposito a
la vista en el Banco Central; b)Autorizacion de funcionamiento en este
entonces del Ministerio de Economia mediante solicitud escrita que se
presentara acompafiada de original y copia del testimonio de la escritura
social y certificacion de los estatutos con las correspondiente constancias
de inscripcion en el registro publico, de una copia del balance general de

apertura, de certificacion de los nombramiento de los directores para el
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primer periodo, del gerente y del principal ejecutivo del banco. Si el
requerimiento no era presentado antes o dentro de (180) ciento ochenta
dias de la aprobacién que otorga el Ministerio de Economia debidamente

inscrita, quedara sin efecto la aprobacion otorgada para constituirse.

Las personas naturales y juridicas que no estaban autorizadas de
conformidad a lo que se ordenaba no podian ni establecer ni operar Bolsas
de Valores, ni usar en la designacion de su empresa, de su oficina o
actividades, la expresion “Bolsa de Valores” o cualquier otra sindnima.
Quien infringiera esta prohibicion era sancionado administrativamente por
el superintendente de bancos con multa de (C$ 1,000.00 a C$ 10,000.00) y
no podian continuar ejerciendo su negocio.

Por medio de la Ley General de Bancos en su articulo 264 del Titulo VIII
De las disposiciones finales manda a derogarse la Ley General de
Instituciones Bancarias contenida en el Decreto No 23 del 26 de Octubre de
1940 y sus reformas; este es el mas antiguo que deroga esta ley. Esta ley
fue promulgada en el periodo de gobierno del presidente de la Republica

Luis A. Somoza D. y era Ministro de Economia Gustavo A. Guerrero.

3.3. FUNDACION DE LA BOLSA DE VALORES EN
NICARAGUA.®

La Constitucion original de la Bolsa de Valores de Nicaragua S.A. se
remonta a la percepcion de grupos del sector privado e instituciones del
gobierno y ha propiciado un mayor desarrollo y sofisticacion del sistema
financiero Nicaragiiense en el marco de un proceso de liberacion de

mercados emprendido desde el afio 90.

1> Barrera, Anibal. La Bolsa de Valores de Nicaragua como garantia en las transacciones de Titulos
Valores. Monografia. 1995. p. 15-18,99.
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El Banco Central de Nicaragua organizo una reunién en la que participaron
los principales grupos financieros publicos y “privados del pais. Durante
esta reunién quedo manifiesto el interés del gobierno de que el sector
privado tomara la iniciativa de desarrollar el mercado de valores en el pais
con el objeto de contribuir a la modernizacion del sistema financiero
nacional y apoyar el proceso de estabilizacion de las empresas estatales.
Esto con el objetivo de desarrollar un mercado organizado y transparente
donde se negociaran titulos valores publicos y privados compuestos por
todos los bancos privados y estatales, grupos empresariales sélidos y

profesionales con amplia experiencia financiera.

El 9 de Septiembre de 1993 fue constituida la Bolsa de Valores de
Nicaragua S.A. y procedié a trabajar sobre el cumplimiento de todos los
requisitos necesarios para obtener la aprobacién de la superintendencia de
banco los que fueron cumplidos el 17 de Noviembre de mismo afio por lo
que la superintendencia de bancos decide otorgar una autorizacion para

iniciar operaciones dandose esto el 31 de Enero de 1994.

3.4. IMPORTANCIA DE LA BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA.®

La Bolsa de Valores tiene por objeto principal facilitar la participacion del
ahorrante e inversionista en el financiamiento de las necesidades puablicas
(por medio de la deuda del estado y de la empresa privada), participacion
que permite alcanzar una retribucion mayor al capital que si le colocara en

una cuenta de ahorro o en un certificado de depositos a plazos bancarios.

1® Hooker Algeciras, Hilario. El Mercado de Valores y su Influencia en la Formacion y Desarrollo
Economico. UNAN, Managua.1965. p.3-5.
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Las Bolsas de Valores permite la conversion de una inversion que de hecho
es a largo plazo, en una inversion a corto plazo o de liquidez absoluta
debido a la posibilidad que tiene en cualquier momento el inversionista de

transferir sus derechos a un nuevo inversionista y liquidar su inversion.

Las Bolsa de Valores tienen una importancia real en el desarrollo
economico, su efectividad dependera del uso adecuado que se de a esta
institucion, realizando sus operaciones dentro de un marco de legalidad
conforme las leyes que establece nuestro pais para que regule este tipo de
negociaciones. Es el principal sujeto institucional y adquiere mayor
relevancia por la presencia de los titulos mobiliarios mediante los cuales se
sustenta su  estructura  juridica  mercantil  cualitativa como
cuantitativamente, el fomento de la inversion en un mercado seguro,
transparente y legal donde se pueda negociar libremente titulos valores de

toda clase.

Debe destacarse que el mercado de valores no constituye el unico medio a
través del cual se obtienen recursos para la inversion a largo plazo. Fluyen
recursos hacia las inversiones de caracter permanente y generalmente en
cuantia mas considerables por medio de las reinversiones de las utilidades,
la inversion directa del patrimonio o bien a través del mercado institucional
de recursos, el grado de importancia del volumen de los recursos
disponibles de cada una de estas fuentes depende del desarrollo en el

mercado financiero de cada pais.

Existe una cierta relacion entre el grado de desarrollo de un pais y el de sus
mercados financieros, aungue no se puede establecer en forma concreta
cual de estos elementos ha contribuido al desarrollo del otro. Esto se

confirma si se observa que en todos los paises que han alcanzado cierta
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madurez en su desarrollo econdmico cuentan por lo general con un
mercado financiero méas adelantado en comparacion con la situacion del

desarrollo financiero de paises menos evolucionados.

La Bolsa de Valores es un agente importante en el desarrollo de un pais,
puesto que ante la inmediata necesidad de crear mecanismos eficientes,
seguros y adecuados que regulen la préactica bursatil, asi como de medir la
eficacia de estos mecanismos empleados para que exista un avance en el
proceso de desarrollo macroecondmico de las naciones en todas las esferas,
destaca la contribucion de la bolsa de valores en la eficiencia del sistema
financiero que puede ser visualizada en términos concretos y sencillos ya
que permite facilitar la interaccion de la oferta y la demanda en el mercado
de capitales canalizando el ahorro y la inversiébn que son factores
fundamentales para mejorar la capacidad econdémica y por ende contribuir

al bienestar social.
4. CONCEPTO DE BOLSA DE VALORES.

El Mercado de Valores es una parte integral del sistema financiero, el que
se puede definir como el mecanismo que permite la emisién, colocacion y
distribucidn de titulos valores. EI Mercado de Valores a diferencia del lugar
fisico de donde se hacen las transacciones, consiste en la totalidad de la
demanda y oferta de valores con todas las entidades y actores que de una

manera u otra hace posible que exista esa demanda y oferta.

Es entonces la existencia de la demanda y oferta junto con los actores e
instituciones que la conforman la que hace posible las transacciones

financieras de la bolsa.’

7 Lacayo Solérzano, Raul. El Desarrollo del Mercado de Valores en Nicaragua. Managua. CIERH.1996.
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En Nicaragua la Bolsa de Valores es la empresa que le presta todas las
facilidades a los puestos de bolsa para que estas puedan realizar
transacciones con titulos valores. Los clientes de los puestos de bolsa son
las empresas y los particulares, algunos que realizan emisiones ya sea de

deuda o de acciones y otros que inviertan sus fondos.

El Reglamento General de Bolsa de Valores (Decreto 33-93)" en su
considerando 3 dice que las bolsas de valores constituyen el elemento
fundamental para apoyar el proceso de valoracién de las empresas en
proceso de privatizacién y dar liquidez a los bonos de compensacion y otro
emitidos por el gobierno y banco central en apoyo a la politica de

estabilizacion monetaria del pais.

Esencialmente una Bolsa de Valores es un lugar fisico donde se llevan a
cabo transacciones en valores financieros tales como bonos estatales, de

empresas privadas, de acciones, etc.

4.1, DIFERENTES CATEGORIAS O CONCEPTOS
FUNDAMENTALES DE BOLSA DE VALORES.

EL Diccionario Enciclopédico Quillet tomo 11'° en la pagina 194 ofrece
el significado de la palabra BYRSA, como un antecedente etimologico que
significa cuero. Entre sus acepciones se indica la reunion oficial de los que
operan con fondos publicos; tal obra define la Bolsa como local donde se
relnen periddicamente los corredores que hacen su profesion habitual

comprando o vendiendo valores por cuenta de terceros.

18 publicado en la Gaceta, Diario Oficial Nimero 122 del 29 de Junio de 1993.
9 Diccionario Enciclopédico Quillet. 22. Edicion.1996.
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Por su parte Francisco Blanco Constans entiende que la palabra Bolsa
tiene diversos significados y en su libro Estudios Elementales de Derecho

Mercantil sefiala lo siguiente:

B Lugar donde se retinen los que tratan de negocios mercantiles.

@ Conjunto de Operaciones hechas en un dia.

@ Movimiento u oscilaciones de los efectos que en la misma se
constatan.

@ Institucion autorizada por el Estado.

En otra acepcion, Guillermo Cabanellas en su Diccionario Enciclopédico
de Derecho Usual® Ilama a esta institucion “BOLSA DE COMERCIO”

y la define de la siguiente manera:

“Establecimiento  publico autorizado donde comerciantes 0 sus
intermediarios, también los particulares, y méas los agentes habilitados u
oficiales, se relinen para concertar negocios sobre mercaderias, que por lo
coman no estan en el lugar o para convenir determinadas operaciones
mercantiles con valores publicos o cotizables y con documentos de

crédito”.

Segun el Diccionario Basico de Términos Bursatiles, Mercantiles y
Financieros®* la Bolsa de Valores es una institucion cuyo principal
objetivo es auspiciar y regular reuniones de personas en lugares
determinados a fin de llevar a cabo compra venta de documentos publicos,

acciones de sociedades, cédulas y otros valores financieros transferibles.

20 Cabanellas, Guillermo. Diccionario Enciclopédico de Derecho Usual. 242. Edicién. Editorial Eliasta.
2! Editado por la Bolsa de Valores de Nicaragua S.A. 1994.
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OTRAS DEFINICIONES encontradas acerca de este son:

“Es una Sociedad Andnima creada con el fin de prestar todos los servicios
necesarios para realizar en forma continua y ordenada las negociaciones de

Titulos Valores.”

“La Bolsa es el lugar donde se confrontan la oferta y la demanda de capital

de corto y largo plazo soportados por titulos mobiliarios.”

La Bolsa debe ser tan amplia como sea posible, acogiendo con generosidad
a los diversos valores dignos de ser cotizados, con objeto de aportar el
maximo apoyo a la economia, pero debe ser severa en la apreciacion que

haga del valor de las acciones susceptibles de ser admitidas en el mercado.

Por otra parte debe dar prueba de flexibilidad, porque los acontecimientos
le reservan a veces momentos muy duros. En su capacidad para hacer
frente a graves dificultades, sin que aparezca un desequilibrio peligroso,

demuestra la calidad de sus mecanismos.

Pero ante todo, una bolsa debe estar viva y saber adaptar sus formulas a los
cambios que se produzcan en la gestion de las empresas y en el

comportamiento de sus dirigentes.?

5. ORGANIZACION DE LA BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA.

La Ley establece a la Bolsa de Valores como la pieza central en la
organizacion de los mercados. Ademas de las funciones de regulacion y

fiscalizacion sobre Puestos de Bolsa y Agentes Corredores, la Bolsa es la

22 Las Bolsas de Valores en el Mundo. Traduccién por Editorial Tecniban S.A. Espafia.1976. p.6.

26



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

facilitadora de las transacciones en los mercados Yy debe velar por la

transparencia en la formacién de precios.
5.1. REQUISITOS DE ORGANIZACION:

Se establecen requisitos minimos de capital que debera llenar y se definen

las caracteristicas que sus directores y funcionarios deben llenar.

De acuerdo al articulo 36 de la Ley de Mercados de capitales las Bolsas
de Valores se organizaran como Sociedades Andnimas, previa
autorizacion del Consejo Directivo de la Superintendencia, de acuerdo a los
procedimientos de autorizacion para las Entidades Bancarias sefialadas en
la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos
Financieros, en lo que le fuere aplicable. Su Capital Social estara

representado por acciones comunes y nominativas, suscritas y pagadas.

En ningun caso, la participacion individual de un socio de Bolsa en el
capital podra exceder del veinte por ciento (20%) del capital total de la

sociedad.

Cuando se decreten aumentos en el capital social, los socios de Bolsa
tendran derecho a suscribir una participacion, en el capital de la sociedad,
igual a la que ya poseen. La cantidad de acciones no suscritas de estos
aumentos, prioritariamente y de conformidad con el respectivo pacto social,
podran ser suscritas por los restantes socios en la misma proporcion que
ellos tengan en el capital total. Unicamente después de ejercido el citado
derecho de preferencia, los demés socios podran incrementar sus

suscripciones individuales dentro del limite establecido.
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Cada Bolsa de Valores adoptara la administracion que mas convenga a su
objeto social de acuerdo con la ley de Mercados de Capitales. Sin embargo,

su organizacion debera cumplir al menos con lo siguiente:

a) La Junta Directiva debera conformarse con un minimo de cinco
directores propietarios y los suplentes que determine su pacto
social.

b) Deberd constituir un Comité Disciplinario, integrado por los
miembros que determine la Junta Directiva de la Bolsa. Este
comité serd responsable de la aplicacién del régimen
disciplinario a los puestos y agentes de bolsa, de conformidad
con lo dispuesto en la ley. El régimen disciplinario debera estar

previsto en el reglamento interno de cada Bolsa.
6. CLASIFICACION DE BOLSA DE VALORES.

6.1. CLASIFICACION DE LAS BOLSAS:?
Existen dos grandes sectores en las Bolsas:
6.1.1. Bolsas de Valores y,
6.1.2. Bolsas de Mercancias.

= BOLSAS DE VALORES: Estas negocian capitales ya sea
mediante titulos de crédito o aportaciones monetarias. Estos
titulos o valores mobiliarios, se dividen en géneros segun el
capital aportado o segun la relacion entre estos y los tenedores de
los titulos; Fondos Publicos; Valores Industriales; y Valores

Mercantiles Negociables.

28 Cabanellas, Guillermo. Ob. Cit.
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= BOLSAS DE MERCANCIAS: La misma evolucion que ha
dado origen a las Bolsas Financieras, ha modificado
profundamente la naturaleza de los mercados en los cuales se

comerciaba sobre los principales géneros de consumo.

El Diccionario de Derecho Privado de la Editorial Labor en su Tomo |
nos presenta la siguiente clasificacion de Bolsa de Valores, y expresa que

existen dos tipos de Bolsas:**

a) Bolsas de Comercio: Que pueden ser oficiales o libres,
segun estén establecidas o autorizadas por el gobierno.

b) Bolsas de Mercancias.

6.2. TRANSACCIONES EN BOLSA DE VALORES.
Las transacciones bursatiles suceden en cuatro mercados que son el
primario, secundario, reportos y opcional. Asimismo, se clasifican por tipo

de emisor en privado y publico.

6.2.1. TRANSACCIONES BURSATILES POR TIPO DE
MERCADO.
a) MERCADO PRIMARIO:
Mercado que comprende aquellas operaciones relacionadas con la
colocacion de nuevas emisiones de titulos de oferta publica en el mercado.
Estas operaciones pueden ser realizadas solamente por el estado y sus
instituciones, el BCN, las instituciones financieras autorizadas por la
superintendencia de bancos y las empresas inscritas en el registro que lleva

la superintendencia.

24 Aguiluz, Carla. Ob. Cit. p.40.
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b) MERCADO SECUNDARIO:
Mercado que comprende un conjunto de transacciones bursatiles cuyo
objetivo es la transferencia de la propiedad de titulos valores previamente
colocados a traves del mercado primario, su objetivo es dar liquidez a los
tenedores de titulos a través de la negociacion de los mismos antes de su
fecha.

c) MERCADO DE REPORTOS:
Mercado que registra operaciones simultaneas de reportos. La primera
resulta de la aceptacion de una propuesta de compra o venta de valores al
contado o a plazo fijo y la segunda es una operacion inversa mediante la
cual los contratantes se comprometen a vender y recomprar los mismos

valores a un plazo determinado y a un precio previamente pactado.

d) MERCADO OPCIONAL.:
Mercado en el que se negocian contratos de opciones, los cuales confieren
al comprador el derecho de adquirir o vender durante su vigencia un activo
financiero a un precio prefijado.
La opcion es un contrato especifico de un instrumento financiero cuya
adquisicion otorga al titular (comprador), el derecho de comprar o de
vender un lote de titulos valores, divisas o contrato de futuro a un precio

pre-establecido.

6.2.2. TRANSACCIONES BURSATILES POR EMISOR:

a) EMISORES PRIVADOS:
Se distinguen como principales emisores privados, Nicaragua Sugar Estates
Limited (NSEL) con certificados de inversion y pagarés, y Café Soluble

con certificados de inversion. Otras emisiones privadas han sido realizadas
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por Casa Pellas, Corporacion Credomatic, Tip Top Comercial, Club

nautico cocibolca, entre otros.

b) EMISORES PUBLICOS:
El principal emisor publico fue el BCN con emisiones de Letras. Otros
ejemplos de emisores publicos son el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pdblico (MHCP) con Letras del MHCP y la Empresa Administradora de

Aeropuertos Internacionales (EAALI) con bonos de inversion.

A parte de lo ya citado el libro de Derecho Comercial de la Universidad de
la Habana en 1986 presenta la siguiente clasificacion:

e Bolsa de Valores.

e Bolsa de Fletes.

e Bolsa de Seguros.

e Bolsa de Mercancias.

7. CARACTERISTICAS DE LA BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA
En cuanto a las Caracteristicas propias de la Bolsa de Valores de
Nicaragua, su contenido e impacto puede ser resumido en los siguientes
aspectos:
7.1. Creacion de un Marco Legal e Institucional.
7.2. Organizacion de los Mercados.
7.3. Creacion de Nuevos Instrumentos.
7.4. Establecimientos de Instituciones de Apoyo.
7.5. Desarrollo de la Industria Financiera.
7.1. CREACION DE UN MARCO LEGAL E INSTITUCIONAL.

%> Lacayo Solérzano, Radl. Estudio Introductoria de la Ley de Mercados de Capitales de Nicaragua.
12 Edicién. Managua: Lea Grupo Editorial, 2006. p.23-25.
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A través de la creacion de la ley de Mercados de Capitales se ha seguido
estandares y procedimientos internacionales ya probados en otras
economias. Los conceptos introducidos permiten una gran libertad de
accion a los participantes, algo esencial si se quiere incentivar la
creatividad que caracteriza a estos mercados, y algo necesario si se quiere
promover su desarrollo. Sin embargo, al mismo tiempo que permite esa
libertad de accidn, la Ley establece los mecanismos de supervision y

control que hacen posible brindar la seguridad necesaria a los participantes.

7.2. ORGANIZACION DE LOS MERCADOS.

La Ley de Mercados de Capitales establece a la Bolsa de Valores como la
pieza central en la organizacion de los mercados. Los Puestos de Bolsa se
definen como las Unicas entidades que deberan proponer y ejecutar las
operaciones que se efectien en las bolsas de valores y se establecen los
requisitos que deberdn llenar para ser autorizados. Asimismo, las
actividades de los puestos de bolsa se especifican, asi como las limitaciones
a que estan sujetas.

Las Calificadoras de Riesgos tienen como objetivo la calificacion de riesgo
de los valores de oferta pablica inscritos en el registro de valores. Todas las
emisiones de valores de deuda emitidas en serie e inscritas en el registro de
valores deberan ser objeto de calificacion por parte de una sociedad
calificadora de riesgo. La calificacion del riesgo de una emision por una de
estas sociedades permitird ampliar el nimero de inversionistas participantes

en el mercado, particularmente el de pequefios y medianos.

7.3. CREACION DE NUEVOS INSTRUMENTOS.
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A través de las nuevas Instituciones como los Fondos de Inversion y los
Fondos de Titularizacion seré posible la creacion de nuevos Instrumentos.
Los requisitos, deberes y derechos de estas nuevas instituciones, asi como
las caracteristicas de los titulos que pueden emitir y las formas de
regulacion, cumplen con estandares internacionales ya probados en
diferentes mercados.

Estas nuevas instituciones, junto con los titulos que podran emitir, son
elementos centrales que permitiran el desarrollo de nuestros mercados con

una amplia participacion del publico inversionista.

7.4. ESTABLECIMIENTOS DE INSTITUCIONES DE APOYO.
Ademas de las nuevas instituciones que llevaran a la creacion de nuevos
instrumentos, se permite la creacion de instituciones de apoyo que son
esenciales para el buen funcionamiento de un mercado de valores.

Dentro de estas, cabe destacar las Sociedades Calificadoras de Riesgo.
Estas sociedades de hecho facilitan la participacion de amplios sectores de
inversionistas, ya que suplen la capacidad analitica para evaluar los riesgos
y rendimientos de diferentes alternativas de inversion.

Otras instituciones que facilitan una participacién amplia en el mercado son
las Sociedades Administradoras de Fondos. Estas sociedades, por medio de
su personal calificado, suplen la capacidad de manejar inversiones de

manera efectiva.

7.5. DESARROLLO DE LA INDUSTRIA FINANCIERA.
Un impacto global que tendra el desarrollo del mercado de capitales sobre
nuestra sociedad sera el impulso que dard a la industria financiera. Al
hablar de industria financiera nos referimos no solo a la creacion de las

nuevas instituciones que ya se han mencionado, sino también a la cultura
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general de la poblacion nicaragiiense en el manejo de sus fondos
financieros. Esta cultura se incrementara por un lado a nivel de las
empresas que tenderan a llevar un manejo mas transparente de sus finanzas
con el apoyo de profesionales en contabilidad, auditoria, especialistas en
manejo de tesoreria y en planificacion y administracion financiera.
También se incrementara a nivel de los ahorrantes y de todos aquellos que
tengan excedentes de recursos financieros, ya que las nuevas alternativas de
inversion que ofrecera el mercado de capitales requeriran de mayor

informacién y analisis para aprovecharlas.

8. INSTITUCIONES VINCULADAS AL FUNCIONAMIENTO
DE LA BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA.

8.1. CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES (CENIVAL).26
La Central Nicaraguense de Valores (CENIVAL) se fund6 en 1997 como
respuesta a las necesidades de la Bolsa de Valores de Nicaragua de contar
con una entidad especializada en la custodia, administracion y liquidacion
de valores que proveera seguridad y eficiencia adicional a las operaciones
del mercado de valores.

Actualmente la CENIVAL es la unica entidad de custodia especializada en
el pais y maneja la custodia, administracion y liquidacion de valores en el
mercado Nicaragliense. Es obligatorio depositar los valores en CENIVAL

para realizar cualquier operacion en el mercado de valores.

CENIVAL es una subsidiaria de la Bolsa de Valores de Nicaragua, quien
tiene el 90% de sus acciones. De acuerdo a la nueva Ley de Mercados de

Capitales, este porcentaje se debera reducir en los préximos cinco afios

Fuente: http:// WWW.ACSDA.ORG. Asociacion de Depésitos Centrales de Valores de América.
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hasta en un 40%. El 60% restante unicamente puede ser adquirido por los

participantes, quienes podran ser accionistas en términos equivalentes.

La CENIVAL esta actualmente bajo la supervision del érgano regulador
del sistema financiero, la Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras.

El marco legal de CENIVAL también incluye reglamentos internos,
manual de operaciones, contratos entre los participantes y distintos
reglamentos emitidos por la Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras.

SERVICIOS OFRECIDOS POR CENIVAL.:
Los principales servicios prestados por CENIVAL son:

» Custodia de Valores.

= Acciones Corporativas.

= Liquidacion de valores para la Bolsa de Valores.
« Informacién para los depositantes.

= Asignacion de numeros ISIN.

« Prestacion de otros servicios tal y como determina la Ley del
Mercado de Capitales.

La Central Nicaragiiense de Valores, sociedad anénima, fue creada para
garantizar y agilizar la circulacion de los valores mediante un sistema de
custodia y administracion. La CENIVAL estard a cargo de operar, bajo la
figura juridica de una sociedad anonima, un depdsito centralizado por
medio del cual pueden realizarse las operaciones de custodia, transferencia,
compensacion, liquidacion y administracion de titulos y valores y demas

titulos y valores elegibles.
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La Junta General de Accionistas es el 6rgano supremo de la sociedad y sus
facultades y deberes se desprenden de la escritura constitutiva de la misma.
A la Junta Directiva de la Central de Valores le corresponde la direccién y
administracion de la compafiia. Su organizacion y funcionamiento se rige
de acuerdo a la escritura de constitucion de la sociedad y sus estatutos, y le
compete, en forma especial, la realizacion por si o por intermedio de las

comisiones.

La Gerencia General de la CENIVAL, es el 6rgano ejecutor de lo acordado
por la Junta Directiva y por la Junta General de Accionistas. Le competen
las atribuciones que le confiere la escritura de constitucion de la sociedad,
le otorgue la Junta Directiva y en forma especial la supervision y aplicacion

de las disposiciones acordadas.

8.2. ASOCIACION CENTROAMERICANA DE BOLSAS DE
VALORES (BOLCEN).”

La Asociacion de Bolsas de Centroamérica y el Caribe (BOLCEN), nace el
08 de Septiembre de 1994 en Panam4, en un marco de dinamismo general
en la region, que realizaba los primeros intentos por integrar las economias
de los diferentes paises, a través del establecimiento de politicas monetarias

y comerciales que favorecieran a todos los paises miembros del Blogue.

Como Asociacion de las Bolsas de Valores de Centroamérica y el Caribe,
BOLCEN, tiene como objetivo fundamental promover el mercado de
capitales regional-bursatil de los paises miembro, buscando llegar a tener
un solo mercado con varias Bolsas, con el fin de poder proyectarse a escala

mundial y participar en cualquier mercado internacional organizado.

2" http:// BOLCEN2006.CONSUL TURDORADO.COM.
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Para lograr dicho objetivo primordial, las Bolsas miembro realizan
continuamente programas Yy seminarios de capacitacion, fomentan el
establecimiento de leyes, sistemas y mecanismos para la transaccion
bursatil, que permitan en el futuro la negociacion e intercambio de manera
agil y eficaz de valores entre los paises de la Asociacion. Asi mismo, las
Bolsas propician y divulgan de manera continua la cultura bursétil a todos

los ambitos de las diversas sociedades.

Actualmente BOLCEN, consciente de la evolucion continua de los
mercados, estd realizando las gestiones pertinentes para fortalecer el
modelo de integracion regional, de tal manera que éste facilite el esquema

de negociacion bilateral entre los paises de la region.

En tal sentido, se estan desarrollando mecanismos de soporte y apoyo al
modelo, entre los cuales podemos mencionar una nueva pagina Web que
servird como mecanismo central para la divulgacion de noticias, estados
financieros, precios y estadisticas de todos los mercados participantes, lo
cual permitira canalizar los datos de una forma eficaz, dinamica y

actualizada.

Asi mismo, las Bolsas miembro estan trabajando en el desarrollo de nuevos
instrumentos bursatiles, y en la obtencién del apoyo de los entes

reguladores respectivos de cada mercado.

El objetivo de BOLCEN es el de promover la integracién con miras a
facilitar el comercio bursatil intrarregional.
Son Miembros de BOLCEN:
De Guatemala: Bolsa De Valores Nacional, S.A. de Guatemala y
Corporacion Bursatil, S.A.
De El Salvador: Mercado de Valores de El Salvador, S.A.
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De Honduras: Bolsa Hondurefia de Valores, S.A., Bolsa
Centroamericana de Valores, S.A. (BCV).

De Nicaragua: Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.

De Costa Rica: Bolsa Nacional de Valores, S.A. de Costa Rica y
Bolsa Electronica de Valores de Costa Rica.

De Panama: Bolsa de Valores de Panam4, S.A.,

De Republica Dominicana: Bolsa de Valores de Santo Domingo,
S.A.

BOLCEN nace como una iniciativa para modernizar el Mercado de Valores
del area, y sobre todo para que se dé un proceso de integracion de las
legislaciones e instituciones de cada pais. Esta integracion de las Bolsas de
Valores Centroamericana ha despertado, el interés de otros mercados de
valores, como es el caso de Republica Dominicana que aunque no es parte
de la region centroamericana, solicitdé su inscripcion al BOLCEN, puesto
que observé que es un mercado fuerte, atractivo, que desarrolla el mercado
de capitales, y con su unidon puede obtener mayores beneficios y
convertirse en un mercado atractivo para lograr mayor cantidad de
inversionistas.

El BOLCEN, por tanto, juega un papel de vital importancia dentro del
proceso de integracion economica de los mercados de valores
centroamericanos, ya que es la institucion encargada de dirigir los

proyectos de creacion y desarrollo del Mercado de Valores.

8.3. SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y DE OTRAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS (SIBOIF).”®

% http:// WWW.SUPERINTENDENCIA.GOB.NI.

38



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras es una
institucion auténoma del Estado, que supervisa el mercado de valores.
Tienen a su cargo autorizar, supervisar, vigilar y fiscalizar el
funcionamiento de las bolsas de valores y otras instituciones semejantes
que operen con bienes y dinero del publico previamente calificadas como
tales por la Superintendencia. Ademas, supervisa las actividades de la
Bolsa misma, los puestos de bolsa, los agentes corredores, centrales de

custodia y los emisores.

El primer cuerpo normativo que hace alusion a las funciones de la
superintendencia de Bancos como ente fiscalizador de la Bolsa de Valores
fue el decreto 828 de 1963, aunque a esta fecha no se habia constituido
ninguna de estas instituciones. Luego, la Ley 125 del 21 de Marzo de 1991
le da las funciones de autorizar, supervisar, vigilar y fiscalizar a la Bolsa de
Valores, que fue creada hasta el afio de 1993 e inicid operaciones en enero
de 1994.

Posteriormente, el 29 de junio de 1993 se publico el Reglamento General
sobre Bolsas de Valores, que reafirma estas funciones de la
Superintendencia de Bancos al orientar que es este es el organo facultado
para fiscalizar el cumplimiento de las disposiciones del mencionado
reglamento, a fin de ofrecer seguridad en las operaciones de Bolsa; tambiéen
expone que se requiere de la autorizacion de la superintendencia en la
inscripcion, emision y oferta de titulos y para la constitucién de las
sociedades que deseen organizarse como Bolsas de Valores. Asi mismo se
establece que habra de informarse a la superintendencia de Bancos de toda
decision relacionada a las operaciones en bolsa, los puestos de bolsa y

agentes corredores de bolsa. Es ademas frente a este 6rgano que se podran
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interponer los recursos contra las decisiones tomadas por la junta directiva
de la Bolsa de Valores.

La Superintendencia es también responsable de llevar todos los registros
relacionados a la actividad bursatil y la encargada de aplicar las sanciones
correspondientes a quienes incumplan con lo dispuesto en los reglamentos
y estatutos que dirigen la organizacion y funcionamiento de la Bolsa de

Valores.

El 11 de Octubre de 1999 el entonces Presidente de la Republica, Dr.
Arnoldo Alemén Lacayo, sanciond y orden0 publicar la Ley de la
Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras, Ley 316, por
la que la Ley 125 de 1991 quedo derogada. En el articulo 2 de la Ley 316
se manifiesta que la Superintendencia de Bancos mantiene sus funciones en
relacion a la bolsa de valores, cuando en su parrafo tercero enuncia: “La
superintendencia también autorizara, supervisara, vigilara y fiscalizara las
instituciones financieras no bancarias, que operen con recursos del publico
en los términos establecidos en la Ley General de Bancos, Instituciones
Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.” Asi mismo, la
superintendencia posee entre otras sus atribuciones generales y las
atribuciones de su consejo directivo la de regular distintas cuestiones de de
las instituciones financieras como la suficiencia de capital, el origen del
capital y capital requerido, entre otras. Se puede ver entonces que conserva
las funciones encaminadas a proporcionar seguridad en las transacciones

realizadas por el pablico en las distintas instituciones financieras.
El articulo 8 de la ley 316 dispone: “Ademas de los 6rganos establecidos, la

superintendencia de bancos se estructura en cuatro intendencias

especializadas siendo estas:
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¢ Intendencia de Bancos.

e Intendencia de Valores.

¢ Intendencia de Seguros.

e Intendencia de Almacenes Generales de Deposito.
Ademas de estas intendencias, el Consejo Directivo de la Superintendencia,
a solicitud del superintendente, tiene la facultad de autorizar la creacion y

organizacion de otras intendencias.

Por medio de la Intendencia de Valores la Superintendencia de Bancos
puede dedicarse de manera especifica a la regulacion y supervision de la
Bolsa de Valores y cualquier entidad que se dedique a la intermediacion
bursatil, asi como lo referido a la aprobacidn de emisores y titulos y valores

a emitirse.

CAPITULO II. REGIMEN JURIDICO DE LA BOLSA DE
VALORES DE NICARAGUA Y LAS DIFERENTES
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INNOVACIONES SURGIDAS MEDIANTE LA LEY |
587”LEY DE MERCADOS DE CAPITALES”.

1. NORMAS QUE RIGEN EL FUNCIONAMIENTO DE LA
BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA S.A.

La Normativa General que regula a la Institucion Bolsa de Valores de

Nicaragua se determina como el Marco Juridico en la que ésta puede

fortalecer sus actividades. Dentro de las mencionadas normas tenemos en

primer lugar a:

1.1. CONSTITUCION POLITICA DE NICARAGUA.
La Constitucion Politica de Nicaragua es la maxima norma de nuestro
Ordenamiento Juridico y sus principios tienen supremacia sobre cualquier
otra ley ordinaria, reglamento o decreto que exista y por lo tanto las normas
que contiene son de ineludible cumplimiento.
El Titulo VI, Economia Nacional, Reforma Agraria y Finanzas
Publicas, refiere en su articulo 99:* “El Estado, es responsable de
promover el desarrollo integral del pais y como gestor del bien comun,
debera garantizar los intereses y las necesidades particulares, sociales,
sectoriales y regionales de la nacion.”
Otros articulos en los que podriamos considerar incluida a la Bolsa de
Valores de Nicaragua son:

Articulo 103 cn: “El Estado garantiza la coexistencia democrética

de las formas de propiedad publica, privada, cooperativa, asociativa

y comunitaria; todas ellas forman parte de la economia mixta, estan

2 Este articulo es la Reforma Contenida en la Ley 192 publicada en el Nuevo Diario el 4 de Julio de
1995.
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supeditadas a los intereses superiores de la nacién y cumplen una
funcion social.

Articulo 104 cn: “Las Empresas que se organicen bajo cualesquiera

de las formas de propiedad establecidas en esta Constitucién, gozan
de igualdad ante la ley y las politicas economicas del Estado. La
iniciativa econdmica es libre.

Se garantiza el pleno ejercicio de las actividades econdémicas sin mas
limitaciones que, por motivos sociales o de interés nacional,

impongan las leyes.

En estos articulos nuestra constitucion delega de manera especial al Estado
la funcion de fomentar el desarrollo del Sistema Financiero Nacional y a la
vez deja asentada la importancia del aporte realizado por el sector privado a
la economia del pais. En virtud de estos articulos el Estado garantiza las
diferentes formas de propiedad e inversion que contribuyen al

fortalecimiento de la Economia Nacional y al desarrollo de nuestro pais.

1.2. CODIGO DE COMERCIO.*
El Codigo de Comercio fué publicado y entré en vigencia con mucha
anterioridad a la creacion de la Institucion Bolsa de Valores, pues fue
publicado en la Gaceta Diario Oficial No. 248 del 30 de octubre de
1916; es por ésta razon que no encontramos en el normas especificas
relativas a esta institucion, su organizacion y funcionamiento; sin embargo
a partir del articulo 49 del Capitulo I del Titulo Ill, contiene una serie de
normas dirigidas a regular la actividad de los Agentes Intermediarios del
Comercio o Corredores, estableciendose sus obligaciones, limitaciones y

sanciones.

% Aguiluz, Carla. Ob. Cit. P.68-70.
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Dichas disposiciones pueden considerarse como antecedentes o bases para
los articulos del Decreto 33-93 ya derogado el cual fué un importante
marco legal para el funcionamiento durante trece afios de la Bolsa de
Valores de Nicaragua. Actualmente, en la recién aprobada ley de mercados
de capitales® encontramos que en su articulo 69 referente a los agentes de
bolsa nos expresa que lo seran aquellas personas naturales representantes
de un puesto de bolsa, titulares de una credencial otorgada por la respectiva
Bolsa de Valores, que realizan actividades bursatiles a nombre del puesto,
ante los clientes y ante la bolsa. Las ordenes recibidas de los clientes seran
ejecutados bajo la responsabilidad de los puestos de bolsa y de sus agentes.
Los agentes de bolsa deberan ser personas de reconocida honorabilidad y
capacidad para el ejercicio del cargo; ademas, deberan cumplir las
disposiciones de ésta Ley, las normas generales que dicte el Consejo
Directivo de la Superintendencia y los reglamentos de la respectiva bolsa.
Es asi como podemos equiparar algunos de los articulos de la ley con los
del codigo de comercio.

Asi mismo, en el articulo 49 del cddigo de comercio se estipula la funcién
de facilitar la conclusion de contratos entre comerciantes y el articulo 50
prescribe la obligacion de prestar la fianza requerida por la ley.

Es evidente, el caracter de antecedente que tiene el codigo de comercio en

la regulacion de los agentes de bolsa o agentes corredores de la bolsa.

%1 publicada en la Gaceta, Diario Oficial Nimero 222 del 15 de Noviembre del 2006.
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1.3. LEY 561 “LEY GENERAL DE BANCOS, INSTITUCIONES
FINANCIERAS NO BANCARIAS Y  GRUPOS
FINANCIEROS”.

La banca o sistema bancario es el conjunto de instituciones que permiten el
desarrollo de todas aquellas transacciones entre personas, empresas y
organizaciones que impliquen el uso de dinero. Esta se clasifica en publica
y privada, estas instituciones reciben depdositos en dinero, otorgan créditos
y prestan servicios. Tratan de cubrir todas las necesidades financieras de la
economia de un pais.
La Ley General de Bancos, Instituciones Financieras No Bancarias y
Grupos Financieros fue promulgada en el afio 2005, derogando a la ley
314 de 1999. El primer articulo de ésta ley establece su alcance, en el que
se incluyen las instituciones financieras no bancarias que presten servicios
de intermediacion bursatil, y dice:

Articulo 1. La presente ley regula las actividades de intermediacion

financiera y de prestacién de otros servicios financieros con recursos

provenientes del pablico, las cuales se consideran de interés pablico.
La funcion fundamental del Estado respecto de las actividades
anteriormente sefialadas, es la de velar por los intereses de los depositantes
que confian sus fondos a las instituciones financieras legalmente
autorizadas para recibirlos, asi como reforzar la seguridad y la confianza
del pablico en dichas instituciones, promoviendo una adecuada supervision
que procure su debida liquidez y solvencia en la intermediaciéon de los
recursos a ellas confiados.
En virtud de la realizacion de cualquiera de las actividades reguladas en la
presente Ley, quedan sometidos a su ambito de aplicacion, con el alcance
que ella prescribe, las siguientes instituciones:

1. Los Bancos.
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2. Las Instituciones Financieras No Bancarias que presten servicios de
intermediacion bursatil o servicios financieros con recursos del
publico, calificadas como tales por la Superintendencia de Bancos y
de Otras Instituciones Financieras, en adelante denominada “La
Superintendencia de Bancos”, o simplemente “La Superintendencia”.

3. Sucursales de Bancos Extranjeros.

4. Los Grupos Financieros; Y,

5. Las Oficinas de Representacion de Bancos y Financieras Extranjeras

conforme lo establecido en el articulo 14 de esta ley.

Las disposiciones contenidas en la presente ley son de orden publico.

Se puede apreciar el interés del Estado de proteger al inversor, ain cuando
se trate de operaciones realizadas en un plano meramente privado, pues
también tiene una gran influencia en el avance del Sistema Financiero
Nacional y en la imagen del pais frente a las personas capaces de satisfacer
las necesidades de capital de éste, ya sean nacionales o extranjeras.

Luego en el Titulo IV, Capitulo Unico, aborda lo referente a las
instituciones Financieras No Bancarias, Capital Minimo y Supervision. Asi
mismo el articulo 132 de dicho titulo establece como las instituciones
deben obtener su autorizacion para constituirse y funcionar como tales de
acuerdo a lo previsto en el Capitulo | del Titulo 11 de la presente ley.

Asi mismo en cuanto a la aplicacion de la ley el articulo 133 establece
como a las instituciones no bancarias le son aplicables las disposiciones ahi
contenidas en lo que le fuere conducente, esto de conformidad a sus

caracteristicas particulares.
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1.4. LEY 316 “LEY DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
Y DE OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS”
(SIBOIF).*

Esta ley fue promulgada en el mes de septiembre de 1999, derogando a la
Ley No0.125 (Ley de la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras) del 21 de marzo de 1991; asi como también a la
Ley N0.268 (Ley de Reforma a la Ley de creacion de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras) del 03 de octubre de 1997.
Es importante mencionar que actualmente la Ley 316 ha sido reformada
dos veces por la Ley No0.552 (publicada en La Gaceta Diario Oficial
Numero 169 del 31 de agosto del 2005), asi como por la Ley 576(publicada
en La Gaceta Diario Oficial Numero 58 del 22 de marzo del 2006), ambas
reformas referentes a la eleccion del superintendente y el vice-
superintendente, asi como a las atribuciones del superintendente, como
debera estar integrado el consejo directivo de la superintendencia entre
otras.
El articulo 2 de dicha ley establece las funciones de autorizar, supervisar,
vigilar y fiscalizar las instituciones financieras no bancarias.
La ley de Mercados de Capitales no aborda especificamente funciones o
atribuciones de la superintendencia de bancos, atribuciones del consejo de
direccion, funciones de superintendente en las que se incluye la regulacion
de las instituciones no bancarias. En su articulo 3 se da una lista de las
atribuciones de la superintendencia; el capitulo 1V inicia en el articulo 10 y
establece las atribuciones del consejo directivo, entre las que se destaca la
de “Autorizar la constitucion de las nuevas instituciones a que se refiere el
articulo 2 de la presente ley, previa solicitud del superintendente siendo

estas instituciones los bancos, sucursales y agencias bancarias sean

%2 pyblicada en la Gaceta, Diario Oficial Nimero 196 del 24 de Octubre de 1999.
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nacionales o extranjeras, asi como las instituciones financieras no
bancarias. En los capitulos siguientes se abordan las funciones del
superintendente, los recursos administrativos que se pueden invocar contra
las resoluciones del superintendente y las funciones de los intendentes.
Concluye con una serie de disposiciones finales generales que van del

articulo 23 al articulo 34, en que se ordena su entrada en vigencia.

2. NORMAS PARTICULARES ORIENTADAS A REGULAR LA
INSTITUCION BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA S.A.
Estas Normas estan establecidas como aquellos cuerpos normativos que
nacieron con el fin de regular a la Institucion Bolsa de Valores y lo
referente a su actividad de forma particular.
2.1. REGLAMENTO INTERNO DE LA BOLSA DE VALORES
DE NICARAGUA.
Este Reglamento surge como una necesidad de regular de una forma mas
especifica a la Bolsa de Valores de Nicaragua en nuestro pais y todo lo que
forma parte de ella, esto implica: su forma de operar, 6rganos que la
conforman y si estos cumplen las funciones que le determina la bolsa
misma y las leyes en la materia que establecen y regulan la prestacién de
los servicios necesarios para realizar de forma continua y ordenada las

negociaciones que se transen en al &mbito bursatil.

Es por todo esto que la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Nicaragua
en uso de las facultades que le otorga el articulo 208 de la Ley de
Mercados de Capitales sometié a la Superintendencia de Bancos el
proyecto de Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Nicaragua para
que fuese observado, analizado y discutido en cuanto a los lineamientos

contenidos en este cuerpo normativo y que contiene de una manera simple
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los requisitos indispensables para su constitucion como sociedad anoénima 'y
los medios de operar de los que forman parte de ella, facultades que se le
otorgan para la intermediacion en el ambito bursatil, y las limitaciones que
estos tienen de ejecutar ciertas operaciones, asi como el caso de las

sanciones aplicables en caso de incumplimiento a estas disposiciones.

El nuevo reglamento interno fue aprobado por la SIBOIF el 26 febrero del
2008, luego de derogar al antiguo reglamento el que se complementaba con
el decreto 33-93. Este reglamento tiene como base el ser una via adecuada
para guiar las negociaciones y formas de operacion de ésta entidad, ya que
sus disposiciones son mas completas, claras y 6ptimas para la aplicacion de
mecanismos eficientes para la intermediacion bursatil, lo que da dinamismo
a las inversiones tanto publicas como privadas que permitan el desarrollo
del mercado de valores.

Sus fines y objetivos son acordes con el funcionamiento operativo de la
bolsa y la relacion que tienen con otros entes que participan en el mercado
para ejecutar las operaciones e implantar nuevos instrumentos econémicos

que ayuden al desarrollo de ésta institucion y todo lo que en ella se ejecute.

2.2. LEY 587 “LEY DE MERCADOS DE CAPITALES”.
El proyecto de la Ley de Mercados de Capitales fue introducido a la
Asamblea Nacional el diez de diciembre del 2002 y remitido a la comision
de asuntos economicos, finanzas y presupuestos para su respectivo
dictamen el 15 de mayo del dos mil tres. Este fue dictaminado
favorablemente por los miembros de la comision. Los diputados que
formaron esa comision y examinaron el ante proyecto fueron: Alfredo
Gomez Urcuyo, Wilfredo Navarro Moreira, René Nufiez Téllez , Bayardo

Arce Castafio, Jamileth Bonilla, Oscar Moncada Reyes, Enrique Quifiones
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Tuckler, Jorge Matamoros, Walmaro Gutiérrez Mercado, Orlando

Tardencilla, Guillermo Osorno Molina, y Carlos Noguera.

El objeto de la ley es regular los mercados de valores, las personas
naturales y juridicas que intervengan, los actos y contratos relacionados con
tales mercados y los valores negociados en ellos, debiendo promover las
condiciones de transparencia y competitividad que crean un ambiente de
confianza y estabilidad el cual facilita el buen funcionamiento del mercado.
Para lograrlo es necesario la difusion de informacion relativa al mercado de
capitales tanto para inversionistas como para el publico, la fiscalizacion de
las operaciones de parte del 6rgano superior encargado y la reduccion de
riesgo en la inversion, procurando la proteccion de los inversionistas y el
incremento de la participacion en este mercado.

Entre los principales aspectos de la ley se destaca la regulacién de las
operaciones y el régimen de los mercados primarios, la obligacion del
registro y la consideracion de casos especiales. En cuanto al mercado
secundario se pretende regular su constitucion, a sus miembros, aprobar
reglamento y fiscalizar el funcionamiento de las bolsas definiendolas como
el Unico mercado organizado para participar en inversiones a través del
movimiento de capitales. Se reconocen como parte del mercado secundario
las operaciones del reporto y opciones, se contempla la desmaterializacion
de los titulos y anotaciones en cuenta, asi mismo se determinan los
mecanismos de compensacion liquidacion y custodia de los valores bajo las
entidades que se sefialan. También se indica el procedimiento para las

autorizaciones y movilidades de capitales de las centrales de valores.

La Ley de Mercado de Capitales contempla ademas la creacion de nuevos

instrumentos que contribuiran al desarrollo y madures de nuestro mercado

50



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

de capitales como fondos de inversion y fondos de titularizacion, los que
presentan distintas variedades y modalidades pues son muy flexibles. Este
tipo de mecanismo de financiamiento ayudan a lograr un efecto
multiplicador en la intermediacidn financiera; tipifica el papel comercial
como aquel que representa las obligaciones menores de un afio; asi mismo
define las cedulas prendarias emitidas por las entidades de custodia.

En sus disposiciones transitorias se establece el principio de gradualidad en
la aplicacion de la ley, de tal manera que el mercado puede irse adaptando
al nuevo marco legal sin cambios traumaticos, dando tiempo para que el
ente regulador vaya desarrollando y poniendo en vigencia las normas

generales que la ley exige.

Es un cuerpo normativo bastante amplio, aunque no pueda decirse
completo. El paso del tiempo y la aparicion de nuevas figuras influyen la
actualidad de sus normas, otorgandole la flexibilidad que el caracter
mutable del mercado exige. El desarrollo de un mercado de bonos, acciones
y otros titulos que representen para los inversionistas una alternativa
confiable para invertir su dinero y ofrece a los empresarios, tanto
nacionales como extranjeros una fuente de recursos mas baratos y
abundantes que los que puedan obtener de la banca tradicional.

Un mercado amplio y seguro es requisito indispensable para que puedan
asentarse la inversion y la emision de nuevos titulos que permitan
implementar mecanismos fuertes que contribuyan al crecimiento
econdmico de nuestro mercado, pues en nuestro pais la industria de los
titulos valores es bastante incipiente casi todas sus transacciones se realizan
con papeles emitidos por el Estado y unos pocos emisores privados; esto

limita el desarrollo del mercado, ya que el poco crecimiento del campo de
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los titulos valores impide su transaccion por vias distintas de las

tradicionales y su integracion con otros mercados.

2.3. NORMATIVA GENERAL REQUERIDA POR LA LEY DE
MERCADOS DE CAPITALES.*

En base al articulo 208 de la ley 587 “Ley de Mercados de Capitales”, se

establece que la superintendencia queda expresamente habilitada para

dictar todas las normas generales y demas disposiciones ejecutivas que

resulten necesarias para dar cumplimiento a los preceptos de dicha ley.

Dentro de las normas mencionadas, hasta la fecha se han dictado un total
de 17 normas con el fin de regular de manera mas especifica cada una de
los nuevos mecanismos que establece dicha ley. Dichas normas generales

son las siguientes:

1. Norma sobre Actualizacion de Informacion de Accionistas de las
Instituciones Financieras. Publicada en la Gaceta No. 40 del 26 de febrero
del 2007. La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos de
informacién, documentacion, plazos y demas aspectos formales con que
deberan cumplir las juntas directivas de las instituciones financieras para
actualizar la informacion sobre los Accionistas del 5% a efectos de
determinar la solvencia e integridad de estos.

La presente norma es aplicable a todas las instituciones financieras
supervisadas por la Superintendencia, incluyendo las empresas financieras

de régimen especial a las que se refiere.

% SIBOIF. Ob. Cit.
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2. Norma sobre Sociedades Calificadoras de Riesgo. Publicada en la
Gaceta No. 65 del 09 de abril del 2007. La presente norma tiene por objeto
establecer los requisitos minimos que las Sociedades Calificadoras deben
cumplir para operar en el pais; lo referente a los titulos objetos de
calificacion; los requisitos de independencia para con las entidades cuyos
valores califiquen; la forma de hacer publicas las calificaciones; la
participacion en el pais de sociedades calificadoras extranjeras e
internacionalmente reconocidas; el régimen sancionatorio; aspectos de
supervision, entre otros.

Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las Sociedades
Calificadoras a las que se refiere el Titulo X, Capitulo Unico, de la Ley de

Mercado de Capitales.

3. Norma sobre Manual Unico de Cuentas para las Instituciones del
Mercado de Valores. Publicada en la Gaceta N0.68 del 12 de abril del
2007. La presente norma tiene por objeto establecer las pautas que deberan
seguir las instituciones para la adopcion e implementacion del Manual
Unico de Cuentas (MUC).

El MUC es un sistema uniforme de registro contable para las instituciones,
de manera que los estados financieros que elaboren se presenten de forma
homogénea y reflejen adecuadamente la situacion financiera, patrimonial y

los resultados de su gestion.

4. Norma sobre Plazo para la Actualizacion del Capital Social de las
Centrales de Valores. Publicada en la Gaceta No. 78 del 26 de abril del
2007. La presente norma tiene por objeto el establecido en el articulo 142
de la Ley 587, el que literalmente expresa que las centrales de valores

deberan disponer en todo momento de un capital social minimo, suscrito y
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pagado en dinero en efectivo, de cinco millones de cdrdobas
(C$5,000,000.00), suma que podrd ser ajustada cada dos afios por el
Consejo Directivo, de acuerdo a la variacion del tipo de cambio oficial de
la moneda nacional, o por ajustes dictados por el Superintendente, con el
fin de mantener los niveles minimos de capital proporcionales al volumen

de actividad o riesgos asumidos por cada sociedad de custodia.

5. Norma sobre Plazo para la Actualizacion del Capital Social de las
Bolsas. Publicado en la Gaceta No.78 del 26 de abril del 2007. La referida
norma tiene por objeto el establecido en el articulo 37, literal b), de la Ley
587, y que establece que las bolsas de valores deberan disponer en todo
momento de un capital social minimo, suscrito y pagado en dinero en
efectivo, de diez millones de cérdobas (C$10, 000,000.00), suma que podra
ser aumentada por este Consejo Directivo cada dos afios de acuerdo con el

desarrollo del mercado.

6. Norma sobre Plazo para la Actualizacion del Capital Social de los
Puestos de Bolsa. Publicado en la Gaceta No.78 del 26 de abril del 2007.
Esta norma tiene por objeto el establecido en el articulo 63, literal c), de la
Ley 587, el que establece que los puestos de bolsa deberan disponer en
todo momento de un capital social minimo, suscrito y pagado en dinero en
efectivo, de dos millones de cordobas (C$2,000,000.00), suma que podra
ser aumentada por el Consejo Directivo cada dos afios de acuerdo al
desarrollo del mercado y revisado y ajustado de acuerdo con la variacion
del tipo de cambio oficial de la moneda nacional.

Asimismo, podré ser revisado y ajustado para cada puesto de bolsa en

razon del volumen de actividades y riesgos asumidos por el puesto.
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7. Norma sobre el Funcionamiento de los Puestos de Bolsa y sus
Agentes. Publicado en la Gaceta No. 90 del 15 de mayo del 2007. La
presente Norma tiene por objeto establecer las pautas generales que deben
sequir las bolsas de valores para regular la autorizacion y funcionamiento
de los puestos de bolsa y sus agentes, asi como los servicios que prestan,
sus deberes y obligaciones, los mecanismos de control, los registros, la
publicidad, entre otros aspectos. La presente norma es aplicable a las bolsas

de valores y a los puestos de bolsa y sus agentes autorizados.

8. Norma Transitoria para la Calificacion de Riesgo de Emisiones de
valores. Publicada en la Gaceta N0.106 del 06 de junio del 2007. El objeto
de la presente Norma es establecer una disposicion transitoria sobre el
requisito de calificacion de emisiones referido en el articulo 170 de la Ley
de Mercado de Capitales, la cual es aplicable a los emisores de
instrumentos de capital y de valores de deuda que se encuentren inscritas
en el Registro de Valores de la Superintendencia, asi como de las nuevas

solicitudes.

9. Norma sobre Monto de Garantias Minimas para Puestos de Bolsa y
Agentes de Bolsa. Publicada en La Gaceta No. 106 del 06 de junio del
2007. De acuerdo al articulo 4 de la Ley No. 587, “Ley de Mercado de
Capitales”, establece que la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras para el cumplimiento de dicha Ley velara por la
transparencia de los mercados de valores y la proteccion de los
inversionistas, regulando, supervisando y fiscalizando dichos mercados, asi
como las actividades de las personas naturales y juridicas que intervengan
directa o indirectamente en ellos. Asi mismo establece que los puestos de

bolsa y agentes de bolsa deberan rendir una fianza cuyo monto sera
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establecido por el Consejo Directivo de la Superintendencia, el mismo que
podré ajustar cada dos afios de acuerdo a la variacion del tipo de cambio

oficial de la moneda nacional.

10. Norma sobre Custodia de Valores y Autorizacion vy
Funcionamiento de Centrales de Valores. Publicada en la Gaceta No.
118 del 22 de junio del 2007. La presente Norma tiene por objeto
establecer las condiciones y requisitos para la prestacion de los servicios de
custodia de valores por las entidades referidas, dichas entidades son: las
centrales de valores, puestos de bolsa, bancos y otras entidades financieras
autorizadas para este fin. Igualmente tiene por objeto definir los requisitos
de autorizacion y funcionamiento de las centrales de valores.

Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las centrales de
valores, puestos de bolsa, bancos y deméas entidades financieras que
pretendan ejecutar las funciones relacionadas con lo indicado en la mismay

que se encuentren sujetas a la supervision de la Superintendencia.

11. Norma sobre Registro de Valores Desmaterializados. Publicada en
la Gaceta No. 134 del 16 de julio del 2007. La presente Norma tiene por
objeto establecer requisitos y obligaciones minimas que deberan cumplir
las Centrales de Valores para prestar el servicio de administracion del
registro contable de valores desmaterializados de emisiones privadas.

Las disposiciones de la presente norma seran aplicables a las Centrales de

Valores.
12. Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario.

Publicada en la Gaceta No.154 del 14 de agosto del 2007. La presente

norma tiene por objeto establecer los aspectos siguientes:
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a. Concepto de oferta publica de valores en mercado primario.

b. Tramites de autorizacion, colocacion y negociacion de los valores objeto
de oferta publica en mercado primario.

c. Requisitos aplicables a los emisores que realicen oferta pablica de
valores en mercado primario; y

d. Requisitos y tramites para la modificacion de valores objeto de oferta
publica en mercado primario.

Las disposiciones de la presente norma son aplicables a los emisores,
intermediarios y demas participantes en la colocacion de valores objeto de

oferta publica en el mercado primario.

13. Normas sobre Negociacién de Valores en Mercado Secundario.
Publicada en la Gaceta No.161 del 23 de agosto del 2007. La presente
norma tiene por objeto regular los aspectos tendientes a la negociacion de
valores, tanto nacionales como extranjeros, en el mercado secundario; los
valores que podrén negociarse en el referido mercado; los deberes de
informacion periddica que deberan divulgar los emisores, entre otros.

Las disposiciones de la presente norma son aplicables a los emisores,
intermediarios y demas participantes en la colocacion de valores objeto de

oferta publica en el mercado secundario.

14. Norma sobre la autorizacion y funcionamiento de la Bolsa de
Valores. Publicada en la Gaceta N0.178 del 18 de septiembre del 2007. La
presente Norma tiene por objeto definir los requisitos y condiciones para la
constitucion, funcionamiento y fiscalizacion de las bolsas de valores; asi
como, los mecanismos que garanticen el buen fin de las operaciones

realizadas en ellas.
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15. Norma sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Titularizacion. Publicada en la Gaceta No. 204 del 24 de octubre del
2007.La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos de
constitucion y funcionamiento de las sociedades administradoras de fondos
de titularizacion; asi como los requisitos y tramites de autorizacion para
oferta publica de los fondos de titularizacion.

Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las sociedades
administradoras de fondos de titularizacion, a los intermediarios y demas
participantes en la colocacién de los valores de los fondos de titularizacion

objeto de oferta pablica.

16. Norma sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion.
Publicada en la Gaceta No. 191 del 5 de octubre del 2007. La presente
norma tiene por objeto establecer los requisitos de constitucion y
funcionamiento de las sociedades administradoras de fondos de inversion;
asi como el procedimiento y tramite para la autorizacion de oferta publica
de los fondos de inversion.

Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las sociedades
administradoras de fondos de inversion, a los intermediarios y demas
participantes en la colocacion de participaciones de fondos de inversion

objeto de oferta pablica.

17. Norma sobre Requisitos Minimos de los Prospectos de Fondos de
Inversién. Publicada en la Gaceta No.216 del 09 de noviembre del 2007.
Esta norma tiene por objeto establecer los requisitos minimos que deben
incluir las sociedades administradoras en sus prospectos y resumen del

prospecto de los fondos de inversidn que administren, a los que se refiere la
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normativa que regula la materia sobre sociedades administradoras y fondos
de inversion.

Igualmente, la presente norma tiene por objeto establecer los requisitos
minimos que deben contener los anexos al prospecto de los fondos de
desarrollo inmobiliario, a los que se refiere la norma Sobre Sociedades
Administradoras y Fondos de Inversion.

Los preceptos que se establecen en la presente norma son de caracter
minimo. La sociedad administradora tiene la responsabilidad de incorporar
toda aquella informacion adicional en el prospecto, resumen y anexos que
le permita al inversionista tener criterio para decidir si el fondo se adapta a
sus objetivos y necesidades de inversion.

En el caso de fondos de inversion sujetos al régimen de oferta pablica
restringida, el prospecto completo y su resumen pueden integrarse en un
solo documento, de conformidad con los lineamientos que se indican en la
presente norma.

Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las sociedades

administradoras de fondos de inversion, en los términos previstos en ésta.

3. ANALISIS COMPARATIVO DEL DECRETO 33-93
“REGLAMENTO GENERAL SOBRE BOLSAS DE VALORES”
Y LALEY 587 “LEY DE MERCADOS DE CAPITALES”.
El Reglamento General sobre Bolsas de Valores es un decreto ejecutivo
dictado en una época de transicion tanto politica como economica para el
pais, buscando, con la autorizacion de la bolsa de valores, la manera de
fomentar nuevas formas de ahorro e inversion que permitieran desarrollar
el sistema financiero, lo que estimula el avance social y de la produccion.
En ésta época en la que el gobierno debe implementar una politica de

estabilizacion economica y monetaria, en la que inicia un proceso de
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privatizacion de las instituciones estatizadas y debe resolver otros
problemas como el de la propiedad; principalmente, el gobierno necesitaba
mecanismos para indemnizar a antiguos propietarios despojados de sus
bienes y no contaba con los recursos economicos, por lo que se emitié una
serie de instrumentos y mediante su negociacion se origind circulacion de
capital que proveia al gobierno de recursos liquidos para cumplir sus

compromisos o le permitian ganar tiempo para obtener tales recursos.

La bolsa de valores ya habia aparecido en la normativa legal de nuestro
pais como parte del sistema financiero, sin embargo estas leyes no estaban
reglamentadas y su constitucion no habia sido autorizada. El Decreto 33-93
autoriza ésta institucion aunque de alguna manera podria decirse que nace
con 30 afios de retraso, pues la institucion ya habia sido tomada en cuenta
desde la promulgacion de la Ley General de Bancos de 1963.

Las leyes tomadas para dictar este reglamento regulan a la bolsa de valores
de una forma superficial y tienden a utilizar la analogia, supliendo los
vacios en la regulacién de la bolsa de valores con normas relativas al sector
bancario. Esto hace que sea muy importante la promulgacion de un
reglamento que la regule de forma especifica, llenando los vacios legales y
ampliando y profundizando los conceptos que se proponen en las leyes.
Estas leyes fueron derogadas afios después y las nuevas leyes son todavia
mas superficiales y generales en la regulacion de la bolsa, institucion que se
ve incluida dentro de un grupo denominado “Instituciones Financieras No
Bancarias”, creando un aparente vacio o falta de base legal a ciertos
articulos que nos remiten a las leyes derogadas para las que en ocasiones no

se encuentra equivalencia.

A pesar de haberse dictado el Decreto 33-93 con el fin de regular de forma
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especifica a la bolsa de valores; aun asi el mencionado decreto es muy
limitado y a pesar de complementarse con el reglamento interno deja
muchos vacios, por lo que se ve necesario la aprobacion de una ley en la
que sea mas amplia su regulacién, en este caso la Ley de Mercados de
Capitales (ley 587).

La aprobacion de una Ley de Mercados de Capitales en Nicaragua ofrecera
un marco legal para el desarrollo de un mercado de bonos, titulos y
acciones que permita a los inversionistas contar con una alternativa
confiable para invertir su dinero, a la vez que ofrece a los empresarios una
fuente de recursos mas baratos y abundantes que los que puede ofrecerles

la banca tradicional.

Aungue en el pais ya opera una incipiente industria de titulos valores, la
casi totalidad de sus transacciones se realiza con papeles emitidos por el
Estado, lo que limita su desarrollo, a la vez que un mercado amplio y
seguro es requisito indispensable para que pueda asentarse el negocio de
administracion de fondos de pensiones.

El Reglamento de Bolsas de Valores, es muy béasico y en general solo
contiene los requisitos para constituir una sociedad de bolsa, los puestos de

bolsa, los agentes de bolsa y la capacidad de la superintendencia.

El reglamento inicia con un capitulo introductoria que consta de cuatro
articulos. El 1lero de ellos define el fin del objeto del reglamento, el cual es
normar la actividad de las sociedades que se constituyan en bolsa. Este
articulo ofrece una lista no limitativa de los titulos que pueden ser
negociados en bolsa y establece, siguiendo los lineamientos de la ley
general de bancos de 1963 y la ley 125(Ley de Creacion de la

Superintendencia y de Otras Instituciones Financieras), que el organo
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encargado de asegurar el cumplimiento del reglamento es la
superintendencia de bancos, con el afan de proteger a los inversionistas y
permitir el acceso a la informacion por parte del publico lo que brinda

seguridad y permite el desarrollo del mercado.

El 2do capitulo llamado “De las Bolsas de Valores” presenta los requisitos
que debe cumplir una sociedad interesada en constituirse en bolsa de
valores.

El reglamento es bastante estricto en requisitos como cantidad minima de
socios Y la finalidad de la sociedad, exigiendo exclusividad en ésta para la
actividad bursatil, de manera que no se distraiga la atencion de los
objetivos que debe cumplir y se procure un ejercicio eficaz de ésta
actividad.

Ademas trata del capital social minimo, el que sera determinado por la
superintendencia y estara representado por acciones comunes nominativas.

Establece que los requisitos para la autorizacion de funcionamiento de una
sociedad anonima como bolsa de valores serdn presentados ante la
superintendencia la que los examinara y les dara tramite en los mismos

términos establecidos para tramitar los requisitos solicitados a los bancos.

Es evidente la carencia de normas propias para la autorizacion de ésta
institucion; se han dejado vacios que los “rellenan” con normas analogas
alusivas a otra institucion.

Como parte de la regulacion de la bolsa, el decreto deja sentada de manera
especial la existencia de un directorio entre los drganos que forman la
estructura de la bolsa de valores y define que tipo de funciones va a tener
éste directorio, generalizandolas, pero no limitandolas.

El capitulo concluye enumerando los factores que vuelven inhabil a una
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persona para optar al cargo de director de bolsa, estando mayormente
orientado a evitar la reunién de varios puestos en una persona (arto 12,
incos b) y g)) o evitar que personas que hayan sido de algun modo
sancionados o responsabilizados judicial o administrativamente ocupen un

cargo de tal importancia.

Los siguientes dos capitulos abarcan a los puestos y a los agentes de bolsa;
ofreciendo en primer lugar, la definicion sobre que se entiende por puesto y
agente de bolsa y les establece ciertas condiciones para considerarse tales,
asi como limitantes. Se ven de forma general pues éste reglamento delega
en el reglamento interno lo relativo a la regulacion de puestos y agentes de
bolsa; sin embargo, se reserva el derecho de imponer obligaciones sin
perjuicio de las que posteriormente disponga el reglamento interno. El
reglamento general también establece la facultad de la bolsa de sancionar a
puestos y agentes de bolsa que dejen de cumplir o ajustarse a los criterios
determinados por los reglamentos, asi como los recursos a que los
afectados tengan derecho en contra de las resoluciones que les impongan
alguna sancién. En cuanto a los agentes, el reglamento es mas amplio,
menciona también sus inhabilidades, causas de suspension y prohibiciones.
Asi la mayor parte de la regulacién de los puestos y agentes de bolsa queda
al arbitrio de la bolsa, pues es el reglamento interno dictado por ella quien

profundiza en tales temas.

El 5to capitulo estd dedicado al registro y la informacion; de entrada
establece, que los reglamentos de bolsa de valores, emisores, puestos y
agentes de bolsa, estaran a cargo de la superintendencia. Pero este capitulo
se dedica mas a los valores emitidos y a sus emisores.

También se pronuncia sobre la informacidon que los emisores deberan
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proporcionar tanto a la superintendencia como a la bolsa de valores y al
publico, de manera que se asegure que las transacciones se llevan a cabo de
forma fluida al contar el cliente con suficiente informacién para definir
mejor las medidas a tomar o las transacciones a realizar. EIl reglamento no
deja fuera un punto muy importante como es la informacion privilegiada,
estableciendo prohibiciones a cualquier persona que cuente con este tipo de
informacién de negociar en la bolsa, obteniendo un beneficio propio o
ajeno con ventaja sobre los demas compradores o vendedores, es decir

viciado.

Los capitulos 6 y 7 son pequefios capitulos que constan de un solo articulo
cada uno. El lero enumera las prohibiciones tanto para puestos como para
agentes. En el 2do se habla de las sanciones, las que seran aplicadas por la
superintendencia, ya que ésta es la encargada de supervisar y vigilar a la
bolsa de valores, sus puestos, agentes y emisores, asi como amonestarlos.
Las sanciones derivan del incumplimiento de las disposiciones
reglamentarias y estatuarias o cualquier otro tipo de instruccion orientada a
regular la actividad bursatil y asegurar la transparencia en las
negociaciones.

Es notorio como a falta de legislacion especial, el mismo reglamento sobre
bolsas de valores nos remite a normas creadas con el fin de regular a los
bancos, instituciones que difieren mucho de la bolsa en cuanto a fines y
formas de negociacion se asegura que al emitirse una nueva legislacion no
se deja un vacio ocasionado por la derogacion de las normas a que hace
alusion; en el acto relativo a las multas si se nombran leyes determinadas,
sin embargo, el consejo directivo de la superintendencia tiene la facultad de
hacer ajustes en los montos de las multas, y ésta facultad la conserva adn

con la nueva ley que derogo a la ley 125
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El ultimo capitulo se titula “ Disposiciones Generales”, éste viene a
aclarar puntos que pudieran verse ambiguos o inconclusos en sus capitulos
correspondientes; también alguna de sus normas reafirman lo expuesto en
el cuerpo del reglamento por ejemplo el articulo 33 que dicta que la
superintendecia y las bolsas deberan dictar normas encaminadas a
garantizar la transparencia del mercado bursétil, ésta norma reafirma la
posicion jerarquica de la superintendencia sobre las bolsas y también la
facultad autorreguladora de las bolsas; ésta se encuentra presente en gran
parte del texto aunque de forma implicita.

Los aspectos mas importantes a destacar de éste reglamento, son la facultad
autorreguladora de la bolsa, de la que hablamos anteriormente, y la amplia
discrecionalidad con que puede tomar sus decisiones. También es notorio
que aunque se reconoce a la superintendencia como el 6rgano superior de
esta institucién y aunque es a éste organo al que le corresponde la
autorizacion de las bolsas, puestos y agentes, también es notorio que en la
mayoria de las disposiciones que la menciona sélo recibe los informes que

le pasa la bolsa acerca de su actuacion y decisiones.

Después de plasmar de manera sintetizada los aspectos que contempla el
decreto 33-93, se hace aun mas evidente la necesidad de crear una ley que
no generalizara tanto lo relativo a la bolsa; ya que desde el punto de vista
de la cantidad de articulos que contienen ambos cuerpos normativos
reflejan con esto lo incompleto que se encontraba la regulacion de la bolsa
en el decreto.

La Ley de Mercados de Capitales es una ley bastante extensa, tiene 216
articulos, y es mas compleja de lo que pueda reflejar.

La Ley de Mercados de Capitales fue aprobada en el afio 2006 y segun

Gerardo Arguello gerente general de la bolsa de valores la ausencia de un
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marco legal adecuado era uno de los principales obstaculos que impedia el
crecimiento de la bolsa de valores.

Esta ley fue aprobada con un amplio consenso de las fuerzas politicas; la
mayoria de las transacciones que realiza la bolsa son de deuda publica,
bonos de pago por indemnizacion(BIP), emitidos por hacienda, y bonos y
letras emitidos por el Banco Central de Nicaragua(BCN), pero ésta ley y su

normativa permitirdn aumentar el numero de instrumentos negociables.

La promulgacion de la Ley de Mercado de Capitales transformaréd ese
negocio inyectandole una dindmica que hasta ahora no ha conocido en sus
12 afios de existencia, en vista no solo del efecto modernizante que
conlleva, sino también porque permitira que cualquier ciudadano pueda

comprar titulos valores y negociar con ellos.

En la actualidad hay que hablar de miles de dolares para transar en la
Bolsa. Con la nueva ley bastara con tener 500 cérdobas disponibles para

participar, de un Fondo de Inversiones.

Esto funcionard como una especie de ‘democratizacion’ de la economia, y
ofrecera al publico nuevas y mas rentables opciones de ahorro y hasta de

participacion accionaria en algunas empresas de regular tamaio.

Aungue en principio podria parecer que los bancos sufriran porque tendran
que esforzarse mas para seguir captando depositos (una cuenta de ahorro
puede generar 3 0 4 por ciento anual, mientras hay titulos que pagan hasta
14%), en realidad, ellos también tendran cabida en este nuevo mercado... y

de muchas formas.
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Las empresas buscaran el mercado de valores para obtener fondos a largo
plazo, y se quedaran trabajando con los bancos para sus operaciones a corto

y mediano plazo.

Los bancos pueden invertir en bonos sus excesos de liquidez, pero también
pueden vender bonos en sus sucursales, ganando comisiones por ello, lo

que les ayudaria a diluir sus costos fijos.

Los bancos nicaragiienses se comportan mas como bancos de inversion que
como bancos de crédito, porque pueden llegar a obtener hasta el 14 por
ciento de interés por su dinero, ademas que un titulo es mas seguro que un

crédito.

La aprobacion de la Ley permitird a Nicaragua ponerse a tono con Centro
América, con la ventaja que no tendra que experimentar con nada “porque
ya todo esta inventado. Solo se tiene que aplicar lo que ya han hecho los

demas.

Se refiere a la creacion de una central de valores, la adquisicion de seguros
contra fraudes y accidentes, y trabajar desde el principio con la supervision
de la SIB, para asegurar hasta donde sea posible, que el nuevo negocio

funcione con la filosofia del ganar-ganar.

Quienes conocen el negocio, esperan ver crecer el mercado de capitales a
un ritmo que se refleje en una mejora de las estadisticas nacionales de
ahorro e inversion, lo que permitiria no solo elevar la calificacion del pais,
sino también ofrecer nuevas formas de aprovechar las remesas

internacionales y de financiar a las empresas locales.
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Esta ley tendrd un enorme impacto macroeconémico, porque el mercado de
capitales tiene que ver con el ahorro y la inversion, ya que crea nuevas

formas de conservar el dinero o tratar de multiplicarlo.

La nueva ley permite el uso en el pais de diversas opciones que ya se usan
en el extranjero, y aunque se siente que el negocio funciona de manera
estable a escala local, tambien se identifica que “el problema actual es la

falta de titulos”.

A la par, y aunque no sea ese su objetivo, desarrollar un mercado de
capitales podria ayudar a minimizar la cantidad de ‘dafio’ que causa la
actividad politica a la economia del pais, al hacer que esta sea cada vez mas

robusta y el riesgo esté més diversificado.

Ejemplo de esa influencia negativa es la imposibilidad del Banco Central,
de colocar sus ultimas emisiones de bonos, en parte, debido a las
declaraciones de algunos diputados, proponiendo una mora de diez afios en

el pago de esas obligaciones del Estado, lo que les resta credibilidad.

La nueva ley dard vida o revitalizara instrumentos legales diversos tales
como las acciones comunes y las preferentes; los bonos, pagarés y
certificados de inversién, asi como los bonos de prenda y las letras de

cambio.

Una de los primeros cambios generados mediante la ley es a través de los
fondos ya que permiten diluir y dispersar el riesgo porque en vez de
comprar una accién de una empresa o acciones de dos empresas, compro
una participacién en un fondo, o sea, un paquete diversificado, y ese fondo

puede tener bonos, puede tener titulos valores emitidos por otras empresas.

Si una de esas empresas quiebra o tiene pérdidas, pues no necesariamente
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el fondo va a tener pérdidas. Esos fondos pueden dedicarse a un solo tipo
de empresas o a distintos tipos y hasta puede haber fondos que inviertan en
otros fondos, lo que crea una dispersion mucho mas grande del riesgo.

Para que pueda haber un rapido movimiento de capitales, tiene que haber
mecanismos de transacciones agiles.

En el sistema de regulacion del Decreto 33-93 todos los titulos, acciones y
demas eran fisicos, eran pedazos de papel, lo que dificultaba vender una
fraccion de ellas, o si tenia por ejemplo mil acciones y queria venderlas,
tenia que endosarlas una por una, lo que era muy complicado, ademas que
no permitia la integracion con otros mercados.

Esta ley tiene preferencia hacia la desmaterializacion de los titulos, aunque
siempre coexisten ambos mecanismos: los de papel y los electronicos, que
se transan via computadora, simplemente acreditandolas a una cuenta, lo
que hace mucho mas rapido y permite tener conexiones a nivel
internacional.

Este sistema es mas seguro que los de papel, que se pueden falsificar con
una fotocopiadora ya que hace afios se descubrié una falsificacion de
CENIS en Guatemala.

Los electrénicos tienen mas salvaguardas, sistemas de codificacion que le

dan mucha mas seguridad.

Esta ley tiene una novedad estos son los fondos de titularizacion que
permiten convertir activos que uno tiene en titulos.

Por ejemplo, si soy duefio de un centro comercial con 20 médulos y quiero
construir otros 20 médulos, en vez de irme a un banco que talvez va a ser
dificil, emito titulos que representan el flujo de activos que me produce esa
inversion, y el que compra el titulo participa en esa renta, y es una forma

barata de obtener recursos para el duefio del negocio.
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Todos estos instrumentos como los fondos de inversion, fondos de
titularizacion, tienen cantidad de variedades y modalidades, porque son
muy flexibles.

Ademas, estos fondos no son personas juridicas, sino que son fondos
administrados por una sociedad especifica para cada caso. Cada sociedad
puede administrar veinte, treinta fondos, por lo que no seria practico que
cada fondo fuera una persona juridica.

A su vez, si una sociedad administradora quiebra, el fondo no quiebra por
que estan separados. En este caso, la superintendencia asignaria ese fondo a

otra sociedad para que lo siga administrando, y el inversionista no pierde.

La Ley contempla medidas de proteccion al inversionista, de transparencia,
la creacion de sociedades calificadoras de riesgos (que tienen caracter
independiente), sociedades de custodia, etc., que en algunos casos podran
ser ejercidas por entidades ya existentes, como los bancos.

Para finalizar es importante dejar claro que la ley le vino a dar fortaleza a la
supervision de la superintendencia, ademas de que las transacciones
bursatiles son premiables a la captacion de dinero sucio, se hace
imprescindible que la superintendencia tenga un rol fiscalizador mas fuerte
y especializado, y ésta ley se la da para evitar que nuestro mercado de
valores se contamine con la captacion de dinero sucio producto de la

narcoactividad o blanqueo de capitales.
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4. AVANCES E INNOVACIONES QUE PRESENTA LA LEY 587
“LEY DE MERCADOS DE CAPITALES”.

4.1. PRINCIPALES PARTICIPANTES.*
Los dos principales grupos que actdan en los mercados son esencialmente
las mismas unidades econdmicas, es decir, los inversionistas o ahorrantes y
los captadores de recursos o emisores.
Dentro de cada una de estas dos grandes categorias, en los mercados de
valores existe una gran variedad de participantes, que pueden ser
clasificados en categorias mas especificas, tales como:
I. Pequefios y Medianos Inversionistas.
I1. Inversionistas Institucionales.
[11. Inversionistas Extranjeros.
IV. Empresas Privadas Emisoras.
V. Entidades Estatales, y otras.

Cada uno con sus caracteristicas y necesidades concretas.

4.1.1. INVERSIONISTAS.
Las unidades econdmicas con excedentes de recursos, que denominaremos
“inversionistas”, incluye tanto a participantes con grandes disponibilidades
de fondos, como a pequefios y medianos ahorrantes. Algunos de los
beneficios que derivan de su participacion en los mercados son las

siguientes:

a) MAYOR RENTABILIDAD:
Los mercados de valores juntan de forma directa al que tiene excedente de

recursos financieros y al que necesita de ellos para su actividad economica.

% Solérzano Lacayo, Raul. Ob. Cit. p.9.
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Por otro lado, las otras instituciones financieras estan “entremedio” de estas
dos unidades econémicas, es decir, toman recursos de unos para darselos a
los otros.

Esta diferencia en la forma de intermediacion, la una directa y la otra
indirecta, hace que, mientras en los mercados de valores el inversionista
toma una posicion directa en las obligaciones del captador de recursos, en
los otros intermediarios financieros el inversionista toma una posicion en el
intermediario mismo a través de las obligaciones que éste emite.

Es decir, las otras instituciones financieras, con los recursos de los
depositantes, crean sus propios activos (por ejemplo, créditos) para llenar
las necesidades de los captadores de recursos. En este sentido, el ahorrante
financia a la institucion y no al captador de recursos final. Esta
intermediacion indirecta, si bien cambia la naturaleza del riesgo que toma
el inversionista, requiere de un costo adicional que es el diferencial

financiero que debe cobrar la institucion financiera.

Para un ahorrante que tiene la suficiente capacidad de evaluar los riesgos
de inversiones alternas, el costo de intermediacion indirecta no
necesariamente esta justificado. Esta clase de inversionistas frecuentemente
puede obtener una mayor rentabilidad a través de la inversion directa que
hacen posible los mercados, con igual o incluso menor riesgo.

Esta posibilidad de mayor rentabilidad, sin embargo, no estd limitada a
inversionistas que tienen capacidad propia de evaluar riesgos. Como
veremos, una pieza importante de los mercados bursatiles son las
clasificadoras de riesgos, entidades cuya principal funcion es la de analizar
y evaluar el riesgo de posibles inversiones para el publico inversionista en
general, y que hacen posible una participacion mas amplia de lo que de otra

forma seria posible.
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b) DIVERSIDAD DE OPORTUNIDADES DE INVERSION:
Una ventaja importante que los mercados de valores ofrecen a los
inversionistas es la diversidad de Instrumentos Financieros (refiriéndose

estos a las acciones, bonos, y otros vehiculos de inversion) disponibles.

Los denominados Instrumentos Financieros son titulos emitidos por las
unidades economicas que conforman un medio de mantener riqueza en

quienes los poseen y al mismo tiempo un pasivo para quienes lo generan.*

Esta diversidad se incrementa, literalmente, dia a dia. Por ejemplo,
instrumentos tradicionales tales como bonos y acciones, a medida que los
mercados evolucionan, han sido complementados por instrumentos tales
como bonos convertibles en acciones, participaciones en fondos mutuos,
bonos que titularizan activos, compra o venta de futuro de todos esos
titulos, asi como opciones para comprarlos o venderlos. Recientemente, se
han desarrollado instrumentos que estan ligados a indices de mercado. Los
indices de Mercados son los que realizan los andlisis técnicos disefiados
para ayudar a medir los cambios en todos los valores dentro de un mercado
especifico. A estos normalmente nos referimos como indicadores de
mercado porque miden el mercado en su conjunto. Por ejemplo, el nimero
de valores que han hecho nuevos maximos en el dia, el nimero de valores
que han incrementado su precio, el volumen asociado con los valores que

han incrementado su precio, etc.*®

Y, aln mas recientemente, se han creado los famosos fondos de cobertura o
Fondos de Inversion Libre, cuya denominacion original es hedge funds

(que significa "fondos de cobertura”, si bien tiende a utilizarse la

% Fuente:file:///c:/WINDOWS/TEMP/INSTRUMENTOS_FINANCIEROS.HTML. Instrumentos
Financieros.
% Fuente: http://www.GEOCITIES.COM/WALLSTREET. indices de Mercado.
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denominacién "instituciones de inversion alternativa™) son un instrumento

financiero de inversion.

El término "hedge funds" se aplicé por primera vez a un fondo gestionado
por Alfred Winslow Jones que combinaba posiciones en valores cortas y
largas con el fin de realizar una cobertura de la cartera frente a los

movimientos del mercado.®’

Esta lista de oportunidades de inversion no es exhaustiva ya que, en un
sentido real, la lista de instrumentos financieros estd y estara ligada a las
necesidades financieras que tienen los participantes, necesidades que son
amplias y que varian con el tiempo. Practicamente cada uno de los
instrumentos desarrollados por los mercados estan orientados a llenar cada
una de estas necesidades y su forma esta limitada Unicamente por la

creatividad de los mercados.

Esta gran variedad de instrumentos, y su correspondiente capacidad de
llenar necesidades, debe ser comparada con mercados financieros donde las
oportunidades de inversion estan limitadas a, por ejemplo, una forma de
inversién, como por ejemplo Depositos. Estos mercados no pueden
responder de manera efectiva a las necesidades, que no son iguales, de las

diferentes clases de inversionistas.

c) PROTECCION CONTRA RIESGOS ESPECIFICOS:
Otra necesidad que tiene cada ahorrante es la de cubrirse contra los
posibles riesgos que tienen las diferentes clases de inversiones, ya sea

producidas por la inversidn misma o por el entorno econémico.

3 Fuente: http://WWW.ES.WILKIPEDIA.ORG.
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Por ejemplo, una cobertura tradicional ha sido la que ofrecen las acciones
para contrarrestar, dentro de ciertos escenarios, el riesgo de variaciones en
los precios de los valores de renta fija, tales como los bonos. Igualmente,
dentro de otros escenarios, los bonos pueden cubrir el riesgo en las
variaciones de precios de las acciones.

En una economia en rapido crecimiento, existe la tendencia a que las
acciones crezcan de valor. Las empresas dentro de ese escenario tendran un
mayor volumen de ventas y, por lo tanto, mayores oportunidades de
generar utilidades. Por otro lado, los bonos tenderan a bajar de valor, ya
que existira una tendencia a que las tasas de interés de mercado suban al
incrementarse la demanda de recursos. Por lo tanto, el precio de un bono
tendera a bajar en el mercado. Un inversionista que dispone de fondos
dentro de este escenario, puede cubrir el riesgo de una caida en el precio de
los valores de renta fija invirtiendo en acciones. Este tipo de cobertura no
seria posible en una economia en la cual los Unicos tipos de inversion
disponible fueran instrumentos de renta fija, como por ejemplo certificado

de depositos a plazos.

Los movimientos entre los precios de bonos y acciones serian en direccién
opuesta cuando el entorno economico fuera el reverso, es decir, en el
escenario de una economia cuya actividad entra en un ciclo de baja

actividad.

Este ejemplo de cobertura de riesgo que ofrecen los mercados esta basado
en operaciones con valores tradicionales, como son los bonos y las
acciones. Los mercados, a través de su evolucion, han desarrollado
instrumentos mas sofisticados que cubren una gran variedad de otros

riesgos. Ejemplos de estos titulos son algunos de los instrumentos ya
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mencionados, tales como compras a futuro, opciones, indices, y fondos
de cobertura, instrumentos que ofrecen opciones de reduccion o

eliminacion de riesgos mas complejas.

d) LIQUIDEZ:

La liquidez es una de las caracteristicas mas importantes de un mercado de
valores desarrollado, y consiste en la capacidad de poder vender o comprar
un titulo con rapidez sin que su valor de mercado se vea afectado
significativamente como resultado de esa venta o compra.

Esta caracteristica es clave para los inversionistas, ya que permite, entre
otras cosas, cambiar sus posiciones a medida que perciben cambios en el
entorno del mercado.

Esta necesidad de poder cambiar de posicion a un costo reducido puede ser
ilustrada por nuestro ejemplo de bonos y acciones. Si un inversionista
percibe que la actividad econémica va a variar, un mercado liquido le
permite ajustar a bajo costo y con rapidez su cartera de inversiones de
acciones a bonos, o viceversa, para adaptarse al nuevo entorno y proteger

de esa manera su patrimonio.

Los titulos valores, el objeto de comercio de los mercados de valores, son
instrumentos financieros cuya esencia es que pueden ser traspasados de una
persona a otra. Esto los diferencia de otras clases de instrumentos
financieros, tales como los depoésitos que, por su naturaleza, no pueden ser
transados en un mercado. En este sentido, los titulos valores estan

disefiados para ser liquidos.
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e) ADAPTACION A NECESIDADES DE CORTO, MEDIANO
Y LARGO PLAZO:

La diversidad de instrumentos en un mercado permite al inversionista
adaptar sus inversiones de acuerdo a la duracién de su disponibilidad de
fondos y de acuerdo a cuando tendran necesidad de ellos. Los plazos de los
diferentes titulos permiten que, por ejemplo, una empresa con liquidez muy
temporal pueda invertir en instrumentos de muy corto plazo, incluso de
dias, en el mercado de dinero, haciendo un manejo eficiente de tesoreria y
maximizando el rendimiento de sus fondos disponibles. Por otro lado, la
disponibilidad de instrumentos de muy largo plazo, como por ejemplo
bonos hipotecarios 0 bonos emitidos por empresas desarrolladoras de
proyectos de infraestructura, le pueden permitir a un inversionista que
desea recuperar su principal hasta la fecha de su retiro obtener un
rendimiento estable. De igual forma, instituciones como compaifiias de
seguros y fondos de pension pueden calzar sus obligaciones de muy largo

plazo con esos instrumentos que maduraran en ese perfil de tiempo.

f) DIVERSIFICACION DE CARTERA:
La Teoria Financiera Moderna que consiste en una aplicacion de la teoria
microecondémica, 0 sea presentar los fundamentos de como se toman las
decisiones de consumo, inversion y financiamiento®, da un gran énfasis a
la diversificacion como una forma de lograr un mayor retorno y estabilidad
en el rendimiento total de una cartera de inversiones. Este énfasis se debe al
hecho que todos los instrumentos financieros estdn sujetos a fuertes
fluctuaciones, a través de periodos mas o menos largos, en sus precios. De
esta forma, una cartera que esta concentrada en una sola clase de industria,

tenderd a producir un rendimiento promedio menor que una cartera que

% Fuente: http:// ECONOMIA.UNMSM.EDU.PE. Teoria Financiera Moderna.
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tiene sus inversiones distribuidas en instrumentos cuyas variaciones se
mueven en direcciones opuestas a traves del tiempo, 0 que no estan

correlacionadas entre si.

Una verdadera diversificacion de cartera es posible unicamente a traves de
un mercado de valores. Esto se debe a la gran variedad de instrumentos y
de emisores disponibles en esos mercados. La diversidad de instrumentos,
al incluirlos en una cartera especifica de inversiones, permite aprovechar
las diferentes combinaciones de riesgos y rendimiento de la cartera total

superior al que podria resultar en una cartera no diversificada.

4.1.2. EMISORES O CAPTADORES DE RECURSOS:®
El otro gran grupo de participantes en los mercados de valores, es decir, las
unidades econdmicas que necesitan captar los recursos ofrecidos por los
ahorrantes, también recibe beneficios importantes a través de su

participacion en los mercados.

a) DIVERSIFICACION DE FUENTES DE
FINANCIAMIENTO:

Los captadores de recursos 0 emisores, a través de su participacion en los

mercados diversifican sus fuentes de financiamiento. La variedad de

fuentes de recursos disponible a través de los mercados de valores permite

a un emisor disefiar sus instrumentos para captar fondos en la forma que

mMAs se ajuste a sus propias necesidades.

Un ejemplo claro de las opciones disponibles son los Titulos de Capital,

que incluyen los bonos de largo plazo y las acciones. Estas opciones o no

% Solérzano Lacayo, Radl. Ob. Cit. p.19.
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existen a través de otros intermediarios financieros, 0 son sumamente

limitadas.

Cabe subrayar que los mercados de valores son los Unicos intermediarios
financieros que ofrecen la posibilidad de emitir acciones, algo fundamental
para emisores tales como empresas que desean optimizar su estructura
financiera. A través de la emision de acciones, las empresas reducen su
dependencia en un alto palanqueo financiero, con todas las desventajas que
esto trae.

El financiamiento a través de la deuda a través de los mercados permite
emitir titulos adaptados a las caracteristicas de los flujos de efectivo que
generaran las actividades del emisor. Un ejemplo son los grandes proyectos
de infraestructura, tales como la generacion hidroeléctrica,
telecomunicaciones, puertos y transporte urbano, proyectos que requieren
de periodos de muy largo plazo para recuperar su inversion inicial. Por otro
lado, pueden ofrecer un pago de intereses estable y sus titulos valores son
atractivos para inversionistas con un horizonte de inversion también de

muy largo plazo, tales como fondos de retiro y compaiiias de seguro.

b) REDUCCION DE COSTOS:
La intermediacion directa de los mercados de valores entre inversionistas y
emisores también reduce los costos de la adquisicion de fondos al emisor.
Como se sefiald, otros intermediarios financieros juntan al proveedor de
fondo y al usuario de manera indirecta, resultando en un costo de

intermediacion.
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4.2 INCORPORACION DE PEQUENOS Y MEDIANOS
INVERSIONISTAS Y EMISORES A LOS MERCADOS
FINANCIEROS:

Uno de los beneficios mas importantes que ofrecen los mercados de
valores, sobre todo en términos de su impacto social, es que facilitan el que
pequefios y medianos inversionistas aprovechen oportunidades de inversion
que de otra forma estarian disponibles Unicamente a grandes participantes.
La incorporacion de los pequefios y medianos inversionistas es una muestra
més de la capacidad de evolucion de los mercados de valores, ya que los
mecanismos que facilitan su participacién son, en términos de la historia de
los mercados, relativamente recientes. El vehiculo que mas se ha destacado
para permitir ese tipo de participacion son los fondos mutuos o fondos de
inversion, cuyo origen se remonta a los afios 50 en los Estados Unidos.

A partir de su creacion, esta clase de instrumentos ha experimentado un

crecimiento explosivo, permitiendo la popularizacion de los mercados de

valores.

Los inversionistas que disponen de recursos de inversion relativamente
pequefios, sin los fondos de inversion, tienen dificultad de adquirir titulos
individuales, que frecuentemente son emitidos en altas denominaciones.

Los fondos permiten comprar aun cantidades muy pequefias de partes
alicuotas, de esos titulos, permitiendo que un titulo, o una cartera de titulos,
pueda ser compartida por varios duefios en parte proporcional a la
contribucion de recursos que hagan a ese fondo, no importa que tan

pequefia sea esa contribucion.

“0 Solérzano Lacayo, Radl. Ob. Cit. p.18-22.
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Es importante reconocer que los mercados también permiten la
participacion de pequefios y medianos empresarios. Los vehiculos que
hacen posible esa participacidn son los fondos de inversion y, en particular,
los fondos de titularizacion de activos.

Frecuentemente los activos titularizados son préstamos a pequefias y
medianas empresas generados por instituciones financieras tradicionales.
Otros activos son hipotecas, también generadas por intermediarios
financieros tradicionales. Al titularizar sus préstamos e hipotecas, los
intermediarios tradicionales obtienen recursos frescos para continuar
generando nuevos activos. Otros activos que frecuentemente son
titularizados incluyen las carteras de microfinancieras, los créditos de
vehiculos automotores, y las carteras originadas a traves de las tarjetas de

crédito.

4.3. PRINCIPALES ASPECTOS REGULADOS POR LA LEY
587 “LEY DE MERCADOS DE CAPITALES”.

4.3.1. NEGOCIACION DE TITULOS EXTRANJEROS EN
NICARAGUA:

Los mercados locales tienen el potencial de servir como mecanismo de
interconexion con los mercados financieros globales. Debido a la relativa
escasez de capital, en los mercados emergentes existen posibilidades de
retorno que pueden ser atractivas para los inversionistas globales. Al
mismo tiempo, para los emisores locales las tasas de interés en los
mercados internacionales pueden resultar en reducciones importantes del
costo financiero. Por otro lado, frecuentemente no esta disponible la
infraestructura institucional o legal para poder calzar esas oportunidades.

Sin embargo, los mercados emergentes que han logrado desarrollar su
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entorno legal e institucional, se han beneficiado significativamente de
flujos de capital extranjero. Como resultado, emisores en estos mercados se
han beneficiado del acceso a costos de financiamiento sustancialmente

menores a los que son disponibles internamente.

4.3.2. PARTICIPACION DE LOS FONDOS DE INVERSION

EN EL MERCADO LOCAL.:
Los Fondos de Inversion son los instrumentos financieros que permiten
captar el excedente no de los grandes capitalistas, sino de los pequefiisimos
ahorrantes que si llegaban a tener un excedente no tenian mas remedio que
irlos a meter a la banca convencional que te paga intereses pobrisimos y

ellos cobran intereses altos cuando colocan esos créditos.

Los fondos de inversion, son un instrumento bursatil que permiten colocar
recursos en un extenso portafolio de bonos y acciones, (lo que permite
disminuir el riesgo), y ofrece participaciones de todos los tamafnos, para
lograr el doble objetivo de permitir que inviertan las personas de menores

recursos, a la vez que se diluye ain mas el riesgo.

Los Fondos de Inversion ofrecen muchas opciones para colocar el dinero,
tales como fondos inmobiliarios, turisticos, fondos de titulos valores,
fondos a la vista y fondos de largo plazo, que pueden ser transados en

cordobas o doélares.

La Ley de Mercados de Capitales permitira al pablico comprar acciones de
un portafolio local e internacional, y a la Bolsa, ofrecer titulos nacionales y
extranjeros, con la particularidad que los puestos de bolsa podran ahora
tratar de colocar los bonos nicaraglienses en el exterior, segun lo establece

el articulo 71 de la Ley de Mercados de Capitales.
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4.3.3. CREACION DE LOS FONDOS DE TITULARIZACION:

Segun el articulo 115 de la ley de mercados de capitales referente a la

creacion de los Fondos de Titularizacion el mismo nos dice que la

constitucion de cualquier Fondo de Titularizacion debera ser previamente

autorizada por el Superintendente y deberd hacerse mediante escritura

publica, suscrita por la entidad o entidades originadoras de los activos, y

por la sociedad administradora del Fondo, debiendo contener por lo menos

lo siguiente:

a)

b)

d)

f)

Denominacién del Fondo, volumen de su patrimonio y namero de
participaciones.

Identificacién de los activos agrupados en el Fondo y reglas de
sustitucion, por amortizacion anticipada de alguno de ellos, si se
produjera.

Contenido de los valores emitidos por el Fondo, puntualizando los
derechos de cada serie, si existieran varias.

Reglas a que debera ajustarse el funcionamiento del Fondo y, en
particular, cuando éste funcione en régimen de imputacion directa,
las diferencias o desfases temporales y de cuantia que resulten
admisibles en el traslado de los flujos monetarios desde el originador
al propio fondo, en los términos que se definan por norma general.
Operaciones que podran concertarse por cuenta del Fondo, a fin de
aumentar la seguridad o regularidad en el pago de los valores
emitidos o0, en general, para transformar las caracteristicas
financieras de los activos, segun lo establezca por norma general.
Posibilidad de adquirir transitoriamente activos de calidad financiera
igual o superior de la que alcancen los valores de mejor calificacion
crediticia emitidos por el Fondo, cuando este funcione en régimen de

imputacion directa.
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g) Forma en la que va a disponerse de los activos remanentes del Fondo
en caso de liquidacion anticipada, cuando esa posibilidad esté
prevista respecto del porcentaje residual.

h) Cualquier otra mencion obligatoria que se establezca por norma
general.

Una vez otorgada la escritura de constitucion del Fondo, no podra éste

sufrir alteracion ni modificacidn alguna, salvo las excepciones y con las

condiciones que establezca por norma general el Consejo Directivo de

la Superintendencia.

No podra autorizarse la constitucion de ningin Fondo de Titularizacion,
cuyos valores no hayan sido objeto de calificacion crediticia por parte de
una entidad calificadora de riesgos de prestigio internacionalmente
reconocida a juicio del superintendente.

Dicha calificacion se requerird en cada emision de valores que pretenda
poner en circulacion  cualquier Fondo de  Titularizacion,
independientemente de la calificacion que tenga con caracter general la
entidad o entidades originadoras.

El otorgamiento de la calificacion exigird al menos, el analisis del
prospecto de emision de los valores, de las auditorias de los activos que
vayan a transmitirse, del documento constitutivo del fondo, de los seguros
y garantias que vayan a contratarse, de las mejoras, asi como de los
informes juridicos que acrediten la legalidad y suficiencia de las
operaciones de titularizacion.

No se autorizara proceso de titularizacion alguno, ni podra registrarse el
fondo correspondiente, si la calificacion otorgada limita su validez al dia
del lanzamiento de la emision o a un periodo de tiempo inmediato.

Mientras el fondo siga vivo, la calificacion debera actualizarse anualmente
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y también procederd dicha actualizacion en todos los casos en que
introduzcan modificaciones no previstas en el prospecto de emision de los

valores del fondo.

4.3.4. DESMATERIALIZACION DE TITULOS VALORES:

Uno de los elementos mas importantes de la nueva Ley de Mercado de
Capitales, es la desmaterializacién de los instrumentos bursatiles, de modo
que ya no sera necesario guardar vistosos certificados de colores con

elegantes ribetes, elaborados sellos y sobrios motivos.

De acuerdo a la Normativa requerida por la Ley de Mercados de Capitales,
este apartado estd regulado en la Norma sobre Registro de Valores
Desmaterializados* la que tiene por objeto establecer los requisitos y
obligaciones minimas que deberan cumplir las Centrales de Valores para
prestar el servicio de administracion del registro contables de valores

desmaterializados.

Ahora lo que va a pasar es que se va a llegar a una oficina, se va a pagar
por el instrumento que se quiere comprar, y te van a dar un papelito o sea

un recibo de los que emiten las maquinas de los cajeros.

Los empresarios que estan en el negocio saben que el pdblico podria
mostrarse reacio a aceptar un simple recibo por su dinero, pero confian en
que la educacion sera el factor determinante para acostumbrarlos a confiar

en un ‘documento’ en apariencia insignificante.

Las personas participes en este ambito tendran que aprender a confiar, del

mismo modo en que ya confian en los bancos. Ademas es importante dejar

41 pyblicada en La Gaceta, Diario Oficial Nimero 134 del 16 de Julio del 2007.
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claro que los bancos tienen més de una decada de estar construyendo esa
confianza, mientras que los puestos de bolsa tendrdn que comenzar
practicamente de cero, siendo que son entidades ‘nuevas’ cuando no

desconocidas para la inmensa mayoria del publico.

La Bolsa desarrollard una campafia educativa en los medios de
comunicacion, en las camaras, en los departamentos, para que las personas
sepan que estos instrumentos son confiables y que pueden invertir en ellos

con total seguridad.

El articulo 155 de la Ley de Mercados de Capitales hace referencia a la
generalizacion de la desmaterializacion de valores; lo que significa que las
bolsas de valores, las centrales de wvalores y las sociedades de
compensacion y liquidacion de valores deberan procurar la
desmaterializacion de valores, salvo las excepciones que autorice el
superintendente en virtud de las circunstancias del mercado o la naturaleza
particular de ciertos valores, de esta manera esta regulada en la ley de

mercados de capitales.

5. NUEVOS INSTRUMENTOS JURIDICOS:

5.1. FONDOS DE INVERSION:
Los Fondos de Inversion en la Ley de Mercados de Capitales se encuentran
regulados a partir del Titulo V el cual establece como disposicion general
que la captacién mediante oferta publica de fondos, bienes o derechos para
ser administrados por cuenta de los inversionistas como un fondo comdn,
en el cual los rendimiento de cada inversionista se fijaran en funcion de los
rendimientos colectivos, Unicamente podréa ser realizada por las sociedades
administradoras de fondos de inversion.

Quedan a salvo los fondos administrados por los bancos, las empresas
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administradoras de fondos de pensiones y las demas entidades autorizadas
por la ley para ejecutar este tipo de operaciones. No obstante, cuando sean
similares a los fondos de inversion, dichos fondos estaran sujetos a normas
de regulacion y supervision equivalentes a las de los fondos de inversion y
bajo la supervision del superintendente, todo de conformidad con las
normas generales que emita para tal efecto el Consejo Directivo de la

Superintendencia.

Las regulaciones monetarias seran competencia del Consejo Directivo del

Banco Central, conforme a la ley organica de dicha institucion.

5.1.1. CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE
INVERSION:
Los fondos de inversion seran patrimonio separados pertenecientes a una
pluralidad de inversionistas.
Con el concurso de una entidad de custodia, seran administrados por las
sociedades administradoras y se destinaran a ser invertidos en la forma
prevista en el respectivo prospecto, dentro del marco permitido por la ley
de mercados de capitales y las normas generales del Consejo Directivo de
la Superintendencia. El derecho de propiedad del fondo debera
representarse mediante certificados de participacion. Para todo efecto legal,
al ejercer los actos de disposicion y administracion de un fondo de
inversion se entendera que la sociedad administradora actué a nombre de
los inversionistas del respectivo fondo y por cuenta de ellos.
Las expresiones: Fondos de Inversion, Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion, Fondos Mutuos u otras equivalentes en cualquier
idioma, solo podran ser utilizadas por las sociedades administradoras de

fondos de inversion autorizadas por la Superintendencia y la ley de
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mercados de capitales.

El consejo directivo de la superintendencia, podrd regular el
establecimiento de contratos de administracion de fondos, entre las
entidades locales y las extranjeras especializadas en la gestion de fondos en

mercados de valores organizados fuera del ambito nacional.

5.1.2. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE LOS FONDOS
DE INVERSION:

5.1.2.1. SOCIEDADES FACULTADAS PARA ADMINISTRAR
FONDOS:

De acuerdo al articulo 74 de la Ley de Mercados de Capitales las

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, deberan ser

sociedades anonimas o sucursales de sociedades extranjeras que cumplan

con los requisitos indicados en la ley de mercados de capitales y el codigo

de comercio, cuyo objeto exclusivo sea prestar servicios de administracion

de fondos de inversion.

5.1.2.2. REQUISITOS PARA LA AUTORIZACION:
De acuerdo al articulo 75 de la Ley de Mercados de Capitales el consejo
directivo de la superintendencia autorizara la constitucion de las sociedades
administradoras de los fondos de inversion de conformidad con los tramites
establecidos por la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no
Bancarias y Grupos Financieros para autorizar la constitucion de las
entidades bancarias en lo que le fuere aplicable. El superintendente
autorizara el funcionamiento de estas sociedades cuando cumplan los

siguientes requisitos contenidos en el articulo 75 de la ya mencionada ley:
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1 Que dispongan de un capital minimo, suscrito y pagado en
efectivo de un Millon Seiscientos Mil
Cordobas(C$1,600.000.00) dividido en acciones nominativas e
inconvertibles al portador. Este capital podra ser ajustado cada
dos afios por el Consejo Directivo de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras, en caso de
variaciones del tipo de cambio oficial de la moneda nacional.
Asimismo, el monto del capital social para cada sociedad podra
ser revisado y ajustado por el superintendente, con el fin de
mantener los niveles minimos de capital proporcional al
volumen de actividad y riesgos asumidos, conforme lo
establezca por norma general el Consejo Directivo de la
Superintendencia. Estos cambios deberan ser publicados en un
Diario de amplia circulacion nacional, sin perjuicio de su

publicacion en la Gaceta Diario Oficial.

2 Que su objeto social se limite a las actividades autorizadas por
la ley de mercados de capitales y por las normas generales

dictadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

3 Que sus estatutos se ajusten a las disposiciones de la ley de
mercados de capitales y las normas generales dictadas por el

Consejo Directivo de la Superintendencia.

4 Que todos sus directivos, gerentes y principales funcionarios
sean de reconocida solvencia moral, amplia capacidad y
experiencia, debiendo presentar certificacion de su

nombramiento, adjuntando curriculum detallado de cada uno
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de ellos, y que ninguno haya sido condenado por delitos contra
la propiedad, la fe pablica, o que hayan sido dictadores o
funcionarios de entidades financieras sometidas a liquidacién
forzosa, por las causales establecidas en los incisos 1,2,3,4,y6
del articulo 88 de la Ley General de Bancos, Instituciones

Financieras no Bancarias y Grupos Financieros*.

Las Sociedades Administradoras de fondos de inversion deberan iniciar
operaciones dentro de un plazo maximo de seis meses (6) contados a partir
de la notificacion de la resolucion respectiva, de lo contrario, el
superintendente le revocara la autorizacidn para constituirse y para operar
una sociedad administradora de fondos de inversion la que no es
transferible ni gravable.

Cualquier cambio en el control de la sociedad administradora debera ser
autorizado previamente por el superintendente y comunicarse con
anterioridad a los inversionistas de cada fondo administrado, en el

domicilio que ellos hayan sefialado ante la sociedad administradora.

En ningun caso, la sociedad administradora ni la sociedad de custodia
podran renunciar al ejercicio de sus funciones, mientras no se hayan
cumplido los requisitos y tramites para designar a los sustitutos.

La sustitucion de la sociedad administradora de un fondo de inversion, asi
como el cambio en el control de dicha sociedad, conforme a lo que
establezca por norma general el consejo directivo de la superintendencia,
dara a los inversionistas derecho al reembolso de sus participaciones, sin
deducirle comision de reembolso ni gasto al valor de la participacion,

calculado a la fecha en que tuvo lugar la citada sustituciéon.

“2 pyblicada en La Gaceta, Nimero 232 del 30 de Noviembre del afio 2005.
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Este derecho solo podra ser ejercido dentro del mes siguiente a la fecha en
que los inversionistas hayan sido notificados de la sustitucion o el cambio
de control.

Las disposiciones contenidas en este articulo, también se aplicaran a la
entidad que brinde los servicios de custodia a los fondos de inversion.

Las sociedades administradoras podran percibir como retribucién por
administrar fondos de inversidn, Unicamente una comision, que debera
hacerse constar en el prospecto del fondo y podra cobrarse en funcion del

patrimonio, de los rendimientos del fondo o de ambas variables.

Asimismo, las sociedades administradoras podran cobrar a los
inversionistas una comision de entrada y salida del fondo, fijada en funcion
de los fondos aportados o retirados. La comision y su forma de célculo
deberan figurar en el prospecto del fondo.

El consejo directivo de la superintendencia podra normar la metodologia
para el célculo de las comisiones y los gastos en que incurran los fondos y
su aplicacion.

Las sociedades administradoras estaran obligadas a suministrar a la
superintendencia informacién oportuna y veraz sobre su situacion y la de
los fondos que administran. De igual forma, los inversionistas tendran
derechos a que se les suministre toda la informacion necesaria para tomar
decisiones.

Las sociedades administradoras deberan entregar a cada inversionista, con
anterioridad a su suscripcion en el fondo y en forma gratuita, un ejemplar
del informe anual y los informes publicados. Asimismo, deberan remitirle a
cada uno, al domicilio que tenga sefialado ante la sociedad administradora,
los sucesivos informes trimestrales y memorias anuales que publiquen

respecto del fondo. Estos documentos también seran gratuitos para los
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inversionistas y copia de los mismos deberdn ser enviados al

superintendente.

5.1.3. CONSTITUCION Y REQUISITOS DE LOS FONDOS DE
INVERSION:

Segun el articulo 83 de la Ley de Mercados de Capitales la constitucion

y funcionamiento de todo fondo de inversion requerira la autorizacion

previa del superintendente el cual debera aprobar los documentos

constitutivos, sus modificaciones y las reglas de funcionamiento del fondo.

La constitucion debera hacerse mediante escritura suscrita por la sociedad

administradora y la sociedad de custodia, la que debera contener por lo

menos lo siguiente:

a) La denominacion del fondo, que debera ir acompariado de la

frase “Fondo de Inversion”, especificando su tipo.

b) El objeto de fondo, de acuerdo con esta ley.

c) El nombre y domicilio de la sociedad administradora y de la

sociedad d custodia.

d) El reglamento de administracion de fondo, con los contenidos

minimos que determine el Consejo Directivo de la

Superintendencia, entre ellos:

1.
2.
3.

La duracion del fondo que puede ser ilimitada.

La politica de inversiones.

Las caracteristicas de los titulos de participacion y de los
procedimientos de emision y reembolso.

Las normas sobre la direccién y administracion del
fondo.

La forma de determinar los resultados y su distribucion.

Los requisitos para modificar el contrato y el reglamento
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de administracion y sustituciéon de la sociedad
administradora y de custodia.
7. Las comisiones por administracién, suscripcion y
reembolso.
Una vez autorizado el fondo de inversion, se debera inscribir en el Registro
de Valores que para tal efecto lleva la superintendencia. Dicha institucion
podré establecer los requisitos de informacién y cualquier otra adicional

para la constitucion de fondos, con el fin de proteger al inversionistas.

5.1.4. REQUISITOS POSTERIORES A LA AUTORIZACION:
El articulo 84 de la ley estudiada dispone que una vez autorizado el fondo,
las sociedades administradoras deberan presentar para cada fondo un
prospecto informativo, el cual sera aprobado por el superintendente y
deberd contener, como minimo, toda la informacion indicada
anteriormente. Ademas, debera especificar el lugar donde se custodiaran
los valores, los procedimientos, los plazos de redencién y la informacion
que determine por norma general el Consejo Directivo de la

superintendencia.

Cada fondo de inversion cerrado, segun la definicion contemplada en la ley
de mercados de capitales, tendrd una asamblea de inversionistas, la cual se
regiré en lo pertinente por las normas del codigo de comercio relativas a las
juntas generales extraordinarias de las sociedades anonimas, asi como por
las normas generales que dicte el Consejo Directivo de la Superintendencia.
Las participaciones de los inversionistas en cualquier fondo estaran
representadas por los certificados de participacion, denominados tambien
participaciones; cada uno tendra igual valor nominal y condiciones o

caracteristicas idénticas para sus inversionistas. Estas participaciones seran
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emitidas a la orden, con o sin vencimiento dependiendo del tipo de fondo vy,

podran ser llevadas mediante anotaciones electrénicas en cuenta.

Las participaciones deberan colocarse mediante oferta pudblica, sin
restricciones para su adquisicion por parte de cualquier inversionista,
excepto las sefialadas en la ley de mercados de capitales. En ninguna

situacion estas participaciones podran colocarse a credito.

En el caso de los fondos de inversion cerrados, el Consejo Directivo de la
Superintendencia establecera por norma general, las condiciones
apropiadas para la emision de las participaciones, en los términos
contemplados en la ley de mercado de capitales.

Los valores de los fondos de inversion deberdn mantenerse depositados en
algunas de las entidades de custodia autorizadas por el Consejo Directivo
de la Superintendencia, de acuerdo con la ley de mercados de capitales y
las normas generales que emita dicho érgano, con el fin de salvaguardar los
derechos de los inversionistas. Las entidades de custodia, custodiaran y
podran administrar tanto el efectivo como los ingresos y egresos de los
fondos de inversion, en cuentas independientes para cada fondo, de manera
que se garantice la méaxima proteccion de los derechos de los

inversionistas.

El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra dictar normas generales
segun lo expresa el articulo 208 de la ley en estudio, respecto del manejo
de los fondos en efectivo, ingresos y egresos de los fondos de inversion por
parte de las sociedades administradoras asi como normas especiales para
las sociedades administradoras cuya entidad de custodia pertenezcan al

mismo grupo financiero; todo esto con el fin de garantizar la maxima
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proteccion de los derechos de los inversionistas propietarios de cada fondo
y prevenir posibles conflictos de interes.

El superintendente, podra autorizar que la custodia de los fondos de
inversion excepcionalmente sea realizada por entidades de custodia
extranjera, conforme a las normas generales que emita el Consejo Directivo
de la Superintendencia.

Cuando el régimen de inversion de un fondo, de acuerdo con el prospecto,
requiera de modificaciones, estas deberan ser aprobadas previamente por el
superintendente. Si las aprobare, deberan ser comunicadas a los
inversionistas.

En el caso planteado anteriormente, el fondo estara obligado a recomprar
su participacion a los inversionistas en desacuerdo que asi lo soliciten
dentro del plazo de treinta dias contados a partir de la notificacion, bajo las
condiciones que establezca por norma general el Consejo Directivo de la

Superintendencia y sin recargo por retiro anticipado.

En el caso de los fondos de inversion cerrados, el Consejo Directivo de la
Superintendencia establecera por normas generales, el procedimiento que
debera seguirse en el reembolso de las participaciones del fondo, asi como

los criterios de valoracion de dichas participaciones.

5.1.5. TIPOS DE FONDOS DE INVERSION:
Existiran los siguientes tipos de fondos de inversion segun lo establece

el articulo 89 de la Ley 587 “Ley de Mercados de Capitales”:
a) FONDOS DE INVERSION ABIERTOS: Son aquellos

cuyo patrimonio es variable e ilimitado; las

participaciones colocadas entre el publico son redimibles
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directamente por el fondo y su plazo de duracién es
indefinido. En estos casos, las participaciones no podran
ser objeto de operaciones distintas de las de reembolso.
Estos fondos podran obtener préstamos o créditos de
bancos o de instituciones financieras no bancarias y de
entidades financieras del exterior, con el proposito de
cubrir necesidades transitorias de liquidez, hasta por una
suma equivalente al diez por ciento (10%) de sus
activos. En casos excepcionales de iliquidez
generalizada en el mercado, el superintendente podra
elevar dicho porcentaje, hasta un maximo del treinta por
ciento (30%) de los activos del fondo.
Si el crédito proviniere de una empresa relacionada con la
sociedad administradora, debera  comunicarse al
superintendente y otorgarse en condiciones gque no sean
desventajosas para el fondo en relacion con otras opciones

del mercado.

b) FONDOS DE INVERSION CERRADOS: Son
aquellos cuyo patrimonio es fijo; las participaciones
colocadas entre el publico no son redimibles
directamente por el fondo, salvo en las circunstancias y
los procedimientos previstos en la ley de mercados de
capitales. Los fondos de inversion cerrados podran ser a
plazo fijo o indefinido. A su vencimiento, el fondo
debera liquidarse entre sus aportantes, excepto si
existiere entre ellos un acuerdo de renovacion. Las

participaciones de fondos cerrados deberan inscribirse al
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menos en una bolsa de valores del pais. Asimismo,
podran realizar emisiones posteriores, conforme al
acuerdo de la asamblea de inversionistas del fondo, en

razon del mejor interés para los inversionistas.

FONDOS DE INVERSION ABIERTOS O
CERRADOS: Son aquellos que tienen la totalidad de su
activo invertido en valores en otros instrumentos

financieros.

FONDOS DE INVERSION NO FINANCIEROS
ABIERTOS O CERRADOS: Son aquellos cuyo objeto
principal es la inversion en activos de indole no

financiera.

MEGAFONDOS DE INVERSION: Son aquellos cuyo
activo se encuentra invertido exclusivamente, en
participaciones de otros fondos de inversion. El Consejo
Directivo de la Superintendencia emitira, por via de
norma general, las condiciones de funcionamiento de
estos fondos, el tipo de fondos en que puedan invertir,
asi como sus normas de diversificacion, valoracion e
imputacion de las comisiones y los gastos de los fondos
en los que se invierta. Asimismo, podra emitir normas
sobre cualquier otra situacion no contemplada en la ley
de mercados de capitales, en relacion con los

megafondos.
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El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra establecer por norma
general otros tipos de fondos de inversion, los cuales también se regiran por

las mismas disposiciones.

5.1.6 FINALIDAD DE LAS INVERSIONES Y FORMAS DE
INVERSION:

Siguiendo a los articulos 93 y 94 de la Ley 587, los fondos deberan ser
invertidos exclusivamente, para el provecho de los inversionistas,
procurando el equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad,
diversificacion y compatibilidad de plazos, de acuerdo con su objeto y
respetando los limites fijados por la ley de mercados de capitales, las
normas generales de la superintendencia y lo establecido en el prospecto

informativo.

Los fondos de inversion deberdn realizar sus inversiones en el mercado
primario, en valores inscritos en el Registro de Valores o en los mercados
secundarios organizados que cuenten con la autorizacion de la
Superintendencia. Podran invertir en valores extranjeros, siempre que estos
estén admitidos a cotizacion en un mercado bursatil organizado, de acuerdo
con las normas que dicte el Consejo Directivo de la Superintendencia, lo
cual debera hacerse constar en el prospecto informativo.

El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra establecer en sus
normas generales requerimientos de liquidez a los fondos, en funcion de la

naturaleza de sus inversiones.
5.1.7 UNIFORMIDAD Y PERIODICIDAD DE LOS FONDOS DE

INVERSION:

De acuerdo al articulo 98 de la Ley de Mercados de Capitales el
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superintendente velara porque existan metodos uniformes en las
valoraciones de los fondos de inversion y sus participaciones, asi como en
el calculo del rendimiento de dichos fondos. Asimismo, velard porque
dichas valoraciones se realicen a precios de mercado y utilizando
mecanismos acordes con estandares internacionales 0 mejores practicas en
el mercado financiero o de valores. Sin perjuicio de lo anterior, en ausencia
de precios de mercado, el consejo directivo de la superintendencia
establecera los lineamientos generales para efectuar estas valoraciones.

El superintendente determinara la periodicidad con que deben realizarse las
valoraciones de los fondos y sus participaciones. Ademas, la periodicidad
del célculo del rendimiento de los fondos, que debera hacerse publico, de
acuerdo con las normas generales que dicte el consejo directivo de la

superintendencia.

5.1.8 CAUSALES DE LIQUIDACION DE LOS FONDOS DE
INVERSION:
Seran causales de liquidacion de un fondo de inversion las contempladas en
el articulo 105 de la Ley estudiada:
A. El vencimiento del término sefialado en su pacto constitutivo y su

prospecto, excepto en caso de renovacion.

B. El acuerdo en este sentido, de la asamblea de inversionistas en el

caso de los fondos cerrados.

C. La cancelacién por parte del superintendente de la autorizacién
concedida a la sociedad administradora para operar fondos de
inversion o, especificamente dichos fondos. En este caso o si se

produjere la quiebra o disolucion de la sociedad administradora,
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el superintendente, de oficio, intervendran administrativamente la
sociedad administradora del fondo, o, si lo estimare oportuno,
traspasara temporalmente la administracion de los fondos a otra
sociedad administradora. En el caso de los fondos de inversion
cerrados, ademas de las medidas mencionadas, los inversionistas
del fondo podran someter a consideracion del superintendente un
acuerdo adoptado validamente en asamblea, mediante el cual

nombren a una nueva sociedad administradora.

Si un fondo de inversion no redimiere las participaciones en el plazo
sefialado en su prospecto o incumpliere la politica de inversion, el
superintendente de oficio, podré intervenir administrativamente la sociedad
administradora o la sociedad de custodia, segun lo estime oportuno, o podra
traspasar la administracion o custodia del fondo temporalmente a otras
sociedades administradoras o de custodia, segun corresponda. En el caso de
fondos cerrados, el superintendente, también podra ordenar la convocatoria
a una asamblea de inversionistas, de oficio o a solicitud de parte interesada,

con la finalidad de determinar si el fondo respectivo habra de liquidarse.

5.1.9. QUIEBRA O LIQUIDACION DE UNA SOCIEDAD
ADMINISTRADORA DE UN FONDO DE INVERSION:

El articulo 107 de la Ley de Mercados de Capitales establece que en
caso de quiebra o liquidacion de una sociedad administradora de un fondo
de inversion, los activos de cada uno de los fondos que administran no
pasaran a integrar la masa comdn, ni podran ser distribuidos como haber
social entre los socios.
La quiebra o liquidacion de un fondo deberd ser notificada al

superintendente, quien por si o por delegado procedera a liquidar la cartera
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de los fondos que administra por medio de puestos de bolsa u otra entidad,
y llamara a los interesados para que, dentro del plazo de un afio, contado a
partir del inicio de la liquidacion, se presenten a retirar los fondos de la
parte proporcional que les corresponda, de acuerdo con la liquidacion
efectuada. Transcurrido este término, los fondos no retirados se depositaran
en una institucién financiera del pais. Sin embargo, si transcurriere el
término de la prescripcion previsto en el cddigo de comercio y dichos
fondos aun no hubieren sido retirados, estos quedaran a beneficio del fisco
de la republica.

La disposicion contenida en el parrafo anterior, se aplicara también en los
casos en que la sociedad quede sometida a un proceso de administracion

por intervencidn judicial.

5.2. FONDOS DE TITULARIZACION:

Titularizacion es el proceso mediante el cual una o varias entidades
Illamadas originadoras, procede a sacar de su balance un conjunto de
prestamos, creditos u otros activos capaces de generar un flujo continuado
de recursos liquidos que son objeto de traspaso a un fondo denominado
Fondo de Titularizacién, constituido para recibirlos y autorizado a emitir,
con el respaldo de tales activos, nuevos valores mobiliarios que seran
colocados, previa calificacion crediticia de conformidad al articulo 116 de
la Ley de Mercados de Capitales.

Corresponde al superintendente ejercer el control y la supervision de los
referidos procesos de titularizacion, quedando facultado el Consejo
Directivo de la Superintendencia, para dictar las normas a que deberan

sujetarse las entidades que en ellos participen.
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5.2.1 ENTIDADES PARTICIPANTES:

Segun el articulo 110 de la Ley 587 el traspaso de activos desde la
sociedad originadora al Fondo de Titularizacion, podra hacerse
directamente a dicho fondo. So6lo podran titularizar activos, actuando como
originadoras, los bancos, sociedades financieras y demas entidades que

autorice la superintendencia.

Los fondos de titularizacion serdn administrados por una Sociedad
Administradora y deberan mantener depositados sus activos en un Banco o
Entidad autorizada para desarrollar servicios de custodia.

Cualquiera de las entidades previstas que tuviere en su poder, por razon de
las funciones o servicios que desempefie, activos, efectivo o documentos
pertenecientes al Fondo de Titularizacion deberd mantenerlos debidamente
separados de los propios, de forma que en caso de liquidacion o declaracion
de quiebra los referidos elementos de titularidad ajena puedan ser
transferidos a las entidades sustituidas que designe el superintendente o la
autoridad judicial correspondiente. Cuando las entidades mencionadas
estén encargadas de fondos de titularizacion diferentes deberan mantener
idéntica separacién respecto de cada uno de ellos, cualquiera que sea el

servicio que brinde a dichos fondos.

5.2.2 ACTIVOS TITULARIZABLES:

Solamente podran ser objeto de traspaso a un fondo de titularizacion de
acuerdo al articulo 111 de la ya mencionada ley, un conjunto de activos
que por su ndmero, cuantia y caracteristicas comunes, permitan nutrir un
patrimonio suficientemente homogéneo y capaz de generar los flujos de
pagos necesarios para asegurar el cumplimiento de los compromisos

asumidos por el fondo. No podran titularizarse simples expectativas ni
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tampoco derechos futuros, en tanto no se materialicen, debiendo estar
reflejados en el balance de la entidad originadora los prestamos, creditos,
hipotecas o demas activos que pretendan traspasarse al fondo, al que solo
podran transferirse los mismos una vez que estén generando el flujo de
ingresos y siempre debidamente acompafiados de la documentacion

justificativa de los derechos cedido, con sus garantias.

La transmision de los activos que salen del balance de la entidad
originadora para nutrir el patrimonio del fondo, debe realizarse con caracter
incondicional y por todo el plazo restante hasta el vencimiento del credito
cedido. La transmision de tales activos se considerard perfeccionada por
ministerio de la ley, con la suscripcion del convenio de la sociedad
originadora y la sociedad administradora surtiendo efectos inmediatos para
terceros sin perjuicio de su posterior formalizacién individual e inscripcién
en su caso. En ningun caso la cesion de la titularidad de los activos puede
empeorar la condicion del deudor, ni hace desaparecer las excepciones que
el mismo podria haber opuesto al cedente.

Los activos crediticios transmitidos conservaran en todo momento los
privilegios legales otorgados por la legislacion bancaria. No seré necesario
notificar al deudor de la cesidn de su crédito para su validez.

La transmision de activos referida anteriormente no estara sujeta a
impuesto a carga fiscal o municipal de ninguna naturaleza.

El superintendente podra autorizar caso por caso, y siempre con caracter
excepcional, la titularizacion de determinados ingresos futuros, todavia no
reflejados en balance, que en la entidad originadora espere alcanzar por la
practica de actividades economicas duraderas o la prestacion a terceros de
servicios del mismo caracter, siempre que tales ingresos futuros sean de

realizacion  estadisticamente segura Yy Su cuantia técnicamente
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determinable.

La referida entidad originadora debera pagar las cantidades no satisfechas
por terceros, cuando ella no cumpla su contraprestacion. Sin embargo, tal
responsabilidad no tendra lugar, si el flujo de ingresos a favor del fondo
estuviere previamente garantizado, asegurado, o0 estuviera prevista la
subrogacion en su pago, por parte de un banco, una compafiia de seguros u
otra entidad financiera de reconocida solvencia, a juicio del

superintendente.

52.3. NATURALEZA Y CLASES DE FONDOS DE
TITULARIZACION:
De acuerdo al articulo 114 de la Ley de Mercados de Capitales los
fondos de titularizacion seran patrimonio separados y cerrados carentes de
personalidad juridica que estaran integrados, en cuanto a su activo por
paquetes inmodificables de alguno de los elementos o flujos titularizables,
en cuanto a su pasivo, por los valores emitidos con su respaldo, que
tampoco podran ser objeto de ampliacion, debiendo ser emitidos en cuantia
y condiciones financieras tales que el valor neto patrimonial del fondo sea
cero (0). Llegado el vencimiento de los activos titularizados, por
amortizacion total o recompra de la deuda residual, el fondo quedara
extinguido.
Los fondos de titularizacion, podran funcionar bajo uno de los siguientes
sistemas:
a) DE IMPUTACION DIRECTA: Los participes del fondo
recibiran principal e intereses, bajo idéntico tiempo y cuantia que
aquellas en las que vayan pagando los deudores de los activos que

integran el patrimonio del fondo.
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b) DE IMPUTACION DERIVADA: En este caso, cobraran las
prestaciones debidas en la forma, tiempo y cuantia que resulte
prevista en el propio documento constitutivo del fondo o en el
prospecto de emision, sin obligacion de respetar la correlacion de

Ingresos y pagos previstos en el caso anterior.

El superintendente de bancos podra autorizar fondos de titularizacién en los
cuales no todos los activos deban ser transferidos al fondo
simultaneamente. En este caso, en la autorizacion se debera indicar
claramente cuando se transferiran los diferentes activos, los que deberan ser
plenamente identificados. Una vez otorgada la autorizacion el fondo no
podrd ampliarse. Siempre debera haber un balance entre los valores

emitidos por el fondo y los que efectivamente se le hayan transferido.

5.2.4. SISTEMA DE APROBACION:

Este sistema estd regulado en el articulo 117 de la ley en estudio y
establece que la verificacion y registro de los fondos de titularizaciéon que
se propongan emitir valores en régimen de oferta publica, se sometera con
las modificaciones que procedan, a las normas previstas en la ley de
mercados de capitales, incluyendo entre los documentos acreditativos tanto
la escritura de constitucion del fondo, como de las que acrediten la efectiva
cesion a su favor de los activos que van a integrar su patrimonio.
Asimismo, la sociedad administradora debera presentar para cada fondo un
prospecto informativo con caracter pablico el cual debera ser aprobado por
el superintendente.

Cuando los valores emitidos por el fondo se cologuen exclusivamente entre
compafias de seguros, bancos u otras entidades sujetas a supervision

prudencial, bastard comunicar el proceso y el nombre de las entidades
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participantes en el mismo al superintendente, sin que se requiera tampoco
la intervencion de las agencias de calificacion. En tal caso, la transmision
de los valores representativos del fondo, sélo podra hacerse entre entidades
pertenecientes a esa misma categoria de inversionistas, sin que en ningun
caso puedan traspasarse al pablico en general. Los valores de esos fondos

tampoco podran ser objeto de negociacion en un mercado secundario.

El registro del fondo podrd ser denegado, tanto si se apreciara el
incumplimiento de las condiciones previstas, como cuando el
superintendente advierta que en la constitucion del fondo, o en su posterior
funcionamiento, si se trata de circunstancia sobrevenidas, la colocacién de
sus valores entre el puablico implica un desplazamiento indebido a terceros
del riesgo propio de la empresa originadora o, cuando de cualquier otro
modo, la operacion pueda resultar en dafio a los inversionistas.

Los titulares de los valores correran con el riesgo de incumplimiento de las
prestaciones comprometidas por el fondo.

No tendran accion contra su sociedad administradora, sino por el
incumplimiento de sus funciones especificas, por violacion de lo dispuesto
en el documento constitutivo de dicha administradora o lo previsto en el

prospecto de colocacion de los valores.

52.5. VALORES EMITIDOS POR LOS FONDOS DE
TITULARIZACION:

Los valores emitidos con cargo a los fondos de titularizacién siguiendo al

articulo 121 de la Ley 587 se representaran exclusivamente mediante

anotaciones electronicas en cuenta y las sociedades administradoras de

dichos fondos deberan solicitar, salvo las excepciones previstas en la ley de

mercados de capitales o que por norma general pueda establecer el Consejo
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Directivo de la Superintendencia, su admision a negociacion en un mercado
secundario organizado.

Los valores mencionados en el parrafo anterior podran ser distintos en
cuanto a tipo de interés, que podra ser fijo o variable, diferir en el plazo y
forma de amortizacion, que podra adelantarse cuando se produzca
anticipadamente la de los activos titularizados, variar respecto la prelacion
0 subordinacion en cuanto al cobro del principal o intereses o en el disfrute
de otras ventajas, siempre que las diferencias admisibles aparezcan

debidamente recogidas en el prospecto de emision.

En caso de imputacién directa del principal o los rendimientos de los
activos titularizados a los participes del fondo, sin perjuicio de las
diferencias que de acuerdo con lo previsto en el parrafo anterior puedan
establecerse entre valores de distintas clases, los flujos de capital e
intereses correspondientes al conjunto de valores emitidos con cargo al
fondo deberan coincidir con los propios de los activos titularizados que
dicho fondo agrupe en su patrimonio, sin otras diferencias que las
autorizadas en el articulo 115 inco. d) de la ya mencionada ley 587, cuyo

alcance también podra precisarse por norma general.

5.2.6. SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE
TITULARIZACION:

Las sociedades administradoras de los fondos de titularizacion estan

reguladas en el articulo 122 de la Ley de Mercados de Capitales y dicho

articulo establece que los fondos de titularizacion deberan ser

administrados por sociedades andénimas de objeto social exclusivo

denominadas  “Sociedades = Administradoras de Fondos de

Titularizaciéon”.
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Las sociedades mencionadas anteriormente podran tener a su cuidado la
administracion de uno o méas fondos, correspondiéndoles, la representacion
y defensa de los intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo

a los fondos que administren.

La constitucion de las referidas sociedades administradoras deberad ser
previamente autorizada por el consejo directivo de la superintendencia y se
inscribira en el correspondiente registro administrativo a cargo del mismo
organismo. Seran de aplicacion a dichas sociedades, en lo que le fuera
aplicable, lo establecido en la ley de mercados de capitales para la
constitucion y funcionamiento respecto de las Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversion y, en lo no previsto en la misma, las normas

generales sobre la sociedad anonima contenidas en el codigo de comercio.

La supervision, inspeccion y sancion de las actuaciones de las referidas
sociedades administradoras de fondos de titularizacion, en los términos
contenidos en la ley de mercados de capitales es competencia del
superintendente. Las sociedades administradoras de fondos de
titularizacién gozaran de los mismos privilegios y procedimientos que la

ley otorga a las entidades bancarias para la recuperacion de sus créditos.

Las denominaciones Fondos de Titularizacion y Sociedad Administradora
de Fondos de Titularizacion, no podran ser utilizadas en cualquier idioma
por entidades distintas de las que al respecto aparezcan reguladas en la ley
de mercados de capitales.

Queda prohibido el uso de otras expresiones similares a las sefialadas.
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6. MEDIDAS PRECAUTORIAS DIRIGIDAS A LOS
PARTICIPANTES DE LOS MERCADOS DE VALORES:

Los participantes en el mercado de valores deberan respetar las normas de
conducta establecidas.
Las Bolsas de Valores deberan establecer reglamentos internos con normas
de conducta, de cumplimiento obligatorio para directores, personeros,
asesores y empleados, asi como para los puestos y agentes de bolsa. Los
puestos de bolsa y las sociedades administradoras de fondos de inversion y
titularizacion deberan establecer reglamentos en el mismo sentido.
Estos reglamentos deberan desarrollar los principios establecidos y seran
comunicados al superintendente, el cual dispondra de un plazo de treinta
dias habiles para objetarlos o solicitar modificaciones. ElI Consejo
Directivo de la Superintendencia podra dictar normas sobre los contenidos
minimos de estos reglamentos y autorizar que asociaciones de puestos de
bolsa establezcan los suyos, en sustitucion de los reglamentos de cada
puesto.
El capitulo 11 del Titulo X referente a las Medidas Precautorias que se
plasman en la Ley de Mercados de Capitales establece que el
Superintendente, en caso de desorden grave del mercado o para evitar
dafios de imposible o dificil reparacién a los inversionistas, o cuando tenga
indicios de la comision de un delito, o en otros casos previsto en la Ley,
puede ordenar las siguientes Medidas Precautorias, hasta por el plazo
méaximo de tres meses (3) y, de acuerdo con las circunstancias de cada
caso:

1) Suspension temporal de las cotizaciones de las bolsas.

2) Suspension temporal de la negociacion de determinados

valores, sea en bolsa o en ventanilla.

3) Clausura provisional de la entidad supervisada.
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4) Suspension de la publicidad o propaganda realizada en
contravencion de lo dispuesto en la ley de mercados de

capitales.

/. COSTOS DE SUPERVISION:

Segun el articulo 182 de la ya referida ley establece, que las Bolsas de
Valores y los Puestos de Bolsa contribuiran en efectivo para cubrir el costo
de servicio de supervision de los mismos, con un porcentaje uniforme que
establecera por cada afio presupuestado el Consejo Directivo de la
Superintendencia entre el uno y el dos por ciento, calculado sobre los
ingresos por comisiones de cada Bolsa de valorares y Puesto de Bolsa en el
periodo de los 12 meses anteriores al afio presupuestado conforme al
calendario que establezca el Consejo Directivo de la Superintendencia.
Dicho porcentaje deberd ser enterado por las Bolsas de Valores a la
superintendencia. Cada bolsa cobrard a los puestos de bolsa la cuota de
supervision respectiva por los ingresos por comisiones generados por
operaciones en su seno. Sera obligacion de los Puestos de Bolsa efectuar
dicho pago a las bolsas.

Las centrales de valores y las sociedades de compensacion y liquidacion
contribuiran en efectivo con un monto que establecera por cada afio
presupuestado el Consejo Directivo de la Superintendencia entre el uno y el
dos por ciento, calculado sobre los ingresos por servicio de cada central de
valores y sociedad de compensacion y liquidacion, en el periodo de los
doce meses anteriores al afio presupuestado, conforme el calendario que
establezca el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y Sociedades
Administradoras de Fondos de Titularizacion aportaran el uno por millar

sobre el valor de los activos de los fondos que administren, con base en el
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promedio del periodo de los doce meses anteriores al afio presupuestado
conforme al calendario que establezca el Consejo Directivo de la

Superintendencia de Bancos.

8. INFRACCIONES, SANCIONES, PROCEDIMIENTOS Y

PRESCRIPCION:
A partir del Capitulo IV del Titulo X de la Ley de Mercados de Capitales

se establece lo referente a las infracciones, sanciones procedimiento y
prescripcion aplicables a los participantes de los Mercados de Valores en

Nicaragua.

8.1. FACULTAD SANCIONADORA Y ALCANCE DE LAS FALTAS:

Los articulos 183 y 184 de la ya mencionada ley disponen que la sancion y
graduacion de las faltas le corresponde imponerlas y aplicarlas al
superintendente, quien ejercera ésta facultad mediante resolucién razonada.
Las contravenciones reguladas en la ley de mercados de capitales
comprenden tanto el incumplimiento de los deberes previstos en ella como
la violacién de los establecidos por las normas generales dictadas para su
ejecucion.

Si la ley o las normas generales exigieren que un deber se cumpla en un
plazo determinado, se considerard que existe incumplimiento tan pronto
como el plazo previsto hubiere transcurrido, a menos que la norma

establezca otra cosa.
Siempre que la falta resulte de la omision de un deber, el pago de la multa o

el cumplimiento de las posibles sanciones accesorias no dispensan al

infractor de ejecutar la conducta omitida, si fuera posible. Los actos
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positivos que se ejecuten a traves de medios inadecuados se daran por no
producidos.

El superintendente podré ordenar el cumplimiento en la forma debida. La
no ejecucion de tales oOrdenes se sancionaran como infracciones muy

graves.

8.2. CLASIFICACION Y ALCANCE DE LAS INFRACCIONES:

El articulo 185 de la ley 587 deja asentado que las infracciones se
clasificaran en muy graves, graves y menos graves y, podran ser imputadas
al responsables tanto a titulo de dolo o negligencia.

Si un mismo hecho u omision pudieran constituir simultaneamente
contravenciéon administrativa e infraccion penal, los responsables seran
imputados por ambas vias.

Por las infracciones previstas anteriormente pueden ser imputadas tanto las
personas naturales como juridicas.

Cuando el ilicito fuere cometido por una persona juridica, seran
responsables penalmente el o los representantes legales, administradores o
auditores si resultaren responsables del mismo.

Las infracciones comprendidas en el parrafo anterior seran sancionadas con
multas de las siguientes cuantias:

a) Cuando se trate de infracciones muy graves, multa por importe no
inferior al beneficio obtenido que serd determinado por el
superintendente, ni superior al quintuplo del mismo obtenido como
consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccion,
0 en caso de no resultar aplicable este criterio, hasta el cinco por
ciento (5%) del capital si la sancion se impusiere a una sociedad, o
hasta de cien mil cordobas (C$100.000.00) cuando se trate de

personas naturales.
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b) Cuando se trate de infracciones graves, multa por no menos del
monto del beneficio obtenido determinado por el superintendente, ni
superior al doble del mismo obtenido como consecuencia de los
actos u omisiones en que consista la infraccion o, en caso de no
resultar aplicable este criterio, hasta el dos por ciento del capital
(2%) si se trata de una sociedad, o hasta de cincuenta mil cordobas

(C$50,000.00) cuando se trate de persona natural.

¢) Cuando se trate de infracciones menos graves, multa por el importe
de hasta veinticinco mil cérdobas (C$25,000.00).

El superintendente, de acuerdo a la variacion del tipo de cambio oficial de

la moneda nacional, podra cada dos afios ajustar el monto de las multas.

8.3. SANCIONES ACCESORIAS:
Conjuntamente, con las multas y, respecto de quienes cometan cualquiera
de las contravenciones previstas en la ley de mercados de capitales, el
superintendente bajo el amparo de la resolucion judicial correspondiente
que le corresponda, decretara la aprehensién y perdida en su caso de los
bienes o recursos financieros obtenidos y derivados de las conductas
sancionadas, una vez declarados responsables por la autoridad judicial
competente. En los casos de infracciones muy graves o graves, podra
aplicarse ademas algunas de las siguientes sanciones establecidas en el
articulo 188 de la Ley de Mercados de Capitales:
1 Suspension del tipo de volumen de actividades u operaciones que
puede realizar el infractor en los mercados de valores durante un
plazo no superior a cinco afnos, si se trata de infracciones muy

graves, 0 no superior a dos, si fueren graves.
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2 Suspension de la condicion de miembros del mercado secundario
organizado, o de cualquier otro tipo de licencia para operar, por
idénticos periodos de tiempo vy, dependiendo asimismo de si la

infraccion es muy grave o solamente grave.

3 Revocacion definitiva de las autorizaciones si se aprecia reincidencia
en infracciones muy graves.

4  Amonestacion publica, con publicacion en un diario de amplia
circulacion nacional de la sancion impuesta, en caso de infracciones

graves.

5 Amonestacion privada, cuando se trate de infracciones menos

graves, por escrito con copia al expediente.

8.4. SANCIONES A DIRECTORES Y PERSONAL
ADMINISTRATIVO:

Segun el articulo 189 de la ley en estudio ésta establece que cuando las

sanciones se imputen de manera exclusiva, o bien de forma conjunta o

solidaria con la sociedad los titulares de su 6rgano directivo, administrativo

0 a los responsables de un area de actividad, las sanciones aplicables seran

las siguientes:

1) En caso de infracciones muy graves, separacion en el puesto que se
estuviere desempefiando. Deberd decretarse como accesoria, la
amonestacion publica en su caso, la inhabilitacion para ejercer
cualquier cargo directivo o empleo de responsabilidad en sociedades
financieras de todo tipo por plazo no superior a diez afios.

2) En caso de infracciones graves, separacion en el puesto que se

estuviere desempefiando. Podran decretarse como accesorias, la
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inhabilitacion para el ejercicio de cargo igual o similar, en
sociedades financieras del mismo tipo por un plazo no superior de

cinco anos.

Ostentan cargos administrativos, no solo los administradores individuales y
miembros de los érganos de direccién o administracion colegiada de una
sociedad, sino también los gerentes generales y cualquier otro cargo de
igual responsabilidad.

Desempefian la responsabilidad de un area financiera quienes la tienen a su
cuidado, bajo la dependencia directa de los Organos administrativos o

personal de alta direccion.

8.5. GRADUACION DE LAS SANCIONES APLICABLES:
Segun el articulo 190 de la ley 587 la determinacion y aplicacion concreta
de las multas, y de las demés sanciones principales o accesorias previstas
en la ley de mercado de capitales, la hara el superintendente, en funcién de
la gravedad de la infraccidén, del grado de responsabilidad y de los
beneficios obtenidos, teniendo en cuenta, ademas, la naturaleza del sujeto
infractor.
En la determinacion de la gravedad de la infraccion y magnitud de la
responsabilidad se atendera a las siguientes circunstancias:
I. El peligro o dafio a los inversionistas o al mercado o mercados que
resulten afectados.
I1. El caracter ocasional o reiterado de la infraccion.
I11.La existencia de actos tendentes a dificultar el descubrimiento de la
falta o del ilicito.
IV.La interrupcion espontanea de las conductas prohibidas, o la

concurrencia de actos que se dirijan a reparar los dafios o0 a eliminar
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los riesgos de la actuacion de que se trate.

V. La intencidn de obtener, para si o para otros, un provecho ilegitimo

o de causar dafos.

VI.EIl nivel de responsabilidad, &mbito de funciones y esfera de

actuacion o competencia que ostentaren dentro de la organizacion,

VIl.Exigencia de un deber especial de actuar o de abstenerse, cuya

violacion sea origen de la infraccion.

8.6. DESTINO DE LAS MULTAS:

El articulo 191 de la Ley de Mercados de Capitales establece que el
producto de las multas que imponga el superintendente se ingresara al
Fisco de la Repulblica. Las personas naturales o juridicas reguladas,
deberan informar al superintendente de las cuentas que tenga en el Sistema
Financiero Nacional, quien podra ordenar congelar a su orden en dichas
cuentas los montos de las multas o reembolsos ordenados de conformidad a
la ley de mercados de capitales.

Firme la resolucién, la sociedad depositaria respectiva a solicitud del
Superintendente transferird a la cuenta del Fisco de la Republica el monto

retenido.

8.7 INFRACCIONES EN PARTICULAR:

Lo referente a éste apartado de las infracciones, dichas disposiciones estan
contempladas en la Ley de Mercados de Capitales “Ley 587 del articulo
192 al articulo 198.
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87.1.EN RELACION CON LA INFORMACION Y

CONTABILIDAD:

8.7.1.1. CONSTITUYEN INFRACCION MUY GRAVE:

a)

b)

d)

f)

El abuso de informacién privilegiada.

Carecer las sociedades obligadas de la contabilidad y registros
exigidos o llevarlos con vicios e irregularidades que impidan
conocer su situacion patrimonial y financiera o el alcance y

contenido de las operaciones que realicen, ejecuten o intermedien.

La falta de remisién a la superintendencia y demas destinatarios
de informacion que sea obligatoria, cuando medien formalmente

dos requerimientos de aquella.

El incumplimiento de la obligacion de someter sus cuentas a una

auditoria independiente.

La omision informacion falsa de las declaraciones de
participaciones significativas, de hechos relevantes, y de la

informacion sobre transacciones de un mercado secundario.

La accion deliberada de suministrar informacion insuficiente, asi
como la comunicacion o divulgacion que pueda alterar las

decisiones del inversionista o la formacién de los precios.

8.7.1.2. CONSTITUYEN INFRACCION GRAVE:

a) El incumplimiento de las normas en vigor sobre

contabilizacion de operaciones, sobre formulacion de las

117



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

cuentas, y sobre el modo que deben llevarse los libros y
registros obligatorios.

b) El retraso de los libros de contabilidad y registros obligatorios.

c) La falta de comunicacion de informacion a los organismos
rectores de los

Mercados secundarios y la Superintendencia, fuera de los casos

comprendidos en el literal ¢) del articulo anterior.

d) No enviar o publicar las informaciones que las instituciones
estan obligadas a rendir a sus socios, participes o al pablico.

e) La realizacion de actividades publicitarias prohibidas por la

ley de mercados de capitales.

8.7.1.3 La inexistencia 0 mal funcionamiento de los controles para
prevenir la filtracion de flujos informativos previstos en la ley de
mercados de capitales se graduaran como graves 0 muy graves
atendiendo al resultado y valorando las circunstancias atenuantes o

agravantes.

8.7.2. EN RELACION CON TODA CLASE DE VALORES Y
OTROS INSTRUMENTOS ANOTADOS:

8.7.2.1. CONSTITUYEN INFRACCION MUY GRAVE:
a) La emision o distribucion entre el publico de valores falsos
0 documentos vinculados a operaciones de obtencion de
financiamiento por sociedades publicas o privadas, que no
cumplan los requisitos previstos en la ley de mercados de
capitales.

b) La no-adopcion por los emisores de las medidas adecuadas
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para prevenir y corregir desajustes entre los titulos valores

emitidos y los que se encuentran en circulacion.

La omisién de esas medidas, y de los demas requisitos, por
parte de quienes tienen encomendados el control y registros
de instrumentos anotados o por quienes gestionen cuentas

de valores para si y para terceros.

La violacion de las normas de separacion de valores y
efectivo por cuenta propia y de clientes, por parte de
cualquiera de las sociedades obligadas a asegurar dicha

separacion.

La puesta en marcha y el mantenimiento, asi como la
suspension o clausura de registros de valores anotados, de
mecanismos de compensacion y liquidacion o servicios de
custodia de valores fuera de los casos o0 en términos
distintos a los legalmente previstos, asi como la practica de
cualquiera de esas actividades por sociedades no

autorizadas.

La omision o tergiversacion de inscripciones constitutivas
de valores e instrumentos anotados, la simularon o
realizacion irregular de transferencias obre esos mismos
instrumentos y valores, anotados o no, el falseamiento de
las transacciones que se realicen sobre cualquiera de ellos,
el quebrantamiento fisico de los depdsitos y demas deberes

de custodia sobre los desmaterializados por quienes tiene
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encomendadas las respectivas obligaciones.
8.7.2.2. CONSTITUYEN INFRACCION GRAVE:
a.El incumplimiento por las sociedades encargadas del control de
registros obligatorios, de los sistemas de compensacion y
liquidacion, y por las centrales de valores y sociedades de
custodia de los mismos, de las obligaciones que tienen
encomendadas en interés de terceros y de cualquier otra,

respecto de los valores e instrumentos que gestionan.

b.El retraso injustificado en la expedicion de certificados de
legitimacién u otros que deban expedir las sociedades
mencionadas en el parrafo anterior, a fin de que los

inversionistas ejerciten sus derechos.

c.El cobro de tarifas o comisiones por la prestacion de servicios
relacionados con valores de cualquier clase, cuando los
servicios sean gratuitos, o las cantidades cobradas excedan de

las establecidas y publicadas.
8.7.2.3. Si la calificacion de los hechos, conforme a los parrafos
anteriores, produjera un resultado de desproporcionado, se graduaran la

gravedad de los mismos.

8.7.3. EN RELACION CON LAS OFERTAS PUBLICAS:
8.7.3.1. CONSTITUYEN INFRACCION MUY GRAVE:
a) La adquisicion, venta o suscripcion de valores sin promover una
oferta pablica, y tambien la realizacion de la misma sin proceder
a su registro o con registro no actualizado cuando esto sea

obligatorio.
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b) Las tergiversaciones de los documentos acreditativos o de la
auditoria de cuenta requeridos para el registro de la oferta, cuando
los cambios o alteraciones no queden comprendidos dentro de las

infracciones ya mencionadas.

c) Los supuestos generadores de responsabilidad por prospecto.

d) La realizacion de cualquiera de las transacciones prohibidas en

las diferentes fases de los procedimientos de oferta.

e) La divulgacion del prospecto, o de su suplemento, antes de que
tales documentos esten completos y debidamente registrados por

la superintendencia.

f) La violacion del principio de igualdad de tratamiento.

g) El incumplimiento por el oferente y las demas sociedades que
intervengan en los procesos respectivos de las disposiciones que
por ley o por el prospecto han de regir la practica de la colocaron

0 adquisicion de los valores objeto de oferta.

8.7.3.2. CONSTITUYE INFRACCION GRAVE:
a) El retraso injustificado en la comunicacion y publicacion del
informe que deben proporcionar los administradores de la

sociedad afectada por una oferta publica de adquisicion.

b) La irregularidad y la demora en los procesos de liquidacion y en

el traspaso de valores y efectivo que tales procesos de valores y
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efectivo que tales procesos de oferta publica precisen en cada

Caso.

c) El retraso injustificado en la comunicacion del precio, cuantia y

demas elementos determinables de una oferta de venta pendientes

de concretar tras el registro de la misma.

8.7.3.3. Si el efecto sancionador resultante segun las reglas anteriores

fuere desproporcionado, procedera la modificacién de la calificacion, en

la forma prevista. La violacion de cualquiera de los deberes de

cooperacion que el oferente, sus auxiliares y representantes estan

obligados a brindar por mandato de la ley o a requerimiento del

superintendente, asi como el resto en la publicacion de los anuncios e

informes obligados, en el cumplimiento de compromisos de admision a

cotizacion de los valores ofrecidos, u otras promesas incluidas en el

prospecto que deban materializarse después del cierre de la oferta, se

calificaran, en todo caso, como infracciones menos graves 0 muy

graves.

8.7.4.EN RELACION CON LOS MERCADOS Y SUS

OPERACIONES:
8.7.4.1. CONSTITUYEN INFRACIONES MUY GRAVES:

a) La creacion, mantenimiento y gestion de mercado, asi

como el cierre 0 suspensién de su actividad, fuera de

los casos y terminos previstos legalmente.

b) La manipulacion y falseamiento de los precios.

c) La admision, suspension y exclusion de valores e
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instrumentos derivados a negociacion con violacién de lo
establecido por la ley o sus normas generales.

La realizacién de operaciones de mercado secundario sobre
valores e instrumentos derivados no admitidos, no

estandarizados o en condiciones distintas de las registradas.

La realizacion de operaciones sin la intervencién de un
miembro del mercado, asi como la practica de estas
operaciones y los negocios bursatiles a plazo sin las

garantias requeridas.

La falta de publicidad y transparencia de la contratacion.
El trato discriminatorio hacia los inversionistas y miembros

del mercado.

La violacién de las normas sobre denominacién social,
prohibicién de intermediacion y objeto exclusivo de las

sociedades que administran los mercados.

8.7.4.2. CONSTITUYEN INFRACCION GRAVE:

a) La admision y separacion de miembros por la sociedad de

bolsa incumplimiento de lo previsto en la ley de mercados de

capitales o reglamento del mercado.

b) El mantenimiento de administradores incompatibles con el

cargo.

¢) El incumplimiento de los deberes de vigilancia y supervision

de la actuacion de sus miembros y de prevencion y

eliminacion de malas practicas, mediante la aplicacion de las
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sanciones contempladas en la ley de mercados de capitales.
d) La falta de transparencia y el incumplimiento de las reglas
operativas y de los procedimientos que regiran las sesiones
de contratacion, la practica de la negacién, la resolucién de
conflictos y demés tramites mediante los que se articula el
funcionamiento del mercado, incluyendo lo establecido por

via de autorregulacion.

e) La falta de cooperacion con el superintendente, demaés
autoridades y otros mercados, incluyendo los extranjeros,

cuando el auxilio o la obediencia sean obligatorios.

8.7.4.3. Se aplicaran las disposiciones anteriores a las sociedades que se
ocupan de la compensacion y liquidacion y, en su caso, a las centrales de
valores con las adaptaciones pertinentes. La practica de la custodia de
operaciones de compensacion, liquidacion y del préstamo de valores para
cumplir con ella. Concurriendo violacion de las normas y principios
consagrados en la ley de mercados de capitales, seran consideradas siempre

como infracciones.

8.7.5. EN RELACION CON LOS INTERMEDIARIOS:
8.7.5.1. CONSTITUYEN INFRACCIONES MUY GRAVES:
a) El ejercicio habitual de actividades y operaciones reservadas

por la ley a otras sociedades y personas habitadas al efecto.
b) La adquisicion o cesion de valores o instrumentos que

realicen por cuenta propia quienes solo estdn autorizados

para operar por cuenta ajena, la violacion de cualquier otra
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limitacion establecida en la declaracion de actividades vy el
incumplimiento del deber legal de garantizar las operaciones
incumplidas por el cliente, siempre que se hayan producido
mas de una vez.

La reduccion de los recursos propios a un nivel inferior del
ochenta por ciento del capital minimo exigible y la
permanencia en dicha situacion durante seis meses

consecutivos, por lo menos.

La violacion repetida de las normas de prioridad de intereses
del cliente y en concreto la multiplicacion excesiva de
operaciones que se celebren sin autorizacion o ratificacion de
este 0 la celebracion de contratos en los que el propio

intermediario actla de contraparte.

La no expedicion de los documentos acreditativos de las
operaciones celebradas y, la falta de entrega de los demas
comprobantes que procedan.

La omision de la obligacion de registros de las ordenes que

reflejen en forma escrita o grabar las recibidas verbalmente.

8.7.5.2. CONSTITUYEN INFRACCIONES GRAVES:

a) El uso indebido de las denominaciones reservadas por la

Ley de Mercados de Capitales que puedan causar

confusion.

b) La inobservancia de las normas que regulan las operaciones

activas y pasivas, las que solo pueden hacer las que estan

autorizadas para actuar por cuenta ajena.
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¢) La reduccion de recursos propios a un nivel inferior al
ochenta por ciento del minimo establecido y la permanencia
en dichas situacién por tiempo superior a dos meses e
inferior a seis.

d) Cualquiera de las infracciones previstas en el numeral uno

de este apartado que no tenga el caracter habitual o reiterado.

d) La violacion del deber de mantener medios personales y
materiales adecuados para el ejercicio de la actividad que se

practique.

8.7.5.3. Tanto en el caso de los intermediarios, como en el de cualquier otra
persona 0 sociedad sujeta a la supervision de la superintendencia se
entendera que es infraccion muy grave la realizacion de actos fraudulentos
o la utilizacion de interpésitas personas, naturales o juridicas con la
finalidad de conseguir un resultado cuya realizacion directa implicaria al
menos una infraccién grave.

La infraccion grave se transformara asimismo en muy grave cuando en los
cinco afios anteriores a su comisién se hubiere impuesto al infractor otra
sancion grave o muy grave anterior.

La negativa o resistencia a la actividad inspectora de la superintendencia o
al incumplimiento de instrucciones del superintendente, serd también

infraccion muy grave.

8.7.6. EN MATERIA DE TITULARIZACION E INVERSION
COLECTIVA:
8.7.6.1. CONSTITUYEN INFRACCION MUY GRAVE:

A. La creacion de fondos de inversion y de titularizacion por
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sociedades no autorizadas.

B.  La titularizacidn de activos no titularizables y la inclusién en
sus carteras de activos no permitidos, por parte de la sociedad
administradora respectiva.

C. El incumplimiento de mantener depositados los activos en
sociedades de custodia autorizadas.

D. La omision de los deberes de reposicion de activos fallidos o
preamortizados en los fondos de titularizacion y el
incumplimiento de los porcentajes de inversion minima y
liquidez en los fondos de inversion.

E.  El incumplimiento de las normas sobre calificacion crediticias
por parte de los fondos de titularizacion.

F.  Latransmision al publico en general de valores de Fondos de
Titularizacion sin calificacion vy, las transacciones con los
administradores prohibidas en la ley de mercados de capitales,
respecto de los fondos de inversion.

G.  Violacion de las normas sobre diversificacion de inversiones,
si repercute de modo importante a juicio del superintendente,

sobre la solvencia del fondo de inversion.

8.7.6.2. CONSTITUYEN INFRACCIONES GRAVES:
Las anteriores sefialadas, con exclusion de las que se mencionan en los
literales 1.1., 1.6., y 1.7., si el riesgo o dafios que la infraccion pueda
producir hiciera desproporcionado calificarlas como muy graves o
consistieren en retrasos no exclusivos ni muy peligrosos
a) La violacion de las normas sobre suscripcion, reembolso y
valoracion.

b) EI incumplimiento de las normas sobre endeudamiento,

127



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

préstamos y pignoracion.

c) Los desajustes no permitidos de los flujos financieros de los
fondos de titularizacion que funcionen en régimen de
imputacion juridica.

d) No obstante lo previsto en el parrafo anterior, las infracciones
contempladas podran calificarse como muy graves, en caso de
reincidencia, o cuando concurran alguna de las demas
circunstancias agravantes.

e) Las infracciones previstas seran también de aplicacion a los
fondos de inversion, a los fondos de titularizacion, a sus
respectivas sociedades administradoras y demas participes en la
practica de las referidas actividades, cuando incurran en los

supuestos ya contemplados.

8.7.6.3. INFRACCIONE MENOS GRAVES:

Constituyen infracciones menos graves el incumplimiento de los restantes
preceptos imperativos de la ley de mercados de capitales, de las normas
generales del Consejo Directivo de la Superintendencia y derecho
supletorio, incluyendo las normas de conducta y codigos de ética que los
obligados asuman por via de autorregulacion, cuando la violacion de
cualquiera de los mandatos o prohibiciones en ellos establecidos no pueden
ser calificados como muy graves 0 graves.

Las infracciones menos graves tienen como circunstancias agravantes
afnadidas la de ser el infractor miembro de la bolsa o administrador de

cualquier sociedad regulada.

8.8 IMPOSICION DE SANCIONES POR PARTE DE LA BOLSA:

Las Bolsas de Valores tendrdn competencia para imponer las sanciones
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previstas en el articulo 199 de la Ley en estudio en relacion con los
puestos de bolsa y los agentes de bolsa que operen en estas. Para ello,
deberan aplicar un procedimiento equivalente al indicado anteriormente.
Cuando una bolsa inicie un procedimiento sancionatorio, debera
comunicarlo de inmediato al superintendente, la resolucion final de la bolsa
serd susceptible de recurso de apelacion ante el superintendente, el cual
debera interponerse dentro de los tres dias habiles siguientes a su
notificacion.

La competencia indicada en el parrafo anterior no excluye ni limita en
modo alguno, las facultades del superintendente de iniciar procedimientos
de investigacion e imponer sanciones a los puestos de bolsa y agentes de
bolsa. En particular, sera obligacion del superintendente ejercer la
fiscalizacion e imponer las sanciones del caso, si se tratare del
cumplimiento de las normas de suficiencia patrimonial y deméas normas de

supervision prudencial relativas a los puestos de bolsa.

Cuando una bolsa haya iniciado un procedimiento, el superintendente
podré asumir la tramitacion de dicho procedimiento en cualquier momento,
con la sola notificacion por escrito a la respectiva bolsa y a las partes. En
tal caso, la bolsa debera remitir el expediente completo al superintendente,
dentro del plazo que este le sefiale. A partir de la resolucion, el
superintendente dictara los autos de procedimiento y la resolucion final, la
cual podra ser objeto de Recurso de Reposicion, el cual debera de
interponerse dentro de los cinco dias habiles siguientes a su notificacion.

Contra esta resolucion cabra Recurso de Apelacion ante el Consejo
Directivo de la Superintendencia, que debera interponerse dentro del
mismo termino sefalado anteriormente. Cuando el superintendente se

abogue un caso que se encuentre listo para resolucion final, podra ordenar
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la apertura a prueba para mejor proveer.

8.9. PROCEDIMIENTO Y PRESCRIPCION.
El ejercicio de la potestad sancionadora del superintendente se ajustara al
procedimiento previsto en la ley de la superintendencia de bancos y otras

instituciones financieras, en lo que le fuere aplicable.
A todos los efectos, las infracciones tipificadas en este apartado estan

establecidas en el articulo 200 de la Ley de Mercados de Capitales, las

cuales prescriben a los tres afios.
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CAPITULO IIl. ACTIVIDAD BURSATIL DE LA
INSTITUCION BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA A
TRAVES DE LOS PUESTOS DE BOLSA.

1. BREVE INTRODUCCION ACERCA DE LA ACTIVIDAD

BURSATIL DE LA BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA
DESDE SUS INICIOS.

La Bolsa de Valores de Nicaragua se fundd en enero de 1994, durante ese
afio logro transacciones por el orden de los 89 millones de cérdobas,
alcanzando en el 2000 un récord en volumen negociado de 10,117 millones
de cordobas, que al afio siguiente se desplom6 a los 8,240 millones,
producto de la crisis bancaria.

La Bolsa de Valores de Nicaragua es fruto de una iniciativa del sector
privado nicaraguense fundada con el objetivo de impulsar el desarrollo y
modernizacion del Sistema Financiero Nicaraguense, en el marco de un
proceso de liberalizacion de mercados emprendidos desde el afio de 1990.
Las primeras operaciones bursatiles de la historia de nicaragua se llevaron a
cabo el 31 de enero de 1994.%

La Bolsa de Valores de Nicaragua es el Unico mercado organizado de
valores que existe en el pais y garantiza la transparencia y la seguridad de
las operaciones de compra y venta de titulos valores.

Esta Institucion es una Sociedad Anonima, de caracter privado, fundada
por la mayoria de los bancos privados y estatales, y por grupos
empresariales sélidos representativos de diferentes sectores de la economia

nacional.

** Fuente: http:// WWWELOBSERVADORECONOMICO.COM/ARTICULO/236.
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La Bolsa de Valores de Nicaragua ofrece a los inversionistas y emisores de
valores, residentes y no residentes en nuestro pais, una plataforma eficiente
para realizar sus operaciones en el marco de una economia completamente
libre y abierta al exterior. La Bolsa es una empresa que registra y autoriza
emisiones de valores a negociarse a través de los puestos de bolsa
acreditados, desarrolla los mecanismos de negociacion de valores,
supervisa la ejecucion de transacciones de valores regulando el buen fin de
las mismas, informa sobre las transacciones que se realizan en su seno y

promueve el mercado de valores nicaragiiense.

Los Puestos de Bolsa son definidos como Intermediarios Bursatiles,
personas juridicas constituidas como sociedad andnima con una concesion

de una bolsa de valores.*

2. PUESTOS DE BOLSA DE NICARAGUA
En el pais, existen seis puestos de bolsas: BAC Valores, Invercasa,

Inverexpo, Invernic, Lafise y Provalores.®

2.1. INVERNIC.

INVERSIONES DE NICARAGUA, S.A.*°

Inversiones de Nicaragua, S.A (INVERNIC) inicia operaciones en junio de
1995 como Puesto de Bolsa Autorizado por la Bolsa de Valores de
Nicaragua y la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras para intermediar recursos dentro del incipiente mercado

bursatil nacional de aquel entonces.

* Fuente: http://WWW.BNVALORES.COM/HTML/GLOSARIOC.HTML.
** Solérzano, Lacayo Radl. Ob. Cit. P4g.239-249.
*® Fuente: http://WWW.INVERNIC.COM/INDEX.HTML. Inversiones de Nicaragua, S.A.
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INVERNIC tiene como mision intermediar recursos financieros en los
mercados formales de valores, optimizando el rendimiento obtenido por los
inversionistas y reduciendo el costo a los emisores y usuarios de los fondos
intermediados.

La Vision de INVERNIC es desarrollar de manera plena las oportunidades
de intermediacion financiera que ofrecen los mercados de valores
nacionales y regionales, adaptandose a las necesidades de los diferentes
segmentos del mercado e introduciendo de avanzada instrumentos y
servicios innovadores.

Desde sus inicios, INVERNIC se ha caracterizado por prestar a sus clientes
un servicio &gil y personalizado, ofreciendo soluciones inmediatas a
cualquier necesidad de intermediacion de recursos financieros propios de
estos mercados.

Con un destacado equipo profesional, INVERNIC ha sabido adaptarse a las
exigencias de los mercados y sus clientes, distinguiéndose en el afio 2001
por la colocacion de nuevos instrumentos financieros al ser el primer
Puesto de Bolsa en la historia de Nicaragua en colocar una Emision de
Acciones Comunes para ser vendidas por medio de oferta publica en la
Bolsa de Valores de Nicaragua. Asi mismo, ha sido el primero en
ofrecerles a sus clientes la posibilidad de combinar Proyectos Turisticos
aprobados por la Ley No. 306 (Ley de Incentivos al Turismo) con el

financiamiento de estos a través de la bolsa.

Como parte de sus estrategias de expansion, a partir del afio 2002
INVERNIC efectia una alianza con el Banco de Finanzas (BDF),
permitiendonos ofrecer sus servicios financieros practicamente a todo el

territorio nacional, a la vez de colocarse dentro de los tres primeros puestos
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de bolsa en volumen de operaciones y ser el puesto de bolsa mas
capitalizado del sistema bursatil.

INVERNIC ha sido parte del desarrollo del mercado bursatil de nuestro
pais y concientes de las exigencias de los mercados financieros
globalizados se capacita permanentemente para ofrecer a sus clientes
soluciones agiles e innovadoras, que le permitan liderar la actividad

bursatil.

2.1.1. PRINCIPALES SERVICIOS BURSATILES DE INVERNIC:

2.1.1.1.INVERSIONISTAS.

INVERNIC cuenta con profesionales que tienen gran experiencia en el area
financiera. Ademas, brinda informacion de primera mano sobre las
diferentes oportunidades de inversion disponible y de sus tendencias de
mercado. Los servicios de asesoria estan disefiados a apoyarle a obtener sus
metas de inversion tanto en plazo, como en alternativas de retorno. Tiene
como meta ofrecerle los rendimientos mas altos de mercado de acuerdo a

su perfil como inversionista.

2.1.1.2.EMISORES.

El equipo de profesionales con el que cuenta INVERNIC tiene como
objetivo evaluar las diferentes opciones de financiamiento disponibles para
obtener sus necesidades de recursos. En conjunto con el cliente, analiza la
conveniencia de emitir titulos de deuda, tales como certificados de
inversién o bonos, o de emitir titulos patrimoniales, tales como acciones o
acciones preferentes. La meta es identificar mecanismos creativos de
financiamiento que resultaran en menor costo y mayores ventajas

competitivas para su Empresa.
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INVERNIC es el primer Puesto de Bolsa en emitir acciones en la Bolsa de
Valores de Nicaragua. Esta primera emision se llevd a cabo utilizando las

ventajas que ofrece la Ley de Incentivos al Turismo.
2.1.1.3. COMPRA VENTA DE TITULOS VALORES.

La presencia de INVERNIC en el mercado permite tener acceso a una
amplia oferta y demanda de titulos. Sus volimenes de operacion permiten
negociar los titulos valores al mejor precio de mercado, garantizandole

agilidad y eficiencia en sus transacciones.

2.2. INVERCASA.
INVERSIONES DE CENTROAMERICA, S.A.%

El Grupo Financiero INVERCASA inicié operaciones en el afio de 1994
con la apertura del Puesto de Bolsa INVERCASA. Su enfoque principal es
identificar y apoyar la generacion de negocios en Nicaragua, creando valor
para los accionistas y la sociedad en general. Posee una red de contactos
que incluye grupos de inversionistas nacionales e internacionales de éxito
comprobado. A través de los afios ha venido incursionando en varias
actividades de interés financiero, perfilandose como un impulsador de

banca de inversion.

Desarrolla productos para satisfacer las necesidades de sus clientes en todas
las areas donde esta involucrado: Puesto de Bolsa, Asesoria Financiera,
Correduria de Seguros, Fusiones y Adquisiciones, Desarrollo Inmobiliario,
entre otras. Trabaja en la creacion de Fondos de Inversion privados e
invierte en el pais a través de los mismos, con lo cual contribuye a la

generacion y creacion de empleos.

47 Fuente: http://WWW.INVERCASA.COM.NI. Inversiones de Centroamérica, S.A.

135



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

El Grupo Financiero Invercasa es un grupo de Capital Nicaragiiense
enfocado en identificar y ayudar a potencializar negocios en Nicaragua.
Tiene la vision de crear valor para los accionistas, desarrollo de mercado y
crecimiento sostenible de utilidades, con responsabilidad social,

empresarial, fiscal y ambiental.

INVERCASA tiene como mision el ofrecer a sus clientes oportunidades de
inversion que maximicen su patrimonio, asi como también ofrecer
financiamiento que se diferencien a los mecanismos tradicionales, a través
de los diferentes instrumentos que ofrece la Bolsa de Valores de

Nicaragua.

La vision de Invercasa es llegar a ser el puesto de bolsa lider en el mercado,
caracterizandose por su profesionalismo, atencion personalizada y
tecnologia de punta, que permita darles a sus clientes un valor agregado

que haga la diferencia con la competencia.

2.2.1. PRINCIPALES SERVICIOS BURSATILES DE
INVERCASA:*®

2.2.1.1. Intermediacion Bursatil en la compra y venta de titulos valores.
2.2.1.2. Estructuracion y administracion de emisiones de titulos valores.
2.2.1.3. Custodia de titulos valores.

2.2.1.4. Valoracion de empresas.

2.2.1.5. Fusiones y adquisiciones de empresas.

2.2.1.6. Administracion patrimonial.

*8 Solérzano, Lacayo Radl. Ob. Cit. P4g.241.
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2.2.1.7. Asesoria financiera privada corporativa y familiar.

2.3. INVEREXPO.
INVERSIONES BURSATILES EXPO, S.A.*

Es una de las principales firmas de Puesto de Bolsa en Nicaragua, por
medio de la cual se ofrecen todos los servicios de Banca de Inversion que

puedan requerir sus clientes en el mercado de capitales nicaragtiense.
2.3.1. PRINCIPALES SERVICIOS BURSATILES DE INVERXPO:

Entre la variedad de productos y servicios de mercado de capitales que

ofrece se encuentran:

2.3.1.1. Compra, venta e intermediacion de Titulos Valores de

Nicaragua y de Centro América.

2.3.1.2. Operaciones de Reportos con Titulos Valores de Nicaragua.

Custodia de Titulos Valores.

2.3.1.3. Cobro de cupones, amortizaciones y vencimientos de Titulos

Valores.

2.3.1.4. Administracion de carteras de inversion.

2.3.1.5. Emisidn, colocacion e intermediacién de emisiones privadas.
2.4, PROVALORES.

Provalores, S.A., puesto de bolsa es una empresa orientada hacia el

asesoramiento y desarrollo de las mejores alternativas de inversion para

* Fuente: http:// ES.GEOCITIES.COM. Inversiones Bursatiles Expo, S.A.
%0 Fuente: http://WWW.PROGRESO.COM.DO. Provalores S.A.
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inversionistas nacionales y extranjeros, asi como de financiamiento para
empresas emisoras. Provalores inici0 sus operaciones en el mercado de

valores en el segundo semestre del afio 1996.

Desde el inicio de sus operaciones, Provalores se coloco entre los primeros
puestos de Bolsa de mayor volumen de negociacion, alcanzando en el 2002
el ler. lugar como lider en el Mercado de Valores. Su principal servicio
consta en la estructuracién, colocacion, y negociacién de instrumentos de

renta fija.

Esta empresa tiene como misiédn el ofrecer un servicio personalizado, agil y

eficiente, con un alto nivel de transparencia, ética y honestidad.

Ademas de la promocion del sistema bursétil en la poblacion en general,
tanto a personas naturales como juridicas, mediante un servicio de asesoria
financiera bursatil y de compra venta de inversiones en la bolsa de valores

de nicaragua.

24.1. PRINCIPALES SERVICIOS BURSATILES DE
PROVALORES:*

2.4.1.1.Compra y venta de titulos valores de renta fija.
2.4.1.2. Compra y venta de acciones.
2.4.1.3. Operaciones de recompra.

2.4.1.4. Asesoria bursatil.

> Solérzano, Lacayo Raul. Ob. Cit. Pag. 249.

138



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

2.5. BAC VALORES.
MIEMBRO BAC/CREDOMATIC NETWORK_*

La Red Financiera BAC dié inicio en 1952 en Nicaragua con el
establecimiento del Banco de América y posteriormente Credomatic inicia
operaciones en 1971 como la primera empresa de tarjetas de crédito de este
pais, y asi lanza al mercado una tarjeta de uso local cuyo nombre fue
CRED-OMATIC. Alrededor de 1973 se adquirid la franquicia Master
Charge actual Master Card y un afio mas tarde ya se estaban emitiendo
tarjetas bajo esta marca. Desde sus primeros afos la estrategia fue crecer de
una manera ordenada, invirtiendo en activos de alta calidad y fortaleciendo

continuamente el patrimonio de la institucion.

En 1997 el grupo Red Financiera BAC obtuvo licencias de Banca y
empez6 funciones con Banco de América Central en Guatemala y Banco
Credomatic en Honduras, dicha red incluye Banco Credomatic El Salvador,
anteriormente llamada Financiera Credomatic desde sus inicios en 1994,
Estos tres bancos junto con los bancos comerciales ya existentes en
Nicaragua como Banco de América Central, en Costa Rica como Banco
San Jose, aunque en 1998 por regulaciones se establece como Grupo
Financiero San José, el cuél esta constituido por el Banco San Jose, BAC
Bahamas, San José Valores Puesto de Bolsa, San José Valores Sociedad de
Fondos de Inversion y San José Pensiones, posteriormente Bahamas como
BAC Bahamas y Panama como BAC. Asi se logrd la meta estratégica de

tener presencia en cada pais de Centroamérica.

Hasta el dia de hoy Credomatic International Corporation ahora BAC |
Credomatic Network es reconocida como la méas grande en Centroamérica

en el funcionamiento de tarjetas de credito. Miembro principal de VISA y

52 Fuente: http://WWW.BAC.NET/NICARAGUA/ESP/BANCO/INDEX.HTML . Bac-Valores

139



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

MASTER CARD por mas de 20 afios en Centroamérica, tanto en tarjetas
locales como internacionales, considerando poseedores de Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Panama y Nicaragua. BAC | Credomatic
Network tiene subsidiarias en cada uno de los paises antes mencionados.
Adicionalmente es ahora el Unico emisor y adquiriente de American
Express en la regidn y a traves de su subsidiaria en Miami, procesa crédito
y tarjetas de débito para mas de 50 bancos localizados en 18 paises de

América del Sur, Central, Estados Unidos y Caribe.

En el afio 1999 se tom6 la decision de estandarizar sistemas y
procedimientos en las operaciones regionales, tanto en las de tarjetas como
en las de banca. Antes de eso cada pais operaba con bastante independencia
en todos los aspectos: sistemas, procesos, procedimientos, organizaciones e

incluso hasta en estrategia.

La estandarizacion de sistemas, ha permitido reducir costos de desarrollo
de sistemas, mejorar el tiempo de respuesta hacia el mercado
regionalmente, estandarizar procesos y procedimientos, y de paso también
permitié estandarizar la oferta de productos y servicios a nuestros clientes
Centroamericanos. Esa estandarizacion también ha llevado a la
interconexion de los sistemas de todos los paises y por ende a la

estandarizacion organizacional.

Para el afio 2000 BAC | Credomatic Network cuenta con bancos en la
region, con operaciones de tarjetas de crédito, puestos de bolsa, seguros,
administradoras de fondos de pension y otros servicios financieros. Todo
esto apoyado por el BAC Florida Bank que es un banco estadounidense que

opera bajo las leyes de Estados Unidos.
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El BAC tiene como mision facilitar con excelencia el intercambio y el
financiamiento de bienes y servicios a sus clientes a través de medios de
pago Yy soluciones financieras innovadoras y rentables que contribuyan a

mejorar su calidad de vida, asi como la de sus colaboradores y accionistas.

El Grupo BAC | Credomatic, se propone ser la mejor opcion financiera de
la region donde opera, en funcion de su liderazgo en el desempefio
financiero, la calidad de sus productos y servicios y sus competencias

distintivas en tecnologia, administracion de recursos y medios de pago.

En la persecucion de este objetivo, el Grupo cuenta con un equipo
profesional y creativo, apasionadamente comprometido con la excelencia,
que se rige por principios éticos y actla con claro sentido de prudencia

financiera.

A fin de satisfacer las necesidades de sus clientes las empresas del Grupo
BAC | Credomatic operan bajo un enfoque unitario regional, promueven
una cultura de alineamiento organizacional y se miden por estandares de

instituciones financieras de clase mundial.

25.1. PRINCIPALES SERVICIOS BURSATILES DE BAC
VALORES:®

2.5.1.1. Estructuracién y administracion de emisiones.
2.5.1.2. Administracion de cartera.
2.5.1.3. Compra y venta de titulos valores.

2.5.1.4. Custodia de valores.

53 Solérzano, Lacayo Radl. Ob. Cit. P4g.239.
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2.5.1.5. Asesoria bursatil.
2.6. LAFISE VALORES, S.A>

El Grupo Lafise empez0 operaciones en Miami en 1985 con un capital de
75 mil dolares y una gran ilusion de desarrollar muchos negocios. El Grupo
Financiero, tiene como estrategia consolidar sus acciones en los paises
centroamericanos donde ya cuentan con 80 sucursales bancarias. Su

participacion mas fuerte es en el mercado nicaraguense.

El Grupo Lafise, fundado en Nicaragua, tiene su sede en Miami, Florida.
Opera en diez paises: Estados Unidos, México, Guatemala, ElI Salvador,
Nicaragua, Costa Rica, Panama, Venezuela, Republica Dominicana y en
Honduras, tiene presencia en Centroamérica desde hace mas de 20 afios.
Lafise fue creado en 1985 para ofrecer servicios financieros en la region.
La funcion inicial fue de servir a las empresas en sus transacciones de
moneda extranjera y en la libre convertibilidad entre las monedas de la

region.

El Grupo Lafise ha significado un soporte muy importante para Nicaragua
en los ultimos afios, y ha estado presente en momentos claves para la

economia nicaragiiense.

En Nicaragua, por medio de Bancentro, es la empresa que financia el 80%
de préstamos al sector ganadero, participa en la solucion a la crisis
cafetalera al comprar en subasta publica la cartera de deuda al Banco del
Café, y asi permitirles a muchos pequefios productores insertarse en el
sistema financiero. Sigue apoyando a los pequefios productores orientados

a la exportacion. Ha conseguido financiamiento para viviendas de clase

> Fuente: http:// WWW.BANCOLAFISE.NIC. Lafise-Valores.
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media a tasa fijas y a largo plazo, lo que ha sido factor importante en el

crecimiento socio economico de Nicaragua.

Actualmente Grupo Lafise es una sélida estructura financiera con presencia
en diez paises; un equipo humano de mas de un mil quinientas personas y
ochenta sucursales. Presenta un eficiente sistema tecnologico que facilita y

mejora los servicios que ofrecen a sus clientes.

El grupo lafise tiene como mision ser el primer proveedor de servicios
bancarios y financieros en la regién, dando valor agregado a las actividades
de nuestros clientes, mediante el conocimiento a profundidad de los
mercados locales de capital y la presencia fisica en cada pais de

Centroamérica, Panaméa, Republica Dominicana, Venezuela y México.

Ademéas de ser el proveedor preeminente de servicios financieros en
Centroamerica y el caribe, reconocido por la calidad de nuestro trabajo y la

excelencia del capital humano al servicio de sus clientes.

2.6.1. PRINCIPALES SERVICIOS BURSATILES DE LAFISE
VALORES:*

2.6.1.1. Asesoria financiera.

2.6.1.2. Estructuracion de emisiones.
2.6.1.3. Custodia de titulos valores.
2.6.1.4. Compra y venta de titulos valores.

2.6.1.5. Administracion patrimonial, personal y familiar.

> Solérzano, Lacayo Raul. Ob. Cit. Pag.247.
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2.6.1.6. Financiamiento a traves de reporto y opcion.

Los Titulos Valores negociados en la Bolsa de Valores de Nicaragua son de
Caracter Mercantil emitidos segun las leyes y reglamentos de nicaragua y
que incorporan un Derecho Autonomo del legitimo poseedor a una
prestacion en dinero o en mercancias en los términos que en ellos mismos
se consigna.

Los Titulares de estos documentos gozan de los derechos de propiedad o de
participacion en el capital de una empresa en el caso de las acciones; o bien
de créditos si se tratan de bonos, pagares, letras de cambio, bonos de
prenda, certificados de inversion y papel comercial.

La gran mayoria de las operaciones de la Bolsa de Valores de Nicaragua
corresponde al sector publico, como la emision de certificados negociables
de inversion (cenis), emitidos por el banco central de nicaragua, y los
bonos de pagos por indemnizacion (BPI) del ministerio de hacienda y
crédito publico.

Actualmente las operaciones de la bolsa se dividen en dos grandes sectores

el publico y el privado los que estdn compuestos de los siguientes emisores:

Sector Publico: Banco Central de Nicaragua (BCN), Ministerio de
Hacienda y Credito Puablico (MHCP).

Sector Privado: Deli Pollo (Tip- Top), Credifactor, Financia Capita.
Por ejemplo en el 2002 las operaciones totales de la bolsa de valores

alcanzaron los 8,611 millones de cordobas, de los cuales 8,326

correspondieron al sector publico.
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La principal debilidad del sistema financiero bursatil es que carece de
participan del sector privado, lo que quizas sea el desafio a futuro para

atraer mayores emisores privados.

2.7. ALTERNATIVAS DE INVERSION:

Aln cuando el mercado de valores local es pequefio, ofrece varias
alternativas de inversion:*®

2.7.1. Letras del BCN: Emitidas por el Banco Central de Nicaragua, a

descuento y no pagan ningun interés.

2.7.2. Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI) y Certificado de Bono
de Pago por Indemnizacién (CBPI): Los BPI emitidos en cérdobas y los
CBPI en ddlares, por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, pagan

los intereses semestralmente.

2.7.3. Certificados de Inversion: son valores que incluyen una tasa de
interés y pagan los intereses mensual, trimestral, semestral, anual o al

vencimiento.

2.7.4. Letras de Tesoreria: Se emiten, por el Ministerio de Hacienda y

Crédito Publico a descuento y no poseen una tasa de interés.

2.7.5. Reportos y Opciones: Son operaciones de corto plazo que permiten

obtener un rendimiento por el préstamo de dinero garantizado con un valor.

% Fuente: SIBOIF. Ob. Cit.
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2.7.6. Acciones: No tienen estipulada ninguna tasa de interés (es una
inversion de capital), pero anualmente se pueden repartir las utilidades que

obtenga la empresa, adoptando la forma de dividendos.

2.8. INTRUMENTOS FINANCIEROS:

2.8.1. Letras del Banco Central de Nicaragua y Letras de Tesoreria del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Lo mas colocado en mercado primario corresponde a las Letras emitidas
por el BCN y el MFIN. Este tipo de emision es utilizada para regular la
liquidez de la economia y del sistema bancario.
La base legal de la emision de las Letras del BCN se encuentra en
Resolucion aprobada por su Consejo Directivo CD-BCN-XVI-1-04 del
cinco de mayo del afio 2004.
Las Letras de Tesoreria del MFIN mediante Acuerdos Ministeriales No.
02-2004 y No. 03-2004, publicados en La Gaceta, Diario Oficial, No. 22
del 2 de febrero de 2004, donde el Ministro de Hacienda y Crédito Publico
autorizo el Acuerdo de Creacion de la Emision de Letras de Tesoreria, de
conformidad con autorizacion del Gabinete Economico Financiero en
sesion del 21 de enero de 2004.

El mecanismo de colocacion de estos titulos es a través de subastas
competitivas donde el inversionista podra participar a través de los Puestos
de Bolsa autorizados por la Bolsa de Valores de Nicaragua, Instituciones
Financieras, Fondos de Pensiones y Fondos de Inversion. El criterio de
adjudicacion de la subasta seréd el precio ofertado. La frecuencia de las
subastas es una vez por semana, exactamente el dia miércoles.

Las Letras gozan de un régimen fiscal privilegiado, los intereses que

generen no se comprenderan como ingresos constitutivos de renta y por lo
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tanto no serdn gravados con el Impuesto sobre la Renta. El ingreso por
mantenimiento de valor no se constituye en ingresos por intereses por lo
tanto no esta exento; por otra parte, se emiten a valores nominales de
US$10,000 y a plazos de 3, 6, 9 y 12 meses.

2.8.2. Certificados de Inversion

El Certificado de Inversion, es otro de los instrumentos financieros
utilizado en el mercado y puede ser emitido tanto por Bancos como por
empresas comerciales.

Entre sus caracteristicas esenciales se tiene:

 Son valores de deuda a los que se les establece una tasa de interés fija.
Los que pagan sus intereses en forma mensual, trimestral, semestral o
anual.

e EI monto minimo de inversion es de US$1,000.00 y multiplos de esa
cifra, con lo cual toda persona que lo desee puede invertir en esta opcion.

* Los plazos de vencimiento de los certificados de inversién, son variables,
pueden ir desde 30 dias hasta 720 dias.

* La liquidez de estos valores depende del emisor y la tasa de rendimiento,
pero pueden venderse en mercado secundario, cuando inversionista
requiere deshacerse del valor.

* La garantia de estos valores por lo general o incluso pueden ser emitidos
sin ningun tipo de garantia mas que el buen crédito del emisor, esta Gltima
forma se le denomina garantia fiduciaria. Para determinar el tipo de
garantia es necesario que lea con cuidado el prospecto de emisién, el que
contiene toda la informacidn necesaria para que los inversionistas puedan
formarse un juicio fundado sobre la operacion que se les propone, en
especial sobre el oferente y sobre las ofertas, sobre los sistemas de

colocacion de valores ofrecidos y sobre las relaciones economicas y
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juridicas que genere la operacion que se trate. Debera inscribirse la
participacion accionaria significativa de sus principales accionistas y de las
partes relacionadas con las mismas asi como los gastos por compensacion

que reciban sus directivos y funcionarios.

2.8.3. Mercado de Reportos

El reporto es una operacion financiera a la cual se recurre cuando un
inversionista necesita efectivo pero no desea deshacerse de sus inversiones
financieras, se puede considerar como un préstamo de dinero garantizado
por valores, o también puede catalogarse como una venta de valores
temporal y que al final del plazo pactado se recompran por el tenedor
original, e incluso puede evaluarse como un producto derivado en una
forma simple.

Naturalmente el inversionista que compra el reporto obtiene un beneficio o
prima por la operacion, la operacion de reporto no puede exceder de los 45
dias, y en la bolsa se negocian a 3, 4, 5, 7, 30, y a 45 dias, aunque la mayor

parte de operaciones son de muy corto plazo.

Para dar mas seguridad y confiabilidad a las Operaciones de Reporto se han
constituido margenes de garantia, que pueden variar de acuerdo a los
precios de mercado de cada valor en particular. El valor minimo de la

garantia se calculara sobre la base de su valor nominal.

¢, Por qué son necesarios los margenes de garantia?

El motivo es que en la operacion de reporto, el vendedor adquiere el
derecho a recomprarlos en el futuro, pero no la obligacion; por tanto, la
Unica manera de estar seguro que el comprador del reporto no sufrird una

pérdida por incumplimiento del vendedor, es limitando el monto de dinero
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que se capta con el valor del titulo, de tal manera que en caso de
incumplimiento se vende el titulo y se paga al comprador original del
reporto.

El comprador del reporto puede disponer de los valores adquiridos, con la
obligacion de entregar otros de iguales caracteristicas al momento de

vencer el reporto.

2.8.4. Inversion en Acciones

A diferencia de las inversiones en renta fija que tienen derecho a un retorno
establecido previamente, la inversidon en acciones supone la participacion
del duefio en la direccion de la empresa, en sus beneficios y en el riesgo del
negocio en que se participa, significando que usted ha pagado por un
interés de propiedad en dicha compaiiia. Si usted posee 100 acciones de
una compafiia que ha emitido 10,000 acciones, entonces usted es
propietario del 1 por ciento del valor neto de la compaiiia.

La inversién en acciones permite al adquirente tener los siguientes
derechos:

* A los dividendos que la sociedad distribuya, los que se determinan por la
Junta General de accionistas, siempre y cuando existan utilidades por parte
de la empresa.

» De suscripcion preferente: En el caso de ampliacion de capital, el
accionista tiene derecho a suscribirlo en la proporcion de su participacion.

* Al valor de liquidacién: Si la empresa quiebra, y luego de pagar todas las
obligaciones queda un remanente de bienes, estos son distribuidos
proporcionalmente a la participacion del capital de la empresa.

» De voz y voto en las Junta Generales de accionistas: El ejercicio de este

derecho le permite elegir a la junta directiva, que representa los accionistas,
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decidir sobre aumentos o disminuciones de capital, distribucion de
dividendos, etc.

* De informacién: La sociedad previa a la Asamblea General de accionistas
debe proporcionar los estados financieros a los accionistas, asi como
permitirles el acceso a los documentos que respaldan dichos estados.

« Otros derechos: derecho de impugnacién de decisiones, de convocatoria a

junta general, etc.

¢, Como se obtiene beneficios de invertir en acciones?

La forma de obtener beneficios a través de la compra de acciones es a
través de:

* Los dividendos en efectivo decretados por la asamblea general.
 Ganancias de capital por el cambio de precio de las acciones.

Pero muchas sociedades no pagan dividendos, o si lo hacen son muy
pequefios, prefiriendo reinvertir dicho dinero para aumentar su valor total.
La Sociedad y el inversionista esperan que esto se refleje en un mayor valor
de la accion en el mercado de valores. Y esta es la otra manera por la que
puede hacer dinero con las acciones: cuando el precio de las acciones que
compro se eleva o se aprecia.

Pero debe recordarse que resulta imposible predecir los precios futuros de
las acciones, por lo que es necesario preguntarse: ;Coémo saber si la
inversion en acciones es lo mejor para mi? Si desea invertir en acciones,
deberia tener claros sus objetivos de inversion, las dos cosas mas
Importantes a considerar son:

(1) Cuénto riesgo quiere asumir y (2) cuando necesitard su dinero, 0 qué
tipo de plazo de inversion esta buscando, ¢necesita saber algo méas?: Debe
conocer los costos de las transacciones y los derechos que puede ejercer,

los cuales se han presentado previamente.
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Para las personas en general, es comun tener contacto con el mercado
bancario, manejar cuentas de ahorro, dep6sitos a plazo, cuentas corrientes;
mientras que por el contrario, es poco frecuente que tengan relacion con los
mercados de valores.

Los mercados de valores son importantes porque a través de ellos se da el
encuentro directo entre las personas que cuentan con dinero y desean
invertirlo, denominados inversionistas, y los vendedores de valores que
pueden ser los propios inversionistas o las empresas que deciden vender
valores a cambio de dinero (capital) ya sea para desarrollar proyectos, para
capital de trabajo o bien par refinanciar deudas, en contraposicion si los
inversionistas decidieran colocar su dinero en un banco, sera éste quien

evaluara a quien le prestara finalmente.

2.9. SERVICIOS PRESTADOS POR EL MERCADO DE VALORES
DE NICARAGUA.
Ademas de lo anterior, los mercados de valores prestan otros importantes

servicios, como por ejemplo:

2.9.1. Le dan liquidez a las inversiones: La liquidez de un mercado o de
un activo financiero es la facilidad con que se puede vender un activo y el
costo en que se incurre para disponer del mismo. Asi, un mayor costo
implica una menor liquidez. Por ejemplo, un inversionista tiene una casa
que vale US$30,000, si el inversionista la puede vender hoy facilmente, y
obtiene ese precio, dicha inversion es liquida, si la puede vender hoy, pero
le pagan Unicamente US$10,000, la inversion tiene una baja liquidez o si la
puede vender en los US$30,000 pero tarda 6 meses en hacerlo, igual es un

activo con baja liquidez. Asi los costos de la transaccion se refieren no
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Unicamente a costos monetarios, si no que incluyen costos de tiempo y
otros. Los mercados de valores reducen los costos por cuanto hacen

publicidad, dan informacion de los activos que se venden.

2.9.2. Negocian riesgo: Los instrumentos financieros que se negocian en
los mercados de valores, son en efecto instrumentos con riesgo; por
ejemplo, una accion de una empresa, si la empresa tiene exito, la accion
ganara valor, si la empresa fracasa, la accion perdera su valor. ;Quién esta
dispuesto a asumir el riesgo de la empresa?, la persona que compra la
accion. Otro caso, una empresa que emite valores en Euros, la persona que
compra esos valores y vive en Nicaragua, cuando termine el periodo
recibira euros ¢Cuantos dolares recibira?, no lo sabe, dependera del tipo de
cambio, pero si no hace nada, indica que acepta el riesgo de tipo de
cambio; o que decir de las empresas que emiten instrumentos de renta fija 'y
quiebran, la persona que los adquiere estd tomando el riesgo de crédito.
Naturalmente todos estos riesgos tienen una contrapartida: la tasa de

rendimiento.

2.9.3. Forman precios: ¢cudl es el precio de la accion de un emisor “X”?,
si el emisor estd inscrito en un mercado de valores, puede determinarse
facilmente, caso contrario es mas dificil determinarlo. {Cuél es la tasa de
rendimiento de la empresa “Y”?, el mercado de valores permite medirlo,
por tanto sirve a las empresas para valorar proyectos y determinar si son
viables 0 no, sirve a los inversionistas para valorar sus inversiones. Por
ejemplo, el rendimiento de los fondos de pensiones es determinado

mediante la informacion que produce el mercado de valores.
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2.10. PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES
NICARAGUENSE.

2.10.1. Emisores de valores: Emiten valores, a diferentes plazos y tasas
para refinanciar deudas y proyectos de inversion, deben inscribirse en la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras y en la

Bolsa de Valores de Nicaragua.

2.10.2. Inversionistas: Son tanto las personas naturales como juridicas,
que tienen recursos que administran y desean obtener un rendimiento por
su inversion, estando dispuestos a aceptar el riesgo que estas operaciones

tienen.

2.10.3. Puesto de bolsa: Corresponden a personas juridicas que cuentan
con agentes corredores, y a través de ellos realizan las operaciones en

bolsa. Ademas con accionistas de la bolsa de valores.

2.10.4. Agentes corredores: Son personas naturales que ejecutan las
operaciones que les ordenan los clientes, compran y venden por cuenta de

terceros.
2.10.5. Auditores Externos: Proveen del servicio de auditoria externa para

los participantes en el mercado y para lo cual deben inscribirse en la

Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.
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2.10.6. Central de Valores: Realiza la custodia y liquidacion de las
operaciones bursatiles, con el fin de reducir los riesgos de la transaccion,

asi como aumentar la confianza en el mercado de valores.

2.10.7. Bolsa de Valores: Proporcionan los medios para que se realicen las
negociaciones y la informacion de los diferentes emisores y emisiones,

ademas de realizar algunas funciones de regulacion del mercado.

2.10.8. Ente regulador del mercado: A la Superintendencia de Bancos y
de Otras Instituciones Financieras le corresponde vigilar el funcionamiento
del mercado, asi como emitir regulaciones para la minimizacion del riesgo
y el desarrollo normal de las operaciones. Se asegura que los emisores
revelen la informacion para que los inversionistas puedan evaluar el riesgo,

la cual es de consulta publica.

No todos los mercados de valores tienen igual calidad, algunos criterios
para evaluar la calidad son:

» Costes de transaccion, o costes en los que hay que incurrir para contratar.
» Transparencia: que debe entenderse como la informaciéon sobre los
precios y volumenes a los que los inversores estan dispuestos a contratar en
cada momento, como informacion sobre las transacciones realizadas.

* Liquidez, entendida como la capacidad de atender las 6rdenes de diferente
tamano.

» Profundidad del mercado o la forma como el mercado procesa las
diferentes drdenes, si un inversionista puede influir en el precio, con una

orden el mercado se cataloga como poco profundo.
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Los mercados de valores proveen valiosos servicios, pero como siempre las
decisiones de inversion son tomadas por los propios inversionistas, antes de
invertir se debe analizar y estudiar la mayor informacion disponible sobre
el mercado y la empresa en particular.

El objetivo fundamental de la regulacion financiera es promover la
efectiva y eficiente acumulacion de capital y asignacion de recursos,
mientras mantiene la seguridad, transparencia y solidez de las entidades

participantes.

Los instrumentos con que se cuenta para el cumplimiento de este objetivo
son:
I. Facultades regulatorias.
I1. Facultades de supervision.
[1l. Facultades sancionatorias y derecho de revision de procesos.

IV. Facultades de autorizacion.

El uso de estas facultades, busca evitar colapsos financieros y crisis de
confianza que vengan en detrimento de la actividad economica, asi como
limitar el impacto de asimetrias de informacion entre los aportantes de

capital y los tenedores de los recursos.

3. MERCADO DE VALORES DE NICARAGUA
ACTIVIDAD BURSATIL 2005 - 2007.

3.1. ACTIVIDAD BURSATIL 2005- 2006.
El Gerente General de la Bolsa de Valores de Nicaragua asegur0 que es
tradicion que cada proceso electoral produzca un bajon en las transacciones

bursatiles, por la incertidumbre que crea entre los inversionistas. En el afio
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2006 se negociaron casi 8 mil millones de cérdobas en titulos transados,
mientras que en el 2005 el monto fue de 9,500 millones de cordobas lo que
significo un bajon de quince por ciento (15 %) debido al periodo electoral.
A juicio de Raul Lacayo presidente de BOLSANIC los bajones de las
transacciones del afio 2006 fueron producto del proceso electoral. En
Noviembre del 2006 mes de las elecciones generales, se noté uno de los
mayores bajones a lo largo del afio. Por ejemplo, BOLSANIC report6 232
millones de cordobas en las transacciones del mercado en Noviembre del
2006. En ese mismo mes pero del 2005, las transacciones alcanzaron 730.7
millones de cordobas. Lo mismo ocurrié en Octubre mes preelectoral
cuando se negociaron 490 millones de cérdobas frente a 672.8 millones en
el mismo periodo del 2005.

Explico también que cuando hay elecciones, en cualquier pais, los
inversionistas reducen su volumen de transacciones porque si tienen titulos
no quieren venderlos demasiado bajos, comparado con lo que puede subir
dependiendo de los resultados electorales. Arguello afiadié que en el 2006
las emisiones de titulos del BCN fueron de cero (0) lo que debidamente se
dio porque fue un afio muy politico, y también hubo muchas declaraciones
que crearon dudas de que si eran pagados los certificados negociables de
inversion (CENIS), lo que generd temor entre los inversionistas tenedores
de dichos titulos. El Gerente General de la BVN dijo que la Bolsa es una de
las mas pequeiias de la regién con 3,300 transacciones al afio, en
comparacion con otras como la de Panama4, que registro 4,200 operaciones
en el 2006, a pesar de esto la de Nicaragua es una de las mas dindmicas del
area. EI modesto desempefio de la BVN, asi como la falta de instituciones
que impregnen dinamismo al sector, hace necesaria la implementacion de
politicas que hagan del mercado de valores una fuente efectiva de

financiamiento a la economia. En este sentido se considera que la nueva ley
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de mercado de capitales aprobada en Noviembre del 2006 actuara como un

elemento catalizador de la actividad del sector.

3.2. ACTIVIDAD BURSATIL 2006 - 2007.

Las transacciones bursatiles de la Bolsa de Valores de Nicaragua se
redujeron en el afio 2007 en un 7 por ciento, en relacion con el 2006, segun
cifras de la entidad, debido a la leve caida que sufrieron las operaciones de

corto plazo en la empresa privada.

“Las transacciones de la bolsa de valores pasaron de 415 millones de
dolares en el 2006 a 386 millones en el 2007. Esta baja se debi6 a que la
mayoria de las operaciones que realizan de corto plazo se hacen a través de
los bancos” y el afio pasado “no hubo mucha demanda” declaro el Gerente
General de la Bolsa de Valores de Nicaragua Gerardo Arguello.

En el Mercado Bursatil Nicaragiiense se venden y compran principalmente
titulos valores del Estado, que equivalen al 99 por ciento de las
transacciones y tan solo el uno por ciento son titulos emitidos por el sector

privado.

Datos publicados por BOLSANIC, en su pagina electronica oficial indican
que en el 2006 se registraron operaciones por un total de 7,894 millones de
cérdobas, cifras que al término del 2007 cerré en 7,336 millones de

cérdobas para una reduccion de 558 millones de cordobas.
Gerardo Arguello Gerente General de la Bolsa de Valores, reconocio al ser

consultado por LA PRENSA que en montos globales se produjo una

reduccion.

157



MODERNIZACION DEL MERCADO DE TITULOS VALORES A LA LUZ DE LA LBY 587 “LEBY
DE MERCADOS DE CAPITALES.

Pero las operaciones en términos generales registraron un comportamiento
positivo. Insistio en que los mercado primarios y secundario “Crecieron
considerablemente”.

Ambos mercados mantuvieron su dinamismo, motivados principalmente
por las nuevas emisiones de titulos valores del Gobierno, con lo cual puede

obtener recurso en efectivo.

3.3. PROYECCIONES DEL ANO 2008.

La Bolsa de Valores espera un repunte en el afio 2008, éesta institucion
espera revertir en el 2008 la tendencia de la baja de los ultimos cuatro afios,
en gue el negocio se ha mantenido estable pero sin mostrar crecimiento en

las cantidades anuales transadas.

Por parte del gobierno se pronostica colocara este afio 873 millones de
cérdobas en bonos, a la vez que se reporta que hay varias instituciones
financieras que se preparan para colocar nuevas emisiones por medio de la

bolsa.

Es importante destacar que segun palabras del Gerente General de Cenival
Roberto Abarca, la aplicacion de la Ley 587 no se ha podido concretar por
la falta de normativa que aun no termina de crearse, y por lo tanto el
impacto que generaria la ley no se refleja en la actividad bursatil actual ya
que el efecto que tendrad la ley en el mercado de valores se proyectara
cuando haya un mejor conocimiento y confianza de parte de los

participantes de este mercado.

A continuacion se presentaran datos estadisticos demostrando los

seflalamientos antes mencionados dirigidos a los afios 2005, 2006 y 2007.
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4. GRAFICOS QUE DEMUESTRAN LA ACTIVIDAD BURSATIL

DE LA BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA.

(Participacion por Mercado)

PUESTOS DE BOLSA.

2005 2006 2007
BAC VALORES 21% 20% 22%
INVERCASA 5% 8% 5%
INVEREXPO 5% 11% 2%
INVERNIC 18% 17% 19%
LAFISE VALORES 30% 31% 399%9%
PROVALORES 19% 12% 13%
**INVESTA 206 1%
TOTAL 100% 100% 100%

** SOCIEDAD DESAUTORIZADA PARA OPERAR EN EL 2006.
*** LASTA SEPTIEMBRE DEL 2007.

4.2. VOLUMEN NEGOCIADO ANUAL.

12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

Millones de cordobas

Volumen negociado

2003

2004

2005

2006

2007

O Volumen negociado

8,436

7,750

9,560

7,895

6,980
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4.3. NEGOCIACIONES POR MERCADO.

Volumen Negociado por Mercado en el Afio
2005.

23,45%

2,67%

6,78%
67,10%

@ secundario m reportos O primario O opcional

Volumen Negociado por Mercado en el Afio 2006.

17,23%

11,12%
1,25%
70,40%

@ secundario m reportos O primario O opcional

Volumen Negociado por Mercado en el afio 2007.

19,01%

5,93%
—1,99%

73,07%

@ secundario m reportos O primario 0O opcional
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4.4. NEGOCIACIONES POR SECTOR.

Volumen Negociado por Sector-Afio 2005.

0,71%

99,29%

@ privado m publico

Volumen Negociado por Sector- Afio 2006.

1,34%

98,66%

@ privado m publico

Volumen Negociado por Sector-Afio 2007.

1,12%

98,88%

@ Privado m Publico
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I1- CONCLUSIONES.

Mediante la elaboracion del presente trabajo monografico concluimos que:

1. La Bolsa de Valores de Nicaragua es un agente primordial y
determinante en la estabilidad econdmica del pais, ya que permite
agilizar el desarrollo y modernizacion del mercado financiero y del

mercado de valores.

2. La Bolsa realiza un importante papel como instrumento de la
economia, ya que por medio de ésta se facilita el desarrollo de
mecanismos eficientes y transparentes de intermediacion, estimula y
proporciona dinamismo al ahorro y la inversion productiva en

beneficio de todos los sectores del pais.

3. El objetivo de la ley 587 “Ley de Mercados de Capitales”, consiste
fundamentalmente en la regulacién de los mercados de valores, las
personas naturales y juridicas, los actos o contratos relacionados con
los mercados, asi como los valores negociados en ellos promoviendo
las condiciones de transparencia y competitividad mediante la
difusion de la informacion necesaria para este fin, procurando

siempre la proteccion del inversionista.

4. La Superintendencia de Bancos velara por la transparencia de los
mercados de valores y la formacidn correcta de los precios, por ende

regira sus actividades de manera general.

5. La aprobacion de la Ley de Mercados de Capitales ofrece un
marco legal para el desarrollo de los mercados, permitiendo de ésta
manera a los inversionistas contar con una alternativa confiable para
invertir su dinero, ofreciendo a la vez a los empresarios una fuente de
recursos mas baratos y abundantes que los que le puede ofrecer la

banca tradicional.
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6. La ley tiene preferencia hacia la desmaterializacion de los titulos,
aungue siempre coexisten ambos mecanismos regulados a su vez por
dos cuerpos normativos distintos. Es asi que la Ley General de
Titulos Valores regula a los titulos materiales y la Norma sobre
Registro de Valores Desmaterializados a los titulos valores

desmaterializados tal como su nombre lo indica.

7. La mayoria de las transacciones que realiza la Bolsa de Valores
son de Deuda Publica, Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI)
emitidos por Hacienda, Bonos y Letras emitidos por el Banco
Central de Nicaragua (BCN), pero ésta ley y su normativa permitiran

aumentar el nimero de instrumentos negociables.

8. Las transacciones bursétiles del afio 2005 y 2006 sufrieron una
caida producto del proceso electoral que cred incertidumbre en los

inversionistas.

9. En el 2006 y 2007, las transacciones bajaron producto de la leve
caida de las operaciones de corto plazo (reporto), que se hacen a
traves de los bancos y en ese afio no hubo mucha demanda de dichas

operaciones.

10. La aplicacion de la Ley 587 no se ha podido concretar por la falta

de normativa que adn no termina de crearse por la superintendencia.

11. El impacto que generaria la ley no se refleja en la actividad
bursatil actual ya que el efecto que tendra la ley en el mercado de
valores se proyectara cuando haya un mejor conocimiento Yy

confianza de parte de los participantes de este mercado.
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[11-RECOMENDACIONES.

1. Dar a conocer a la poblacion nacional y extranjera mas sobre la nueva

Ley de Mercados de Capitales “Ley 587", y de esta forma incentivar a

posibles clientes a invertir en un mercado Nicaragiiense mas seguro.

2. Dar a conocer méas a fondo el procedimiento para llevar a cabo una

inversidn correcta y segura, los pasos y lugares donde se puede llevar a

cabo dicho procedimiento, asi como los diferentes resultados que

pueden llegar a darse, con el fin de que haya un mayor movimiento

econémico e informativo.

3. Aumentar el numero de publicaciones sobre la forma de regulacion

que establece la Ley de Mercados de Capitales, asi como sus

innovaciones y avances al mercado de valores nicaraguense; esto con el

objetivo de actualizar la informacidn que hasta la fecha esta disponible a

los estudiantes interesados en la materia.

4. Impulsar la finalizaciéon de la normativa requerida por la ley 587 ya

que vendria a dar un mayor entendimiento a su contenido y brindaria

mayor seguridad a los sectores que hasta la fecha estan desprotegidos.
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LEY DE MERCADO DE CAPITALES LEY No. 587,

Aprobada el 26 de Octubre del 2006 Publicado en La Gaceta No. 222 del 15 de Noviembre del 2006
EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE NICARAGUA

Hace saber al pueblo nicaragliense que:

LA ASAMBLEA NACIONAL DE LA REPUBLICA DE NICARAGUA

En uso de sus facultades;

HA DICTADO

La siguiente:

LEY DE MERCADO DE CAPITALES

TiTULO I

REGULACION Y SUPERVISION DE LOS MERCADOS DE VALORES

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1.- Objeto. La presente Ley tiene por objeto regular los mercados de valores, las personas naturales y juridicas que intervengan
directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con tales mercados y los valores negociados en ellos, debiendo
promover las condiciones de transparencia y competitividad que hagan posible el buen funcionamiento del mercado, mediante la
difusion de cuanta informacidn resulte necesaria para este fin, procurando la proteccidn de los inversionistas.

Articulo 2.- Oferta Publica de Valores. Para efectos de esta Ley, se entenderd por oferta publica de valores todo ofrecimiento, que se
proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores y se transmita por cualquier medio al publico o a grupos determinados.
Asimismo, se entendera por valores, los titulos valores y cualquier otro derecho de contenido econémico o patrimonial, incorporado o
no en un documento, que por sus caracteristicas juridicas propias y régimen de transmision puedan ser objeto de negociacién en un
mercado bursatil.

Unicamente podran hacer oferta publica de valores en el pais, los sujetos autorizados por la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras, que en lo sucesivo de este cuerpo legal se denominara como la Superintendencia, salvo los casos previstos en
esta Ley.

El Superintendente de Bancos podra determinar cuando una oferta es publica y si un documento, o derecho no incorporado en un
documento, constituye un valor en los términos expresados anteriormente.

Articulo 3.- Tributos. Las transacciones que se realicen en las bolsas de valores estaran exoneradas de todo tipo de tributos fiscales y
locales. No obstante, las rentas provenientes de las operaciones realizadas en las bolsas de valores estaran sujetas al régimen tributario
vigente.

CAPITULO Il FUNCIONES Y ATRIBUCIONES DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y DE OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS.

Articulo 4.- Funciones. La Superintendencia, para el cumplimiento de esta Ley, velard por la transparencia de los mercados de valores,
la formacidn correcta de los precios en ellos, la proteccion de los inversionistas y la difusidn de la informacion necesaria para asegurar
la consecucién de estos fines. Regird sus actividades por lo dispuesto en esta Ley, sus normas generales y las demas disposiciones
legales aplicables.

La Superintendencia, regulara, supervisara y fiscalizara los mercados de valores, la actividad de las personas naturales y juridicas que
intervengan directa o indirectamente en ellos y los actos o contratos relacionados con ellos, segun lo dispuesto en esta Ley.

Articulo 5.- Consulta a la Superintendencia. El Poder Ejecutivo, sus drganos de administracion centralizada y descentralizada, asi como
las municipalidades o entidades de las Regiones Auténomas deberdn consultar a la Superintendencia, antes de dictar actos de alcance
general relativos a los mercados de valores. Asimismo, la Superintendencia debera pronunciarse sobre las politicas dictadas por otras
instituciones, que afecten estos mercados y coordinarlas con el Poder Ejecutivo. También podra plantear al Poder Ejecutivo y los entes
descentralizados, las propuestas referentes a dichos mercados, que considere necesarias.

La Superintendencia elaborard y dard publicidad a un informe anual, en el que se reflejen su actuacién, los criterios que la han guiado y
la situacién general de los mercados de valores.

Articulo 6.- Funciones del Consejo Directivo de la Superintendencia. Son funciones del Consejo Directivo de la Superintendencia,
ademas de las que le confieran otros articulos de esta Ley, las siguientes:

a) Autorizar la constitucion de: Sociedades de bolsa, sociedades de centrales de valores, sociedades de compensacion y liquidacion,
sociedades administradoras de fondos de inversion y titularizacion y sociedades calificadoras de riesgos.

b) Dictar normas generales tendentes a regular el funcionamiento del mercado de valores. Estas normas y las regulaciones que dicten
las bolsas respectivas, no podran fijar requisitos que restrinjan indebidamente el acceso de los agentes econédmicos al mercado de
valores, limiten la libre competencia o incluyan condiciones discriminatorias.

c) Establecer con caracter general las normas contables y de auditoria, de conformidad con las mejores practicas internacionales sobre
esta materia, asi como la frecuencia y divulgacidn de las auditorias externas a que obligatoriamente deberan someterse los sujetos
fiscalizados. El informe de los auditores externos en todos sus extremos, se considerara informacidn publica. Las empresas de auditoria,
que presten sus servicios a los participantes en el mercado de valores, deberan sujetarse a las normas que el Consejo Directivo de la
Superintendencia dicte.

d) Definir y dictar por norma general, los criterios por los cuales una o varias personas naturales o juridicas, relacionadas por propiedad
o gestidn con los sujetos fiscalizados, se considerardn como parte del mismo grupo financiero.

e) Regular mediante norma general, la actividad de los hacedores de mercado, entendiéndose como tales los Puestos de Bolsa
responsables en ofrecer liquidez sobre ciertos valores, manteniendo constantemente en el mercado, ofertas de compra y venta sobre
dichos valores, garantizando asi la compraventa de ellos por un minimo determinado.



f) Autorizar y regular la creacién y el funcionamiento de otras figuras participantes en los mercados de valores, distintas de las previstas
expresamente en esta Ley.

Articulo 7.- Inscripcion. Todas las personas naturales o juridicas que participen directa o indirectamente en los mercados de valores,
excepto los inversionistas, asi como los actos y contratos referentes a estos mercados y las emisiones de valores de las cuales se vaya a
realizar oferta publica, deberdn inscribirse en el Registro de Valores de la Superintendencia, conforme a las normas generales que dicte
al efecto su Consejo Directivo. La informacion contenida en el Registro serd de cardcter publico. No obstante los inversionistas que
tengan participacion accionaria significativa, conforme a lo establecido en la Ley 314, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras
no Bancarias y Grupos Financieros publicada en La Gaceta, Diario Oficial Nos. 198, 199 y 200 del 18, 19 y 20 de octubre de 1999
respectivamente, deberan comunicarlo de inmediato al Superintendente de Bancos y otras Instituciones Financieras, que en lo sucesivo
de este cuerpo legal se denominard el Superintendente.

El Consejo Directivo de la Superintendencia normara la organizacion y el funcionamiento del Registro, asi como el tipo de informacién
que considere necesaria para este Registro y la actualizacién, todo para garantizar la transparencia del mercado y la proteccién del
inversionista. El Superintendente debera velar porque la informacion contenida en ese Registro sea suficiente, actualizada y oportuna,
de manera que el publico inversionista pueda tomar decisiones fundadas en materia de inversién.

Articulo 8.- Atribuciones y Funciones del Superintendente. Son atribuciones y funciones del Superintendente ademas de las que le
confieren otros articulos de esta Ley: a) Adoptar todas las acciones necesarias para el cumplimiento efectivo de las funciones de
regulacion, supervision y fiscalizacidon que le competen a la Superintendencia segln lo dispuesto en esta Ley.

b) Someter a la consideracion del Consejo Directivo de la Superintendencia los proyectos de normas que le corresponda dictar a la
Superintendencia, de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley, asi como los informes y dictdmenes que este Consejo requiera para el
ejercicio de sus atribuciones. c) Imponer a las entidades fiscalizadas las medidas precautorias y las sanciones previstas en el titulo X de
esta Ley.

d) Ejecutar las normas y acuerdos del Consejo Directivo de la Superintendencia. e) Aprobar, antes de la entrada en vigencia, los
proyectos de estatutos y reglamentos de las bolsas de valores, las sociedades de compensacidn y liquidacidn, las centrales de valores,
las sociedades administradoras de fondos de inversion y titularizacion y las sociedades calificadoras de riesgo. El Superintendente podra
suspender temporalmente estos reglamentos, modificarlos o revocarlos cuando sea necesario para proteger al publico inversionista o
tutelar la libre competencia, de acuerdo con los criterios generales y objetivos que definan las normas generales. f) Suspender o
revocar la autorizacién otorgada a los sujetos fiscalizados en los mercados de valores, asi como la autorizacion para realizar oferta
publica, cuando el sujeto respectivo incumpla los requisitos dispuestos por esta Ley o las normas generales dictadas por el Consejo
Directivo de la Superintendencia, o cuando la continuidad de la autorizacion pueda afectar los intereses de los inversionistas o la
integridad del mercado.

g) Autorizar las disminuciones de capital de las bolsas, los puestos de bolsa, las Centrales de Valores, las sociedades administradoras de
fondos de inversién vy titularizacion, las sociedades de compensaciéon y liquidacion y las demds personas juridicas sujetas a su
fiscalizacion. En ningln caso la disminucién podra reducir el capital a menos del capital minimo autorizado por esta ley.

h) Exigir a los sujetos fiscalizados, toda la informacidn necesaria, en las condiciones y periodicidad que el Superintendente determine,
para cumplir adecuadamente con sus funciones supervisoras del mercado de valores, segun lo dispongan las normas generales. Para
ello, podra ordenar sin previo aviso visitas de auditoria a los sujetos fiscalizados. El Superintendente podra realizar visitas de auditoria a
los emisores sélo excepcionalmente, con el fin de aclarar la informacién de las auditorias. Sin embargo, cuando el emisor coloque
valores en ventanilla, el Superintendente podrd inspeccionar los registros de las colocaciones de los emisores y establecer regulaciones
sobre la manera de llevar los registros. Ademas, regulara el uso de la informacién suministrada por los sujetos fiscalizados, de manera
que se garantice la difusién de la informacidn relevante para el publico inversionista y la confidencialidad de la informacién que debe
considerarse privada.

i) Requerir de las entidades supervisadas la lista de sus accionistas. En el caso de las personas juridicas accionistas, las mismas deberan
publicar la lista de sus socios.

j) Aprobar el reglamento interno dictado por las bolsas de valores.

k) Exigir mediante resolucidn razonada a los sujetos fiscalizados, sus socios, directores, funcionarios y asesores, informacion relativa a
las inversiones que, directa o indirectamente, realicen en valores de otras entidades que se relacionan con los mercados de valores, en
cuanto se necesite para el ejercicio de sus funciones supervisoras y para proteger a los inversionistas de los conflictos de interés que
puedan surgir entre los participantes en el mercado de valores.

1) Exigir a los sujetos fiscalizados, el suministro de la informacidn necesaria al publico inversionista para cumplir con los fines de esta
Ley; ademas, dictar las normas especificas sobre el tipo y tamafio de la letra de los titulos y el lugar, dentro del documento que
contiene esta informacién. Esta norma no se aplicard en el caso de los titulos desmaterializados los que se regiran por su propia
normativa.

m) Suministrar al publico la mas amplia informacién sobre los sujetos fiscalizados y la situacién del mercado de valores, salvo la relativa
a operaciones individuales de los sujetos fiscalizados que no sea relevante para el publico inversionista segun lo determine
excepcionalmente el Consejo Directivo de la Superintendencia mediante norma general.

n) Velar por la libre competencia en los mercados de valores.

0) Resolver sobre la revocatoria para operar a las entidades reguladas por esta Ley, conforme lo establecen los articulos 210y 211 de la
presente Ley.

p) Desarrollar cualquier otra actividad de supervisién no detallada en este articulo ni en otras disposiciones de la presente Ley, que le
permitan cumplir con sus fines.

TiTuLo 1l
MERCADO PRIMARIO DE VALORES

CAPITULO |



OFERTA PUBLICA DE VALORES

Articulo 9.- Objeto de Oferta Publica. Sélo podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario, las emisiones de valores en
serie, autorizadas por el Superintendente de conformidad a las normas dictadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Se exceptuan de esta disposicion las emisiones de valores del Estado y del Banco Central de Nicaragua, solamente en cuanto a la
autorizacion de la oferta publica.

Las emisiones de valores individuales de deuda de las entidades sujetas a la fiscalizacién de la Superintendencia, podrdn también ser
objeto de oferta publica, previo registro en la Superintendencia.

Articulo 10.- Requisitos de la Autorizacién. La autorizacion citada en el articulo anterior, estara sujeta a los siguientes requisitos
minimos:

a) Presentacién de la solicitud con las formalidades y el contenido determinado por norma general, por el Consejo Directivo de la
Superintendencia.

b) Presentacion de los documentos que acrediten el acuerdo de emisidn, las caracteristicas de los valores emitidos y los derechos y las
obligaciones de sus tenedores.

c) Existencia y registro de una auditoria externa y estados financieros auditados de la empresa emisora, en los términos que por norma
general fije el Consejo Directivo de la

Superintendencia, el cual podra requerir que la auditoria se extienda a otras empresas del mismo grupo financiero.

d) Presentacion y registro previo de un prospecto informativo, que debera contener toda la informacién relevante sobre el emisor y la
emisién proyectada, en los términos que establezca por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia. El contenido del
prospecto sera vinculante para la empresa emisora.

e) Indicacion de los plazos minimo y maximo que deberan transcurrir entre la autorizacion de la emisién y su colocacién, conforme a las
normas del Consejo Directivo de la Superintendencia.

f) Cualquier otro requisito que el Consejo Directivo de la Superintendencia determine mediante norma general, a fin de salvaguardar los
intereses de los inversionistas.

Articulo 11.- Prohibicion de Oferta Publica de Valores no Seriados. Unicamente podran ser objeto de oferta publica los valores
emitidos en serie. Para efectos de esta Ley, se entenderd que el concepto de valor seriado es igual al de valor estandarizado.

Se consideraran emisiones de valores en serie, las emisiones de valores, provenientes de un mismo emisor que sean homogéneas y
fungibles entre si.

Los valores emitidos individualmente, o emitidos en conjunto con otros, pero sin que constituyan valores en serie, pueden emitirse de
conformidad con la legislacion mercantil aplicable, pero no podran ser objeto de oferta publica.

Articulo 12.- Prospecto Informativo. El prospecto informativo deberd contener toda la informacién necesaria para que los
inversionistas puedan formarse un juicio fundado sobre la operacidn que se les propone, en especial sobre el oferente y sobre la oferta,
sobre los sistemas de colocacién de los valores ofrecidos y sobre las relaciones econdmicas y juridicas que genere la operacién de que
se trate, incluidas las que se establezcan entre el emisor u oferente con los aseguradores, comercializadores, colocadores y demas
intermediarios.

Debera incluirse la participacion accionaria significativa de sus principales accionistas y de las partes relacionadas con los mismos, asi
como los gastos por compensacién que reciben sus directivos y funcionarios.

El Superintendente podra exigir la revelacion de otros datos, incluido el monto de las comisiones que percibirdan los mencionados
intermediarios por su intervencion, si esa revelacion fuera necesaria para la comprensién global de la operacidn que el prospecto
ampara. El prospecto deberd precisar el destino que pretende darse a los fondos captados con la operacién, reproducira fielmente las
conclusiones de las auditorias de cuentas previstas en el articulo 10 inciso c) que antecede, los términos de los documentos
acreditativos que determinan las caracteristicas de los valores objeto de la oferta y los derechos y obligaciones de sus tenedores.
Describira con el detalle necesario el sistema de colocacion que se regula en el articulo siguiente y debera resumir en su primera pagina
el contenido principal del propio prospecto, describiendo, en un tamafio de letra mas grande o de cualquier otra manera de destacar su
importancia, los riesgos de la operacidn y también las condiciones, hipdtesis, o presupuestos bajo los que se formulen las proyecciones,
extrapolaciones o conjeturas que excedan de la simple presentacidn de datos objetivos no opinables. Si el Superintendente estimase
que algun aspecto relevante del contenido del prospecto no queda suficientemente claro, podra incluir en la pagina siguiente, firmados
por dicho funcionario, los avisos o declaraciones que procedan, quedando obligado a razonar los motivos determinantes de la inclusién
de tales advertencias en el acuerdo por el que se apruebe el registro del prospecto que las contenga.

Articulo 13.- Otros Contenidos y Formas de los Prospectos. Los aspectos mencionados en el articulo anterior y los restantes contenidos
del prospecto se determinaran por norma general, y por esa misma via se regularan las diferentes categorias de prospectos que vayan a
exigirse, las cuales podran recogerse en modelos estandarizados y podrdn ser distintas en funcién de la naturaleza de las entidades
emisoras, caracteristicas de los valores objeto de la oferta, cuantia de las operaciones o cualquier otro factor que asi lo requiera.

En el caso de emisiones de papel comercial u otros valores homogéneos que se realicen en régimen de programas de ejecucién
continuada, o con periodos de suscripcion o colocacién que puedan durar mucho tiempo, el Superintendente, al efecto de considerar
amparados por un mismo prospecto los valores homogéneos que sucesivamente vayan poniéndose en circulacidn, podra establecer
limites al importe de los valores emitidos, a la duracién del programa de emision, a la del periodo de suscripcion o la diferencia maxima
entre los plazos de amortizacion de los valores emitidos dentro de este programa.

Los oferentes de valores de renta fija que disfruten de una calificacion crediticia para sus emisiones, podran hacerla constar en el
prospecto al que no sustituye y sin que ello exonere del cumplimiento de las otras menciones de obligatoria constancia en el mismo. El
Superintendente podra prohibir dicha inclusién, cuando el otorgamiento de la calificacidn carezca de suficientes garantias.

Articulo 14.- Actualizacion de los Prospectos. Se hard constar en un suplemento del prospecto cualquier hecho que ocurriese y
sobreviniere desde la publicacidn del prospecto hasta el cierre de la oferta, incluyendo:

a) Cambios relevantes en la emisidn o del emisor;



b) Cualquier inexactitud en el contenido del prospecto que pueda influir en la apreciacion de los valores ofrecidos o en la imagen global
que de la operacion en curso debe formarse el inversionista; o

c) Cualquier cambio material en la situacion financiera del emisor.

En todo caso, el periodo maximo de validez de los prospectos sera de doce meses.

Articulo 15.- Personas Responsables. El prospecto debera ir firmado en todas sus hojas por el oferente o su representante. Cuando
aquel hubiere otorgado mandato formal o informalmente a una entidad, para que sea esta quien disefie, coordine y dirija la emision u
oferta publica, dicha entidad esta obligada a cerciorarse, empleando para este fin: la necesaria diligencia profesional, la veracidad de las
informaciones y manifestaciones recogidas en el prospecto y, deberd hacer constar en el prospecto, firmada por persona con
representacion suficiente para obligarla, una declaracién expresa, manifestando ante todo que ha llevado a cabo las comprobaciones
necesarias para constatar la calidad y suficiencia de la informacidn contenida en el prospecto y, en segundo lugar, que como
consecuencia de tales comprobaciones no se advierte la existencia de circunstancias que contradigan o alteren la informacién recogida
en el prospecto, ni se han omitido hechos o datos significativos que los inversionistas destinatarios de la oferta debieran conocer.
Cuando el emisor u oferente esté sujeto a una autoridad supervisora distinta de la Superintendencia, debera dicha autoridad
proporcionar un informe a la Superintendencias de Bancos y de Otras Instituciones Financieras sobre las partes del prospecto que
tengan que ver con el ejercicio de aquella funcidn tutelar, sin poder eximirse de proporcionarlo en términos claros e inequivocos.
Articulo 16.- Publicacion del Registro del Prospecto. Una vez registrado el prospecto en la Superintendencia, el emisor u oferente estd
obligado a hacer publico, por uno o varios diarios de conocida circulacién nacional a través de dos publicaciones consecutivas, que
dicho prospecto ha sido registrado, sefialando los lugares en que se encuentra disponible para los interesados que sera por lo menos en
el domicilio del oferente, en las oficinas de la Superintendencia y en las entidades encargadas de comercializar los valores.

Articulo 17.- Alcance de la Responsabilidad por Prospecto. La responsabilidad derivada del prospecto se exigira siempre de quien
resulte responsable de las faltas sancionables, no

admite pacto en contrario ni es susceptible de exoneracion ni limitacion alguna, y alcanza el incumplimiento no excusable de las
obligaciones y compromisos asumidos en el mismo.

Lo que no aparezca en el prospecto, no sera oponible a inversionistas de buena fe. Se consideraran integrados en el mismo los
resultados de las auditorias y declaraciones de los documentos acreditativos que lo acompafien.

Articulo 18.- Acciones Legales. La responsabilidad derivada del prospecto, segun queda establecida, podra exigirse por via
administrativa, penal o civil, segun corresponda.

Articulo 19.- Formas de Colocacién. Las emisiones de valores podran colocarse directamente o por medio de las bolsas. Sin embargo,
en ningun caso podra darse trato discriminatorio a los inversionistas, en cuanto al acceso o difusién de la informacion, el precio y las
demas condiciones de la emision.

Articulo 20.- Ofertas no Sujetas. El Superintendente podrd exceptuar total o parcialmente del cumplimiento de los requisitos
establecidos en esta Ley, a determinadas ofertas de suscripciéon o venta de valores, en funcién de la condicién del emisor o la
naturaleza de la operacion, del escaso monto de los valores ofrecidos, del nimero restringido de adquirentes de los mismos, o de la
especifica calificacidn por la que estos son llamados a participar en la oferta. El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de
Otras Instituciones Financieras podra dictar normas de caracter general para estos efectos.

El Superintendente no podra hacer uso de la prerrogativa prevista en el parrafo anterior, cuando existan valores del mismo emisor
admitidos a negociacidon en una bolsa de valores, sujetas por tanto, a deberes de informacién permanente y periddica, que deben
actualizarse y complementarse con la informacion aportada en la oferta de los nuevos.

Tampoco podran reducir el contenido de la auditoria, segin viene previsto en ésta u otras leyes que resulten aplicables a las mismas, o
las que regulan los estados de cuentas anuales.

Articulo 21.- Reglas Especiales. No es oferta publica la suscripcion de acciones por los fundadores de sociedades andnimas en los casos
que de manera simultanea y en un solo acto se suscriban todas las emitidas por ellos. Pero lo seran aquellas otras operaciones que se
produzcan en el marco de una fundacion sucesiva mediante suscripcidén publica de las acciones y también de ulteriores ampliaciones
del capital de esas sociedades, tanto si se realizan con cargo a reservas, como contra nuevas aportaciones en efectivo si para su
ejecucion se habilitan derechos de asignacion gratuita o de preferente suscripcion libremente negociables en bolsa o mercado.

En tales casos, los programas regulados en los articulos 216 al 218 del Cédigo de Comercio, deberdn completarse con los contenidos
obligatorios previstos para el prospecto informativo en esta Ley, en la forma que por norma general sefiale el Consejo Directivo de la
Superintendencia. Articulo 22.- Alcance de la Autorizacidon y Registro. La autorizacidn y el registro para realizar oferta publica no
implican calificacion sobre la emisién ni la solvencia del emisor o intermediario, lo cual debera figurar en los documentos objeto de
oferta publica y en la publicidad. Asi mismo, el Superintendente debera velar porque los riesgos y las caracteristicas de cada emision
queden suficientemente explicados en los prospectos de emision. Cuando la explicacion propuesta por el emisor no sea lo
suficientemente clara a criterio del Superintendente, este podrd incluir, firmadas por el mismo, las advertencias oportunas en un lugar
prominente del prospecto de emision, antes de aprobarlo.

CAPITULO Il
EMISION DE TiTULOS DE DEUDA

Articulo 23.- Papel Comercial y Bonos. Las emisiones de titulos de deuda, deberdn realizarse mediante papel comercial, si el plazo
fuere menor de 360 dias, o mediante bonos si fuere igual o mayor de 360 dias.

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, podra determinar otros instrumentos
comerciales como titulos de deuda con sus respectivas caracteristicas. Los bonos que se emitan de conformidad con esta ley, no
estaran regidos por lo dispuesto en los articulos 285 a 324 de la Ley General de Titulos Valores.

Articulo 24.- Renovacion de Autorizacién. Para renovar la autorizaciéon de oferta publica de una emisidn de valores en condiciones
iguales, solo serd necesario que el emisor notifique por escrito al Superintendente, por lo menos diez dias habiles antes de la fecha de
vencimiento de la emisidn en circulacion, siempre que el Superintendente no objete esta solicitud dentro del plazo antes sefialado y se



cumpla, en lo pertinente, con las demas disposiciones de esta Ley y las normas generales emitidas por el Consejo Directivo de la
Superintendencia. Para este fin, los emisores deberan presentar a la Superintendencia de Bancos entre otros, los estados financieros
auditados con una antigiiedad no mayor de doce meses.

Articulo 25.- Clases de Titulos. El papel comercial, los bonos y sus cupones de interés podran ser emitidos a la orden o al portador y
tendran cardcter de titulo ejecutivo.

Articulo 26.- Emisiones no Autorizadas. El Superintendente no autorizard por ninguna circunstancia, emisiones de papel comercial,
cuyo objetivo sea financiar proyectos de inversidn o cualquier otro objetivo cuya recuperacién o calendario de flujos de caja proyecten
un plazo superior a los 360 dias.

Articulo 27.- Garantia de la Emisidon. Cada emision podrd garantizarse adicionalmente mediante los instrumentos usuales para
garantizar obligaciones comunes tales como hipoteca o prenda, estos valores deberdn estar depositados en una entidad financiera
fiscalizada por la Superintendencia o en una Central de Valores. También podrdn garantizarse mediante prenda sin desplazamiento o
garantia de entidades autorizadas para el efecto. En estos casos, el Superintendente podra fijar limites al monto de la emisién en
relacion con el valor de las garantias. Articulo 28.- Sorteos. Cuando en el acta de emision se estipule que los bonos u otros valores
similares seran reembolsados por sorteos, estos deberan efectuarse publicamente, conforme a las normas generales que emita el
Consejo Directivo de la Superintendencia.

Articulo 29.- Emision por Sociedades Andnimas. Las sociedades andnimas podran emitir bonos convertibles en acciones, los cuales
deberan ajustarse a las normativas dictadas para tales efectos por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

TiTULO NI
MERCADOS SECUNDARIOS ORGANIZADOS CAPITULO | DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 30.- Organizacion. Los mercados secundarios de valores seran organizados por las bolsas de valores, previa autorizacion del
Consejo Directivo de la Superintendencia. En tales mercados, Unicamente podran negociarse y ser objeto de oferta publica las
emisiones de valores inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia.

Sin embargo, las bolsas de valores quedan facultadas para realizar transacciones con titulos o valores no inscritos en ese Registro. Para
estos efectos, el Consejo Directivo de la Superintendencia sefialara, mediante normas de cardcter general, los requisitos de informacién
que sobre los emisores, los titulos y las caracteristicas de estas operaciones, las bolsas deberan hacer de conocimiento publico. Los
valores referidos en este parrafo no podran ser objeto de oferta publica.

Las bolsas de valores deberan velar porque las operaciones con titulos o valores no inscritos, se realicen en negociaciones separadas del
mercado para titulos inscritos, y estén debidamente identificadas con un nombre que indique que los valores alli transados no estan
inscritos en el registro de valores de la Superintendencia. Los titulos o valores que se negocien mediante estos mercados, no podran
formar parte de las carteras administradas por los fondos de inversion. Las operaciones realizadas con estos titulos o valores se
ejecutardn bajo la responsabilidad exclusiva de las partes.

Articulo 31.- Compraventas y Reportos. Las compraventas en el mercado secundario y los reportos, objeto de oferta publica deberan
realizarse por medio de los respectivos puestos de las bolsas de valores. Las transacciones que no sean a titulo oneroso no se
considerardn del mercado secundario, pero deberan ser notificadas al Superintendente por los medios que por norma general se
establezcan. El incumplimiento de estas disposiciones producira la nulidad de la respectiva transaccion.

El Consejo Directivo de la Superintendencia normara los casos excepcionales en los cuales las bolsas podran autorizar operaciones fuera
de los mecanismos normales de negociacion, siempre que sean realizadas por medio de uno de sus puestos. Las normas fijaran, al
menos, los tipos de operacién que podran autorizarse y los montos minimos. En todo caso, estas operaciones se realizardn bajo la
responsabilidad de las partes y no constituirdn cotizacion oficial. Articulo 32.- Requisitos de las Transacciones. Con el fin de garantizar
la transparencia en la formacién de los precios, las transacciones de valores en los mercados secundarios organizados deberan cumplir
con los requisitos minimos de difusion, frecuencia y volumen de operaciones que por norma general determine el Consejo Directivo de
la Superintendencia. El Superintendente podra, de oficio o a solicitud del respectivo emisor, acordar excluir a una empresa de su
participacion en el mercado secundario organizado cuando incumpla con tales requisitos. En estos casos, el Superintendente podra
adoptar las medidas necesarias para proteger los intereses de los accionistas minoritarios, incluso condicionar la exclusion a que el
emisor realice una oferta publica de adquisicidn en los término de esta Ley.

De igual forma, cuando existan condiciones desordenadas u operaciones no conformes con los sanos usos o practicas del mercado, el
Superintendente podra suspender temporalmente la negociacién de valores.

Articulo 33.- Informacién Publica. A partir del momento en que se realice una transaccion en el mercado secundario organizado,
tendra cardcter de informacién publica el tipo de valor, el monto, el precio y el momento en que se completa la transaccidn, asi como
los puestos de bolsa que intervinieron en ella.

Articulo 34.- Comisiones. Las comisiones en los mercados secundarios se determinaran libremente. Los porcentajes vigentes por
comisiones deberan darse a conocer al publico de conformidad con lo que disponga el Superintendente.

CAPITULO II
BOLSAS DE VALORES

Articulo 35.- Objeto. Las bolsas de valores tienen por Unico objeto facilitar las transacciones con valores, asi como ejercer las funciones
de autorizacion, fiscalizacidn y regulacion, conferidas por esta Ley, sobre los puestos y agentes de bolsa.

Articulo 36.- Organizacidn. Las bolsas de valores se organizaran como sociedades anénimas, previa autorizacion del Consejo Directivo
de la Superintendencia, de acuerdo a los procedimientos de autorizacion para las entidades bancarias sefialadas en la Ley General de
Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros, en lo que le fuere aplicable. Su capital social estard representado
por acciones comunes y nominativas, suscritas y pagadas.



En ningln caso, la participacién individual de un socio de Bolsa en el capital podra exceder del veinte por ciento (20%) del capital total
de la sociedad.

Cuando se decreten aumentos en el capital social, los socios de Bolsa tendran derecho a suscribir una participacion, en el capital de la
sociedad, igual a la que ya poseen. La cantidad de acciones no suscritas de estos aumentos, prioritariamente y de conformidad con el
respectivo pacto social, podran ser suscritas por los restantes socios en la misma proporcién que ellos tengan en el capital total.
Unicamente después de ejercido el citado derecho de preferencia, los demas socios podran incrementar sus suscripciones individuales
dentro del limite establecido en el parrafo anterior.

Articulo 37.- Requisitos de Funcionamiento. El Superintendente autorizard el funcionamiento de una Bolsa de valores cuando cumpla
con los siguientes requisitos:

a) Se constituya como sociedad andnima conforme a lo establecido en el articulo que antecede. b) Disponga en todo momento de un
capital inicial minimo, suscrito y pagado en dinero en efectivo, de diez millones de cérdobas (C$ 10.000.000.00), suma que podra ser
aumentada por el Consejo Directivo de la Superintendencia cada dos afios de acuerdo con el desarrollo del mercado. El monto del
capital social minimo podra ser revisado y ajustado por el Consejo Directivo de la Superintendencia, de acuerdo a la variacion del tipo
de cambio oficial de la moneda nacional. Estos cambios deberdn ser publicados en un diario de amplia circulacién nacional, sin perjuicio
de su publicacion en la Gaceta Diario Oficial.

c) Presente para su aprobacidn, los proyectos de reglamentos y procedimientos, los cuales deberdn promover una correcta y
transparente formacion de los precios tendientes a proteger al inversionista. Para lograr estos propdsitos, el Superintendente podra
exigir la inclusion de materias determinadas en estos reglamentos.

d) Cuente con las instalaciones fisicas y los medios idoneos para la prestacion de sus servicios, con el objeto de facilitar las
transacciones bursatiles.

e) Que todos sus directivos, gerentes y principales funcionarios sean de reconocida solvencia moral, amplia capacidad y experiencia;
debiendo presentar certificacion de su nombramiento, adjuntando el curriculum detallado de cada uno de ellos, y que ninguno haya
sido condenado por delitos contra la propiedad o la fe publica o que hayan sido directores o funcionarios de entidades financieras
sometidas a liquidacion forzosa, por las causales establecidas en los incisos 1, 2, 3, 4 y 6 del articulo 88 de la Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.

f) Cumpla con los demds requisitos que dispone esta Ley o que establezca por norma general el Consejo Directivo de la
Superintendencia.

En los casos de ajustes por variaciones cambiarias y aumentos de capital social requerido debido al desarrollo del mercado, el Consejo
Directivo de la Superintendencia fijard, en cada caso, el plazo que tendran las bolsas para ajustar su capital social a los nuevos
requerimientos. El patrimonio neto de las bolsas no podra ser inferior al capital social minimo de fundacién o al fijado posteriormente
por las revisiones establecidas en el literal b) que antecede. Para estos efectos el patrimonio neto sera igual a la suma del capital social
pagado, mas las reservas legales y otras reservas de capital provenientes de utilidades, mas las cuentas de superavit, menos las cuentas
de déficit, mas utilidades retenidas o aportes patrimoniales no capitalizados.

La Bolsa autorizada debera iniciar operaciones en un plazo maximo de seis meses (6) contados a partir de la notificacién de la
resolucidn respectiva, de lo contrario, el Superintendente revocara la autorizacidn. La autorizacion para constituirse y para operar una
bolsa de valores no es transferible ni gravable.

Articulo 38.- Deficiencias de Capital. Si el patrimonio neto de las bolsas de valores se redujera a cifras inferiores a las establecidas en
esta Ley, el Superintendente notificara a la entidad y otorgara un plazo de noventa dias (90) para subsanar la situacion de deficiencia de
capital. A solicitud de la sociedad interesada este plazo podra prorrogarse por noventa dias (90) adicionales. De persistir |la deficiencia el
Superintendente suspendera temporalmente la autorizacion para operar para un periodo de ciento ochenta dias (180). Si pasado este
plazo la sociedad suspendida no repone la deficiencia de capital, el Superintendente revocara definitivamente la autorizacién para
operar, mandando a publicar esta en la Gaceta Diario Oficial. En cualquier caso, al producirse la revocatoria de la autorizacién para
operar, los accionistas o cualquier acreedor legitimo pueden solicitar la disolucion de la sociedad de acuerdo con las leyes comunes.
Articulo 39.- Funciones y Atribuciones. Sin perjuicio de las funciones de supervision y regulaciéon que esta Ley le otorga a la
Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras. Las Bolsas de Valores tendran las siguientes funciones y atribuciones:

a) Autorizar la constitucion y el funcionamiento de los puestos de bolsa y de los agentes de bolsa que en ella operen, regular y
supervisar sus operaciones en Bolsa y velar porque cumplan con esta Ley, las normas del Consejo Directivo de la Superintendencia y los
reglamentos dictados por la Bolsa de la que sean miembros, sin perjuicio de las atribuciones del Superintendente.

b) Establecer los medios y procedimientos que faciliten las transacciones relacionadas con la oferta y la demanda de los valores
inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia.

c) Dictar las normas internas sobre el funcionamiento de los mercados organizados por ellas, en las cuales deberd tutelarse la objetiva y
transparente formacion de los precios y la proteccién de los inversionistas.

d) Velar por la correccién y transparencia en la formacién de los precios en el mercado y la aplicacién de las normas legales y
reglamentarias en las negociaciones bursatiles, sin perjuicio de las potestades del Superintendente.

e) Colaborar con las funciones supervisoras del Superintendente e informarle de inmediato cuando conozca de cualquier violacidn a las
disposiciones de esta Ley o las normas generales dictadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

f) Vigilar que los puestos de bolsa exijan a sus clientes las garantias minimas, el cumplimiento de garantias y el régimen de coberturas
de las operaciones a crédito y a plazo, de acuerdo con los reglamentos dictados por la Bolsa respectiva.

g) Suspender, por decision propia u obligatoriamente por orden del Superintendente, la negociacién de valores cuando existan
condiciones desordenadas u operaciones no conformes con los sanos usos o practicas del mercado. Cuando la suspenda por decision
propia, la Bolsa deberd notificar de inmediato a la Superintendencia de la resolucién. El Consejo Directivo de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras podra dictar normas de cardcter general sobre este punto.

h) Autorizar el ejercicio a los agentes de bolsa, cuando cumplan con los requisitos dispuestos por esta Ley y los reglamentos de la
respectiva Bolsa.



i) Poner a disposicion del publico informacion actualizada sobre los valores admitidos a negociacidn, los emisores y su calificacidn si
existiese, el volumen, el precio, los puestos de bolsa participantes en las operaciones bursatiles, las listas de empresas clasificadoras
autorizadas, asi como la situacién financiera de los puestos de bolsa y de las bolsas mismas. El Consejo Directivo de la Superintendencia
podra dictar normas al respecto.

j) Mantener un sistema de arbitraje voluntario para resolver los conflictos patrimoniales que surjan por operaciones bursatiles entre los
puestos de bolsa, entre los agentes de bolsa y sus puestos o entre estos Ultimos y sus clientes. Este sistema serd vinculante para las
partes que lo hayan aceptado mediante el correspondiente compromiso arbitral, y se regird en un todo por las normas sobre el
particular, contenidas en la ley de la materia.

k) Ejercer la ejecucidn coactiva o la resolucién contractual de las operaciones bursatiles, asi como efectuar la liquidacion financiera de
estas operaciones y, en su caso, ejecutar las garantias que los puestos de bolsa deban otorgar, todo de conformidad con los plazos y
procedimientos determinados reglamentariamente por la Bolsa respectiva. Lo relativo a la liquidacion financiera de las operaciones
bursétiles serd aplicable en tanto la respectiva Bolsa realice funciones de compensacidn y liquidacidn en los términos de esta Ley.

1) Las demas que autorice el Consejo Directivo de la Superintendencia.

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras podra dictar normas de caracter general que
regulen las operaciones sefialadas.

Articulo 40.- Requisitos de Organizacién. Cada Bolsa de Valores adoptara la administracion que mds convenga a su objeto social de
acuerdo con esta Ley. Sin embargo, su organizacion debera cumplir al menos con lo siguiente:

a) La Junta Directiva debera conformarse con un minimo de cinco directores propietarios y los suplentes que determine su pacto social.
b) Deberd constituir un Comité Disciplinario, integrado por los miembros que determine la Junta Directiva de la Bolsa. Este Comité sera
responsable de la aplicacion del régimen disciplinario a los puestos y agentes de bolsa, de conformidad con lo dispuesto en esta Ley. El
régimen disciplinario debera estar previsto en el reglamento interno de cada Bolsa.

Articulo 41.- Fondo de Reserva. El quince por ciento (15%) de las utilidades netas anuales de las bolsas de valores se destinard a la
formacidn de un fondo de reserva legal. Esta obligacion cesara cuando el fondo alcance el cuarenta por ciento (40%) del capital social
suscrito y pagado.

Articulo 42.- Prohibicidn. Las comisiones que los puestos de bolsa cobrardn a sus clientes seran determinadas libremente. No obstante,
las bolsas de valores podrdn recomendar niveles minimos y maximos de comisiones que los puestos de bolsa cobraran a sus clientes,
tomando en cuenta guias, pardmetros y criterios tales como el tipo de valor transado, la disponibilidad de dicho valor en el mercado, el
monto de la transaccioén, y la capacidad en la que actua el puesto de bolsa, ya sea por cuenta propia o por cuenta de terceros.

Articulo 43.- Informe. Las bolsas de valores deberan rendir al Superintendente un informe mensual sobre la composiciéon de sus
inversiones, con el grado de detalle que decida dicho funcionario. Este podra imponer limites a dichas inversiones a fin de prevenir
posibles conflictos de interés.

En los casos en que las Bolsas de Valores participen a través de los Puestos de Bolsa en operaciones bursatiles realizadas en su propio
seno, deberdn anunciar tal hecho al momento de la negociacién al resto de participantes.

CAPITULO Ill
PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS Y OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION Y VENTA DE VALORES

Articulo 44.- Deber del Adquirente. Quien por si o por interpdsita persona adquiera acciones u otros valores que directa o
indirectamente, puedan dar derecho a la suscripcidon o adquisicion de acciones de una sociedad inscrita en el Registro de Valores vy,
como resultado de dichas operaciones, controle el veinte por ciento (20%) o mas del total del capital suscrito de la sociedad, debera
informar de estos hechos a la sociedad afectada, a las bolsas donde estas acciones se negocien y al Superintendente. Para estos
efectos, se considerara que pertenecen al adquirente o transmitente de las acciones todas las que estdn en poder del grupo financiero
al cual aquel pertenece o por cuenta del cual actua.

Articulo 45.- Deber del Administrador. Toda persona natural que integre la Junta Directiva, que desempefie funciones de vigilancia u
ocupe algun puesto gerencial en una sociedad inscrita en el Registro de Valores, esta obligada a informar, en los mismos términos del
articulo anterior, sobre todas las operaciones que realice con sus participaciones accionarias en dicha sociedad, independientemente
de la cuantia o el volumen.

Articulo 46.- Oferta Publica de Adquisicidon. Quien pretenda adquirir, directa o indirectamente, en un solo acto o actos sucesivos, un
volumen de acciones u otros valores de una sociedad inscrita en el Registro de Valores, y alcanzar asi una participacion significativa en
el capital social, debera promover una oferta publica de adquisicion dirigida a todos los tenedores de acciones de esta sociedad.

El Consejo Directivo de la Superintendencia normara las condiciones de las ofertas publicas de adquisicion en los siguientes aspectos,
por lo menos:

a) La participacion considerada significativa para efectos de las ofertas publicas de adquisicion. b) Las reglas de computo del porcentaje
de participacion sefialado, de acuerdo con las participaciones directas o indirectas.

c) Los términos en que la oferta sera irrevocable o podra someterse a condicidn y las garantias exigibles segun que la contraprestacion
ofrecida sea en dinero, valores ya emitidos o valores cuya emisién alin no haya sido acordada por la sociedad o entidad oferente.

d) El procedimiento por el cual se realizaran las ofertas publicas de adquisicion.

e) Las limitaciones a la actividad de la Junta Directiva de las sociedades cuyas acciones sean objeto de la oferta.

f) El régimen de las posibles ofertas competidoras.

g) Las reglas de prorrateo, si fueren pertinentes.

h) La determinacidn del precio minimo al que debe efectuarse la oferta publica de adquisicidn.

i) Las operaciones exceptuadas de este régimen por consideraciones de interés publico y los demas extremos, cuya regulacion se juzgue
necesaria.

Articulo 47.- Imposibilidad para Ejercer los Derechos de Voto. Quien adquiera el volumen de acciones y alcance el porcentaje de
participacion significativa, determinado por el Consejo Directivo de la Superintendencia, sin haber promovido la oferta publica de



adquisicion, no podra ejercer los derechos de voto derivados de las acciones asi adquiridas. Ademas, los acuerdos adoptados con su
participacion seran nulos.

Articulo 48.- Sujecidon a Reglas. Las ofertas publicas de adquisicion de acciones de una sociedad u otros valores que, directa o
indirectamente, puedan dar derecho a la suscripcidon o adquisicion de acciones de una sociedad inscrita en el registro de valores y
representen menos del porcentaje de participacién significativa, establecido por el Consejo Directivo de la Superintendencia y que
hayan sido formuladas voluntariamente, deberan dirigirse a todos sus titulares y estaran sujetas a las reglas y procedimientos
contemplados en este capitulo.

Articulo 49.- Oferta Publica de Venta de Valores. Se considerard oferta publica de venta de valores no admitidos a negociacion en un
mercado secundario, el ofrecimiento publico por cuenta propia o de terceros mediante cualquier procedimiento, de valores cuya
emisién haya tenido lugar con mas de dos afios de anticipacion a la fecha de la oferta publica. Todo lo dispuesto en el capitulo | del
titulo Il de esta Ley, para las nuevas emisiones sera aplicable a este tipo de ofertas publicas de venta de valores.

Lo previsto en el parrafo anterior serd aplicable a la oferta publica, por cuenta del emisor o de un tercero no residente, de valores
emitidos en el exterior. El Superintendente podra establecer las excepciones que deriven de los tratados internacionales suscritos por
Nicaragua y los convenios de intercambio de informacion suscritos con otras entidades extranjeras reguladoras del mercado de valores.

CAPITULO IV CONTRATOS DE BOLSA

Articulo 50.- Celebracion. Son contratos de Bolsa los que se celebren en las bolsas de valores por medio de puestos de bolsa y tengan
como objeto valores admitidos a negociacion en una Bolsa de valores. Las partes se obligan a lo expresado en los contratos de Bolsa y a
las consecuencias que se deriven de la equidad, la Ley, los reglamentos y usos de la Bolsa. Los contratos de Bolsa deben ser
interpretados y ejecutados de buena fe. Las bolsas podrdn suspender los contratos bursatiles de conformidad con las disposiciones
contenidas en los reglamentos que para tal efecto emitan.

Articulo 51.- Requisitos de las Operaciones. El reglamento de cada Bolsa establecera las formas, los procedimientos y plazos de
exigibilidad y liquidacion de operaciones bursatiles. Si las partes no expresaren lo contrario, las operaciones serdn de contado y
deberan liquidarse dentro de los tres dias habiles siguientes al perfeccionamiento.

Articulo 52.- Operaciones del Mercado de Futuros y Opciones. Los contratos del mercado de futuros y opciones deberan ser
estandarizados siempre y cuando los bienes de los contratos estén estandarizados. Estos contratos seran exigibles el dia estipulado en
el contrato y todas tendran el mismo dia de vencimiento. Las normas sobre vencimiento serdn reglamentadas por la respectiva Bolsa.

El Reglamento de la Bolsa también fijara los margenes para celebrar contratos de futuro o coberturas para celebrar contratos de
opciones. También se establecera el sistema de vigilancia sobre el manejo de estos margenes y los requisitos que los puestos deberdn
llenar para intervenir en operaciones de futuro y opciones.

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras podra dictar normas de caracter general que
regulen la materia.

Articulo 53.- Operaciones a Premio. Son operaciones a premio, los contratos a plazo en los cuales una de las partes se reserva la
facultad de no cumplir la obligacién asumida, o bien, de variarla en la forma prevista, mediante el pago del premio pactado, cuyos
montos minimos fijara el respectivo reglamento. Esta facultad deberd ejercerse antes del vencimiento del plazo pactado en el contrato.
Articulo 54.- Beneficios Exigibles. En la venta a plazo de titulos valores, los intereses, dividendos y otros beneficios exigibles después de
la celebracion del contrato y antes del vencimiento del término, corresponderan al comprador, salvo pacto en contrario. Cuando la
venta tenga por objeto titulos accionarios, el derecho de voto correspondera al vendedor hasta el momento de la entrega.

Articulo 55.- Derecho Preferente. El derecho de opcién o suscripcion preferente, inherente a los titulos accionarios vendidos a plazo,
correspondera al comprador. Si él lo solicita con la antelaciéon indicada en el reglamento de la Bolsa, el vendedor debera ponerlo en
condiciones de ejercitar el derecho o ejercitarlo el mismo por cuenta del comprador, si este le suple los fondos necesarios.

A falta de solicitud del comprador, el vendedor deberd procurar la venta del derecho de prioridad por cuenta de aquel, al mejor precio
posible, por medio de un agente de Bolsa.

Articulo 56.- Derechos y Cargas Derivadas del Sorteo. Si los titulos vendidos a plazo estuvieren sujetos a sorteo para otorgar premios o
reembolsos, los derechos y las cargas derivadas del sorteo corresponderan al comprador, cuando el contrato se celebre antes del dia
especificado para el inicio del sorteo.

Sélo para el efecto indicado en el pérrafo anterior, el vendedor debera comunicar al comprador por escrito los nimeros de los titulos,
al menos con un dia de anticipacion a la fecha del sorteo. A falta de este aviso, se entendera que los titulos han resultado favorecidos.
Si los titulos indicados por el vendedor no fueren favorecidos, este quedara libre de entregar al vencimiento de otros titulos de la
misma especie.

Articulo 57.- Aplicacién de Normas. Las normas de los articulos 54, 55 y 56 se aplicardn en lo pertinente a los contratos de contado.
Articulo 58.- Reporto. El reporto es un contrato por el cual el reportado traspasa en propiedad, al reportador, titulos valores de una
especie dada por un determinado precio, y el reportador asume la obligacién de traspasar al reportado, al vencimiento del plazo
establecido, la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie, contra el reembolso del precio, quedando el reportado obligado a
reembolsar el precio, que puede ser aumentado o disminuido en la medida convenida. Este contrato se perfecciona con la entrega de
los titulos, o bien conforme las disposiciones que contenga la presente ley relativa a los valores desmaterializados.

Articulo 59.- Titulos Dados en Reporto. Los derechos accesorios y las obligaciones inherentes a los titulos dados en reporto
corresponderan al reportado. En lo pertinente, se aplicardn al reporto las disposiciones relativas a Beneficios Exigibles, Derecho
Preferente y Derechos y Cargas Derivadas del Sorteo dispuestas en esta ley. Salvo pacto en contrario, el derecho de voto correspondera
al reportador.

Articulo 60.- Cese de Efectos. Si ambas partes incumplieren sus obligaciones en el término establecido, el reporto casara de tener
efectos y cada una conservard lo que haya recibido al perfeccionarse el contrato.

Articulo 61.- Aplicacion de Normas. Las normas de este capitulo se aplicaran, en lo pertinente, a los valores representados por medio
de anotaciones electroénicas en cuenta, considerando la naturaleza de esta figura y las reglas correspondientes establecidas en esta Ley.



TiTULO IV
CAPITULO UNICO
PUESTOS DE BOLSA

Articulo 62.- Naturaleza de los Puestos de Bolsa. Los puestos de bolsa deben ser personas juridicas, autorizadas por las bolsas de
valores correspondientes, de conformidad con los requisitos establecidos para ser miembros de las mismas vy, realizar las actividades
autorizadas en esta Ley.

Contra la decision de autorizar un puesto de Bolsa cabrd recurso de apelacidn ante el Consejo Directivo de la Superintendencia de
conformidad a los procedimientos sefialados en la Ley de la Superintendencia en lo pertinente.

Las operaciones que se efectien en las bolsas de valores deberdn ser propuestas, perfeccionadas y ejecutadas por un puesto de Bolsa.
Articulo 63.- Requisitos. Todo puesto de Bolsa estara sujeto al cumplimiento de los siguientes requisitos: a) Que se constituya como
sociedad anénima, conforme al Cédigo de Comercio y que sus acciones sean nominativas e inconvertibles al portador. Ninguna persona
natural o juridica podra ser director de mas de un puesto de Bolsa dentro de una misma Bolsa.

b) Que su objeto social se limite a las actividades autorizadas por esta Ley y sus normas generales y su duracion sea la misma de la
respectiva Bolsa de valores, incluidas sus prérrogas.

¢) Que disponga, en todo momento, de un capital minimo, suscrito y pagado en dinero efectivo, de dos millones de cérdobas (CS
2.000.000.00) suma que podra ser aumentada por el Consejo Directivo de la Superintendencia, cada dos afios de acuerdo al desarrollo
del mercado. El monto del capital social podrd ser revisado y ajustado por el Consejo Directivo de la Superintendencia, de acuerdo con
la variacion del tipo de cambio oficial de la moneda nacional. Asimismo, este monto podra ser revisado y ajustado para cada puesto de
bolsa por el Superintendente, con el fin de mantener los niveles minimos de capital proporcionales al volumen de actividad y los riesgos
asumidos, conforme lo establezca por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia. Estos cambios deberan ser
publicados en un diario de amplia circulacidn nacional sin perjuicio de su publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

d) Que mantenga una garantia de cumplimiento determinada por el Superintendente, en funcién del volumen de actividad y los riesgos
asumidos, para responder exclusivamente por las operaciones de intermediacién bursatil y demas servicios prestados a sus clientes.

e) Que todos sus directivos, gerentes y principales funcionarios sean de reconocida solvencia moral, con amplia capacidad y
experiencia; debiendo presentar certificaciéon de su nombramiento, adjuntando su curriculum detallado de cada uno de ellos, y que
ninguno haya sido condenado por delitos contra la propiedad o la fe publica o que hayan sido directores o funcionarios de entidades
financieras sometidas a liquidacion forzosa, por las causales establecidas en los incisos 1, 2, 3, 4 y 6 del arto. 88 de la Ley General de
Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.

f) El Consejo Directivo de la Superintendencia establecerd un plazo no mayor de tres afios para que los puestos de bolsa autorizados
con antelacién a la vigencia de la presente Ley y que estén inactivos reinicien operaciones, caso contrario, la bolsa de valores les debera
cancelar la autorizacién. g) Los demds requisitos contemplados en esta Ley, o los que establezca en general el Consejo Directivo de la
Superintendencia.

h) El puesto de Bolsa autorizado a partir de la vigencia de la presente Ley, deberd iniciar operaciones en un plazo maximo de seis meses
contados a partir de la notificacion de la resolucidn respectiva; de lo contrario, la misma Bolsa de Valores le cancelard la autorizacion.
La autorizacién de un puesto de Bolsa no es transferible ni gravable, sin la autorizacién de la bolsa respectiva.

Articulo 64.- Actividades Bursatiles de Instituciones Estatales. El Estado, las instituciones y empresas publicas podran adquirir titulos,
efectuar sus inversiones o colocar sus emisiones, por medio de cualquier puesto de Bolsa, sin perjuicio de las disposiciones aplicables
en materia de contratacién administrativa.

Articulo 65.- Actividades de los Puestos de Bolsa. Los puestos de bolsa podran realizar las siguientes actividades:

a) Comprar y vender por cuenta de sus clientes, valores en la Bolsa. Para ello, podran recibir fondos de sus clientes, pero el mismo dia
deberan aplicarlos al fin correspondiente. Si por cualquier razén esto no fuere posible, deberan depositar los fondos en una entidad
financiera regulada por la superintendencia, en un dep6sito a la vista y a mas tardar el siguiente dia habil.

b) Comprar y vender por cuenta propia valores en la Bolsa, cuando cumplan con los niveles minimos de capital adicional y los otros
requisitos establecidos por norma general, por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

c) Obtener créditos y otorgar a los clientes créditos, siempre que estén directamente relacionados con operaciones de compra y venta
de valores. Para estos efectos, los puestos deberdn cumplir con los niveles minimos de capital adicional o las garantias adicionales
especificas, y los demas requisitos establecidos por norma general por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

d) Asesorar a los clientes, en materia de inversiones y operaciones bursatiles.

e) Prestar servicios de administracién individual de carteras, segun se establezca por norma general emitida por el Consejo Directivo de
la Superintendencia.

f) Realizar las demas actividades que autorice el Consejo Directivo de la Superintendencia, mediante normas generales.

Articulo 66.- Impedimento. En ningun caso, los puestos de bolsa podran asumir funciones de administradores de fondos de inversién,
titularizacidn, ni de pensiones.

Articulo 67.- Obligaciones. Los puestos de bolsa tendran las siguientes obligaciones:

a) Cumplir las disposiciones de esta Ley, las normas generales del Consejo Directivo de la Superintendencia, las disposiciones que dicte
la bolsa respectiva y las resoluciones del Superintendente. b) Proporcionar tanto al Superintendente como a la respectiva Bolsa de
valores, toda la informacién estadistica, financiera, contable, legal o de cualquier otra naturaleza, que se les solicite en cualquier
momento y bajo los términos y las condiciones que le indique cada entidad. c) Elaborar contrato bursatil con sus clientes, en el que se
detallen las instrucciones y condiciones del cliente, llevar los registros necesarios, en los cuales se anotaran, con claridad y exactitud, las
operaciones que efectien, con expresion de cantidades, precios, nombres de los contratantes y todos los detalles que permitan un
conocimiento exacto de cada negocio, todo de conformidad con las disposiciones que se determinen en la respectiva Bolsa de valores y
cualquier otra que pudiera establecer por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia. d) Entregar a sus clientes copias
de las boletas de transaccion, asi como certificaciones de los registros de las operaciones celebradas por ellos, cuando lo soliciten.



e) Permitir la fiscalizacidn, por parte del Superintendente y de la respectiva Bolsa de valores, de todas sus operaciones y actividades, asi
como las verificaciones, sin previo aviso, por parte de dichos organismos de la contabilidad, los inventarios, los arqueos, las prioridades
de las 6rdenes de inversidon de sus clientes y demas comprobaciones, contables o no, que se estimen convenientes. f) Mantener
permanentemente a disposicién del Superintendente y del publico la informacidn sobre su composicién accionaria y la de sus socios
actualizadas, cuando estos sean personas juridicas.

Articulo 68.- Responsabilidad en Operacion por Cuenta Ajena. En las operaciones por cuenta ajena, los puestos de Bolsa seran
responsables ante sus clientes de la entrega de los valores y del pago del precio.

Los puestos de bolsa seran igualmente responsables por las actuaciones dolosas o culposas de sus funcionarios, empleados y agentes
de bolsa, durante el ejercicio de sus funciones o con ocasién de él, cuando sus actuaciones sean contrarias al ordenamiento juridico o
las normas de la sana administracién y perjudiquen a la respectiva Bolsa o a terceros.

Para determinar las responsabilidades indicadas en este articulo, los puestos de bolsa estaran obligados a suministrar certificaciones de
sus registros sobre negocios concretos, asi como cualquier otra informacién que les requiera la respectiva Bolsa de valores, el
Superintendente o la autoridad judicial competente. Surtiran efectos probatorios, los asientos y las certificaciones de los registros que
lleva cada puesto de Bolsa.

Articulo 69.- Agentes de Bolsa. Los agentes de bolsa seran las personas naturales representantes de un puesto de Bolsa, titulares de
una credencial otorgada por la respectiva Bolsa de valores, que realizan actividades bursatiles a nombre del puesto, ante los clientes y
ante la Bolsa. Las 6rdenes recibidas de los clientes seran ejecutadas bajo la responsabilidad de los puestos de bolsa y de sus agentes.
Los agentes de bolsa deberan ser personas de reconocida honorabilidad y capacidad para el ejercicio del cargo; ademas, deberan
cumplir las disposiciones de esta Ley, las normas generales que dicten el Consejo Directivo de la Superintendencia y los reglamentos de
la respectiva Bolsa.

TiTULOV

FONDOS DE INVERSION
CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 70.- Fijacion en Funcion de Rendimientos. La captacion mediante oferta publica de fondos, bienes o derechos para ser
administrados por cuenta de los inversionistas como un fondo comun, en el cual los rendimientos de cada inversionista se fijaran en
funcién de los rendimientos colectivos, Unicamente podra ser realizada por las sociedades administradoras de fondos de inversién, de
acuerdo con lo previsto en este titulo.

Quedan a salvo los fondos administrados por los bancos, las empresas administradoras de fondos de pensiones y las demds entidades
autorizadas por Ley para ejecutar este tipo de operaciones. No obstante, cuando sean similares a los fondos de inversion regulados en
esta Ley, dichos fondos estardn sujetos a normas de regulacién y supervision equivalentes a las de los fondos de inversién y bajo la
supervision del Superintendente, todo de conformidad con las normas generales que emita para tal efecto el Consejo Directivo de la
Superintendencia.

Las regulaciones monetarias seran competencia del Consejo Directivo del Banco Central, conforme a la Ley Organica de dicha
institucion.

Articulo 71.- Caracteristicas de los Fondos de Inversidn. Los fondos de inversion seran patrimonios separados pertenecientes a una
pluralidad de inversionistas. Con el concurso de una entidad de custodia, serdn administrados por las sociedades administradoras
reguladas en este titulo y se destinardn a ser invertidos en la forma prevista en el respectivo prospecto, dentro del marco permitido por
esta Ley y las normas generales del Consejo Directivo de la Superintendencia. El derecho de propiedad del fondo debera representarse
mediante certificados de participacion. Para todo efecto legal, al ejercer los actos de disposicidn y administraciéon de un fondo de
inversion se entenderd que la sociedad administradora actia a nombre de los inversionistas del respectivo fondo y por cuenta de ellos.
Articulo 72.- Utilizaciéon de Términos o Expresiones. Las expresiones: Fondos de Inversion, Sociedades de Fondos de Inversidn,
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, Fondos Mutuos u otras equivalentes en cualquier idioma, solo podran ser
utilizadas por las sociedades administradoras de fondos de inversion autorizadas por la Superintendencia y reguladas en este titulo.
Articulo 73.- Regulaciéon de Contratos con Entidades Extranjeras. El Consejo Directivo de La Superintendencia, podrd regular el
establecimiento de contratos de administracion de fondos, entre las entidades locales y las extranjeras especializadas en la gestion de
fondos en mercados de valores organizados fuera del ambito nacional.

CAPITULO II
SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSION

Articulo 74.- Sociedades Facultadas para Administrar Fondos. Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, deberan ser
sociedades andnimas o sucursales de sociedades extranjeras que cumplan con los requisitos indicados en esta Ley y el Cddigo de
Comercio, cuyo objeto exclusivo sea prestar servicios de administracion de fondos de inversidn, segun este titulo.

Articulo 75.- Requisitos para la Autorizacion. El Consejo Directivo de la Superintendencia autorizard la constitucidon de las sociedades
administradoras de los fondos de inversion de conformidad con los tramites establecidos por la Ley General de Bancos, Instituciones
Financieras no Bancarias y Grupos Financieros para autorizar la constitucion de las entidades bancarias en lo que le fuere aplicable. El
Superintendente autorizara el funcionamiento de estas sociedades cuando cumplan los siguientes requisitos:

a) Que dispongan de un capital minimo, suscrito y pagado en efectivo de Un Millén Seiscientos Mil Cérdobas (C$ 1,600,000.00) dividido
en acciones nominativas e inconvertibles al portador. Este capital podra ser ajustado cada dos afios por el Consejo Directivo de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, en caso variaciones del tipo de cambio oficial de la moneda nacional.
Asimismo, el monto del capital social para cada sociedad podra ser revisado y ajustado por el Superintendente, con el fin de mantener
los niveles minimos de capital proporcional al volumen de actividad y riesgos asumidos, conforme lo establezca por norma general el



Consejo Directivo de la Superintendencia. Estos cambios deberan ser publicados en un diario de amplia circulacién nacional, sin
perjuicio de su publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

b) Que su objeto social se limite a las actividades autorizadas por esta Ley y por las normas generales dictadas por el Consejo Directivo
de la Superintendencia.

c) Que sus estatutos se ajusten a las disposiciones de esta Ley y las normas generales que dicte el Consejo Directivo de la
Superintendencia.

d) Que todos sus directivos, gerentes y principales funcionarios sean de reconocida solvencia moral, amplia capacidad y experiencia,
debiendo presentar certificacion de su nombramiento, adjuntando curriculum detallado de cada uno de ellos, y que ninguno haya sido
condenado por delitos contra la propiedad, la fe publica, o que hayan sido directores o funcionarios de entidades financieras sometidas
a liquidacion forzosa, por las causales establecidas en los incisos 1, 2, 3, 4 y 6 del arto. 88 de la Ley General de Bancos, Instituciones
Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.

Las sociedades administradoras de fondos de inversion deberan iniciar operaciones dentro de un plazo méaximo de seis meses (6)
contados a partir de la notificacion de la resolucion respectiva, de lo contrario, el Superintendente le revocara la autorizacion. La
autorizacidn para constituirse y para operar una sociedad administradora de fondos de inversidn no es transferible ni gravable.

Articulo 76.- Autorizaciones Previas de la Superintendencia. Cualquier cambio en el control de la sociedad administradora debera ser
autorizado previamente por el Superintendente y comunicarse con anterioridad a los inversionistas de cada fondo administrado, en el
domicilio que ellos hayan sefialado ante la sociedad administradora.

En ningun caso, la sociedad administradora ni la sociedad de custodia podran renunciar al ejercicio de sus funciones, mientras no se
hayan cumplido los requisitos y tramites para designar a los sustitutos.

La sustitucidn de la sociedad administradora de un fondo de inversidn, asi como el cambio en el control de dicha sociedad, conforme a
lo que establezca por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia, dard a los inversionistas derecho al reembolso de sus
participaciones, sin deducirle comisidon de reembolso ni gasto alguno al valor de la participacidn, calculado a la fecha en que tuvo lugar
la citada sustitucidn. Este derecho sélo podra ser ejercido dentro del mes siguiente a la fecha en que los inversionistas hayan sido
notificados de la sustitucion o el cambio de control.

Las disposiciones contenidas en este articulo, también se aplicaran a la entidad que brinde los servicios de custodia a los fondos de
inversion.

Articulo 77.- Retribucion por Administrar Fondos. Las sociedades administradoras podran percibir como retribuciéon por administrar
fondos de inversion, Unicamente una comisién, que

debera hacerse constar en el prospecto del fondo y podra cobrarse en funcidn del patrimonio, de los rendimientos del fondo o de
ambas variables.

Asimismo, las sociedades administradoras podran cobrar a los inversionistas una comisién de entrada y salida del fondo, fijada en
funcién de los fondos aportados o retirados. La comision y su forma de célculo deberan figurar en el prospecto del fondo.

El Consejo Directivo de la Superintendencia podra normar la metodologia para el calculo de las comisiones y los gastos en que incurran
los fondos y su aplicacién.

Articulo 78.- Suministro Obligatorio de Informacion. Las Sociedades administradoras estaran obligadas a suministrar a la
Superintendencia informacion oportuna y veraz sobre su situacién y la de los fondos que administran. De igual forma, los inversionistas
tendran derecho a que se le suministre toda la informacién necesaria para tomar decisiones.

Articulo 79.- Documentos de Entrega Gratuita y Obligatoria. Las sociedades administradoras deberdn entregar a cada inversionista,
con anterioridad a su suscripcidn en el fondo y en forma gratuita, un ejemplar del informe anual y los informes publicados. Asimismo,
deberdn remitirle a cada uno, al domicilio que tenga sefialado ante la sociedad administradora, los sucesivos informes trimestrales y
memorias anuales que publiquen respecto del fondo. Estos documentos también seran gratuitos para los inversionistas y copia de los
mismos deberdn ser enviados al Superintendente.

Articulo 80.- Prohibicion para Realizar Determinadas Operaciones. Las sociedades administradoras de fondos de inversiéon no podran
realizar las operaciones siguientes:

a) Invertir en valores emitidos por ellas mismas con los recursos de los fondos de inversién que administra. b) Invertir su capital en los
fondos que administran.

c) Conceder créditos con dinero del fondo, sin perjuicio de las operaciones de reporto referidas en esta Ley, de acuerdo con las normas
generales del Consejo Directivo de la Superintendencia. Asi como, emitir cualquier clase de garantia.

d) Garantizar al inversionista, directa o indirectamente y mediante cualquier tipo de contrato, un rendimiento determinado.

Por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia, podra fijar las condiciones para la autorizacion de fondos con
rendimientos garantizados, cuando quede probada la existencia de cobertura adecuada y, por tanto, no exista riesgo de mercado para
el cumplimiento de dicho rendimiento. e) Utilizar practicas y trato discriminatorio a los inversionistas.

f) Participar en el capital de otras sociedades.

g) Cualquier otra operacién que el Consejo Directivo de la Superintendencia prohiba por norma general, con el fin de proteger los
intereses de los inversionistas.

Articulo 81.- Limitacién. Los socios, directores y empleados de una sociedad administradora de fondos de inversién y de su grupo
financiero o unidades de interés econdmico, no podran directa o indirectamente adquirir valores de los fondos ni venderles valores
propios. El Consejo Directivo de la Superintendencia podra dictar normas regulatorias al respecto.

Articulo 82.- Responsabilidad de Aplicar Politicas. Las sociedades administradoras de fondos de inversién seran responsables de
aplicar las politicas de inversién contenidas en el prospecto de los fondos que administre, las cuales seran de cumplimiento obligatorio.

Las sociedades administradoras seran solidariamente responsables ante los inversionistas por los dafios y perjuicios ocasionados por
sus directores, empleados o personas contratadas por ellos para prestarle servicios al fondo, en virtud de la ejecucién u omision de
actuaciones prohibidas o exigidas, por el prospecto, las disposiciones que dicte la Superintendencia o el Superintendente segun
corresponda.



CAPITULO III
FONDOS DE INVERSION SECCION | CONSTITUCION Y REQUISITOS

Articulo 83.- Requisitos para el Funcionamiento. La constitucion y funcionamiento de todo fondo de inversidn requerird la autorizacion
previa del Superintendente el cual deberd aprobar los documentos constitutivos, sus modificaciones y las reglas de funcionamiento del
fondo. La constitucion debera hacerse mediante escritura publica suscrita por la sociedad administradora y la sociedad de custodia, la
que deberd contener por lo menos, lo siguiente:

a) La denominacion del fondo, que debera ir acompafiada de la frase "fondo de inversidn", especificando su tipo.

b) El objeto del fondo, de acuerdo con esta Ley.

c) El nombre y domicilio de la sociedad administradora y de la sociedad de custodia.

d) El reglamento de administracién del fondo, con los contenidos minimos que determine el Consejo Directivo de la Superintendencia,
entre ellos:

1. La duracién del fondo que puede ser ilimitada.

2. La politica de inversiones.

3. Las caracteristicas de los titulos de participacion y de los procedimientos de emision y reembolso. 4. Las normas sobre la direccion y
administracién del fondo.

5. La forma de determinar los resultados y su distribucion.

6. Los requisitos para modificar el contrato y el reglamento de administracion y sustitucion de la sociedad administradora y de custodia.
7. Las comisiones por administracién, suscripcién y reembolso.

Una vez autorizado el fondo de inversidn, se debera inscribir en el Registro de Valores que para tal efecto lleva la Superintendencia.
Dicha institucidn podrd establecer los requisitos de informacién y cualquier otro adicional para la constitucién de fondos, con el fin de
proteger al inversionista. Articulo 84.- Requisitos Posteriores a la Autorizacion. Una vez autorizado el fondo, las sociedades
administradoras deberan presentar para cada fondo un prospecto informativo, el cual sera aprobado por el Superintendente y debera
contener, como minimo, toda la informacién indicada en el articulo anterior. Ademds, debera especificar el lugar donde se custodiaran
los valores, los procedimientos, los plazos de redencidn y la informacién que determine por norma general el Consejo Directivo de la
Superintendencia.

Articulo 85.- Asamblea de Inversionistas. Cada fondo de inversidn cerrado, segun la definicién contemplada en esta Ley, tendra una
asamblea de inversionistas, la cual se regira en lo pertinente por las normas del Cédigo de Comercio relativas a las juntas generales
extraordinarias de las sociedades andnimas, asi como por las normas generales que dicte el Consejo Directivo de la Superintendencia.
Articulo 86.- Representacion de las Participaciones. Las participaciones de los inversionistas en cualquier fondo estaran representadas
por los certificados de participacién, denominadas también participaciones; cada uno tendrd igual valor nominal y condiciones o
caracteristicas idénticas para sus inversionistas. Estas participaciones seran emitidas a la orden, con o sin vencimiento dependiendo del
tipo de fondo y, podrdn ser llevadas mediante anotaciones electrénicas en cuenta.

Las participaciones deberdn colocarse mediante oferta publica, sin restricciones para su adquisicion por parte de cualquier
inversionista, excepto las sefialadas en esta Ley. En ninguna situacidn estas participaciones podran colocarse a crédito.

En el caso de los fondos de inversion cerrados, el Consejo Directivo de la Superintendencia establecera por norma general, las
condiciones apropiadas para la emisidn de las participaciones, en los términos contemplados en esta Ley.

Articulo 87.- Depdsito de Valores. Los valores de los fondos de inversion deberdn mantenerse depositados en alguna de las entidades
de custodia autorizadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia, de acuerdo con esta Ley y las normas generales que emita
dicho érgano, con el fin de salvaguardar los derechos de los inversionistas. Las entidades de custodia, custodiaran y podran administrar
tanto el efectivo como los ingresos y egresos de los fondos de inversion, en cuentas independientes para cada fondo, de manera que se
garantice la maxima proteccién de los derechos de los inversionistas.

El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra dictar normas generales respecto del manejo de los fondos en efectivo, ingresos y
egresos de los fondos de inversién por parte de las sociedades administradoras, asi como normas especiales para las sociedades
administradoras cuya entidad de custodia pertenezcan al mismo grupo financiero; todo esto con el fin de garantizar la maxima
proteccion de los derechos de los inversionistas propietarios de cada fondo y prevenir posibles conflictos de interés.

El Superintendente, podrd autorizar que la custodia de los fondos de inversién excepcionalmente sea realizada por entidades de
custodia extranjera, conforme a las normas generales que emita el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Articulo 88.- Modificaciones del Régimen de Inversién. Cuando el régimen de inversidon de un fondo, de acuerdo con el prospecto,
requiera de modificaciones, éstas deberdn ser aprobadas previamente por el Superintendente. Si las aprobare, deberan ser
comunicadas a los inversionistas, segln lo dispuesto en esta Ley y las normas generales del Consejo Directivo de la Superintendencia.
En los casos contemplados en el parrafo anterior, el fondo estard obligado a recomprar su participacién a los inversionistas en
desacuerdo, que asi lo soliciten dentro del plazo de treinta dias contado a partir de la notificacidn, bajo las condiciones que establezca
por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia y sin recargo por retiro anticipado.

En el caso de los fondos de inversidn cerrados, el Consejo Directivo de la Superintendencia establecera por normas generales, el
procedimiento que debera seguirse en el reembolso de las participaciones del fondo, asi como los criterios de valoracién de dichas
participaciones.

SECCION Il
CLASIFICACION

Articulo 89.- Tipos de Fondos de Inversion. Existiran los siguientes tipos de fondos de inversion: a) Fondos de Inversion Abiertos: son
aquellos cuyo patrimonio es variable e ilimitado; las participaciones colocadas entre el publico son redimibles directamente por el
fondo y su plazo de duracidn es indefinido. En estos casos, las participaciones no podran ser objeto de operaciones distintas de las de
reembolso.



b) Fondos de Inversion Cerrados: son aquellos cuyo patrimonio es fijo; las participaciones colocadas entre el publico no son redimibles
directamente por el fondo, salvo en las circunstancias y los procedimientos previstos en esta Ley.

c) Fondos de Inversion Financieros Abiertos o Cerrados: son aquellos que tienen la totalidad de su activo invertido en valores o en
otros instrumentos financieros.

d) Fondos de Inversion no Financieros Abiertos o Cerrados: son aquellos cuyo objeto principal es la inversion en activos de indole no
financiera.

e) Megafondos de Inversion: son aquellos cuyo activo se encuentra invertido exclusivamente, en participaciones de otros fondos de
inversion. El Consejo Directivo de la Superintendencia emitira, por via de norma general, las condiciones de funcionamiento de estos
fondos, el tipo de fondos en que puedan invertir, asi como sus normas de diversificacion, valoracidn e imputacidn de las comisiones y
los gastos de los fondos en los que se invierta. Asimismo, podra emitir normas sobre cualquier otra situacién no contemplada en esta
Ley, en relacién con los megafondos.

f) El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra establecer por norma general otros tipos de fondos de inversién, los cuales
también se regirdn por las disposiciones de este titulo.

Articulo 90.- Condiciones de Fondos de Inversion Cerrados. Los fondos de inversion cerrados podran ser a plazo fijo o indefinido. A su
vencimiento, el fondo debera liquidarse entre sus aportantes, excepto si existiere entre ellos un acuerdo de renovacién, conforme al
procedimiento indicado en esta Ley.

Articulo 91.- Inscripcidn de Participacion de Fondos Cerrados. Las participaciones de fondos cerrados deberan inscribirse al menos en
una Bolsa de valores del pais. Asimismo, podran realizar emisiones posteriores, conforme al acuerdo de la asamblea de inversionistas
del fondo, en razén del mejor interés para los inversionistas.

Articulo 92.- Recompra de Participaciones de Fondos de Inversion Cerrados. Los fondos de inversion cerrados solo podran recomprar
sus participaciones, conforme a los procedimientos que por norma general sefiale el Consejo Directivo de la Superintendencia, en los
siguientes casos:

a) Para la liquidacion anticipada del fondo o para la recompra a los inversionistas a quienes se les aplique el derecho sefialado en el
parrafo segundo del articulo 88 de la presente Ley.

b) Para su conversién a un fondo abierto.

c) En casos de iliquidez del mercado y con aprobacion de la asamblea de inversionistas, cuando sean autorizados por el
Superintendente.

En todos los casos anteriores, debera mediar una decisién tomada por la mayoria de los presentes en una asamblea de inversionistas,
excepto para aquellos que ejerzan el derecho consignado en el articulo 88, situacion en la cual bastara la solicitud de ellos. En los
estatutos de constitucion del fondo o en el prospecto se deberdan normar las convocatorias a las asambleas de inversionistas.

SECCION HlI
INVERSIONES

Articulo 93.- Finalidad. Los fondos deberan ser invertidos exclusivamente, para el provecho de los inversionistas, procurando el
equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad, diversificacion y compatibilidad de plazos, de acuerdo con su objeto y respetando los
limites fijados por esta Ley, las normas generales de la Superintendencia y lo establecido en el prospecto informativo.

Articulo 94.- Formas de Inversion. Los fondos de inversidn deberan realizar sus inversiones en el mercado primario, en valores inscritos
en el Registro de Valores o en los mercados secundarios organizados que cuenten con la autorizacion de la Superintendencia. Podran
invertir en valores extranjeros, siempre que estos estén admitidos a cotizacién en un mercado bursatil organizado, de acuerdo con las
normas que dicte el Consejo Directivo de la Superintendencia, lo cual deberda hacerse constar en el prospecto informativo.

El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra establecer en sus normas generales requerimientos de liquidez a los fondos, en
funcion de la naturaleza de sus inversiones.

Articulo 95.- Limites en Materia de Inversion. El Consejo Directivo de la Superintendencia establecerd, via norma general, limites en
materia de inversion de los fondos, para que se cumpla con los objetivos sefialados en esta seccién.

Articulo 96.- Impedimento para Pignorar o Constituir Garantias. Salvo lo dispuesto en los articulos 97 y 102, de la presente Ley, los
valores u otros activos que integren el fondo no podran pignorarse ni constituir garantia de ninguna clase; sin embargo, podran ser
objeto de reporto y de otros contratos bursatiles, en las condiciones que el Consejo Directivo de la Superintendencia fije en sus normas
generales.

Articulo 97.- Prohibicién. Prohibase a los fondos de inversidn cerrados emitir valores de deuda u obtener créditos de terceros, salvo si
lo acordare la asamblea de inversionistas. El Superintendente podra prohibir o fijar limites al endeudamiento de un fondo de inversién
cerrado, con el fin de proteger los intereses de los inversionistas. Quedard a salvo lo dispuesto en el articulo 102 de la presente Ley.

SECCION IV
VALORACION, EMISIONES Y REEMBOLSOS

Articulo 98.- Uniformidad y Periodicidad. El Superintendente velara porque existan métodos uniformes en las valoraciones de los
fondos de inversidn y sus participaciones, asi como en el calculo del rendimiento de dichos fondos. Asimismo, velard porque dichas
valoraciones se realicen a precios de mercado y utilizando mecanismos acordes con estandares internacionales o mejores practicas en
el mercado financiero o de valores. Sin perjuicio de lo anterior, en ausencia de precios de mercado, el Consejo Directivo de la
Superintendencia establecerd los lineamientos generales para efectuar estas valoraciones.

El Superintendente determinara la periodicidad con que deben realizarse las valoraciones de los fondos y sus participaciones. Ademas,
la periodicidad del calculo del rendimiento de los fondos, que deberd hacerse publico, de acuerdo con las normas generales que dicte el
Consejo Directivo de la Superintendencia.



Articulo 99.- Valor Unitario de Cada Participacion. El valor unitario de cada participacion, resultard de dividir el activo neto del fondo
entre el nimero de participaciones emitidas, de conformidad con lo que el Consejo Directivo de la Superintendencia establezca por
norma general para estos efectos.

Articulo 100.- Venta o Reembolso de Participaciones. La venta o el reembolso directo de las participaciones por parte de los fondos de
inversion, se hara al precio unitario determinado conforme a las normas generales del Consejo Directivo de la Superintendencia. Sin
embargo, podran establecerse comisiones para la venta o redencion de dichos titulos.

El Superintendente podra suspender temporalmente, de oficio o a peticidn de la sociedad administradora, la suscripcién o el reembolso
de participaciones, por no ser posible determinar su precio o por otra causa de fuerza mayor.

Articulo 101.- Reembolsos. El fondo deberd atender las solicitudes de reembolso de sus inversionistas, conforme al orden de
presentacion, los procedimientos y los plazos que establezca el prospecto y en concordancia con esta Ley y las normas generales
emanadas del

Consejo Directivo de la Superintendencia. Su pago se hard siempre en efectivo. Excepcionalmente el Superintendente, por situaciones
extraordinarias del mercado y para proteger a los inversionistas, podra autorizar que los reembolsos se efectien con valores del fondo,
asi como ordenar la suspensidon temporal de los reembolsos y de las nuevas suscripciones. Articulo 102.- Obtencién de Créditos. Los
fondos de inversion abiertos podran obtener préstamos o créditos de bancos o de instituciones financieras no bancarias y de entidades
financieras del exterior, con el propésito de cubrir necesidades transitorias de liquidez, hasta por una suma equivalente al diez por
ciento (10%) de sus activos. En casos excepcionales de iliquidez generalizada en el mercado, el Superintendente podrd elevar dicho
porcentaje, hasta un maximo del treinta por ciento (30%) de los activos del fondo.

Si el crédito proviniere de una empresa relacionada con la sociedad administradora, deberd comunicarse al Superintendente y
otorgarse en condiciones que no sean desventajosas para el fondo en relacion con otras opciones del mercado.

SECCION V
FONDOS DE INVERSION EN ACTIVOS NO FINANCIEROS

Articulo 103.- Principios Generales. Los fondos de inversion en activos no financieros deberdn sujetarse a los principios generales
establecidos en este titulo. Sin embargo, el Consejo Directivo de la Superintendencia debera establecer, via norma general, criterios
diferentes que se ajusten a la naturaleza especial de estos fondos. Estas normas, incluiran, entre otras, las disposiciones relativas a
criterios de diversificacion y valoracidn, el perfil de los inversionistas del fondo, las obligaciones frente a terceros, la constitucidn de
derechos de garantia sobre activos o bienes integrantes de su patrimonio, la suscripcidn y el reembolso de participaciones. Asimismo, el
Superintendente podrd exigir que las sociedades administradoras de fondos de este tipo, cumplan los requisitos diferentes de capital
minimo y de calificacién de los funcionarios encargados de administrar el fondo. El Consejo Directivo podra dictar normas de cardcter
general al respecto.

Articulo 104.- Fondos de Inversién Inmobiliaria. En los fondos de inversién inmobiliaria, ni los inversionistas ni las personas naturales o
juridicas vinculadas con ellos o que conformen un mismo grupo financiero o unidad de interés econdmico, podran ser arrendatarios de
los bienes inmuebles que integren el patrimonio del fondo; tampoco podran ser titulares de otros derechos sobre dichos bienes,
distintos de los derivados de su condicién de inversionistas.

Con el fin de proteger a los inversionistas de eventuales conflictos de interés, sera prohibida la compra de activos inmobiliarios o de sus
titulos representativos, cuando estos procedan de los socios, directivos o empleados de la sociedad administradora o de su grupo
financiero o unidad de interés econémico.

SECCION VI
SUSPENSION, LIQUIDACION Y FUSION

Articulo 105.- Causales de Liquidacion. Seran causales de liquidacién de un fondo de inversion: a) El vencimiento del término sefialado
en su pacto constitutivo y su prospecto, excepto en caso de renovacion.

b) El acuerdo en ese sentido, de la asamblea de inversionistas en el caso de los fondos cerrados. c) La cancelacién por parte del
Superintendente de la autorizacién concedida a la sociedad administradora para operar fondos de inversiéon o, especificamente dicho
fondo. En este caso o si se produjere la quiebra o disolucién de la sociedad administradora, el Superintendente, de oficio, intervendra
administrativamente la sociedad administradora del fondo o, si lo estimare oportuno, traspasard temporalmente la administracion de
los fondos a otra sociedad administradora. En el caso de los fondos de inversién cerrados, ademas de las medidas mencionadas, los
inversionistas del fondo podrdn someter a consideraciéon del Superintendente un acuerdo adoptado validamente en asamblea,
mediante el cual nombren a una nueva sociedad administradora.

Articulo 106.- Otros Casos de Intervencion del Superintendente. Si un fondo de inversidn no redimiere las participaciones en el plazo
seflalado en su prospecto o incumpliere la politica de inversidn, el Superintendente de oficio, podrd intervenir administrativamente la
sociedad administradora o la sociedad de custodia, seguin lo estime oportuno, o podra traspasar la administracién o custodia del fondo
temporalmente a otra sociedad administradora o de custodia, segin corresponda. En el caso de fondos cerrados, el Superintendente,
también podra ordenar la convocatoria a una asamblea de inversionistas, de oficio o a solicitud de parte interesada, con la finalidad de
determinar si el fondo respectivo habra de liquidarse.

Articulo 107.- Casos de Quiebra o Liquidacion. En caso de quiebra o liquidacion de una sociedad administradora de fondos de
inversion, los activos de cada uno de los fondos que administran no pasaran a integrar la masa comun, ni podran ser distribuidos como
haber social entre los socios.

La quiebra o liquidacidon de un fondo debera ser notificada al Superintendente, quien por si o por delegado procedera a liquidar la
cartera de los fondos que administra por medio de puestos de bolsa u otra entidad, y llamard a los interesados para que, dentro del
plazo de un afio, contado a partir del inicio de la liquidacion, se presenten a retirar los fondos de la parte proporcional que les
corresponda, de acuerdo con la liquidacién efectuada. Transcurrido este término, los fondos no retirados se depositaran en una



institucion financiera del pais. Sin embargo, si transcurriere el término de la prescripcidn previsto en el Cddigo de Comercio y dichos
fondos alin no hubieren sido retirados, estos quedaran a beneficio del Fisco de la Republica. La disposicion contenida en el parrafo
anterior, se aplicard también en los casos en que la sociedad quede sometida a un proceso de administracién por intervencion judicial.
Articulo 108.- Fusion de Sociedades Administradoras. La fusion de sociedades administradoras, dara a los participes de los fondos que
administran un derecho al reembolso de sus participaciones, sin deduccién de comisidon de reembolso ni gasto alguno, al valor de la
participacion calculado segln esta Ley, correspondiente a la fecha en que tuvo lugar la fusion. Este derecho debera ser ejercido dentro
de los treinta dias siguientes a la fecha en que los inversionistas hayan sido notificados de la sustitucién o el cambio de control. En caso
de fusidn por absorcién, el derecho al reembolso se aplicara solo respecto de la sociedad que desaparece.

TiTULO VI
TITULARIZACION DE ACTIVOS CAPiTULO | NORMATIVAS

Articulo 109.- Naturaleza Juridica. Titularizacion es el proceso mediante el cual una o varias entidades llamadas originadoras, procede a
sacar de su balance un conjunto de préstamos, créditos u otros activos capaces de generar un flujo continuado de recursos liquidos que
son objeto de traspaso a un fondo denominado Fondo de Titularizacion, constituido para recibirlos y autorizado a emitir, con el
respaldo de tales activos, nuevos valores mobiliarios que serdn colocados, previa calificacion crediticia de conformidad al articulo 116
de esta Ley.

Corresponde al Superintendente ejercer el control y la supervisién de los referidos procesos de titularizacion, quedando facultado el
Consejo Directivo de la Superintendencia, para dictar las normas a que deberdn sujetarse las entidades que en ellos participen.

Articulo 110.- Entidades Participantes. El traspaso de activos desde la sociedad originadora al Fondo de Titularizacion, podra hacerse
directamente a dicho Fondo. Sélo podran titularizar activos, actuando como originadoras, los bancos, sociedades financieras y demas
entidades que autorice la Superintendencia.

Los fondos de titularizacion seran administrados por una Sociedad Administradora y deberan mantener depositados sus activos en un
Banco o entidad autorizada para desarrollar servicios de custodia.

Cualquiera de las entidades previstas en este titulo que tuviere en su poder, por razén de las funciones o servicios que desempefie,
activos, efectivo o documentos pertenecientes al Fondo de Titularizacién deberd mantenerlos debidamente separados de los propios,
de forma que en caso de liquidacion o declaracién de quiebra los referidos elementos de titularidad ajena puedan ser transferidos a las
entidades sustitutas que designe el Superintendente o la autoridad judicial correspondiente. Cuando las entidades mencionadas estén
encargadas de fondos de titularizacion diferentes deberan mantener idéntica separacién respecto de cada uno de ellos, cualquiera que
sea el servicio que brinden a dichos fondos.

Articulo 111.- Activos Titularizables. Solamente podran ser objeto de traspaso a un Fondo de Titularizacién, un conjunto de activos que
por su niUmero, cuantia y caracteristicas comunes, permitan nutrir un patrimonio suficientemente homogéneo y capaz de generar los
flujos de pagos necesarios para asegurar el cumplimiento de los compromisos asumidos por el Fondo. No podrdn titularizarse simples
expectativas ni tampoco derechos futuros, en tanto no se materialicen, debiendo estar reflejados en el balance de la entidad
originadora los préstamos, créditos, hipotecas o demas activos que pretendan traspasarse al Fondo, al que sélo podran transferirse los
mismos una vez que estén generando el flujo de ingresos y siempre debidamente acompafiados de la documentacidn justificativa de los
derechos cedidos, con sus garantias. La transmisién de los activos que salen del balance de la entidad originadora para nutrir el
patrimonio del Fondo, debe realizarse con caracter incondicional y por todo el plazo restante hasta el vencimiento del crédito cedido.
La transmisidn de tales activos se considerara perfeccionada por ministerio de la Ley, con la suscripcion del convenio de la sociedad
originadora y la sociedad administradora surtiendo efectos inmediatos para terceros sin perjuicio de su posterior formalizacién
individual e inscripcion en su caso. En ningulin caso la cesion de la titularidad de los activos puede empeorar la condicion del deudor, ni
hace desaparecer las excepciones que el mismo podria haber opuesto al cedente.

Los activos crediticios transmitidos conservardn en todo momento los privilegios legales otorgados por la legislacion bancaria. No sera
necesario notificar al deudor de la cesion de su crédito para su validez.

La transmisidn de activos referida anteriormente no estara sujeta a impuesto o carga fiscal o municipal de ninguna naturaleza.

Articulo 112.- Excepciones. El Superintendente podra autorizar caso por caso, y siempre con caracter excepcional, la titularizacion de
determinados ingresos futuros, todavia no reflejados en balance, que la entidad originadora espere alcanzar por la practica de
actividades econdmicas duraderas o la prestacidn a terceros de servicios del mismo caracter, siempre que tales ingresos futuros sean
de realizacion estadisticamente segura y su cuantia técnicamente determinable. La referida entidad originadora deberd pagar las
cantidades no satisfechas por terceros, cuando ella no cumpla su contraprestacién. Sin embargo, tal responsabilidad no tendra lugar, si
el flujo de ingresos a favor del Fondo estuviere previamente garantizado, asegurado, o estuviera prevista la subrogacién en su pago, por
parte de un Banco, una Compafiia de Seguros u otra entidad financiera de reconocida solvencia, a juicio del Superintendente.

Articulo 113.- Cobertura de los Activos Cedidos. Cualquier proceso de titularizacién requerird de las coberturas internas o externas, asi
como de los mecanismos de liquidez

necesarios para alcanzar y mantener la calificacidn crediticia que pretendan disfrutar los valores emitidos por el Fondo.

Las coberturas internas podran organizarse mediante el uso de alguna de las siguientes técnicas financieras u otras similares:

a) Cesion al Fondo de un nimero de operaciones, cuyo valor financiero conjunto supere el que vaya alcanzar el importe global de la
emisién de nuevos valores que se proponga colocar el Fondo de Titularizacion.

b) Subordinacién, de manera que los participes del Fondo que sean titulares de valores subordinados sélo cobraran si todavia quedase
remanente repartible, tras pagar a los titulares de valores preferentes.

c) Cuenta de margen o de reserva, constituida por la diferencia existente entre los intereses que el originador esta autorizado a cobrar
de los deudores de los activos que cede y la cuantia de los intereses que, por su parte, el Fondo esta obligado a pagar a sus participes
por los valores que se propone emitir.

d) Conservacion del valor del patrimonio titularizado a través del compromiso de la entidad originadora de reponer, mediante nuevas
cesiones a favor del Fondo y por el periodo de tiempo que se determine, activos similares a los titularizados. Los activos devueltos a la



entidad originadora conservaran los privilegios legales que le otorga la legislacién bancaria. Las coberturas externas podran brindarse
por entidades financieras, y podran ser entre otras, cartas de crédito irrevocables a favor del Fondo y exigibles al primer requerimiento,
0 podlizas de seguro dirigidas a cubrir la depreciacidn o las pérdidas que pudiere experimentar el conjunto de activos titularizados, o que
aseguren el pago total o parcial del principal e intereses debidos por dicho Fondo.

CAPITULO II
DE LOS FONDOS DE TITULARIZACION DE ACTIVOS

Articulo 114.- Naturaleza y Clases. Los fondos de titularizacién serdn patrimonios separados y cerrados, carentes de personalidad
juridica que estaran integrados, en cuanto a su activo, por paquetes inmodificables de alguno de los elementos o flujos titularizables
mencionados en los articulos 111 y 112 de la presente Ley, en cuanto a su pasivo, por los valores emitidos con su respaldo, que
tampoco podran ser objeto de ampliacién, debiendo ser emitidos en cuantia y condiciones financieras tales que el valor neto
patrimonial del Fondo sea cero (0). Llegado el vencimiento de los activos titularizados, por amortizacion total o recompra de la deuda
residual, el Fondo quedara extinguido.

Los Fondos de titularizacidn, podran funcionar bajo uno de los siguientes sistemas:

a) De Imputacién Directa: Los participes del Fondo recibiran principal e intereses, bajo idéntico tiempo y cuantia que aquellas en las
que vayan pagando los deudores de los activos que integran el patrimonio del Fondo.

b) De Imputacion Derivada: En este caso, cobraran las prestaciones debidas en la forma, tiempo y cuantia que resulte prevista en el
propio documento constitutivo del Fondo o en el prospecto de emisidn, sin obligacion de respetar la correlacién de ingresos y pagos
previstos en el caso anterior.

El Superintendente de Bancos podra autorizar fondos de titularizacion en los cuales no todos los activos deban ser transferidos al fondo
simultdaneamente. En este caso, en la autorizacion se deberd indicar claramente cuando se transferirdn los diferentes activos, los que
deberan ser plenamente identificados. Una vez otorgada la autorizacién el fondo no podra ampliarse. Siempre debera haber un balance
entre los valores emitidos por el fondo y los que efectivamente se le hayan transferido.

Articulo 115.- Creacion del Fondo de Titularizacion. La constitucién de cualquier Fondo de Titularizacion deberd ser previamente
autorizada por el Superintendente y debera hacerse mediante escritura publica, suscrita por la entidad o entidades originadoras de los
activos, y por la sociedad administradora del Fondo, debiendo contener por lo menos lo siguiente:

a) Denominacion del Fondo, volumen de su patrimonio y nimero de participaciones.

b) Identificacion de los activos agrupados en el Fondo y reglas de sustitucidén, por amortizaciéon anticipada de alguno de ellos, si se
produjera.

c) Contenido de los valores emitidos por el Fondo, puntualizando los derechos de cada serie, si existieren varias.

d) Reglas a que debera ajustarse el funcionamiento del Fondo y, en particular, cuando éste funcione en régimen de imputacion directa,
las diferencias o desfases temporales y de cuantia que resulten admisibles en el traslado de los flujos monetarios desde el originador al
propio fondo, en los términos que se definan por norma general.

e) Operaciones que podran concertarse por cuenta del Fondo, a fin de aumentar la seguridad o regularidad en el pago de los valores
emitidos o, en general, para transformar las caracteristicas financieras de los activos, segun lo que se establezca por norma general.

f) Posibilidad de adquirir transitoriamente activos de calidad financiera igual o superior de la que alcancen los valores de mejor
calificacién crediticia emitidos por el Fondo, cuando este funcione en régimen de imputacidn directa.

g) Forma en la que va a disponerse de los activos remanentes del Fondo en caso de liquidacién anticipada, cuando esa posibilidad esté
prevista respecto del porcentaje residual.

h) Cualquier otra mencidn obligatoria que se establezca por norma general.

Una vez otorgada la escritura de constitucidn del Fondo, no podra éste sufrir alteraciéon ni modificacién alguna, salvo las excepciones y
con las condiciones que establezca por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Articulo 116.- Calificacion Crediticia Imperativa. No podra autorizarse la constitucion de ningiin Fondo de Titularizacién, cuyos valores
no hayan sido objeto de calificacion crediticia por parte de una entidad calificadora de riesgos de prestigio internacionalmente
reconocida a juicio del Superintendente.

Dicha calificacién se requerird en cada emisién de valores que pretenda poner en circulaciéon cualquier Fondo de Titularizacion,
independientemente de la calificacion que tenga con cardacter general la entidad o entidades originadoras.

El otorgamiento de la calificacidn exigird al menos, el analisis del prospecto de emisién de los valores, de las auditorias de los activos
que vayan a transmitirse, del documento constitutivo del Fondo, de los seguros y garantias que vayan a contratarse, de las mejoras, asi
como de los informes juridicos que acrediten la legalidad y suficiencia de las operaciones de titularizacién.

No se autorizara proceso de titularizacién alguno, ni podrd registrarse el Fondo correspondiente, si la calificacion otorgada limita su
validez al dia del lanzamiento de la emisidén o a un periodo de tiempo inmediato. Mientras el Fondo siga vivo, la calificacién deberd
actualizarse anualmente y también procederd dicha actualizacidn en todos los casos en que se introduzcan modificaciones no previstas
en el prospecto de emisidn de los valores del Fondo.

Articulo 117.- Sistemas de Aprobacion. La verificacion y registro de los fondos de titularizacidon que se propongan emitir valores en
régimen de oferta publica, se someterd con las modificaciones que procedan, a las normas previstas en esta Ley, incluyendo entre los
documentos acreditativos tanto la escritura de constitucidn del Fondo, como de las que acrediten la efectiva cesién a su favor de los
activos que van a integrar su patrimonio. Asimismo, la sociedad administradora debera presentar para cada Fondo un prospecto
informativo con caracter publico el cual deberd ser aprobado por el Superintendente. Cuando los valores emitidos por el Fondo se
coloquen exclusivamente entre compafiias de seguros, bancos u otras entidades sujetas a supervisién prudencial, bastard comunicar el
proceso y el nombre de las entidades participantes en el mismo al Superintendente, sin que se requiera tampoco la intervencion de las
agencias de calificacion mencionadas en el articulo 116 de la presente Ley. En tal caso, la transmisidn de los valores representativos del
Fondo, sélo podra hacerse entre entidades pertenecientes a esa misma categoria de inversionistas, sin que en ningun caso puedan



traspasarse al publico en general. Los valores de esos fondos tampoco podrin ser objeto de negociacién en un mercado secundario
organizado.

El registro del Fondo podrd ser denegado, tanto si se apreciara el incumplimiento de las condiciones previstas en este Titulo, como
cuando el Superintendente advierta que en la constitucion del Fondo, o en su posterior funcionamiento, si se trata de circunstancias
sobrevenidas, la colocacién de sus valores entre el publico implica un desplazamiento indebido a terceros del riesgo propio de la
empresa originadora o, cuando de cualquier otro modo, la operacién pueda resultar en dafio a los inversionistas.

Articulo 118.- Dafio Patrimonial y Riesgo de los Inversionistas. Los titulares de los valores correran con el riesgo de incumplimiento de
las prestaciones comprometidas por el Fondo.

No tendran accién contra su sociedad administradora, sino por el incumplimiento de sus funciones especificas, por violaciéon de lo
dispuesto en el documento constitutivo de dicha administradora o lo previsto en el prospecto de colocacién de los valores.

Articulo 119.- Reglas Excepcionales de Proteccion. Una vez aprobado y registrado el Fondo de Titularizacidn por la Superintendencia,
la cesién de activos sobre el que se funda la constitucién de garantias a su favor, no podrd ser impugnada por ningin motivo en dafio
de terceros adquirentes de buena fe de los valores que dicho Fondo hubiere colocado en régimen de oferta publica.

A fin de asegurar el traspaso de los activos o el cumplimiento de las garantias, y cuando cualquiera de esas operaciones estuviera
pendiente de ejecutar, aunque fuere parcialmente, si las entidades originadoras fueren declaradas en quiebra, el Fondo a simple
solicitud de su Sociedad Administradora, disfrutard de un derecho de separacién absoluta y en ningln caso sus activos podran ser
perseguidos por los acreedores de la sociedad originadora.

Articulo 120.- Otras Normas Imperativas. El Consejo Directivo de la Superintendencia, determinara mediante norma general el importe
minimo que deberdn tener los fondos de titularizacién. El capital minimo suscrito y pagado exigible para la creacién de las sociedades
administradoras serd de Un Millén Seiscientos Mil Cérdobas (C$ 1,600,000.00) dividido en acciones nominativas e inconvertibles al
portador. Este capital podra ser ajustado cada dos afios por el Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras, en caso de variaciones del tipo de cambio oficial de la moneda nacional. Asimismo, el monto del capital social
para cada sociedad podrd ser revisado y ajustado por el Superintendente, con el fin de mantener los niveles minimos de capital
proporcional al volumen de actividad y riesgos asumidos, conforme lo establezca por norma general el Consejo Directivo de la
Superintendencia. Estos cambios deberdn ser publicados en un diario de amplia circulacidn nacional, sin perjuicio de su publicacion en
La Gaceta, Diario Oficial.

Las denominaciones Fondo de Titularizacién y Sociedad Administradora de Fondos de Titularizacidén, no podran ser utilizadas en
cualquier idioma por entidades distintas de las que al respecto aparecen reguladas en esta Ley.

Queda prohibido el uso de otras expresiones similares a las sefialadas.

Articulo 121.- De los Valores Emitidos por los Fondos de Titularizacién. Los valores

emitidos con cargo a los fondos de titularizacidn se representardn exclusivamente mediante anotaciones electrdnicas en cuenta y las
sociedades administradoras de dichos fondos deberan solicitar, salvo las excepciones previstas en esta Ley o que por norma general
pueda establecer el Consejo Directivo de la Superintendencia, su admisién a negociacién en un mercado secundario organizado.

Los valores mencionados en el parrafo anterior podran ser distintos en cuanto a tipo de interés, que podra ser fijo o variable, diferir en
el plazo y forma de amortizacién, que podra adelantarse cuando se produzca anticipadamente la de los activos titularizados, variar
respecto de la prelacion o subordinacidn en cuanto al cobro del principal o intereses o en el disfrute de otras ventajas, siempre que las
diferencias admisibles aparezcan debidamente recogidas en el prospecto de emision.

En caso de imputacidn directa del principal o los rendimientos de los activos titularizados a los participes del Fondo, sin perjuicio de las
diferencias que de acuerdo con lo previsto en el parrafo anterior puedan establecerse entre valores de distintas clases, los flujos de
capital e intereses correspondientes al conjunto de valores emitidos con cargo al Fondo deberan coincidir con los propios de los activos
titularizados que dicho Fondo agrupe en su patrimonio, sin otras diferencias que los autorizados conforme a lo previsto en el articulo
115 literal d) de esta Ley y cuyo alcance también podra precisarse por norma general.

Articulo 122.- Sociedades Administradoras de Fondos de Titularizacion. Los fondos de titularizacion deberan ser administrados por
sociedades andnimas de objeto social exclusivo denominadas "Sociedades Administradoras de Fondos de Titularizacion".

Las sociedades mencionadas en el pdrrafo anterior podran tener a su cuidado la administracion de uno o mas fondos,
correspondiéndoles, la representacion y defensa de los intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo a los fondos que
administren.

La constitucion de las referidas sociedades administradoras deberd ser previamente autorizada por el Consejo Directivo de la
Superintendencia y se inscribird en el correspondiente registro administrativo a cargo del mismo organismo. Seran de aplicacién a
dichas sociedades, en lo que le fuera aplicable, lo establecido en esta Ley para la constitucion y funcionamiento respecto de las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y, en lo no previsto en la misma, las normas generales sobre la sociedad anénima
contenidas en el Cédigo de Comercio. La supervision, inspeccién y sanciéon de las actuaciones de las referidas sociedades
administradoras de fondos de titularizacion, en los términos contenidos en esta Ley, es competencia del Superintendente. Las
sociedades administradoras de fondos de titularizaciéon gozardn de los mismos privilegios y procedimientos que la Ley otorga a las
entidades bancarias para la recuperacidn de sus créditos.

TiTULO VI
NORMAS DE CONDUCTA CAPITULO UNICO

Articulo 123.- Normas y Reglamentos Internos. Los participantes en el mercado de valores deberan respetar las normas de conducta
establecidas en este capitulo.



Las bolsas de valores deberan establecer reglamentos internos como normas de conducta, de cumplimiento obligatorio para directores,
personeros, asesores y empleados, asi como para los puestos y agentes de bolsa. Los puestos de bolsa y las sociedades administradoras
de fondos de inversion y titularizacion deberan establecer reglamentos en el mismo sentido.

Estos reglamentos deberdn desarrollar los principios establecidos en este titulo y seran comunicados al Superintendente, el cual
dispondrd de un plazo de treinta dias habiles para objetarlos o solicitar modificaciones. El Consejo Directivo de La Superintendencia
podra dictar normas sobre los contenidos minimos de estos reglamentos y autorizar que asociaciones de puestos de bolsa establezcan
los suyos, en sustitucion de los reglamentos de cada puesto.

Articulo 124.- Manejo de Informacidén Privilegiada. Quienes dispongan de alguna informacion privilegiada deberan abstenerse de
realizar, directa o indirectamente, cualquier tipo de operacién en el mercado sobre los valores a que se refiere dicha informacion,
igualmente deberan abstenerse de comunicarla a terceros o de recomendar operaciones con dichos valores. Para los efectos de esta
Ley, se entiende por informacion privilegiada toda informacion concreta referente a uno o varios valores o a sus emisores, que no haya
sido dada a conocer al publico y pueda influir en los precios de dichos valores.

Articulo 125.- Acceso a Informacidn Privilegiada. Para los efectos de esta Ley, sin perjuicio de la determinacion que se realice para cada
caso concreto no contemplado en este articulo, se presume que podrdn tener acceso a informacion privilegiada relativa a los emisores
de que se trate, las siguientes personas:

a) Los miembros de la Junta Directiva, vigilantes, gerentes, ejecutivos, principales auditores externos o internos, y secretarios de
drganos colegiados de las sociedades o entidades inscritas en el Registro de Valores. Quedaran comprendidos los apoderados generales
de administracion y representantes legales.

b) Los accionistas de las sociedades inscritas en el Registro de Valores.

c) Los miembros de la Junta Directiva, vigilantes, gerentes, ejecutivos, auditores externos o internos, y secretarios de o6rganos
colegiados de las sociedades que sean accionistas de las sociedades que se ubiquen en el supuesto anterior. Asimismo, quedaran
comprendidos en esta norma los apoderados generales de administracidn y representantes legales.

d) Quienes presten servicios independientes a las entidades o sociedades anteriormente mencionadas y sus asesores en general, asi
como los gerentes de cualquier empresa o negocio que haya participado, asesorado o colaborado con una sociedad emisora, en
cualquier actividad que pueda propiciar el acceso a informacién privilegiada.

e) Los gerentes, miembros de la Junta Directiva de las empresas, comité de clasificacion y analistas financieros de las sociedades
calificadoras de riesgo. Quedaran comprendidos en esta norma los apoderados generales de administracién y los representantes
legales.

Articulo 126.- Prohibicion de Adquirir Valores. Las personas a que se refiere el articulo anterior, deberdn abstenerse de realizar
directamente o mediante interpdsita persona, la adquisicion de valores de cualquier clase emitidos por la sociedad con la que se
encuentren relacionados, en virtud de su cargo o su vinculo durante un plazo de tres meses (3) contados a partir de la dltima
enajenacién que hayan realizado, respecto de cualquier clase de valores emitidos por la misma sociedad. Igual abstencién debera
observarse para la enajenacién y la posterior adquisicion realizada de cualquier clase, emitidos por la sociedad de que se trate.

Articulo 127.- Informacién al Publico. Los emisores de valores deberan informar al publico, en el menor plazo posible segin lo
establezca, via norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia, de la existencia de factores, hechos o decisiones que puedan
influir de modo sensible en el precio de sus valores. Cuando consideren que la informacion no debe hacerse publica por afectar
intereses legitimos, informaran al Superintendente y este resolvera.

Articulo 128.- Prioridad a Clientes. Los participantes en el mercado que reciban érdenes, las ejecuten o asesoren a clientes respecto de
inversiones en valores, deberan dar prioridad absoluta al interés de los clientes. Cuando entre los clientes existan intereses en conflicto,
no deberan privilegiar a ninguno de ellos en particular.

Articulo 129.- Abstenciones Obligatorias. Los participantes en el mercado que reciban drdenes, las ejecuten o asesoren a clientes
respecto de inversiones en valores, deberan abstenerse de lo siguiente:

a) Provocar en beneficio propio o ajeno, una evolucion artificial de los precios.

b) Multiplicar las transacciones innecesariamente y sin beneficio para el cliente. c) Atribuirse valores a si mismos o atribuirselos a su
grupo de interés econdmico, cuando los clientes los hayan solicitado en condiciones idénticas o mejores.

d) Anteponer la compra o venta de valores propios o de empresas de su grupo de interés econdmico a la compra o venta de valores de
sus clientes, cuando estos hayan ordenado vender la misma clase de valores en condiciones idénticas o mejores.

e) Ofrecer a un cliente ventajas, incentivos, compensaciones o indemnizaciones de cualquier tipo, en perjuicio de otros o de la
transparencia del mercado.

f) Actuar anticipadamente, por cuenta propia o de empresas de su grupo de interés econdmico, o inducir la actuacién de un cliente,
cuando el precio pueda verse afectado por una orden de otro de sus clientes.

g) Difundir informacion falsa sobre los valores, sus emisores o cualquier situacion que pueda tener impacto en los mercados de valores.
h) Utilizar los valores cuya custodia les haya sido encomendada para operaciones no autorizadas por los titulares de dichos valores.
Articulo 130.- Actuacion de Participantes. Los participantes en el mercado que reciban érdenes, las ejecuten o asesoren a clientes
respecto de inversiones en valores, deberan actuar con cuidado y diligencia en sus operaciones, realizandolas segun las instrucciones
estrictas de sus clientes o, en su defecto, en los mejores términos, de acuerdo con las normas y los usos del mercado. La informacién
que dichos participantes tengan de sus clientes sera confidencial y no podra ser usada en beneficio propio ni de terceros, tampoco para
fines distintos de aquellos para los cuales fue solicitada.

Articulo 131.- Informacién a los Clientes. Los participantes en el mercado que reciban érdenes, las ejecuten o asesoren a clientes
respecto de inversiones en valores, les suministraran toda la informacién disponible, cuando pueda ser relevante para que adopten las
decisiones. Dicha informaciéon debera ser clara, correcta, precisa, suficiente y oportuna, ademas, deberd indicar los riesgos
involucrados, especialmente cuando se trate de productos financieros de alto riesgo. Igualmente, los participantes en el mercado
deberan informar a sus clientes sobre sus vinculaciones, econémicas o de cualquier otra indole, que puedan comprometer su
imparcialidad. El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra dictar normas generales al respecto.



Articulo 132.- Informacidn a la Superintendencia. Los directores, representantes, agentes, empleados y asesores de las bolsas, de los
puestos de bolsa, de las sociedades administradoras de fondos de inversion vy titularizacién, ademas de las otras figuras contempladas
en esta Ley y las que surjan en el mercado de valores, asi como los agentes de bolsa, deberdn informar al Superintendente de sus
vinculaciones econdmicas o de cualquier otra indole, que los puedan exponer a situaciones de conflicto de intereses. El Consejo
Directivo de la Superintendencia podra dictar normas generales al respecto.

Articulo 133.- Registro de Transacciones Operadas por Cuenta Propia. Los directores, representantes, agentes, empleados y asesores
de los puestos de bolsa, cuando por cuenta propia realicen operaciones con valores, deberan efectuarlas exclusivamente por medio del
Puesto de Bolsa con el cual trabajan. Los puestos de bolsa deberdn llevar un registro de tales transacciones, de acuerdo con las normas
generales que establecera el Consejo Directivo de la Superintendencia. Articulo 134.- Registro Especial de Operaciones por Cuenta
Propia. Los puestos de bolsa deberan llevar un registro especial de sus operaciones, por cuenta propia y de su grupo de interés
econdmico, de acuerdo con las normas generales que dicte el Consejo Directivo de la Superintendencia.

En caso de que un Puesto de Bolsa realice una operacién por cuenta propia con un cliente, antes debera hacerle constar por escrito tal
circunstancia.

Articulo 135.- Responsabilidad Solidaria. Los puestos, los agentes de bolsa, las sociedades administradoras de fondos de inversion de
titularizacién y, demas personas autorizadas para colocar participaciones, seran responsables solidarios de los dafios y perjuicios que
sufra cualquier inversionista, cuando no haya sido advertido de los riesgos de las inversiones propuestas y estos pudieron haber sido
determinados.

El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra dictar normas generales al respecto.

Articulo 136.- Normas Reguladoras de Conflictos de Interés. El Consejo Directivo de la Superintendencia, dictard las normas necesarias
para regular los conflictos de interés entre los participantes de los mercados de valores, e incluird al menos lo siguiente:

a) La prohibicién de determinadas operaciones entre sociedades pertenecientes al mismo grupo financiero, aplicando en lo pertinente,
las normas establecidas al respecto en la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.

b) Un régimen de incompatibilidades aplicable a los funcionarios de los sujetos fiscalizados, que prevenga la realizacién de operaciones
o el traspaso de informacion que pueda perjudicar al publico inversionista.

c) La prestacion de servicios, independientemente de la forma contractual utilizada entre entidades del mismo grupo financiero.

d) La reglamentacion de cualquier otra situacion que por razones de conflicto de interés, pueda resultar en perjuicio del publico
inversionista.

TiTULO VIII
COMPENSACION, LIQUIDACION Y CUSTODIA DE VALORES CAPITULO | DE LA REPRESENTACION DE VALORES

Articulo 137.- Medios de Representacion. Las emisiones de valores inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia, podran
estar representadas mediante documentos fisicos denominados valores fisicos o, por registros electrénicos denominados valores
desmaterializados. La modalidad de representacion elegida debera hacerse constar en el propio acuerdo de emisidn y aplicarse a todos
los valores integrados en una misma emisién.

La representacidn de valores desmaterializados sera irreversible. La representacién por medio de documentos fisicos podra convertirse
a valores desmaterializados.

El Consejo Directivo de la Superintendencia, podra establecer con caracter general o para determinadas categorias de valores, que la
representacion por medio de registros electrénicos constituya una condicidn necesaria para la autorizacién de oferta publica.

CAPITULO Il
DE LOS DEPOSITANTES Y DE LAS CENTRALES DE VALORES

Articulo 138.- Depositantes. Los depositantes son entidades nacionales o extranjeras que contraten los servicios de una Central de
Valores y podran ser los siguientes:

a) Los Puestos de Bolsa

b) Bancos

c) Sociedades de Inversion

d) Sociedades Financieras

e) Administradoras de Fondos de Pension

f) Compaiiias de Seguros

g) Bolsas de Valores

h) Centrales de Valores

i) Arrendadoras Financieras

j) Almacenes de Depdsito

k) Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién

1) Sociedades Administradoras de Fondos de Titularizacién

m) Cualquier otra entidad que el Consejo Directivo de la Superintendencia autorice

Articulo 139.- Constitucion y Funciones de las Centrales de Valores. Las Centrales de Valores, son entidades constituidas como
sociedades andnimas autorizadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia, conforme a lo establecido en la Ley General de
Bancos para las entidades bancarias lo aplicable, para realizar las siguientes funciones: a) Guardar valores fisicos

b) Custodia de valores fisicos y desmaterializados

c) Administracion de valores y ejecucion de procesos relativo ejercicio de derechos patrimoniales

d) Compensacion y liquidacion de operaciones con valores

e) Administracion de sistemas de préstamo de valores



f) Aquellas otras que el Consejo Directivo de la Superintendencia autorice

El Banco Central de Nicaragua podra efectuar funciones de central de valores cuando existan condiciones desordenadas, deficiencias
manifiestas o practicas que rifian con las sanas costumbres del mercado, sujeto a la decision motivada que tome su Consejo Directivo.
Articulo 140.- Accionistas. Podran ser miembros accionistas de las Centrales de Valores, las personas juridicas sefialadas en el arto. 138
de la presente Ley y las instituciones publicas que cumplan con los requisitos especiales que para tal efecto establezca la
Superintendencia.

Articulo 141.- Estatutos y Reglamentos. El Superintendente debera aprobar los estatutos y los reglamentos de las Centrales de Valores
previo a su funcionamiento, asi como sus modificaciones posteriores y la suscripcidn y transmision de acciones, para lo cual establecera
los criterios que deberdn seguirse para valorar el precio de las acciones de la misma.

Articulo 142.- Normas Adicionales para las Centrales de Valores. Las Centrales de Valores deberan adicionalmente sujetarse a las
siguientes normas:

a) Prestar servicios a todas las entidades que cumplan con los requisitos sefialados en la presente Ley.

b) Garantizar la confidencialidad de la identidad de los propietarios los valores.

¢) Mantener la rentabilidad de su patrimonio, de manera que cumplan los montos y requisitos patrimoniales fijados por el Consejo
Directivo de la Superintendencia y recuperen de sus usuarios el costo de los servicios prestados.

d) Contar con un capital minimo de cinco millones de Cérdobas (C$ 5.000.000.00) suscrito y

pagado, suma que podra ser ajustada cada dos afios por el Consejo Directivo de la Superintendencia, de acuerdo a la variacion del tipo
de cambio oficial de la moneda nacional, o por ajustes dictados por el Superintendente, con el fin de mantener los niveles minimos de
capital proporcionales al volumen de actividad o riesgos asumidos por cada sociedad de custodia, conforme lo establezca por norma
general el Consejo Directivo de la Superintendencia. Una bolsa de valores podra participar hasta en el cuarenta por ciento (40%) del
capital de una Central de Valores. Las Centrales de Valores existentes a la vigencia de esta Ley que tengan un porcentaje de
participacion accionaria superior a lo establecido en este literal, tendran un plazo especial de 5 afios para ajustarse a este porcentaje. Si
fueren varias bolsas, dicho porcentaje se distribuird en partes iguales, salvo que alguna Bolsa decida tener una participacién inferior. El
resto del capital deberd distribuirse proporcionalmente, entre los depositantes usuarios que utilicen los servicios de la respectiva
Central de Valores que deseen participar. Para efectos del célculo de la participacion accionaria, se contabilizaran las participaciones
indirectas, en forma que lo determine el Consejo Directivo de la Superintendencia.

CAPITULO III
REGISTRO DE VALORES

Articulo 143.- Reglamentacion de Registros. El Consejo Directivo de la Superintendencia normard la organizacién y el funcionamiento
de los registros, los sistemas de identificacion y el control de los valores, asi como las relaciones y comunicaciones de las entidades
encargadas de tales registros con los emisores y las bolsas de valores. Asimismo, deberd velar por la certeza y exactitud de los
mecanismos empleados en los procedimientos de cobro, compensacion, transferencia y liquidacién de dichos valores, salvaguardando,
en todo momento, el interés de los inversionistas, la transparencia del mercado y la confianza del publico.

Articulo 144.- Obligacién de Registro. Unicamente podran ser negociados en las bolsas de valores autorizadas, los valores depositados
o administrados en registro en una Central de Valores.

Articulo 145.- Registro Contable de Valores. El registro contable de los valores que se encuentren inscritos en el Registro de Valores de
la Superintendencia sera llevado por un sistema de dos niveles:

a) Primer nivel: se constituira segun los lineamientos definidos por la Superintendencia por las siguientes entidades:

1. El Banco Central de Nicaragua sera el responsable de administrar el registro de las emisiones del Estado y de las instituciones
publicas, pudiendo delegar la administracion de dicho registro en cualquiera de las Centrales de Valores autorizadas. En este caso, un
representante designado por el Consejo Directivo del Banco Central se debera considerar como miembro propietario de la Junta
Directiva con voz y voto. Asimismo, la Central de Valores delegada debera cumplir con las demas condiciones establecidas en la
resolucidn que el Consejo Directivo del Banco Central dicte, respecto de la administracion del registro de valores del Estado.

2. Las Centrales de Valores autorizadas seran las responsables de administrar el registro de las emisiones privadas; para esto, podran
brindar ademds, el servicio de administracion y custodia de los libros de registro de los accionistas de dichos emisores.

b) El segundo nivel: estara constituido por los depositantes de las Centrales de Valores.

Articulo 146.- Anotaciones en Registro. Las Centrales de Valores llevardn las anotaciones correspondientes a la totalidad de los valores
desmaterializados, inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia. Para tal efecto, al igual que para los titulos fisicos
depositados en una central de valores se mantendran dos tipos de cuentas por cada depositante, uno para los valores por cuenta
propia y el otro para los valores por cuenta de terceros.

Los depositantes llevaran las anotaciones de las personas naturales o juridicas que no estén autorizadas para participar como
depositantes de las centrales de valores.

La suma total de los valores de terceros representados por las anotaciones que lleve un depositante en todo momento, debera ser la
contrapartida exacta de la suma correspondiente a valores por cuenta de terceros que dicha entidad tenga, en una de las centrales de
valores.

Articulo 147.- Causales de Responsabilidad Civil. La falta de practica de las inscripciones, las inexactitudes, los retrasos en ellas y, en
general, la inobservancia de las normas de organizacion y funcionamiento de los registros y sistemas de identificacidn, asi como el
control de los valores fisicos y desmaterializados daran lugar a la responsabilidad civil de las Centrales de Valores y de sus depositantes,
segun corresponda, frente a quienes resulten perjudicados. Lo anterior, sin perjuicio de las sanciones disciplinarias o penales que
también fueren aplicables.

Articulo 148.- Acuerdo para Emitir Valores. Toda emisién de valores representada por cualquier medio, debera ser acordada por la
junta directiva o la asamblea de accionistas de la sociedad emisora, seguin corresponda y conforme a sus estatutos. El acuerdo debera
contener la indicacion precisa del monto y las condiciones de la emisidn, asi como los demas requisitos que el Consejo Directivo de la



Superintendencia establezca por norma general. El acuerdo respectivo deberd ser inscrito en el Registro de Valores de la
Superintendencia. En el caso del Estado y las instituciones publicas, el monto y las demas condiciones de la emisién se indicardn en un
extracto que deberd publicarse en La Gaceta, Diario Oficial, sin perjuicio de las demas leyes que resulten aplicables.

Articulo 149.- Constitucion de Valores. Los valores desmaterializados se constituirdn en virtud de su inscripcion en el correspondiente
registro contable. Los suscriptores de valores fisicos tendran derecho a que se practiquen a su favor libre de gastos, las
correspondientes inscripciones. Cuando se pase a la representacion electronica. El Consejo Directivo de la Superintendencia podra
dictar las normas generales necesarias para garantizar la fungibilidad de los valores para los efectos de la compensacién y liquidacién.
Articulo 150.- Transmision de Valores. La transmision de los valores ya sea desmaterializados o fisicos depositados en una Central de
Valores, tendra lugar por inscripcion en el correspondiente registro contable. La inscripcidn de la transmision a favor del adquirente
producird los mismos efectos que la tradicion de los titulos. Las Centrales de Valores y sus depositantes deberdn mantener bitdcoras y
otros documentos probatorios de las inscripciones practicadas al amparo de esta Ley, de conformidad con las normas generales que
emita el Consejo Directivo de la Superintendencia.

La transmision serd oponible a terceros desde que se haya practicado la inscripcion, el tercero que adquiera a titulo oneroso, valores
desmaterializados o fisicos depositados de la persona que, segin los asientos del registro contable aparezca legitimada para
transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacion, de no ser que en la adquisicion haya obrado con dolo o culpa grave.

La entidad emisora, sélo podrd oponer frente al adquirente de buena fe de valores desmaterializados o fisicos depositados, las
excepciones que se desprendan de la inscripcion y del contenido del acuerdo de emisidn en los términos del articulo 143 de la presente
Ley, asi como las que habria podido oponer en caso de que los valores estuvieran representados por medio de titulos, esto Ultimo en
cuanto sea racionalmente aplicable dada la naturaleza desmaterializada de los valores representados por medio de registro electrénico.
La constitucidon de cualquier clase de gravamen sobre valores desmaterializados o fisicos depositados, deberd inscribirse en la cuenta
correspondiente. La inscripcion de la prenda en la cuenta correspondiente equivaldra al desplazamiento posesorio del titulo. La
constitucion del gravamen serd oponible a terceros desde que se haya practicado la inscripcion.

Articulo 151.- Titularidad. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable de un depositante, se presumird
titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir que

se realicen a su favor las prestaciones a que da derecho el valor desmaterializado o fisico. La entidad emisora que de buena fe y sin
culpa grave, entendiéndose como culpa grave el descuido o desprecio absoluto en la adopcién de las precauciones mds elementales
para evitar un dafio, realice la prestacion en favor del legitimado, se liberara de responsabilidad aunque éste no sea el titular del valor.
Para la transmision y el ejercicio de los derechos que corresponden al titular, serd precisa la inscripcion previa a su favor en el
respectivo registro contable.

Articulo 152.- Acreditacion Mediante Constancias. La legitimacidon para el ejercicio de los derechos derivados de los valores
desmaterializados o fisicos depositados en las centrales de valores autorizadas, podrdn acreditarse mediante la exhibiciéon de
constancias que serdn oportunamente expedidas por dichas centrales de valores, de conformidad con sus propios asientos. Dichas
constancias no conferirdn mas derechos que los relativos a la legitimacion y no serdn negociables; serdn nulos los actos de disposicion
que tengan por objeto las constancias. La mencion de estas condiciones deberd indicarse en la constancia respectiva.

CAPITULO IV
COMPENSACION Y LIQUIDACION

Articulo 153.- Tramite de la Liquidacidn. La liquidacion de las operaciones de los mercados de valores organizados deberan realizarse
por medio de los mecanismos establecidos por las bolsas de valores, las centrales de valores y las sociedades de compensacién y
liquidacion de valores. Articulo 154.- Requisitos de las Sociedades de Compensacion y Liquidacion. Las sociedades de compensacion y
liquidacion deberdn cumplir con los siguientes requisitos:

a) Estar autorizadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia, el cual debera aprobar su constitucion como sociedad anénima, y
sus respectivos estatutos conforme al procedimiento establecido en la Ley General de Bancos, para la autorizacion de las entidades
bancarias en lo aplicable. Cualquier reforma al pacto social y los estatutos deberd ser autorizada por el Superintendente. b) Contar con
los reglamentos operativos previamente autorizados por el Superintendente. Sin este requisito no podra iniciar operaciones.

c) Contar con un capital minimo, segun lo establezca por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia. El capital de toda
sociedad de compensacion y liquidacion, podra pertenecer hasta un cuarenta por ciento (40%) a una bolsa de valores. Si fueren varias
bolsas, dicho porcentaje se distribuird en partes iguales. El capital restante debera estar distribuido entre los otros depositantes y
debera ajustarse de acuerdo con sus volimenes de liquidacidon conforme lo establezca por norma general el Consejo Directivo de la
Superintendencia. En todo caso, ninguno podrd participar en mas de un cuarenta por ciento (40%) del capital social. Para calcular la
participacion accionaria, se contabilizardn las participaciones indirectas en la forma que lo determine por norma general el Consejo
Directivo de la Superintendencia. El capital fijado podra ser ajustado cada dos afios por el Consejo Directivo de la Superintendencia, de
acuerdo a la variacion del cambio oficial de la moneda nacional, mediante resolucién que deberd publicarse en un diario de circulacién
nacional, sin perjuicio de su publicacién en La Gaceta, Diario Oficial; asimismo, este monto podra ser revisado por el Superintendente,
para cada sociedad de compensacidn y liquidacién con el fin de mantener los niveles minimos de capital, proporcionales al volumen de
actividad y riesgos asumidos, conforme lo establezca por norma general el Consejo Directivo de la Superintendencia.

d) El capital fijado para las sociedades de compensacion y liquidacidn debera considerar al menos los criterios de volumen promedio de
negociaciones, el nivel patrimonial, las garantias liquidas disponibles y los demds que el Consejo Directivo de la Superintendencia
establezca por norma general.

e) No discriminar, en la prestacion del servicio a los usuarios de las entidades que no sean accionistas de la sociedad.

f) Mantener la rentabilidad de su patrimonio, de manera que cumplan los montos y requisitos patrimoniales fijados por el Consejo
Directivo de la Superintendencia y que recuperen de sus usuarios el costo de los servicios prestados.

g) Todos los demas que la Superintendencia establezca tendientes a promover la continuidad, seguridad y solvencia de dichas
instituciones.



Las bolsas de valores y centrales de valores que presten servicios de compensacién y liquidacion deberan cumplir en lo aplicable, con
los requisitos anteriores y con las demas disposiciones de este capitulo, conforme lo disponga por norma general el Consejo Directivo
de la Superintendencia.

Articulo 155.- Generalizacidn de la Desmaterializacion de Valores. Las bolsas de valores, las centrales de valores y las sociedades de
compensacién y liquidacidon de valores deberdn procurar la Desmaterializacion de valores, salvo las excepciones que autorice el
Superintendente en virtud de las circunstancias del mercado o la naturaleza particular de ciertos valores.

Articulo 156.- Criterios para la Liquidacién y Compensacion. En el desempefio de las funciones de Compensacion y Liquidacion, las
entidades autorizadas al efecto seguiran los principios de universalidad, entrega contra pago, objetivacion de la fecha de liquidacion,
aseguramiento de la entrega y neutralidad financiera. Estos principios se concretan en las siguientes disposiciones:

a) Se procesaran y se liquidaran todas las operaciones que se registren en cada una de las entidades autorizadas y que cumplan con los
requisitos para ello.

b) Las transferencias de valores y de efectivo resultantes de la liquidacién se realizaran a través de mecanismos que aseguren la
irreversibilidad.

c) La liquidacion correspondiente a cada sesién de Bolsa tendrd lugar en un nimero prefijado de dias. El plazo que medie entre las
sesiones y la fecha de liquidacidn para cada tipo de operacidn en ellas contratadas, sera siempre el mismo y lo mas corto posible.

d) Las entidades autorizadas dispondran de los mecanismos que le permitan, sin incurrir en riesgo para sus usuarios, asegurar que los
depositantes involucrados en una operacién puedan disponer de los valores o el efectivo en la fecha a que se refiere el inciso anterior;
procedera 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 quedar establecidos en sus reglamentos internos y manuales operativos aprobados por el
Superintendente.

e) Los cargos y abonos en la cuenta de efectivo que cada depositante mantenga en el Banco Central de Nicaragua o en el banco que se
designe para la liquidacién de fondos, deberan realizarse con el valor del mismo dia; de modo que quede disponible el saldo resultante
con esa misma valoracion en cualquiera de las respectivas cuentas de dicho banco.

f) Las entidades autorizadas deberdn establecer mecanismos que faciliten la realizacion de los pagos en caso de insuficiencia de fondos
en las cuentas correspondientes, con cargo a las garantias que el Consejo Directivo de la Superintendencia determine por norma
general.

Articulo 157.- Compatibilidad Técnica y Operativa. El Superintendente velara para que exista compatibilidad técnica y operativa entre
las entidades autorizadas a realizar operaciones de compensacidn y liquidacion. Para ello el Consejo Directivo de la Superintendencia
debera emitir normas generales sobre el funcionamiento de dichas entidades, conforme a los principios establecidos en el articulo
anterior.

Articulo 158.- Régimen de Funcionamiento de las Entidades Autorizadas. La

Superintendencia podra regular, en todo lo no previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento de las entidades autorizadas para
realizar las funciones de compensacion y liquidacion, asi como los servicios prestados por ellas.

En particular, el Consejo Directivo de la Superintendencia podra emitir las normas necesarias para que los depositantes puedan
custodiar valores o llevar cuentas individualizadas, correspondientes a los valores de otras entidades no depositantes.

El Superintendente podra exigir a las entidades autorizadas y a los depositantes cuanta informacion considere necesaria para supervisar
el funcionamiento del mercado de valores.

Articulo 159.- Préstamos de Valores y Efectivo. Los préstamos de valores y efectivo, destinados a agilizar la compensacion y liquidacion
de operaciones y a disminuir el riesgo de incumplimiento de las mismas se ajustaran a las normas generales que dicte el Consejo
Directivo de la Superintendencia.

CAPITULO V
CUSTODIA DE VALORES

Articulo 160.- Entidades Autorizadas. El servicio de custodia de titulos valores y la oferta de dicho servicio lo podran prestar las
centrales de valores, previamente autorizadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia, los puestos de bolsa, los bancos y las
entidades financieras autorizadas para tal fin por el Superintendente en los términos de la presente Ley. La prestacidn del servicio de
custodia podra incluir los servicios de administracidn de los derechos patrimoniales relacionados con los valores en custodia.

Las instituciones publicas podran utilizar los servicios de custodia y administracidn que brinde cualquiera de las entidades autorizadas
por la presente Ley, sin perjuicio de las disposiciones aplicables en materia de contratacion administrativa. Correspondera a la
Superintendencia la supervision, determinacién de las normas prudenciales y la sancién de las entidades mencionadas en este articulo
en cuanto a su actividad de custodia de valores.

Dichas entidades deberan iniciar las actividades de custodia dentro de un plazo maximo de seis meses (6) contados a partir de la
notificacién de la resolucién respectiva, de lo contrario, el Superintendente le revocara la autorizacién.

La autorizacion para proporcionar servicios no es transferible.

Articulo 161.- Circulacion de Titulos Valores. Las entidades que custodien valores deberdan cumplir con las normas que establezca el
Consejo Directivo de la Superintendencia para facilitar la circulacion de los titulos valores entre ellas, de acuerdo con las necesidades de
los inversionistas. Articulo 162.- Reglamento para la Custodia. El Consejo Directivo de la Superintendencia establecerd por norma
general las obligaciones, responsabilidades y otros requisitos para la prestacion del servicio, asi como otras disposiciones relacionadas
con el funcionamiento de la actividad de custodia de valores.

Articulo 163.- Constitucion del Depésito y Endoso en Administracion. El depdsito en las entidades de custodia se constituird mediante
la entrega fisica de los documentos o, en su caso, mediante el registro electronico de titulos desmaterializados.

Los valores depositados en una misma entidad de custodia se transferirdn de cuenta a cuenta y la practica del asiento correspondiente
se efectuara de conformidad con lo previsto en la presente Ley y las disposiciones que para tal efecto emita la Superintendencia. En el
caso de los valores fisicos no sera necesaria la entrega material de los documentos, ni la constancia del endoso de los mismos.



En el depdsito de titulos a la orden, al portador y nominativos, estos deberdn ser endosados en administracion por el titular y
entregados por el depositante a la entidad que custodie, segiin corresponda. La Unica finalidad de este tipo de endoso sera justificar la
tenencia de los valores y facultar a la entidad de custodia para el ejercicio de los derechos derivados de los titulos, conforme a lo
dispuesto en este capitulo.

El endoso en administracién tiene por finalidad:

a) Justificar la tenencia de valores; y

b) Legitimar a la central de valores para que efectue el endoso de valores nominativos, al portador o a la orden cuando sean retirados
de ésta, momento en que los efectos del endoso en administracion cesardn y la central de valores deberd endosarlos sin
responsabilidad. Dichos titulos seran entregados al depositante que solicitd el retiro y volverdn a ser objeto de las normas legales
generales mercantiles y demas aplicables.

La transferencia de valores que la depositaria efectie entre las cuentas de los depositantes y al momento de entregar materialmente
los valores a un inversionista, es cambiaria. Por lo tanto, no podran oponerse a los adquirentes de los valores adquiridos las
excepciones personales de los obligados cambiarios anteriores.

Articulo 164.- Emision de Constancias. Las entidades que custodien valores expedirdn a los depositantes constancias no negociables
sobre los documentos custodiados, las que serviran para demostrar la titularidad sobre los mismos. Estas constancias serviran para la
inscripcion en el registro del emisor, para acreditar el derecho de asistencia a las asambleas y, en general, para ejercer extrajudicial o
judicialmente los derechos derivados de los titulos segin corresponda. Articulo 165.- Restitucion de Titulos Valores o Documentos. Al
concluir el depdsito, la entidad de custodia quedara obligada a restituir al depositante titulos, valores o documentos del mismo emisor,
de la misma especie y las mismas caracteristicas de los que fueron depositados. Cuando los documentos emitidos al portador, a la
orden o nominativos dejen de estar depositados, cesaran los efectos del endoso en administracion. La entidad de custodia debera
endosarlos de acuerdo a los procedimientos establecidos en esta ley. Los valores quedaran sujetos al régimen general establecido por
la legislacién mercantil, en cuanto les sea aplicable.

El registro de los depdsitos constituidos en la entidad de custodia se efectuara siempre a nombre del depositante. En todo caso se
abriran dos tipos de cuentas, uno correspondiente a los valores depositados por el depositante por su propia cuenta y, otro para los
valores depositados por el depositante por cuenta de terceros, y los titulos depositados en la entidad de custodia quedaran
depositados bajo la figura de endoso en administracion.

Articulo 166.- Derechos y Cargas. Si los titulos depositados estuvieren sujetos a sorteos para otorgar premios o reembolsos, los
derechos y las cargas derivadas de la extraccién corresponderdn al depositante. Se aplicardn, en este caso, las normas del pérrafo
segundo y siguiente del articulo 56 de esta Ley. A esta misma norma quedaran sujetos los depositantes respecto de sus clientes.
Articulo 167.- Autenticidad de los Valores y Validez de las Transacciones. El depositante sera responsable de la autenticidad de los
valores objeto de depdsito, de la legitimacion del Gltimo endoso y de las transacciones a efectuarse. Por ello, las entidades de custodias
de valores no seran responsables por los defectos, la legitimidad o la nulidad de los valores o, las transacciones de las cuales dichos
documentos procedan.

Las entidades de custodia seran responsables de la custodia y debida conservacion de los titulos, valores o documentos que les hayan
sido entregados formalmente; quedaran facultadas para mantenerlos en sus propias instalaciones, o bien, en otra institucion
autorizada para tal fin por el Superintendente, sin que implique la exclusion de su responsabilidad.

Articulo 168.- Masa de Bienes. Los valores depositados en las entidades de custodia no formardn parte de la masa de bienes en casos
de quiebra o insolvencia de las mismas.

Tampoco formaran parte de la masa de bienes en casos de quiebra o insolvencia del depositante, cuando los titulos hayan sido
depositados por cuenta de terceros.

Articulo 169.- Emision de Cédulas Prendarias. Las centrales de valores podran emitir cédulas prendarias de acuerdo con las
disposiciones que el Consejo Directivo de la Superintendencia emita por norma general.

TiTULO IX
SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO
CAPITULO UNICO

Articulo 170.- Sociedades Calificadoras de Riesgo. Las calificadoras de riesgo son sociedades andnimas constituidas en el pais, cuyo
objeto social exclusivo es la calificacién de riesgo de los valores de oferta publica inscritos en el Registro de Valores. Podran realizar,
ademas, otras actividades complementarias a dicho objeto conforme a norma dictada por el Consejo Directivo de la Superintendencia.
Deberan agregar a su denominacion la expresion "Calificadora de Riesgo" y para su autorizacion se seguira el mismo procedimiento
exigido en la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros para la autorizacién de bancos en lo
que le fuere aplicable, asi para el inicio de sus operaciones.

El capital social minimo de estas sociedades serd establecido por el Consejo Directivo de la Superintendencia, mediante norma general
al respecto.

También podran ofrecer el servicio de calificacion de riesgo las sociedades calificadoras de riesgo constituidas en el exterior conforme a
normas generales que para tal efecto dicte el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Todas las emisiones de valores de deuda emitidas en serie e inscritas en el Registro de Valores deberan ser objeto de calificacion por
parte de una sociedad calificadora de riesgo, conforme a las normas generales que el Consejo Directivo de la Superintendencia
establezca. Se exceptuan de lo anterior, las emisiones de valores del Estado y Banco Central.

Articulo 171.- Metodologias de Evaluacién. Las metodologias de evaluaciéon empleadas por las calificadoras de riesgo podran ser
evaluadas por el Superintendente, para determinar su aplicabilidad en el mercado. Sin embargo, dichas metodologias seran
estrictamente confidenciales y no podrdn ser reveladas a terceros por ningun funcionario de una sociedad calificadora ni de la
Superintendencia.



Articulo 172.- Incompetencia para Clasificar Valores. Las calificadoras de riesgo no podran clasificar valores emitidos por sociedades
relacionadas con ella o con las cuales forme un grupo financiero, o mantenga vinculaciones significativas con la misma, tampoco podran
poseer, directamente o mediante interpdsita persona, titulos o valores emitidos por las sociedades que califiquen.

Articulo 173.- Calificacion de Riesgo. La calificacion de riesgo correspondera al Comité de Calificacion de la sociedad calificadora. Las
deliberaciones y los acuerdos del comité de calificacidn sobre cada calificacion, se asentaran en un libro de actas autorizado por el
Superintendente, las cuales deberan ser firmadas por todos los asistentes a la sesion correspondiente, inclusive por el miembro del
comité que por desacuerdo razone su voto. La opinién del comité de calificacion no constituird una recomendacién para invertir, ni un
aval ni garantia de la emision; pero, los miembros del comité de calificacién seran solidariamente responsables con la sociedad
calificadora cuando se compruebe culpa grave o dolo en sus opiniones o clasificaciones.

Articulo 174.- Informacion Confidencial. Las sociedades calificadoras de riesgo, sus directores, miembros del comité de calificacién,
administradores, funcionarios y empleados, deberdn guardar estricta reserva respecto a la informacion confidencial de las sociedades
que califican y sea irrelevante para las decisiones de los inversionistas.

Articulo 175.- Funciones del Superintendente. El Superintendente, en su funcion de vigilancia y fiscalizacién de las sociedades
calificadoras, ademas de las atribuciones que le concedan otros articulos de esta Ley o sus normas, tendra las siguientes funciones:

a) Autorizar el inicio de operaciones de este tipo de sociedades; para ello sefialard los requisitos y procedimientos que estas deberdn
cumplir. b) Aprobar las modificaciones posteriores al acta constitutiva y estatutos, de previo a su formalizacion definitiva en el Registro
Publico.

c) Autorizar sus reglamentos operativos y las modificaciones que les realicen.

d) Ordenar a estas empresas realizar las publicaciones que considere necesarias sobre sus clasificaciones, bajo las condiciones y la
periodicidad que considere, que coadyuvan en mejor forma a cumplir con el objetivo de la calificacion riesgo.

e) Suspender o cancelar definitivamente la autorizacién para operar, o bien, aplicar las sanciones previstas en esta Ley, cuando
compruebe que la calificadora ha dejado de cumplir con los requisitos de funcionamiento exigidos por esta Ley o por las normas
generales establecidas por el Consejo Directivo de la Superintendencia, segun la gravedad de la falta cometida.

TiTULO X

MEDIDAS PRECAUTORIAS, COSTOS DE SUPERVISION, INFRACCIONES, SANCIONES Y PROCEDIMIENTOS
CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 176.- Obligacion de Informar. Con las salvedades previstas en esta Ley, el Superintendente podrd ordenar a los emisores de
valores y a cualquier otra sociedad relacionada con los mercados de valores, que comunique de inmediato al publico por los medios
que el Superintendente determine, cualesquiera hechos o informaciones que a su criterio sean relevantes para el publico inversionista
y cuya difusion sea necesaria para garantizar la transparencia del mercado. Si la sociedad apercibida se negare injustificadamente a
divulgar la informacién requerida, el Superintendente podra hacerlo directamente por cuenta de la misma, y podra certificar con
caracter de titulo ejecutivo, el costo de las publicaciones para proceder a su recuperacion, sin perjuicio de las sanciones que
corresponda imponer al infractor.

Articulo 177.- Intercambio de Informacidn. El Superintendente podra intercambiar informacién con organismos supervisores similares
de otros paises, siempre que exista reciprocidad y que cuando se trate de informacién confidencial, el organismo supervisor
correspondiente esté sujeto a prohibiciones de divulgacién de esa informacion equiparables a las indicadas en esta Ley.

Articulo 178.- Autorizaciéon para la Publicidad. El Superintendente determinard los casos cuando la publicidad de las actividades
contempladas en esta Ley estara sometida a autorizacion o a otras modalidades de control administrativo; para ello, el Consejo
Directivo de la Superintendencia dictara las normas de caracter general. De incumplir esas normas los sujetos fiscalizados, el
Superintendente podra ordenar el cese o la rectificacién de la publicidad, por los medios que determine, segun las circunstancias de
cada caso.

Articulo 179.- Procesos Preventivos o Concursales. En los procesos preventivos o concursales de empresas emisoras inscritas en el
Registro de Valores, el Superintendente estara legitimado para participar como parte interesada y ejercer todos los recursos admisibles
dentro del proceso, en defensa de los intereses de los inversionistas, quienes podran también participar directamente en dicho proceso
en procura de sus intereses. Todo procedimiento conducente a la imposicion de sanciones y medidas precautorias, por parte del
Superintendente, deberd formularse mediante resolucidn razonada y notificada a la parte afectada.

CAPITULO Il
MEDIDAS PRECAUTORIAS

Articulo 180.- Medidas Precautorias. El Superintendente, en caso de desorden grave del mercado o para evitar dafios de imposible o
dificil reparacién a los inversionistas, o cuando tenga indicios de la comisidén de un delito, o en otros casos previstos en esta Ley, puede
ordenar las siguientes medidas precautorias, hasta por el plazo maximo de tres meses (3) y, de acuerdo con las circunstancias de cada
caso:

a) Suspensién temporal de las cotizaciones de las bolsas.

b) Suspensidn temporal de la negociacién de determinados valores, sea en bolsa o en ventanilla. c) Clausura provisional de la entidad
supervisada.

d) Suspensidn de la publicidad o propaganda realizada en contravencién de lo dispuesto en esta Ley.

Articulo 18.- Proceso de Intervencion. El Superintendente podrd ordenar, mediante resolucion razonada la intervencion o liquidacion
en su caso de las sociedades fiscalizadas referidas en esta Ley, en cualquiera de las circunstancias previstas en la Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros en lo que le fuera aplicable. Lo dispuesto en el presente articulo no sera
aplicable a los emisores.



CAPITULO 11l
COSTOS DE SUPERVISION

Articulo 182.- Contribucidn a los Costos de Supervision

I. Costos de Supervision.

Las Bolsas de Valores y los Puestos de Bolsa contribuiran en efectivo para cubrir el costo de servicio de supervision de los mismos, con
un porcentaje uniforme que establecera por cada afio presupuestado el Consejo Directivo de la Superintendencia entre el uno y el dos
por ciento, calculado sobre los ingresos por comisiones de cada Bolsa de Valores y Puesto de Bolsa en el periodo de los 12 meses
anteriores al afio presupuestado conforme al calendario que establezca el Consejo Directivo de la Superintendencia. Dicho porcentaje
debera ser enterado por las Bolsas de Valores a la Superintendencia. Cada bolsa cobrara a los puestos de bolsa la cuota de supervision
respectiva por los ingresos por comisiones generados por operaciones en su seno. Serd obligaciéon de los Puestos de Bolsa efectuar
dicho pago a las bolsas.

Las Centrales de Valores y las Sociedades de Compensacion y Liquidacion contribuirdn en efectivo con un monto que establecerd por
cada afio presupuestado el Consejo Directivo de la Superintendencia entre el uno y el dos por ciento, calculado sobre los ingresos por
servicio de cada Central de Valores y Sociedad de Compensacién y Liquidacidn, en el periodo de los doce meses anteriores al afio
presupuestado, conforme el calendario que establezca el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y Sociedades Administradoras de Fondos de Titularizacién aportaran el uno por
millar sobre el valor de los activos de los fondos que administren, con base en el promedio del periodo de los doce meses anteriores al
afio presupuestado, conforme al calendario que establezca el Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos.

1. Costos de Registro

Todas las instituciones participantes en el mercado de valores supervisadas por la Superintendencia, deberdn pagar por una sola vez en
concepto de registro el equivalente al uno por ciento de su capital social pagado y una cuota anual por actualizacién del mismo, que
sera establecida por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

I1l. Costos por Emisor y Emision

Los emisores contribuiran al costo de mantenimiento del registro con una tarifa fija anual establecida por el Consejo Directivo de la
Superintendencia; asimismo, contribuiran por el registro de los valores emitidos en la forma en que establezca el Consejo Directivo de
la Superintendencia, el mismo que podra cada dos afios ajustar el monto de las tarifas de acuerdo a la variacién del tipo de cambio
oficial de la moneda nacional.

IV. Inscripcion y Actualizacion de Agentes de Bolsa

Los agentes de bolsas pagardn una cuota Unica en concepto de inscripcién y una cuota anual de actualizacién que seran establecidas
por el Consejo Directivo de la Superintendencia. V. Garantias de Puestos y Agentes de Bolsa

Los puestos y agentes de bolsa deberdn rendir una fianza cuyo monto sera establecido por el Consejo Directivo de la Superintendencia,
el mismo que podra ajustar cada dos afios de acuerdo a la variacién del tipo de cambio oficial de la moneda nacional.

CAPITULO IV
INFRACCIONES, SANCIONES Y SU PROCEDIMIENTO

Articulo 183.- Ejercicio de la Facultad Sancionadora. La sancion y graduacion de las faltas le corresponde imponerlas y aplicarlas al
Superintendente, quien ejercera esta facultad mediante resolucién razonada.

Articulo 184.- Alcance de las Faltas. Las contravenciones reguladas en esta Ley comprenden tanto el incumplimiento de los deberes
previstos en ella como la violacion de los establecidos por las normas generales dictadas para su ejecucion.

Si la Ley o las normas generales exigieren que un deber se cumpla en un plazo determinado, se considerara que existe incumplimiento
tan pronto como el plazo previsto hubiere transcurrido, a menos que la norma establezca otra cosa.

Siempre que la falta resulte de la omisidn de un deber, el pago de la multa o el cumplimiento de las posibles sanciones accesorias no
dispensan al infractor de ejecutar la conducta omitida, si fuera posible. Los actos positivos que se ejecuten a través de medios
inadecuados se dardn por no producidos.

El Superintendente podra ordenar el cumplimiento en la forma debida. La no-ejecucion de tales érdenes se sancionard como infraccién
muy grave.

Articulo 185.- Clasificacion y Alcance de las Infracciones. Las infracciones se clasificaran en muy graves, graves y menos graves y,
podran ser imputadas al responsable tanto a titulo de dolo o negligencia.

Si un mismo hecho u omisién pudieran constituir simultdneamente contravencién administrativa e infraccién penal, los responsables
seran imputados por ambas vias.

Articulo 186.- Determinacion de los Agentes y Sujetos Responsables. Por las infracciones previstas en esta Ley pueden ser imputadas
tanto las personas naturales como juridicas.

Cuando el ilicito fuere cometido por una persona juridica, serd responsable penalmente el o los representantes legales,
administradores o auditores si resultaren responsables del mismo.

Articulo 187.- Régimen de Multas. Las infracciones comprendidas en el capitulo siguiente seran sancionadas con multas de las
siguientes cuantias:

a) Cuando se trate de infracciones muy graves, multa por importe no inferior al beneficio obtenido que sera determinado por el
Superintendente, ni superior al quintuplo del mismo obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccién
0, en caso de no resultar aplicable este criterio, hasta el cinco por ciento (5%) del capital si la sancidén se impusiera a una sociedad, o
hasta de cien mil Cérdobas (C$ 100.000.00) cuando se trate de personas naturales.

b) Cuando se trate de infracciones graves, multa por no menos del monto del beneficio obtenido determinado por el Superintendente,
ni superior al doble del mismo, obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccidn o, en caso de no



resultar aplicable este criterio, hasta el dos por ciento del capital (2%) si se trata de una sociedad, o hasta de cincuenta mil Cérdobas
(C$ 50,000.00) cuando se trate de personas naturales.

¢) Cuando se trate de infracciones menos graves, multa por el importe de hasta veinticinco mil Cérdobas (CS$ 25,000.00).

El Superintendente, de acuerdo a la variacidn del tipo de cambio oficial de la moneda nacional, podra cada dos afios ajustar el monto de
las multas.

Articulo 188.- Sanciones Accesorias. Conjuntamente, con las multas y, respecto de quienes cometan cualquiera de las contravenciones
previstas en esta Ley, el Superintendente bajo el amparo de la resolucidn judicial correspondiente que le corresponda, decretard la
aprehension y pérdida en su caso de los bienes o recursos financieros obtenidos y derivados de las conductas sancionadas, una vez
declarados responsables por la autoridad, judicial competente. En los casos de infracciones muy graves o graves, podran aplicarse
ademads algunas de las siguientes sanciones:

a) Suspension del tipo o del volumen de actividades u operaciones que puede realizar el infractor en los mercados de valores durante
un plazo no superior a cinco afios, si se trata de infracciones muy graves, o no superior a dos, si fueren graves.

b) Suspension de la condicién de miembro del mercado secundario organizado, o de cualquier otro tipo de licencia para operar, por
idénticos periodos de tiempo y, dependiendo asimismo de si la infraccién es muy grave o solamente grave.

c) Revocacion definitiva de las autorizaciones si se aprecia reincidencia en infracciones muy graves. d) Amonestacion publica, con
publicacion en un diario de amplia circulacién nacional de la sancién impuesta, en caso de infracciones graves.

e) Amonestacion privada, cuando se trate de infracciones menos graves, por escrito con copia al expediente.

Articulo 189.- Sanciones a Directores y Personal Administrativo. Cuando las infracciones se imputen de manera exclusiva, o bien de
forma conjunta o solidaria con la sociedad a los titulares de su érgano directivo, administrativo o a los responsables de un area de
actividad, las sanciones aplicables seran las siguientes:

a) En caso de infracciones muy graves, separacion en el puesto que se estuviera desempefiando. Debera decretarse como accesoria, la
amonestacion publica en su caso, la inhabilitacion para ejercer cualquier cargo directivo o empleo de responsabilidad en sociedades
financieras de todo tipo por plazo no superior a diez afios.

b) En caso de infracciones graves, separacion en el puesto que se estuviere desempefiando.

Podran decretarse como accesorias, la inhabilitacién para el ejercicio de cargo igual o similar, en sociedades financieras del mismo tipo
por un plazo no superior de cinco afios.

Ostentan cargos administrativos, a los efectos de este precepto, no sélo los administradores individuales y miembros de los 6rganos de
direccién o administracion colegiada de una sociedad, sino también los gerentes generales y cualquier otro cargo de igual
responsabilidad. Desempefian la responsabilidad de un &rea financiera quienes la tienen a su cuidado, bajo la dependencia directa de
los 6rganos administrativos o personal de alta direccion.

Articulo 190.- Graduacion de las Sanciones Aplicables. La determinacién y aplicacidn concreta de las multas, y de las demas sanciones
principales o accesorias previstas en esta Ley, la hard el Superintendente, en funcién de la gravedad de la infraccién, del grado de
responsabilidad y de los beneficios obtenidos, teniendo en cuenta, ademas, la naturaleza del sujeto infractor.

En la determinacidn de la gravedad de la infraccién y magnitud de la responsabilidad se atenderad a las siguientes circunstancias:

a) El peligro o dafio a los inversionistas o al mercado o mercados que resulten afectados.

b) El caracter ocasional o reiterado de la infraccion.

c) La existencia de actos tendentes a dificultar el descubrimiento de la falta o del ilicito.

d) La interrupcidn espontanea de las conductas prohibidas, o la concurrencia de actos que se dirijan a reparar los dafios o a eliminar los
riesgos de la actuacidn de que se trate.

e) La intencion de obtener, para si o para otros, un provecho ilegitimo o de causar dafios.

f) El nivel de responsabilidad, dmbito de funciones y esfera de actuacién o competencia que ostentaren dentro de la organizacién.

g) Existencia de un deber especial de actuar o de abstenerse, cuya violacién sea origen de la infraccién.

Articulo 191.- Destino de las Multas. El producto de las multas que imponga el Superintendente se ingresard al Fisco de la Republica.
Las personas naturales o juridicas reguladas por esta Ley, deberan informar al Superintendente de las cuentas que tengan en el Sistema
Financiero Nacional, quien podrad ordenar congelar a su orden en dichas cuentas los montos de las multas o reembolsos ordenados de
conformidad a esta Ley.

Firme la resolucidn, la sociedad depositaria respectiva a solicitud del Superintendente transferira a la cuenta del Fisco de la Republica el
monto retenido.

CAPITULO V

DE LAS INFRACCIONES EN PARTICULAR

Articulo 192.- En Relacién con la Informacién y Contabilidad

1. Constituye Infraccion Muy Grave:

a) El abuso de informacion privilegiada.

b) Carecer las sociedades obligadas de la contabilidad y registros exigidos o llevarlos con vicios o irregularidades que impidan conocer
su situacion patrimonial y financiera o el alcance y contenido de las operaciones que realicen, ejecuten o intermedien.

c) La falta de remision a la Superintendencia y demas destinatarios de informacion que sea obligatoria, cuando medien formalmente
dos requerimientos de aquella.

d) El incumplimiento de la obligacion de someter sus cuentas a una auditoria independiente.

e) La omisién o informacion falsa de las declaraciones de participaciones significativas, de hechos relevantes, y de la informacién sobre
transacciones de un mercado secundario.

f) La accion deliberada de suministrar informacion insuficiente, asi como la comunicacién o divulgacion que pueda alterar las decisiones
del inversionista o la formacién de los precios. 2. Constituye Infraccién Grave:

a) El incumplimiento de las normas en vigor sobre contabilizacidn de operaciones, sobre formulacion de las cuentas, y sobre el modo en
que deben llevarse los libros y registros obligatorios. b) El retraso de los libros de contabilidad y registros obligatorios.



c) La falta de comunicacién de informacién a los organismos rectores de los mercados secundarios y la Superintendencia, fuera de los
casos comprendidos en el literal c) del articulo anterior.

d) No enviar o publicar las informaciones que las instituciones estan obligadas a rendir a sus socios, participes o al publico.

e) La realizacidn de actividades publicitarias prohibidas por la Ley.

3. La inexistencia o mal funcionamiento de los controles para prevenir la filtraciéon de flujos informativos prevista en esta Ley se
graduaran como graves o muy graves atendiendo al resultado y valorando las circunstancias atenuantes o agravantes previstas en el
articulo 190 de la presente Ley.

Articulo 193.- En Relacion con Toda Clase de Valores y Otros Instrumentos Anotados. 1. Constituyen Infraccion Muy Grave:

a) La emisidn o distribucidn entre el publico de valores falsos o documentos vinculados a operaciones de obtenciéon de financiamiento
por sociedades publicas o privadas, que no cumplan los requisitos previstos en esta Ley.

b) La no-adopcién por los emisores de las medidas adecuadas para prevenir y corregir desajustes entre los titulos-valores emitidos y los
que se encuentran en circulacion.

c) La omision de esas mismas medidas, y de los demds requisitos, por parte de quienes tienen encomendados el control y registros de
instrumentos anotados o por quienes gestionen cuentas de valores para si y para terceros.

d) La violaciéon de las normas de separacion de valores y efectivo por cuenta propia y de clientes, por parte de cualquiera de las
sociedades obligadas a asegurar dicha separacion.

e) La puesta en marcha y el mantenimiento, asi como la suspension o clausura de registros de valores anotados, de mecanismos de
compensacion y liquidacion o servicios de custodia de valores fuera de los casos o en términos distintos a los legalmente previstos, asi
como la practica de cualquiera de esas actividades por sociedades no autorizadas.

f) La omisidn o tergiversacion de inscripciones constitutivas de valores e instrumentos anotados, la simulacién o realizacién irregular de
transferencias sobre esos mismos instrumentos y valores, anotados o no, el falseamiento de las transacciones que se realicen sobre
cualquiera de ellos, el quebrantamiento fisico de los depédsitos y demas deberes de custodia sobre los desmaterializados por quienes
tiene encomendadas las respectivas obligaciones.

2. Constituyen Infraccion Grave:

a) El incumplimiento por las sociedades encargadas del control de registros obligatorios, de los sistemas de compensacion y liquidacion,
y por las centrales de valores y sociedades de custodia de los mismos, de las obligaciones que tienen encomendadas en interés de
terceros y de cualquier otra, respecto de los valores e instrumentos que gestionan.

b) El retraso injustificado en la expedicion de certificados de legitimacién u otros que deban expedir las sociedades mencionadas en el
literal anterior, a fin de que los inversionistas ejerciten sus derechos.

c) El cobro de tarifas o comisiones por la prestacion de servicios relacionados con valores de cualquier clase, cuando los servicios sean
gratuitos, o las cantidades cobradas excedan de las establecidas y publicadas.

3. Si la calificacién de los hechos, conforme a los literales anteriores, produjera un resultado desproporcionado, se graduara la gravedad
de los mismos segun lo previsto en el articulo 190 de la presente Ley.

Articulo 194.- En Relacidn con las Ofertas Publicas

1. Constituyen Infracciones Muy Graves:

a) La adquisicion, venta o suscripcion de valores sin promover una oferta publica, y también la realizacion de la misma sin proceder a su
registro o con registro no actualizado cuando esto sea obligatorio.

b) La tergiversacion de los documentos acreditativos o de la auditoria de cuenta requeridos para el registro de la oferta, cuando los
cambios o alteraciones no queden comprendidos dentro de las infracciones previstas en el articulo 192 de la presente Ley.

c) Los supuestos generadores de responsabilidad por prospecto, segun lo previsto en el articulo 15 en el mismo caso.

d) La realizacién de cualquiera de las transacciones prohibidas en las diferentes fases de los procedimientos de oferta.

e) La divulgacién del prospecto, o de su suplemento, antes de que tales documentos estén completos y debidamente registrados por la
Superintendencia.

f) La violacidn del principio de igualdad de tratamiento.

g) El incumplimiento por el oferente y las demas sociedades que intervengan en los procesos respectivos de las disposiciones que por
Ley o por el prospecto han de regir la practica de la colocacion o adquisicién de los valores objeto de oferta.

2. Constituye Infraccion Grave:

a) El retraso injustificado en la comunicacion y publicacién del informe que deben proporcionar los administradores de la sociedad
afectada por una oferta publica de adquisicion. b) La irregularidad y la demora en los procesos de liquidacion y en el traspaso de valores
y efectivo que tales procesos de oferta publica precisen en cada caso.

c) El retraso injustificado en la comunicacién del precio, cuantia y demds elementos determinables de una oferta de venta pendientes
de concretar tras el registro de la misma.

3. Si el efecto sancionador resultante segun las reglas anteriores fuere desproporcionado, procedera la modificacion de la calificacion,
en la forma prevista en los articulos anteriores. La violacidn de cualquiera de los deberes de cooperacidn que el oferente, sus auxiliares
y representantes estan obligados a brindar por mandato de la Ley o a requerimiento del Superintendente, asi como el retraso en la
publicacion de los anuncios e informes obligatorios, en el cumplimiento de compromisos de admisién a cotizacién de los valores
ofrecidos, u otras promesas incluidas en el prospecto que deban materializarse después del cierre de la oferta, se calificaran, en todo
caso, como infracciones menos graves o muy graves a tenor de lo establecido en el articulo 192 de la presente Ley.

Articulo 195.- En Relacion con los Mercados y sus Operaciones

1. Constituyen Infracciones Muy Graves:

a) La creacion, mantenimiento y gestion de un mercado, asi como el cierre o suspension de su actividad, fuera de los casos y términos
previstos legalmente.

b) La manipulacién y falseamiento de los precios.

c) La admision, suspension y exclusion de valores e instrumentos derivados a negociacidn con violacion de lo establecido por la Ley o
sus normas generales.



d) La realizacién de operaciones de mercado secundario sobre valores e instrumentos derivados no admitidos, no estandarizados o en
condiciones distintas de las registradas.

e) La realizacion de operaciones sin la intervencién de un miembro del mercado, asi como la practica de estas operaciones y los
negocios bursatiles a plazo sin las garantias requeridas. f) La falta de publicidad y transparencia de la contratacion.

g) El trato discriminatorio hacia los inversionistas y miembros del mercado.

h) La violacién de las normas sobre denominacion social, prohibicion de intermediacion y objeto exclusivo de las sociedades que
administran los mercados.

2. Constituyen Infracciones Graves:

a) La admision y separacion de miembros por la sociedad de Bolsa incumpliendo lo previsto en la Ley o reglamento del mercado.

b) El mantenimiento de administradores incompatibles con el cargo.

c) El incumplimiento de los deberes de vigilancia y supervision de la actuacidn de sus miembros y de prevencion y eliminacién de malas
précticas, mediante la aplicacidn de las sanciones contempladas en la presente Ley.

d) La falta de transparencia y el incumplimiento de las reglas operativas y de los procedimientos que regirdn las sesiones de
contratacion, la practica de la negociacidn, la resolucion de conflictos y demds tramites mediante los que se articula el funcionamiento
del mercado, incluyendo los establecidos por via de autorregulacion.

e) La falta de cooperacion con el Superintendente, demas autoridades y otros mercados, incluyendo los extranjeros, cuando el auxilio o
la obediencia sean obligatorios.

3. Se aplicaran las disposiciones anteriores a las sociedades que se ocupan de la compensacidn y liquidacion y, en su caso, a las
centrales de valores con las adaptaciones pertinentes. La prdactica de la custodia de operaciones de compensacion, liquidacién y del
préstamo de valores para cumplir con ella, concurriendo violaciéon de las normas y principios consagrados en esta Ley, seran
consideradas siempre como infracciones muy graves.

Articulo 196.- En Relacidn con los Intermediarios

1. Constituyen Infracciones Muy Graves:

a) El ejercicio habitual de actividades y operaciones reservadas por la Ley a otras sociedades y personas habilitadas al efecto.

b) La adquisicidn o cesion de valores o instrumentos sujetos a esta Ley que realicen por cuenta propia quienes solo estan autorizados
para operar por cuenta ajena, la violacién de cualquier otra limitacién establecida en la declaracién de actividades y el incumplimiento
del deber legal de garantizar las operaciones incumplidas por el cliente establecido en esta Ley, siempre que se hayan producido mas
de una vez.

c) La reduccion de los recursos propios a un nivel inferior del ochenta por ciento del capital minimo exigible y la permanencia en dicha
situacion durante seis meses consecutivos, por lo menos.

d) La violacion repetida de las normas de prioridad de intereses del cliente y en concreto la multiplicacion excesiva de operaciones que
se celebren sin autorizacion o ratificacion de este o la celebracién de contratos en los que el propio intermediario actua de contraparte.
e) La no expedicion de los documentos acreditativos de las operaciones celebradas vy, la falta de entrega de los demdas comprobantes
que procedan.

f) La omisidn de la obligacién de registros de las 6rdenes que reflejen en forma escrita o grabar las recibidas verbalmente.

2. Constituyen Infracciones Graves:

a) El uso indebido de las denominaciones reservadas por esta Ley que puedan causar confusién.

b) La inobservancia de las normas que regulan las operaciones activas y pasivas, las que solo pueden hacer las que estan autorizadas
para actuar por cuenta ajena.

c) La reduccidn de recursos propios a un nivel inferior al ochenta por ciento del minimo establecido y la permanencia en dicha situacion
por tiempo superior a dos meses e inferior a seis.

d) Cualquiera de las infracciones previstas en el numeral uno de este articulo que no tenga el caracter habitual o reiterado.

e) La violacién del deber de mantener medios personales y materiales adecuados para el ejercicio de la actividad que se practique.

3. Tanto en el caso de los intermediarios, como en el de cualquier otra persona o sociedad sujeta a la supervision de la
Superintendencia se entendera que es infraccion muy grave la realizacién de actos fraudulentos o la utilizacion de interpdsitas
personas, naturales o juridicas con la finalidad de conseguir un resultado cuya realizacién directa implicaria al menos una infraccién
grave. La infraccién grave se transformard asimismo en muy grave cuando en los cinco afios anteriores a su comisién se hubiere
impuesto al infractor otra sancidn grave o muy grave anterior.

La negativa o resistencia a la actividad inspectora de la Superintendencia o al cumplimiento de instrucciones del Superintendente, sera
también infraccion muy grave.

Articulo 197.- En Materia de Titularizacion e Inversion Colectiva

1. Constituyen Infraccién Muy Grave:

a) La creacidén de fondos de inversién y de titularizacién por sociedades no autorizadas.

b) La titularizacion de activos no titularizables y la inclusion en sus carteras de activos no permitidos, por parte de la sociedad
administradora respectiva.

c) El incumplimiento de mantener depositados los activos en sociedades de custodia autorizadas. d) La omisién de los deberes de
reposicion de activos fallidos o preamortizados en los fondos de titularizacién y el incumplimiento de los porcentajes de inversion
minima y liquidez en los fondos de inversion.

e) El incumplimiento de las normas sobre calificacion crediticia por parte de los fondos de titularizacion. f) La transmisidn al pablico en
general de valores de Fondos de Titularizacion sin calificacidn vy, las transacciones con los administradores prohibidas en esta Ley,
respecto de los fondos de inversion.

g) Incumplimiento de los deberes de vigilancia reciproca por sociedades administradoras y de custodia de fondos de inversién.

h) Violacién de las normas sobre diversificacidn de inversiones, si repercute de modo importante a juicio del Superintendente, sobre la
solvencia del fondo de inversién.

2. Constituyen Infracciones Graves:



Las anteriormente sefialadas, con exclusion de las que se mencionan en los literales a) f) y g) si el riesgo o dafio que la infraccidon puede
producir hiciera desproporcionado calificarlas como muy graves o consistieren en retrasos no excesivos ni muy peligrosos.

a) La violacidn de las normas sobre suscripcidn, reembolso y valoracion.

b) El incumplimiento de las normas sobre endeudamiento, préstamo y pignoracion.

c) Los desajustes no permitidos de los flujos financieros de los fondos de titularizacion que funcionen en régimen de imputacion directa.
d) No obstante lo previsto en el nimero anterior, las infracciones contempladas en sus tres Ultimos numerales podran calificarse como
muy graves, en caso de reincidencia, o cuando concurran alguna de las demas circunstancias agravantes previstas en el articulo 190 de
la presente Ley.

e) Las infracciones previstas en los articulos 192 y 193 seran también de aplicacion a los fondos de inversion, a los fondos de
titularizacién, a sus respectivas sociedades administradoras y demas participes en la practica de las referidas actividades, cuando
incurran en los supuestos en dichos articulos contemplados.

Articulo 198.- Infracciones Menos Graves. Constituyen infracciones menos graves el incumplimiento de los restantes preceptos
imperativos de esta Ley, de las normas generales del Consejo Directivo de la Superintendencia y derecho supletorio, incluyendo las
normas de conducta y cédigos de ética que los obligados asuman por via de autorregulacién, cuando la violacion de cualquiera de los
mandatos o prohibiciones en ellos establecidos no puedan ser calificadas como muy grave o grave, segun lo previsto en los articulos
anteriores.

Sin perjuicio de la aplicacién del articulo 190 de esta ley, las infracciones menos graves tienen como circunstancias agravantes afiadidas
la de ser el infractor miembro de Bolsa o administrador de cualquier sociedad regulada.

Articulo 199.- Imposicion de Sanciones por Parte de las Bolsas. Las bolsas de valores tendrdn competencia para imponer las sanciones
previstas en este titulo en relacion con los puestos de bolsa y los agentes de bolsa que operen en estas. Para ello, deberan aplicar un
procedimiento equivalente al indicado en este titulo. Cuando una Bolsa inicie un procedimiento sancionatorio, deberd comunicarlo de
inmediato al Superintendente, la resolucidn final de la Bolsa serd susceptible de recurso de apelacidn ante el Superintendente, el cual
debera interponerse dentro de los tres dias habiles siguientes a su notificacion. La competencia indicada en el parrafo anterior no
excluye ni limita en modo alguno, las facultades del Superintendente de iniciar procedimientos de investigacién e imponer sanciones a
los puestos de bolsa y agentes de bolsa. En particular, sera obligacion del Superintendente ejercer la fiscalizacion e imponer las
sanciones del caso, si se tratare del cumplimiento de las normas de suficiencia patrimonial y demas normas de supervisiéon prudencial
relativas a los puestos de bolsa.

Cuando una Bolsa haya iniciado un procedimiento, el Superintendente podrd asumir la tramitacién de dicho procedimiento en
cualquier momento, con la sola notificacion por escrito a la respectiva Bolsa y a las partes. En tal caso, la Bolsa debera remitir el
expediente completo al Superintendente, dentro del plazo que este le sefiale. A partir de la resolucidn, el Superintendente dictara los
autos de procedimiento y la resolucion final, la cual podra ser objeto de Recurso de Reposicidn, el cual debera de interponerse dentro
de los cinco dias habiles siguientes a su notificacién. Contra esta resolucién cabra Recurso de Apelacion ante el Consejo Directivo de la
Superintendencia, que deberd interponerse dentro del mismo término sefialado anteriormente. Cuando el Superintendente se aboque
un caso que se encuentre listo para resolucion final, podra ordenar la apertura a prueba para mejor proveer.

Articulo 200.- Procedimiento y Prescripcion. El ejercicio de la potestad sancionadora del Superintendente se ajustara al procedimiento
previsto en la Ley de la Superintendencia de Bancos y otras instituciones Financieras, en lo que le fuere aplicable.

A todos los efectos, las infracciones tipificadas en esta Ley prescriben a los tres afios.

TiTULO XI
DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES CAPITULO | DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo 201.- Mientras no se dicten las normas generales previstas en esta Ley, seguiran en vigor las normas y reglamentos en vigencia
que deberdn aplicarse de conformidad con esta Ley y procurando la mayor adaptacién posible a la misma.

Por lo tanto la practica de las actividades, el estatuto de los operadores, la organizacidn y funcionamiento de la Bolsa y otros mercados,
el régimen de fianzas, la celebracién y liquidacidn de los contratos, asi como las restantes materias reguladas en esta Ley, podran seguir
desarrollandose y, su gestidn, realizacion y régimen continuardn segun los sistemas operativos, a través de los medios materiales y
personales y, de acuerdo con las reglas previamente existentes.

No obstante, los preceptos imperativos o prohibitivos de la presente Ley y, cualquier otra disposicidn, cuando ésta sea de aplicacién
directa y no requiera otras normas para su ejecucion, seran de inmediata aplicacion.

Articulo 202.- Una vez dictadas las normas generales que regulen la representacién de los valores mediante anotaciones electrénicas
en cuenta, no podran admitirse a cotizacion aquellos que no se encuentren debidamente registrados de esta manera. Los titulos que
estuvieren negocidndose en la Bolsa, deberan transformarse en anotaciones electrdnicas en cuenta dentro del primer afio siguiente a la
promulgacién de las normas que regulen dicha transformacion.

Articulo 203.- En el primer afio siguiente al establecimiento de las normas generales respectivas, las bolsas de valores previamente
autorizadas deberan proceder a la modificacion si fuere necesario de su escritura de constitucidn, estatutos sociales y a someterlos
para la aprobacién del Superintendente.

Las bolsas cuyo capital social se encuentra por debajo del minimo requerido al entrar en vigor la presente Ley, deberan aumentarlo en
el plazo que fije el Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos, el cual no serd mayor de tres afios a partir de la entrada en
vigor de la presente Ley.

Articulo 204.- Los puestos de bolsa, sus agentes, personal, y las bolsas de valores previamente autorizados, podran proseguir en la
prdctica de su actividad, de acuerdo a las regulaciones en base a las cuales fueron autorizadas. Sin embargo, dentro del plazo de un afio
a partir de la entrada en vigencia de esta Ley y las normas generales complementarias, deberan adaptarse a los requerimientos exigidos
por esta Ley. Una vez concluido ese plazo de un afio contado a partir de la promulgacién de estas ultimas, quienes no satisfagan dichos
requisitos deberan cesar en el ejercicio de la actividad y causar baja en los registros correspondientes.



Articulo 205.- Los administradores de cualquiera de las sociedades reguladas existentes, que no satisfagan las condiciones de idoneidad
y demas requisitos previstos en esta Ley a juicio del Superintendente, deberan cesar de inmediato en el desempefio de sus cargos, tras
la entrada en vigor de la misma. Las sociedades referidas deberan nombrar quien los reemplace dentro de un plazo de dos meses.
Articulo 206.- Las personas naturales o juridicas que por cualquier causa queden comprendidas dentro del marco de aplicacidn de esta
Ley, deberan adaptarse a los requisitos de la misma o cesar en su actividad.

El plazo para proceder a las adaptaciones referidas, sera de un afio contado a partir de la entrada en vigor de la Ley, o desde la entrada
en vigor de las normas generales cuando sean necesarias para su aplicacion.

Articulo 207.- Dentro de los doce meses siguientes a la entrada en vigor de esta Ley, la Superintendencia deberd haber concluido la
organizacion de los registros, sistemas y demas reformas internas necesarias para ejecutar el cumplimiento de esta Ley.

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, por decisién motivada podra prorrogar el
plazo antes mencionado hasta por un término de doce meses.

CAPITULO Il
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 208.- Potestad Normativa de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras. La Superintendencia queda
expresamente habilitada para dictar todas las normas generales y, demas disposiciones ejecutivas que resulten necesarias para dar
adecuado cumplimiento a los preceptos de esta Ley. Las normas generales deberan quedar promulgadas de acuerdo con las
formalidades previstas en ella, dentro del plazo de doce meses contados desde la fecha de la publicacion de esta Ley.

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, por decisién motivada podra prorrogar el
plazo antes mencionado hasta por un término de doce meses. Articulo 209.- Revocacion de Autorizacion para Operar. El
Superintendente podra mediante resolucion razonada, revocar la autorizacién para operar a las entidades reguladas en esta Ley,
cuando incurran en las siguientes causales:

1) Disminucion de capital por debajo del minimo establecido, si no lo ha restituido en el plazo establecido por el Superintendente, el
cual no deberd ser superior a seis meses.

2) Reincidencia en la comision de infracciones graves o muy graves contempladas en esta Ley, conforme lo establezca por norma
general el Consejo Directivo de la Superintendencia.

3) En caso de insolvencia manifiesta o iliquidez grave e insuperable, el Superintendente debera proceder a revocar la autorizacion para
operar.

Articulo 210.- Efectos de la Revocacion para la Autorizacion de Operar. La revocacion de la autorizacidn a que se refiere el articulo
anterior serd causa de la disolucién de la sociedad. El Superintendente o cualquier acreedor legitimo de la sociedad podrd concurrir
ante el Juez competente a solicitarla, procediéndose de acuerdo a los trdmites establecidos en la Ley comun. La resolucién de la
revocacion de la autorizacion para operar debera ser publicada en un diario de circulacién nacional, sin perjuicio de su publicacién en La
Gaceta, Diario Oficial. Esta publicacidn surte los efectos legales de una notificacion.

Articulo 211.- Aplicacién de Derecho Supletorio. Serdn aplicables de manera supletoria en lo que no este expresamente regulado, la
Ley No. 316, Ley de la Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones Financieras, y de modo particular entre otros, los Articulos
10 inciso 12; 19 inciso 2 y 3 de la mencionada Ley. La Ley 314 Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos
Financieros, los Articulos 20, 21, 25, y el Capitulo VII sobre vigilancia, Planes de normalizacién e intervencion en lo que le fuere aplicable
y el Cédigo de Comercio. Articulo 212.- Prevencion de Lavado de Dinero. La Superintendencia en consulta con las instancias
competentes en la materia, dictara las normas generales que deberan seguir las personas naturales o juridicas reguladas en esta Ley,
para prevenir la legitimacion de ingresos o recursos generados o procedentes del narcotrafico, terrorismo u otras actividades ilicitas.
Articulo 213.- Habilitacién al Estado. El Gobierno de Nicaragua, por medio de la Tesoreria General de la Republica del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, esta habilitado para emitir y negociar en los mercados primarios y secundarios, tanto de Nicaragua como
del exterior, titulos de capacitaciones de recursos o titulos de deuda, para lo cual deberd ajustarse a lo establecido por la presente Ley
en todo lo que le sea aplicable y, a las demas disposiciones que describan las caracteristicas y condiciones de los titulos.

Articulo 214.- Pueden transarse en Bolsa los valores emitidos por emisores extranjeros siempre que cumplan con los requisitos
relativos a la informacidén y registro en su pais de origen y cuando estos requisitos sean al menos equivalentes a los exigidos en
Nicaragua. El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos podra dictar normas de caracter general para estos efectos.

Articulo 215.- Derogaciones. El efecto derogatorio establecido en las disposiciones transitorias de la presente ley se producira desde la
fecha en que efectivamente se promulguen las distintas normas generales.

Se deroga el articulo 260 del Cédigo de Comercio.

Articulo 216.- Vigencia. La presente Ley entrard en vigor treinta dias después de su publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

El Presente autdgrafo contiene la Ley de Mercados de Capital y la modificacion del veto parcial del Presidente de la Republica de fecha
veintiuno de Julio del dos mil seis, por lo que hace al articulo 3, aprobadas conforme al articulo 143, parte infine de la Constitucién
Politica de la Republica, en la Tercer Sesidén Ordinaria de la XXII Legislatura de la Asamblea Nacional, celebrada el dia de hoy. Dada en la
ciudad de Managua, en la Sala de Sesiones de la Asamblea Nacional, a los veintiséis dias del mes de octubre del afio dos mil seis. ING.
EDUARDO GOMEZ LOPEZ, Presidente de la Asamblea Nacional. DRA. MARIA AUXILIADORA ALEMAN ZEAS, Primer Secretaria Asamblea
Nacional. Por Tanto: Téngase como Ley de la Republica. Publiquese y Ejecutese. Managua, ocho de noviembre del afio dos mil seis.
ENRIQUE BOLANOS GEYER, Presidente de la Republica de Nicaragua.



NORMATIVA REQUERIDA POR LA LEY DE MERCADOS DE CAPITALES.

1- NORMA SOBRE ACTUALIZACION DE INFORMACION DE ACCIONISTAS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Resolucién N2 CD-SIBOIF-461-1-ENE16-2007

CAPITULO |

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Arto. 1. Conceptos.- A los efectos de la presente norma se entiende por: a. Accionista(s) del 5%: Persona natural o juridica que, ya sea
individualmente o en conjunto con sus partes relacionadas, participe en el capital social de una institucion financiera supervisada en
porcentaje igual o mayor al 5% de su capital social de conformidad con la forma de calculo establecida en la presente norma.

b. Institucion (es) o institucion (es) financiera: Bancos, instituciones financieras no bancarias y empresas financieras de régimen
especial sujetas a la supervision de la Superintendencia.

c. Ley General de Bancos: Ley 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.

d. Ley de la Superintendencia y sus reformas: Ley 316, Ley de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras
reformada por la Ley 552, Ley de Reformas a la Ley 316, Ley de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras y por
la Ley 564.

e. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras.

Arto. 2. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos de informacién, documentacidn, plazos y demas aspectos
formales con que deberdn cumplir las juntas directivas de las instituciones financieras para actualizar la informacién sobre los
Accionistas del 5% a efectos de determinar la solvencia e integridad de estos, de conformidad con lo establecido por el numeral 6 del
articulo 4 de la Ley General de Bancos, segun lo requerido por el articulo 129 de ese mismo marco legal.

Arto. 3. Alcance.- La presente norma es aplicable a todas las instituciones financieras supervisadas por la Superintendencia, incluyendo
las empresas financieras de régimen especial a las que se refiere el articulo 147 de la Ley General de Bancos.

Arto. 4. Excepciones.- El Superintendente podrd autorizar excepciones a uno, varios o a todos los requerimientos de informacion
establecidos en el articulo 6 de la presente norma en los casos siguientes:

a. Cuando el socio persona juridica sea una institucion de derecho publico.

b. Cuando el socio persona juridica sea un banco u organismo internacional o multilateral para el desarrollo, reconocido
internacionalmente como tal.

c. Cuando el socio persona juridica sea una institucién directamente supervisada por la Superintendencia.

d. Cuando el socio persona juridica sea una institucién financiera del exterior sujeta a supervision de acuerdo a los usos internacionales.
e. Cuando el socio persona juridica cotice sus acciones en una bolsa de valores o mercado regulado. Cuando fuere pertinente, se
deberan presentar los documentos justificativos del caso.

CAPITULO Il

REQUISITOS DE INFORMACION

Arto. 5. Solvencia, integridad e identificacion de accionistas del 5%.- La junta directiva debera recabar de los Accionistas del 5% la
informacion siguiente:

a. Cuando sean personas naturales:

1. Nombre, edad, ocupacion, nacionalidad y domicilio.

2. Curriculum vitae documentado.

3. Estados patrimoniales y relacidn de ingresos y egresos,

Las cifras deberan expresarse en valor en libros de conformidad con las normas contables. En los casos que lo requiera el
Superintendente, estos deberan ser presentados debidamente certificados por un contador publico o profesional equivalente en el pais
donde el mismo sea expedido.

4. Fotocopia de la cédula de identidad por ambos lados para nacionales, o de la cédula de identidad para residentes o del pasaporte en
el caso de extranjeros, razonadas por notario publico conforme la ley de la materia.

5. Numero del Registro Unico de Contribuyente (RUC). En el caso de extranjeros no domiciliados en el pais deberdn presentar el
equivalente utilizado en el pais donde tributan.

Declaracidn ante notario publico de no encontrarse incurso en ninguna de las situaciones contempladas en los numerales 1,5, 6, 7y 8
del articulo 29 de la Ley General de Bancos.

b. Cuando sean personas juridicas:

1. Listado y porcentaje de participacion de los Accionistas del 5% personas naturales, propietarios finales de las acciones en una
sucesion de personas juridicas. Con el fin de determinar si las personas naturales aqui indicadas son Accionistas del 5%, se debe seguir
la metodologia de célculo establecida en el articulo siguiente.

Las personas naturales que conforme la referida metodologia de calculo sean Accionistas del 5% deberan cumplir con los requisitos de
informacion establecidos en el literal a. del presente articulo.

El Superintendente esta facultado para requerir la informacidn que considere necesaria sobre las personas juridicas en que los
accionistas del 5% personas naturales participen, tales como miembros de juntas directivas, actividad a la que se dedican, datos de
constitucion y registro, entre otros.

c. Organigrama que presente la estructura accionaria de los Accionistas del 5%, en el que se refleje si este porcentaje de participacion
es de manera individual o en conjunto con sus partes relacionadas, indicando los nombres completos de las personas naturales o
juridicas contenidos en este organigrama.

Arto. 6. Metodologia de calculo para establecer si es accionista del 5%.-

La propiedad del 5% de una persona natural individualmente o en conjunto con sus partes relacionadas a través, de una o varias
personas juridicas hasta llegar a la institucion, se determina de la siguiente manera:



PN1 > PJ2 > PJS PJ(n-1)% > PJ(n)
P1% P2% P(n-1)%

Abreviaturas:

PN: Persona natural

PJ: Persona juridica

Pi%: Porcentaje de participacion de la persona natura

| “i” en el capital de la persona juridica “i+1”. Parai=1, 2, 3, ....,, n-1.

CAPITULO Il

GESTION DE LA INFORMACION

Arto.7. Recopilacién. - La informaciédn y documentacidn requerida sobre los Accionistas del 5%, debera ser recopilada y estar bajo
custodia de la junta directiva, la cual deberd establecer los mecanismos necesarios para mantener actualizada dicha informacion de tal
manera que estas puedan dar seguimiento a los cambios en la situacién de sus Accionistas del 5%. El Superintendente verificard el
cumplimiento de los preceptos contenidos en la presente norma mediante requerimientos de la documentacion e informacion
requerida por esta y/o mediante inspecciones in situ.

Arto. 8. Comunicacion de cambios significativos.- Sin perjuicio de lo indicado en el articulo anterior, la junta directiva deberd
comunicar al Superintendente, cada vez que existan cambios significativos que afecten negativamente la reputacion y/o patrimonio del
Accionista del 5%.

Se entiende por cambios significativos que afectan negativamente la reputacién del Accionista del 5%, aquellos casos en que éste
participe o se vea incurso, ya sea activa o pasivamente, en procesos judiciales o administrativos.

Se entiende por cambios significativos que afecten negativamente la situacidn patrimonial del Accionista del 5%, aquellos casos en que
el patrimonio de este se vea reducido en un 15%, o bien, sin haberse dado tal reduccién, el giro principal de su negocio se vea o pudiera
verse afectado por situaciones intrinsecas al mismo o por situaciones exdgenas.

CAPITULO IV

DISPOSICIONES FINALES

Arto. 9. Recopilacion inicial.- La recopilacién de informacion inicial a que se refiere el articulo 7 que antecede, debera estar completa
en un plazo de 3 meses a partir de la entrada en vigencia de la presente norma.

Arto. 10. Modificacion de anexos.- Se faculta al Superintendente a modificar los anexos contenidos en la presente norma, cuando el
caso asi lo requiera.

Arto. 11. Partes relacionadas.- La informacion referente a las partes relacionadas debera de ser presentada de conformidad con los
criterios establecidos en la Ley General de Bancos y la norma de la materia.

Arto. 12. Legalizacién de documentos provenientes del extranjero y su idioma.- Toda informacién y/o documentacion requerida por la
presente norma que conste en idioma distinto al espafiol debera estar disponible con su correspondiente traduccion, la cual debera
cumplir con lo estipulado en las leyes nacionales de la materia o con las leyes del pais donde la traduccidn sea efectuada.

Los documentos provenientes del extranjero que se exigen a las personas naturales o juridicas en esta norma, deberan cumplir con los
requisitos que establecen las leyes de la materia para que puedan surtir efectos juridicos en el pais.

Arto. 13. Derogacion.- Derdguese la Norma Sobre Actualizacion de Informaciéon de Accionistas de las Instituciones Financieras
contenida en Resolucién N2 CD-SIBOIF-442-2-SEP12-2006 de fecha 12 de septiembre de 2006.

Arto 14. Vigencia.- La presente norma entrard en vigencia a partir de su publicacion en La Gaceta, Diario Oficial.

2- NORMA SOBRE SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO

Resolucién N2 CD-SIBOIF-464-1-ENE30-2007

CAPITULO |

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Arto. 1. Conceptos.- A los efectos de la presente norma se entiende por:

a. Consejo Directivo: Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

b. Ley General de Bancos: Ley 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros.

c. Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales.

d. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

e. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

f. Sociedades Calificadoras: Sociedades Calificadoras de Riesgo Nacionales.

Arto. 2. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos minimos que las Sociedades Calificadoras deben cumplir
para operar en el pais; lo referente a los titulos objetos de calificacidn; los requisitos de independencia para con las entidades cuyos
valores califiquen; la forma de hacer publicas las calificaciones; la participacion en el pais de sociedades calificadoras extranjeras e
internacionalmente reconocidas; el régimen sancionatorio; aspectos de supervision, entre otros.

Arto. 3. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las Sociedades Calificadoras a las que se refiere el Titulo IX,
Capitulo Unico, de la Ley de Mercado de Capitales.

CAPITULO Il

SOCIEDADES CALIFICADORAS

Arto. 4. Titulos objeto de calificacion.- Todas las emisiones de valores de deuda seriadas e inscritas en el Registro de Valores de la
Superintendencia deberan ser objeto de calificacion por parte de una Sociedad Calificadora de conformidad con los preceptos
establecidos en la presente norma. Se exceptta de lo anterior, las emisiones de valores del Estado y del Banco Central de Nicaragua.
Para el caso de ofertas publicas de instrumentos de capital, los emisores de estos deberan calificarse.



Las Sociedades Calificadoras podran también, calificar a aquellos valores o entidades que ya sea de forma voluntaria o por ley, asi lo
requieran.

Las Sociedades Calificadoras podran realizar, ademas, las actividades complementarias que autorice el Superintendente, debiendo
incluir en su nombre la expresidn “Calificadora de Riesgo”.

Arto. 5. Forma legal y capital social.- Las Sociedades Calificadoras deberan constituirse como sociedades anénimas, con sujecion a los
preceptos legales mercantiles vigentes.

El capital social minimo de las Sociedades Calificadoras sera de un millén de cérdobas (€$1,000,000.00). El Consejo Directivo
actualizara, mediante norma de aplicacion general, el monto del capital social por lo menos cada dos afios en caso de variaciones
cambiarias de la moneda nacional.

CAPITULO Il

AUTORIZACION PARA CONSTITUIRSE Y OPERAR

Arto. 6. Proceso de autorizacion y funcionamiento.- De conformidad con lo establecido por el articulo 170 de la Ley de Mercado de
Capitales, para la autorizacién de las Sociedades Calificadoras se seguira el mismo procedimiento exigido en la Ley General de Bancos
para la autorizacidn de bancos, en lo que fuere aplicable, lo mismo que para el inicio de sus operaciones.

De conformidad con lo anterior, los requisitos a cumplir y los procedimientos a seguir seran los indicados en el presente Capitulo.
Arto. 7. Autorizacion de constitucidn.- Para obtener la autorizacidn de constitucion, las Sociedades Calificadoras deberan presentar
solicitud suscrita por los socios, sean personas naturales o juridicas, la cual deberd ser acompafiada por la informacién y documentacién
necesaria, el cual es parte integrante de la presente norma y minuta que denote depdsito en la cuenta corriente de la
Superintendencia, por valor del 1% del monto del capital social, para la tramitacién de la solicitud. Una vez que hayan iniciado sus
operaciones, les sera devuelto dicho depdsito a los promotores. En caso de que sea denegada la solicitud, el 10% del monto del
deposito ingresara a favor del Fisco de la Republica; el saldo les serd devuelto a los interesados. En caso de desistimiento, el 50% del
deposito ingresara a favor del Fisco.

Arto. 8. Estudio de la solicitud y autorizacion para constituirse.- Una vez concluido el estudio de la solicitud de parte del
Superintendente, este someterd la solicitud a consideracion del Consejo Directivo, quien otorgara o denegard la autorizacién para
constituirse como Sociedad Calificadora, todo dentro de un plazo que no exceda de noventa (90) dias a partir de la presentacion de la
solicitud con toda la documentacion e informacidn requerida.

Arto 9. Validez de escritura y estatutos.- En caso de resolucidn positiva, el notario autorizante debera mencionar la edicién de "La
Gaceta" en que hubiese sido publicada la resolucidn de autorizacidn para constituirse, e insertar integramente en la escritura la
certificacion de dicha resolucidn. Sera nula la inscripcidn en el Registro Publico Mercantil, si no se cumpliera con éste requisito.

Arto 10. Requisitos para iniciar actividades.- las Sociedades Calificadoras que hayan sido autorizadas para constituirse, deben
presentar al Superintendente solicitud para iniciar sus actividades con evidencia del cumplimiento de los aspectos siguientes:

a. Su capital social minimo totalmente pagado en dinero efectivo.

b. El ochenta por ciento (80%) de éste en depdsito a la vista en el Banco Central de Nicaragua.

c. Testimonio de la escritura social y sus estatutos con las correspondientes razones de inscripcidn en el Registro Publico.

d. Balance general de apertura.

e. Certificacion de los nombramientos de los Directores para el primer periodo, del Gerente o principal ejecutivo y de los miembros de
Comité de Calificacién.

f. El manual de Calificacidn de la Sociedad, en el cual se estableceran por lo menos los siguientes aspectos:

1. Funciones, atribuciones y responsabilidades de los administradores, de los miembros del Comité de Calificacién y empleados;

2. Procedimientos, metodologia, definiciones, simbologias y criterios de calificacién;

3. Las reglas que seguiran para asegurar la imparcialidad de la

Sociedad Calificadora;

4. El numero de miembros del Comité de Calificacidn;

5. La frecuencia en que se reunira el Comité;

g. Estar inscritas en el Registro de Sociedades Calificadoras de la Superintendencia. A estos efectos, se crea el Registro de Sociedades
Calificadoras, el que en lo adelante serd conocido simplemente como el Registro.

Si la solicitud con evidencia de cumplimiento de los requerimientos mencionados no fuere presentada dentro de ciento ochenta (180)
dias a partir de la notificacion de la resolucidn que autoriza su constitucién, ésta quedara sin efecto, y el monto del depésito a que se
refiere el articulo 7, ingresard a favor del Fisco de la Republica.

Arto 11. Comprobacién de requisitos. Autorizacién de funcionamiento.- El Superintendente comprobara si los solicitantes han llenado
todos los requisitos exigidos por el articulo anterior y si los encontrare cumplidos, otorgara la autorizacién de funcionamiento dentro de
un plazo maximo de 15 dias contados a partir de la fecha de presentacion de la solicitud correspondiente a que se refiere el articulo que
antecede; en caso contrario comunicarad a los peticionarios las faltas que notare para que llenen los requisitos omitidos y una vez
reparada la falta, otorgara la autorizacion pedida dentro de un término de cinco (5) dias contados a partir de la fecha de subsanacién.
Los interesados deberan subsanar la falta en un plazo no mayor de 30 dias habiles, caso contrario la autorizacién de constitucién
quedara sin efecto y el monto del depdsito ingresara a favor del fisco de la Republica.

La autorizacion debera publicarse en "La Gaceta", Diario Oficial, por cuenta de la Sociedad Calificadora y debera inscribirse en el
Registro Publico Mercantil correspondiente en el Libro Segundo, Sociedades, de dicho Registro también por su cuenta.

CAPITULO IV



ESTRUCTURA ORGANIZATIVA'Y OPERATIVA

Arto. 12. Comité de Calificacion.- En las Sociedades Calificadoras, debera existir y funcionar permanentemente un Comité de
Calificacion de Riesgo integrado cuando menos por tres miembros, quienes podrén ser o no accionistas y/o directores de la sociedad,
correspondiendo a este Comité adoptar los acuerdos de calificacion de valores. Las deliberaciones y los acuerdos del Comité sobre cada
calificacidn, se asentaran en un libro de actas autorizado por el Superintendente, mismas que deberdn ser firmadas por todos los
asistentes a la sesion correspondiente, inclusive por el miembro del Comité que por desacuerdo razone su voto.

La opinién del Comité de Calificacion no constituird una recomendacion para invertir, ni un aval ni garantia de la emision; pero los
miembros del mismo serdn solidariamente responsables, en conjunto con la Sociedad Calificadora, cuando se compruebe negligencia o
dolo en sus opiniones o calificaciones.

Arto. 13. Requisitos para ser miembro del Comité de Calificacion.- Los miembros del Comité de Calificacion, deberdan cumplir con los
requisitos siguientes:

a. Contar con conocimientos técnicos y experiencia en materia financiera y de analisis de crédito minima de 5 afios.

b. Ser de reconocida honorabilidad e integridad.

c. No haber sido condenado por sentencia firme por cualquier delito.

Arto. 14. Requisitos de los miembros de la junta directiva.- Los miembros de la junta directiva de las Sociedades Calificadoras deberan
ser personas de reconocida honorabilidad y competencia profesional y en sus deliberaciones estan sujetos a los términos del articulo 35
de la Ley General de Bancos.

Arto. 15. Impedimentos.- Los miembros del Comité de Calificacion, directores y accionistas de una Sociedad Calificadora, no deberan
estar incursos en los impedimentos establecidos en el articulo 29 de la Ley General de Bancos en lo que fuere aplicable. Igualmente, en
este caso, se aplicara las disposiciones del articulo 30 del mismo marco legal.

CAPITULO V

ACTUAR DE LAS SOCIEDADES CALIFICADORAS

Arto. 16. Independencia.- Las Sociedades Calificadoras no podran calificar valores emitidos por sociedades relacionadas con ella o con
las cuales formen un grupo financiero, o mantenga vinculaciones significativas con las mismas, tampoco podran poseer, directa o
mediante interpdsita persona, titulos o valores emitidos por las sociedades que califiquen. No podrdn ser miembros de las juntas
directivas de los emisores calificados ni poseer relaciones crediticias de cualquier tipo con los mismos. Igualmente, la Sociedad
Calificadora estd impedida de calificar, cuando alguno de sus socios, directores, miembros del Comité de Calificacién y personas
responsables de la calificacion de un emisor, se encuentre incurso en alguna de las situaciones siguientes en relacién al emisor de los
valores que califiquen:

a. Cuando sean trabajadores o presten servicios o tengan algun vinculo de subordinacién o dependencia con el emisor, o con las
entidades del grupo empresarial del que forma parte.

b. Cuando tengan o hayan tenido durante los ultimos 6 meses, directamente o a través de otras personas, una relacioén profesional o de
negocios importante con la entidad a calificarse, o con las entidades del grupo empresarial del cual forma parte; distinta de la
calificaciéon misma.

c. Cuando fueren cényuges o parientes hasta el primer grado de consanguinidad y primero de afinidad de los funcionarios principales
del emisor.

d. Cuando sean accionistas de la entidad a calificarse, o cuando sus conyuges o parientes hasta el primer grado de consanguinidad y
primero de afinidad fueren accionistas de dicha entidad.

e. Cuando presenten, a consideracidn del Superintendente, vinculos con el emisor que pudieran comprometer en forma significativa su
capacidad para expresar una opinién independiente sobre el riesgo de la entidad emisora, de sus valores o sobre la informacion
financiera de ésta.

Las Sociedades Calificadoras, sus socios, directores, miembros del Comité de Calificacidn y personas responsables de la calificaciéon de
un emisor, asi como sus conyuges o parientes hasta el primer grado de consanguinidad y primero de afinidad, no podran bajo ningin
concepto adquirir valores que hayan sido calificados por ellas mismas. Esta prohibicidén expirara después de transcurridos dos afios
desde la ultima calificacion.

Arto. 17. Confidencialidad de la informacién. Informacién privilegiada.- A Los socios, directores, miembros del comité de calificacién y
en general a cualquier persona que en razén de su cargo o posicion tenga acceso a informacidn reservada de las sociedades calificadas,
se les prohibe valerse de dicha informacién para obtener para si o para otros, ventajas econémicas de cualquier tipo. A estos efectos, la
junta directiva de las sociedades calificadoras deberan desarrollar e implementar las politicas para cumplir con los antes expresado.
Arto. 18. Diligencia de calificadores.- Las personas y entidades que participen en las calificaciones de riesgo, deberdn emplear en el
ejercicio de sus funciones, cuidado y diligencia, y responderdn solidariamente de los perjuicios causados a terceros por sus actuaciones
dolosas o culposas.

CAPITULO VI

METODOLOGIAS, SUSTENTACION Y ACTUALIZACION

DE LA CALIFICACION

Arto. 19. Metodologias de calificacion y sus modificaciones.- La metodologia de calificacion, deberd constar en los manuales
elaborados por la Sociedad Calificadora, con detalle de los procedimientos que se utilizardn en el anélisis de un determinado valor y en
el andlisis de las entidades que se sometan al proceso de calificacion. Cada Sociedad Calificadora establecera sus propias categorias y
simbologias incluyendo las definiciones respectivas.

Sin perjuicio de la presentacion, por parte de las Sociedades Calificadoras, de las metodologias de evaluacién como uno de los
requisitos a cumplir para iniciar actividades, las modificaciones a estas seran acordadas, antes de su aplicacidn, por el Comité de
Calificacion de cada Sociedad Calificadora, e informadas al Superintendente, mediante la individualizacién del documento en que ellos



consten, a los tres (3) dias siguientes habiles en que se acuerden. El Superintendente podra efectuar observaciones, a efectos de
fortalecer los procedimientos, metodologias y criterios de calificacion.

Arto. 20. Sustentacion de la calificacion.- Las resoluciones de calificacion del Comité de Riesgo deben estar técnicamente sustentadas.
El Superintendente, con el objeto de verificar la aplicacién de la metodologia y corroborar la independencia de la Sociedad Calificadora,
podra requerirle cualquier informacién o aclaracién al respecto.

CAPITULO VI

DIVULGACION Y ACTUALIZACION DE LA CALIFICACION

Arto. 21. Remisidn de la opinidn sobre la calificacion de valores cotizados en Bolsa.-

Cuando se trate de emisiones a ser negociadas a través de la bolsa de valores, las Sociedades Calificadoras deberdn remitir a la
Superintendencia, en la misma fecha que se solicite la inscripcion a la Bolsa, la opinidn sobre la calificacion de riesgo asignada a dichas
emisiones.

La opinidn sobre la calificacion de riesgo debera divulgarse siguiendo el procedimiento prescrito en el articulo siguiente y debe
contener la informacién indicada por el arto. 23 de la presente norma.

Arto. 22. Divulgacion de la calificacidn.- La opinidn de la calificacion debera estar disponible al publico inversionista por medios fisicos
(copias impresas) o electrénicos (pagina Web) del emisor, de la agencia calificadora de riesgo, la bolsa de valores, los puestos de bolsa
representantes del emisor, entre otros.

En dicha opinién se deberd incluir la siguiente advertencia:

“Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados y no constituye una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos”.

Arto. 23. Contenido minimo de la opinidn sobre la calificacion de riesgo.-

La opinidn sobre la calificacidon de riesgo de emisiones y de entidades contendra, al menos, lo siguiente:

a. Antecedentes de la calificacion de riesgo:

1. Nombre del emisor o entidad;

2. Fecha de la Calificacidn;

3. Calificacidn actual y previa, si esta Ultima se encuentra disponible;

4. En el caso de las emisiones: denominacion, tipo de valor, moneda, montos, plazos, series y sus caracteristicas, cuando se puedan
identificar. En caso de que no se pudieran obtener las series, como minimo deberd referirse la denominacidn, tipo de valor, moneda y
los montos y plazos que de acuerdo al emisor corresponden a los valores; b. Antecedentes generales del emisor;

c. Sustento de la calificacién mediante el andlisis de los principales indicadores financieros, analisis del entorno: incluyendo riesgo
econdmico, riesgo de la industria, perspectivas de corto plazo, fortalezas y oportunidades, debilidades y amenazas y posicion en el
mercado; Otros comentarios relevantes e indicadores propios de la entidad.

Arto. 24. Divulgacién adicional.- Adicionalmente a su obligacidn de divulgar las calificaciones que realicen, las Sociedades Calificadoras
deben realizar una amplia difusidn de sus simbologias y definiciones.

Arto. 25. Actualizacion de la opinidn sobre la calificacion de riesgo.- Las Sociedades Calificadoras estan obligadas, al menos
trimestralmente, a actualizar y revisar la opinidn sobre la calificacion de riesgo asignada a los valores y a las entidades sometidas al
proceso de calificacidn, dejando constancia de los acuerdos adoptados en las actas respectivas.

La actualizacion correspondiente a los meses de marzo y junio, se realizara considerando los antecedentes financieros al 31 de
diciembre y al 31 de marzo respectivamente. En los meses de septiembre y diciembre, la actualizacidn se realizard considerando los
antecedentes financieros al 30 de junio y al 30 de septiembre respectivamente.

Dicha actualizacion deberd incorporar cualquier nueva referencia o elemento informativo que incida o pueda incidir en la calificacion de
un valor o de la entidad calificada.

Lo anterior es sin perjuicio de las reuniones extraordinarias que deba realizar la Sociedad Calificadora, para analizar posibles cambios en
las calificaciones existentes. Los acuerdos mediante los cuales se actualice una calificacién de riesgo, deberdn remitirse al
Superintendente, a la Bolsa de Valores y a los puestos de bolsa representantes del emisor a mas tardar dentro de los primeros 7 dias
posteriores de la reunion del Comité de Calificacion en el que se asigne dicha calificacidn. Asimismo, deberd cumplir con los requisitos
de divulgacion a los que se refieren los articulos 22 y 23 de la presente norma.

Arto. 26. Revision continua de la calificacion.- Para los efectos de las revisiones trimestrales a que se refiere al articulo anterior, las
Sociedades Calificadoras deberdn realizar dichas actualizaciones con base en la informacién que el emisor les proporcione en forma
voluntaria o que se encuentre a disposicion del publico.

No obstante lo anterior, la Sociedad Calificadora que hubiere sido contratada por el emisor, podra requerirle a éste, la informacién que
no estando a disposicion del publico sea estrictamente necesaria para realizar un correcto anlisis. Esta informacion, a solicitud del
emisor, se mantendra como reservada.

CAPITULO VIII

INFRACCIONES Y SANCIONES

Arto. 27. Infracciones.- La Sociedad Calificadora, sus accionistas, miembros de la junta directiva, del Comité de Calificacion y demas
personas que participen en la calificacién de riesgo o firmen los informes de calificacion incurren en infraccién cuando ocurra alguno de
los siguientes casos:

a. Proporcionar informacién falsa e inexacta a la Superintendencia en la inscripcion, renovacion o actualizacién de informacion;

b. Incumplir en el desempefio de sus actividades de calificacidn, con las disposiciones sobre la materia emitidas por el Superintendente;
c. Incurrir en deficiencias técnicas y/o inconsistencias en las calificaciones efectuadas;



d. No guarde a juicio del Superintendente, independencia de criterio respecto a la entidad calificada;

e. Tenga el caracter de indiciado en causas que dafien su imagen profesional;

f. Emitir calificaciones en base a hechos falsos;

g. Otras que, a juicio del Superintendente constituyan causa suficiente para aplicar las sanciones previstas en la Ley de Mercado de
Capitales y la presente Norma.

Arto. 28.- Sanciones aplicables.- Por las infracciones en que incurran las Sociedades Calificadoras, el Superintendente impondrd, de
acuerdo a la gravedad, las sanciones establecidas en la Ley de Mercado de Capitales.

Arto. 29.- Criterios para la aplicacion de sanciones.- Para la aplicacion de las sanciones correspondientes, el Superintendente tendra en
consideracion lo establecido por el articulo 190 de la Ley de Mercado de Capitales.

CAPITULO IX

DISPOSICIONES GENERALES

Arto. 30. Informe de participacidn.- Tanto los directores, administradores, accionistas y miembros del Comité de Calificacion, asi como
el personal técnico o analista de las Sociedades Calificadoras, deberan informar al Superintendente sobre su participacion directa o
indirecta en la propiedad accionaria de cualquier sociedad nicaraglense.

Arto. 31.- Actualizacion de informacidn.- La informacidn requerida para la inscripcion de la Sociedad Calificadora referente a sus,
accionistas administradores, miembros del Comité de Calificacidn y representantes permanentes, entre otros debera ser actualizada
cada vez que se produzca hechos que la modifiquen significativamente.

Arto. 32. Remision de estados financieros.- Los estados financieros anuales auditados deberan enviarse dentro de los noventa (90) dias
siguientes a la fecha de cierre del ejercicio contable.

Arto. 33. Nueva calificacion.- Cuando el Superintendente considere que existen hechos, circunstancias o situaciones que pudieran
haber comprometido la capacidad de la Sociedad Calificadora para expresar una opinién independiente sobre el riesgo de un emisor
determinado, sus valores o sobre su informacién financiera, dicho funcionario podra ordenar la contratacion de

otra Sociedad Calificadora a fin de que efectué una nueva calificacion del referido emisor. La remuneracidn que corresponda por esta
funcién serd a cargo del emisor. En caso de negativa por parte de este Ultimo se suspendera su inscripcidn en el Registro de Valores de
la Superintendencia.

Arto. 34. Legalizacién de documentos provenientes del extranjero y su idioma. Copias.- Toda informacion y/o documentacién
requerida por la presente norma que conste en idioma distinto al espafiol debera ser presentada con su correspondiente traduccién, la
cual debera cumplir con lo estipulado en las leyes nacionales de la materia o con las leyes del pais donde la traduccidn sea efectuada.
Los documentos provenientes del extranjero que se exigen a las personas naturales o juridicas en esta norma, deberdn cumplir con los
requisitos que establecen las leyes de la materia para que puedan surtir efectos juridicos en el pais. Igualmente las copias deberan ser
presentadas razonadas por notario publico conforme la ley de la materia.

Arto. 35. Modificacion de anexos.-Se faculta al Superintendente para hacer modificaciones a los anexos adjuntos a la presente norma
cuando el caso asi lo requiera.

CAPITULO X

SOCIEDADES CALIFICADORAS EXTRANJERAS E INTERNACIONALMENTE RECONOCIDAS

Arto. 36. Sociedades Calificadoras Extranjeras e Internacionalmente Reconocidas.- De conformidad con lo establecido en el articulo
170 de la Ley de Mercado de Capitales, también podran ofrecer el servicio de calificacion de riesgo en el pais, solicitando su inscripcién
en el Registro, las Sociedades Calificadoras siguientes:

a Las Sociedades Calificadoras extranjeras que estén inscritas en el organismo fiscalizador del mercado de valores de su respectivo pais.
A estos efectos las Sociedades deberan cumplir con los requisitos establecidos en el Anexo 2, el cual es parte integrante de la presente
norma.

b Las Sociedades Calificadoras Internacionalmente Reconocidas. Para efectos de esta norma, estas sociedades son las siguientes:

[ Fitch, Inc

0 Moody’s Investors Service, Inc

[J Standard & Poor’s

[0 Dominion Bond Rating Service Limited

Para el Registro y autorizacidn de operar en el pais deberdn enviar solicitud al Superintendente suscrita por representante legal
debidamente acreditado. El Superintendente tendra un plazo de 90 dias para resolver sobre la solicitud. Igualmente, a este tipo de
sociedades en su actuar en el pais, le son aplicables las disposiciones de los Capitulos V, VI, VII, VIl y IX de la presente norma.

CAPITULO XI
DISPOSICION FINAL
Arto. 37. Vigencia.- La presente norma entrara en vigencia a partir de su publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

3- NORMA SOBRE MANUAL UNICO DE CUENTAS PARA LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL MERCADO DE VALORES
Resolucién N2 CD-SIBOIF-465-1-FEB7-2007

CAPITULO |

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Arto. 1 Conceptos.- Para efectos de la presente norma se entenderd por:



a) Instituciones: Las instituciones financieras del mercado de valores sujetas a la supervision de la Superintendencia de Bancos y de
Otras Instituciones Financieras.

b) MUC: Manual Unico de Cuentas para las Instituciones Financieras del Mercado de Valores.

c) Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Arto. 2 Objeto y alcance- La presente norma tiene por objeto establecer las pautas que deberdn seguir las instituciones para la
adopcién e implementacion del Manual Unico de Cuentas (MUC).

El MUC es un sistema uniforme de registro contable para las instituciones, de manera que los estados financieros que elaboren se
presenten de forma homogénea y reflejen adecuadamente la situacidn financiera, patrimonial y los resultados de su gestion.

CAPITULO Il

FASES DE LA IMPLEMENTACION

Arto. 3 Adopcién del MUC.- Las instituciones deberan adoptar e implementar el MUC a partir del primero de enero del afio 2008. Para
cumplir con lo antes referido, deberan, durante el periodo comprendido desde el dia de entrada en vigencia de la presente norma
hasta el 31 de diciembre del 2007, realizar las actividades, pruebas y modificaciones necesarias a sus sistemas.

Arto. 4 Plan de implementacidn.- Las instituciones deberan presentar al Superintendente en un plazo no mayor de cuarenta y cinco
(45) dias calendario, posteriores al recibo de la presente norma, un plan de implementacién que contenga al menos lo siguiente:

a) La descripcidn de las actividades, sus fechas de cumplimiento y los responsables de su ejecucion;

b) Los procedimientos que van a utilizar para identificar, medir y monitorear su cumplimiento.

Arto. 5 Informes de avance.- Las instituciones deberan informar al Superintendente en forma bimensual sobre los aspectos relevantes
del avance del plan de implementacion, a mas tardar diez (10) dias calendario posterior al cierre de cada periodo, siendo el primer
informe con fecha de corte el 31 de mayo de 2007.

CAPITULO Il

DISPOSICIONES GENERALES

Arto. 6 Responsabilidad de la Junta Directiva.- La junta directiva de la institucion tendra entre otras las siguientes responsabilidades:
a) Aprobar el Plan de Implementacién, mencionado en el articulo 4 de la presente norma;

b) Garantizar al Plan de Implementacion los recursos humanos y financieros necesarios;

c) Velar que se cumpla en tiempo y forma con dicho plan;

d) Asegurar el cumplimiento de lo establecido en la presente norma.

Arto. 7 Facultad de aprobar cambios o modificaciones.- Se faculta al Superintendente a aprobar los cambios o modificaciones que
resulten necesarios para la adecuacién y actualizacién del MUC, debiendo informar al Consejo Directivo sobre los mismos.

CAPITULO IV

DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

Arto. 8 Traslado de saldos.- Los saldos de las cuentas de balance, contingentes y de orden conforme la estructura de catalogo vigente
al 31 de diciembre de 2007, deberan trasladarse a las cuentas de balance, contingentes y de orden conforme la nueva estructura de
catalogo al 01 de enero de 2008. Lo anterior no deberd implicar ajuste (aumento o disminucién) del patrimonio,

dado que las nuevas disposiciones del MUC no son retroactivas.

Arto. 9 Comparacion de estados financieros.- La comparacién de estados financieros sera obligatoria a partir de 2009.

Arto. 10 Derogacién.- Deréguese la Resolucién SIB-OIF-VII-54-99 Manual Unico de Cuentas para los Puestos de Bolsa, del 27 de mayo
de 1999 y sus reformas, y cualquier otra disposicion que se oponga a la presente norma, a partir del 01 de enero de 2008.

Arto. 11 Vigencia.- La presente norma entrard en vigencia a partir de su notificacion, sin perjuicio de su publicacién en La Gaceta, Diario
Oficial. Se excepttia de dicha publicacién el Manual Unico de Cuentas (MUC) contenido en el Anexo 1 de la presente norma, mismo que
sera suministrado a las entidades respectivas, a través de medios magnéticos; sin perjuicio del ejemplar fisico que debera conservarse
en la SIBOIF. (f) José Rojas R. (f) V. Urcuyo V. (f) Nelson Estrada S. (f) A. Cuadra G. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) U. Cerna B.

ALFONSO ANTONIO MORGAN PEREZ

Secretario Ad Hoc Consejo Directivo SIBOIF

4- NORMA SOBRE PLAZO PARA LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LOS PUESTOS DE BOLSA

Resolucién N2 CD-SIBOIF-468-4-FEBR28-2007

Articulo 1. Plazo.- Para los puestos de bolsa que a la entrada en vigencia de la presente Norma tengan un capital social minimo, suscrito
y pagado, por debajo del establecido en el articulo 63, literal c), de la Ley de Mercado de Capitales, deberan tenerlo suscrito y pagado a
mas tardar siete (7) dias calendario después de la préxima Asamblea General Ordinaria de Accionistas.

Articulo 2. Prohibicién.- Los puestos de bolsa no podran distribuir utilidades en tanto no cumplan con su obligacién de actualizar el
capital social minimo requerido por ley.

Articulo 3. Vigencia.- La presente Norma entrara en vigencia a partir de su notificacién, sin perjuicio de su publicacién en La Gaceta,
Diario Oficial. (f) Antenor Rosales B. (f) V. Urcuyo V. (f) Roberto Soldrzano Ch. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) A. Cuadra G. (f) U. Cerna B.
URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF

5- NORMA SOBRE PLAZO PARA LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LAS BOLSAS DE VALORES

Resoluciéon N2 CD-SIBOIF-468-3-FEBR28-2007

Articulo 1. Plazo.- Para las bolsas de valores que a la entrada en vigencia de la presente Norma tengan un capital social minimo,
suscrito y pagado, por debajo del establecido en el articulo 37, inciso b), de la Ley de Mercado de Capitales, deberdn tenerlo suscrito y
pagado a mas tardar siete (7) dias calendario después de la proxima Asamblea General Ordinaria de Accionistas.



Articulo 2. Prohibicion.- Las bolsas de valores no podran distribuir utilidades en tanto no cumplan con su obligacion de actualizar el
capital social minimo requerido por ley.

Articulo 3. Vigencia.- La presente Norma entrara en vigencia a partir de su notificacidn, sin perjuicio de su publicacién en La Gaceta,
Diario Oficial. (f) Antenor Rosales B. (f) V. Urcuyo V. (f) Roberto Soldrzano Ch. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) A. Cuadra G. (f) U. Cerna B.
URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF

6- NORMA SOBRE PLAZO PARA LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LAS CENTRALES DE VALORES

Resolucién N2 CD-SIBOIF-468-5-FEBR28-2007

Articulo 1. Plazo.- Para las centrales de valores que a la entrada en vigencia de la presente Norma tengan un capital social minimo,
suscrito y pagado, por debajo del establecido en el articulo 142, literal d), de la Ley de Mercado de Capitales, deberan tenerlo suscrito y
pagado a mas tardar en el plazo de un (1) afio contado a partir de la entrada en vigencia de la presente Norma.

Articulo 2. Prohibicion.- Las centrales de valores no podran distribuir utilidades en tanto no cumplan con su obligacién de actualizar el
capital social minimo requerido por ley.

Articulo 3. Vigencia.- La presente Norma entrara en vigencia a partir de su notificacidn, sin perjuicio de su publicacién en La Gaceta,
Diario Oficial. (f) Antenor Rosales B. (f) V. Urcuyo V. (f) Roberto Soldrzano Ch. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) A. Cuadra G. (f) U. Cerna B.
URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF

7- NORMA SOBRE EL FUNCIONAMIENTO DE LOS PUESTOS DE BOLSA Y SUS AGENTES

Resolucién N2 CD-SIBOIF-469-1-MAR7-2007

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. Conceptos.- Para efectos de la presente Norma se entiende por:

a. Ley de la Superintendencia: Ley No. 316, Ley de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, publicada en La
Gaceta, Diario Oficial, NUmero 196, del 14 de octubre de 1999; reformada por la Ley No. 552, Ley de Reformas a la Ley 316, Ley de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, publicada en la Gaceta, Diario Oficial No. 169, del 31 de Agosto del
2005 y por la Ley No. 576, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 58, del 22 de Marzo del 2006.

b. Ley de Mercado de Capitales: Ley N° 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta N° 222, del 15 de noviembre del
2006.

c. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

d. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Articulo 2. Objeto.- La presente Norma tiene por objeto establecer las pautas generales que deben seguir las bolsas de valores para
regular la autorizacion y funcionamiento de los puestos de bolsa y sus agentes, asi como los servicios que prestan, sus deberes y
obligaciones, los mecanismos de control, los registros, la publicidad, entre otros aspectos.

Articulo 3. Alcance.- La presente Norma es aplicable a las bolsas de valores y a los puestos de bolsa y sus agentes autorizados.
Articulo 4. Autorizacién previa.- Unicamente podran prestar los servicios de un puesto de bolsa aquellas sociedades anénimas,
especiales, debidamente autorizadas por la bolsa de valores correspondiente, de conformidad con los requisitos establecidos en la Ley
de Mercado de Capitales, la presente Norma y las disposiciones reglamentarias emitidas por la bolsa de valores respectiva.

Los puestos de bolsa para desarrollar su objeto social deberan contar con agentes debidamente autorizados por la respectiva bolsa de
valores.

Articulo 5. Organos competentes para la autorizacién, fiscalizacion y regulacién de los puestos de bolsa y sus agentes.- De
conformidad con lo establecido en el articulo 35 de la Ley de Mercado de Capitales, los puestos de bolsa y sus agentes quedaran sujetos
a la autorizacion, fiscalizacion y regulacidn de la bolsa de valores en la que participen, sin perjuicio de las atribuciones que en esa
materia se le conceden a la Superintendencia.

CAPITULO I

REQUISITOS DE AUTORIZACION DE LOS PUESTOS DE BOLSA Articulo 6. Requisitos de autorizacion.- Los interesados en constituir y
operar un puesto de bolsa deberan presentar solicitud formal de autorizacién ante la bolsa de valores respectiva. Dicha bolsa debera
establecer en su reglamento interno la documentacién e informacion necesaria para acreditar el cumplimiento de los requisitos
indicados tanto en la Ley de Mercado de Capitales, asi como de los siguientes requisitos minimos:

a. Contar con la infraestructura, recursos humanos y materiales adecuados para prestar los servicios autorizados.

b. Contar con politicas y procedimientos escritos que le permitan a los puestos de bolsa identificar, medir, monitorear, controlar y
administrar los riesgos inherentes a las actividades que desarrollan su objeto social.

c. Contar con sistemas de informacidn que retnan las condiciones de seguridad, disponibilidad, auditabilidad e integridad necesarias,
incluyendo las disposiciones de la normativa que regula la materia sobre gestion de riesgo tecnolégico.

d. Contar con politicas y procedimientos escritos de control interno que cumplan con los requisitos minimos de la normativa que regula
la materia.

e. Contar con un reglamento interno de normas de conducta que debera desarrollar los deberes establecidos en la Ley de Mercado de
Capitales y la presente Norma.

f. Contar con politicas y procedimientos escritos para la prestacion de cada servicio o actividad que realicen y los procesos que ellos
involucren.

Los requisitos anteriores deberan ser cumplidos por los puestos de bolsa en todo momento. Las politicas referidas en el presente
articulo deberan ser autorizadas por la junta directiva del respectivo puesto de bolsa.



CAPITULO 1l

PROCEDIMIENTO DE AUTORIZACION DE LOS PUESTOS DE BOLSA

Articulo 7. Tramite de autorizacion.- Las bolsas de valores estableceran por via reglamentaria los plazos y el trdmite de autorizacién de
los puestos de bolsa, garantizando la igualdad de participacion, transparencia y libre competencia de estos.

Articulo 8. Recurso contra resoluciones de las bolsas de valores.- Contra la decision de autorizar un puesto de bolsa cabra recurso de
apelacién ante el Consejo Directivo de la Superintendencia de conformidad a los procedimientos sefialados en la Ley de la
Superintendencia en lo pertinente.

CAPITULO IV

REQUISITOS DE AUTORIZACION DE LOS AGENTES DE BOLSA

Articulo 9. Requisitos de autorizacién.- Sin perjuicio de la facultad de las bolsas de valores de establecer requisitos adicionales para los
agentes de bolsa, toda persona natural que realice actividades de intermediacidn, en nombre y por cuenta de un puesto de bolsa
autorizado, debera cumplir con los siguientes requisitos minimos:

a. Aprobar un examen que valore el conocimiento minimo requerido para la prestacion de cada actividad o servicio respecto del cual se
solicite autorizacién, de modo que podran establecerse examenes diferenciados. La bolsa de valores estara a cargo de la elaboraciéon y
administracidn del examen, no obstante podra subcontratar la realizacion de éste con un tercero.

b. Presentar un informe que quedara incorporado al registro que para tales efectos lleve la Superintendencia, el cual contendra, como
minimo, la siguiente informacidn: titulos académicos y experiencia del solicitante; historial disciplinario; mecanismo de compensacion
de su servicio y vinculaciones con otros puestos de bolsa.

c. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales expedidos por las instancias nacionales correspondientes. En el caso de que haya
vivido fuera del pais en los ultimos cinco (5) afios, adicionalmente se le podra requerir certificado expedido por la instancia extranjera
correspondiente.

d. Presentar contrato de servicios con el puesto de bolsa correspondiente.

e. No estar incurso en los siguientes impedimentos:

1) Las personas que hayan sido sancionadas en los quince (15) afios anteriores por causar perjuicio patrimonial a un banco, a una
institucion financiera no bancaria supervisada o a la fe publica alterando su estado financiero.

2) Los que hayan participado como directores, gerentes, subgerentes o funcionarios de rango equivalente de un banco o institucién
financiera no bancaria supervisada que haya sido sometido a procesos de intervencion y de declaracion de estado de liquidacion
forzosa, a los que por resolucién judicial o resolucién administrativa del Superintendente se le haya establecido o se le establezca
responsabilidades, presunciones o indicios que los vincule a las situaciones antes mencionadas. Lo anterior admitira prueba en
contrario.

3) Los que hayan sido condenados por delitos de naturaleza dolosa que merezcan penas mds que correccionales.

Este requisito sera aplicable en todo momento. En adicion a estos requisitos, las bolsas de valores deberan establecer los mecanismos
necesarios para asegurar la actualizacién de conocimientos de los agentes de bolsa en relacién con el desarrollo del mercado.

CAPITULO V

REQUISITOS GENERALES SOBRE LAS OPERACIONES

Articulo 10. Ordenes de inversion.- La ejecucion de 6rdenes de inversion involucra todas las acciones necesarias para la efectiva
compra o venta de valores en las condiciones establecidas por el cliente.

Articulo 11. Sistema de registro de érdenes.- Todo puesto de bolsa debera contar con un sistema centralizado de registro de érdenes
que permita su inclusién por orden cronolégico. Cada orden almacenada en el registro centralizado deberd estar referenciada al
documento que le dio origen.

El sistema deberd contar con mecanismos de seguridad que garanticen que las caracteristicas y el tiempo con que las érdenes fueron
incluidas no puedan ser modificados por ningln usuario del sistema. Las bolsas de valores respectivas deberan establecer
requerimientos minimos a los que deban ajustarse estos sistemas.

Articulo 12. Mecanismos validos de recepcion de drdenes.- Los puestos de bolsa Unicamente podran aceptar érdenes de inversion que
se presenten por cualquiera de los siguientes medios:

a. Por via telefénica, siempre y cuando el puesto de bolsa cuente con un sistema de grabacion telefénica que contenga mecanismos
para la identificacion del ordenante, busqueda de llamadas y control de fecha y hora de ingreso de la orden. En estos casos, el puesto
de bolsa documentard la orden y la referenciara a la grabacién correspondiente.

Para tal efecto, el puesto de bolsa debera advertir al cliente que la conversacién esta siendo grabada.

b. En forma escrita, entregada personalmente, enviada por correo, facsimile o correo electrénico.

A los efectos de este articulo, los puestos de bolsa deberan implementar los sistemas de verificacidn y seguridad necesarios.

Articulo 13. Deberes de diligencia aplicables a la ejecucion y asignacion de érdenes.- En la ejecucion de 6rdenes de inversion, los
puestos de bolsa deberan actuar en el mejor interés de los clientes, tratdndolos en condiciones de igualdad. En particular, esta
obligacion implica, como minimo, lo siguiente:

a. Abstenerse de efectuar transacciones que estén disefiadas para generar comisiones. Un puesto de bolsa sélo puede recomendar y
efectuar operaciones si tiene bases suficientes para considerar que esa operacion en particular es en el mejor interés del inversionista,
tanto individualmente considerada, como en el contexto de las transacciones previas.

b. Abstenerse de realizar operaciones por cuenta propia en el mercado haciendo uso de informacion privilegiada.

c. Abstenerse de efectuar transacciones por cuenta propia sobre valores para los cuales hara una recomendacion, informe o analisis,
hasta tanto el cliente al que la informacién va dirigida, haya tenido la oportunidad de actuar.

d. Prioridad de las érdenes de los clientes. Un puesto de bolsa no debe favorecerse ni favorecer a un cliente en perjuicio de otros. En
principio, ello implica que el factor dominante para la ejecucidn debe ser el orden en que se recibieron las érdenes.



e. Mejor ejecucion. En la ejecucidn de una orden de un cliente, el puesto de bolsa debe tomar las medidas necesarias para asegurar que
el precio es el mejor disponible para el tipo particular de orden de que se trate al momento en que transacciones de ese tamafio se
realizaron.

f. Ejecucion oportuna. Un puesto de bolsa debe ejecutar las 6rdenes recibidas de sus clientes tan pronto como sea posible, salvo que
tome las medidas para asegurar que la posposicidn de la ejecucién es en el mejor interés del cliente o que la ejecucién en un periodo
de tiempo puede conseguir un mejor precio.

Articulo 14. Facultad de no ejecutar érdenes.- Un puesto de bolsa no tiene la obligacién de ejecutar una orden si su cliente no ha
cumplido con la entrega de los fondos o valores necesarios para efectuar la operacion.

CAPITULO VI

TIPOS DE OPERACIONES: POR CUENTA PROPIA Y POR CUENTA DE TERCEROS

Articulo 15. Operaciones por cuenta propia.- Constituye una operacién por cuenta propia aquella en la que el puesto de bolsa vende
valores que forman parte de su propia cartera, o aquella en la que el puesto de bolsa compra valores para su propia cartera. Asimismo,
estardn reguladas por esta normativa las operaciones que realice el puesto de bolsa cuando la negociacidn se haga con valores en que
el puesto de bolsa actie como hacedor de mercado o suscriptor en contratos de suscripcion de valores en firme, en garantia o a mejor
esfuerzo.

Constituye una operacién por cuenta propia acordada aquella en que la contraparte del puesto de bolsa en la operacion es otro puesto
de bolsa. Constituye una operacidn por cuenta propia cruzada aquella en que la contraparte del puesto de bolsa es un cliente de ese
puesto de bolsa.

Articulo 16. Operaciones por cuenta de terceros.- Constituye una operacion por cuenta de terceros aquella en la que el puesto de
bolsa actia como intermediario en la compra o venta de valores que no forman parte de su propia cartera.

CAPITULO VII

ADMINISTRACION INDIVIDUAL DE CARTERAS

Articulo 17. Administracion individual de carteras.- La administracion individual de carteras constituye un contrato por el cual una
persona natural o juridica autoriza a un puesto de bolsa la gestién de un conjunto de recursos para su inversion en una cartera de
valores que es propiedad de ese cliente.

Esta autorizacidon puede darse a partir de instrucciones precisas del cliente sobre los valores en los cuales invertir los recursos o bien, de
una autorizacion discrecional al puesto de bolsa para decidir sobre los valores a invertir, a partir de los objetivos y caracteristicas
individuales del cliente.

Articulo 18. Separacién patrimonial.- El puesto de bolsa deberd administrar en forma separada la cartera de cada cliente y su registro
contable de acuerdo a lo establecido en la normativa que regula esta materia.

Articulo 19. Rendimiento y liquidez de las carteras.- La rentabilidad que obtenga el cliente estara en funcién de la cartera; en
consecuencia, el puesto de bolsa no podra garantizarle rendimiento alguno, ni podra asumir pérdidas de la cartera, ni otorgarle al
cliente un rendimiento diferente al obtenido por esta. Asimismo, la liquidez que obtenga el cliente dependera de la composicién de la
cartera.

Articulo 20. Operaciones que requieren autorizacion del cliente.- En el caso de carteras administradas con discrecionalidad, el puesto
de bolsa deberd obtener autorizacién del titular de la cuenta en las siguientes operaciones:

a. Las operaciones por cuenta propia cruzadas.

b. La compra o venta de valores respecto de los cuales se presente una situacién de conflicto de interés.

Articulo 21. Reglas especificas para la administracion discrecional.- En el caso de administracién discrecional de recursos, el cliente
podra establecer limites a dicha administracion.

En el caso de que no se hubieran establecido limites, el puesto de bolsa estara siempre en la obligacion de seleccionar una cartera
acorde con los objetivos y caracteristicas personales del inversionista, conforme al perfil creado como producto del suministro de
informacion que le ha brindado el cliente.

CAPITULO VIII

DOCUMENTACION Y REGISTROS EXIGIBLES A LOS PUESTOS DE BOLSA

Articulo 22. Expedientes de los Clientes.- Los puestos de bolsa deberdn llevar un expediente fisico por cada uno de sus clientes que
contenga, como minimo, la siguiente documentacion:

a. Contrato de servicios, el cual deberd cumplir con el contenido minimo establecido en el articulo 30 de la presente Norma.

b. Perfil del cliente, el cual debe cumplir con los requisitos de informacién establecidos en la ley y la normativa que regula la materia de
prevencion de lavado de dinero y financiamiento del terrorismo; asi como, la informacidn personal y financiera sobre el cliente que le
permita a éste prestarle un servicio adecuado a sus objetivos de inversion y perfil de riesgo.

El perfil debera contener informacidon sobre las fuentes y niveles de ingresos del cliente, los objetivos y horizonte de inversién, la
experiencia de inversion y la preferencia de riesgo del cliente. Sin perjuicio de cualquier otra informacion que se considere necesaria
para la elaboracion del perfil, este comprendera, como minimo, lo siguiente:

edad, sexo, ocupacién, patrimonio total, fuente de ingresos, destino de los recursos invertidos, evaluacién propia sobre su
conocimiento del mercado de valores, si ha tenido experiencias anteriores en inversiones, cual es la consideracién individual que tiene
sobre riesgo, cual es la disposicidn personal al riesgo, cual es la inclinacion de inversidon en moneda, cual es su objetivo de inversion,
qué porcentaje del patrimonio estaria dedicando a invertir, y cualquier otra informacién que ayude a determinar el nivel de riesgo que
el inversionista esta dispuesto a asumir.

También se deberd incluir informacidn sobre el conocimiento que la persona tenga del mercado de valores nacional e internacional, la
periodicidad con que se actualiza por los medios masivos de comunicacién y otro tipo de boletines informativos que recibe. Todo lo
anterior sera con el fin de documentar la clasificacidn que sobre ese inversionista se realice.



c. Personas autorizadas para ordenar operaciones por cuenta del cliente con poder de representacidn suficiente, cuando corresponda.
El puesto de bolsa debera conocer los siguientes datos minimos de localizacion del apoderado: documento de identificacidn, direccion
domiciliar, teléfono, fax y correo electrénico.

Articulo 23. Archivo Cronoldgico.- Los puestos de bolsa deberan llevar un archivo cronolégico que contenga, como minimo, la siguiente
documentacién:

a. Las ordenes de inversion,

b. La boleta de operacion liquidada y;

c. La confirmacién de la ejecucion de la orden de inversion.

Articulo 24. Registro de Operaciones.- Los puestos de bolsa deberan elaborar un registro electrénico sobre las operaciones realizadas
por cada uno de sus clientes, ya sean personas naturales o juridicas. Dicho Registro deberd contener, como minimo, la siguiente
informacion:

a. Nombre y nimero de identificacidn del cliente; b. NUmero de la boleta de operacién y;

c. Numero de la orden de operacion describiendo, al menos, la siguiente informacion por cada orden:

1) Fecha de la operacion;

2) Tipo de operacidn;

3) Tipo de mercado;

4) Valor transado;

5) Capacidad (por cuenta propia o por cuenta de terceros);

6) Identificar si es parte relacionada y;

7) Observaciones. Los puestos de bolsa deberan tener a disposicidn de la Superintendencia este registro, teniendo ésta la facultad, si lo
considera necesario, de requerir de aquellos la impresidn de la informacién en él contenida. Los puestos de bolsa deberan atender
dicho requerimiento de manera inmediata desde la recepcion del mismo.

Articulo 25. Archivos y registros Adicionales.- Todo puesto de bolsa debera contar con los siguientes archivos y registros adicionales:
a. Archivo de publicidad.

b. Archivo de reclamos.

c. Archivo cronolégico de correspondencia.

d. Registro de suscripciones.

e. Registro de operaciones por cuenta propia como hacedor de mercado para cada emisor.

f. Registro de participaciones colocadas en fondos de inversién.

CAPITULO IX

DEBERES GENERALES APLICABLES A LOS PUESTOS DE BOLSA

Articulo 26. Normas de Conducta.- Las bolsas de valores respectivas deberan establecer las normas de conducta minimas aplicables a
los puestos de bolsa, a sus funcionarios, asesores, agentes de bolsa y empleados. Lo anterior, de conformidad a lo establecido en el
Titulo VII, denominado “Normas de Conducta”, de la Ley de Mercado de Capitales y el contenido minimo referido en la normativa que
regula a las bolsas de valores. Los puestos de bolsa estan en la obligacion de desarrollar dichas normas en sus reglamentos internos.
Articulo 27. Deberes de diligencia y lealtad.- Los puestos de bolsa deberdn actuar con la diligencia de un profesional experto, en
estricto apego al régimen regulatorio y a las mejores practicas del mercado y atendiendo en todo momento al mejor interés del cliente.
Articulo 28. Deberes relacionados con los conflictos de interés.- Las juntas directivas de los puestos de bolsa deberan aprobar politicas
internas y dictar reglamentos para el control, administracién y divulgacion de los conflictos de interés actuales y potenciales que
pudieran surgir, entre otras situaciones, por las siguientes:

a. Las transacciones u otras operaciones entre entidades o funcionarios del mismo grupo econémico;

b. Las actividades que realicen los accionistas, directivos y funcionarios del puesto de bolsa, de las bolsas de valores y de los emisores
en relacién con sus clientes, asi como las partes relacionadas de dichos accionistas, directores y funcionarios; y

c. Otras situaciones que tengan el potencial de generar conflicto de interés. La auditoria interna de cada puesto de bolsa debera
incorporar en sus programas de revision el cotejo del cumplimiento de estos procedimientos por cada area del puesto de bolsa.

Se consideran mecanismos de control razonables para gestionar los conflictos de interés:

1) La revelacién del conflicto de interés al cliente.

2) La implementacién de medidas internas que coadyuven a la solucién de los conflictos de interés y al control del uso y flujo de la
informacion privilegiada.

3) La prohibicidn de realizar determinadas actividades. Sin perjuicio de lo anterior, cuando el puesto de bolsa utilice como mecanismo
de control la revelacidn, ésta deberd ser oportuna y especifica, ocurrir antes o en el momento que el servicio se brinda y contener
informacion suficiente para que el cliente pueda entender el potencial impacto del conflicto de interés en los servicios que recibe.

En los casos en que el puesto de bolsa utilice medidas internas, ya sean fisicas, reglamentarias o de procedimiento, debe poder
demostrar que éstas medidas son suficientes para lograr que la informacion que tiene una persona en el curso de llevar a cabo una
parte del negocio no sea revelada o no se use por personas que llevan la otra parte del negocio. El puesto de bolsa es responsable de
que estas medidas sean efectivas y que estén adecuadamente supervisadas.

Articulo 29. Deber de revisar la idoneidad de las recomendaciones u operaciones efectuadas.- Las recomendaciones de compra o
venta de valores que brinde el puesto de bolsa deberan ser acordes con los objetivos de inversion y el perfil de riesgo del cliente. El
deber de revisar la idoneidad de las operaciones de los clientes existira ain en el caso de operaciones solicitadas en forma expresa por
el cliente, salvo que éste, en forma expresa, exima al puesto de dicha obligacion.

Articulo 30. Deber de documentar la relacion con el cliente.- Los servicios que presten los puestos de bolsa a sus clientes deberan
estar amparados en un contrato que, como minimo, establezca lo siguiente:

a. Las partes contratantes.

b. Las personas autorizadas para girar instrucciones por cuenta del cliente y el alcance de esa autorizacion.



c. El conjunto de derechos y obligaciones a que se comprometen las partes. En particular deberan delimitarse los servicios que prestara
el puesto de bolsa y las condiciones en que estos se prestaran. Deberan ademas explicarse los riesgos involucrados en las diferentes
categorias de productos financieros comprendidas en el contrato.

d. Toda compensacién que reciba el puesto de bolsa. Para estos efectos, debera explicarse la forma de calculo, la periodicidad, la forma
de pago, y en cuanto corresponda, los limites dentro de los cuales la compensacién podra ser modificada por el puesto de bolsa. En el
caso de que el puesto de bolsa reciba una compensacion de un tercero por la ejecucion de transacciones con el cliente, estas
compensaciones deberan revelarse al cliente. Las comisiones podran establecerse en forma individual para cada servicio u operacién,
de previo al acuerdo sobre la realizacion del mismo.

e. La informacion que el puesto de bolsa remitird en forma periddica al cliente, de conformidad con la Ley de Mercado de Capitales, las
normas, los reglamentos y los compromisos especificos que se hubieran establecido con el cliente.

f. Las clausulas de responsabilidad en caso de incumplimiento de alguna de las partes.

g. Las formas de recuperacién por parte del puesto de bolsa de fondos girados equivocadamente o valores asignados por error; por
pago de comisiones, en casos de incumplimiento de operaciones de bolsa y posiciones que haya debido cubrir el puesto de bolsa por
cuenta de su cliente.

h. Los medios validos de comunicacidn y giro de instrucciones entre el puesto de bolsa y el cliente, asi como los mecanismos para su
modificacion.

i. Las condiciones en que considerara que un cliente estd inactivo y sus consecuencias.

j. La referencia a la obligacidn del cliente de suministrar informacion veraz para que el puesto de bolsa cumpla con el principio de
conozca a su cliente, tanto a nivel de relacién de comisidn bursatil como de la legislacién que regula la materia sobre prevencién de
lavado de dinero.

k. Las clausulas especificas en relacién con la vigencia y rescision unilateral del contrato por cada una de las partes. En el caso de
rescision unilateral por el puesto de bolsa, éste debera dar un plazo de preaviso razonable. El plazo minimo de preaviso sera de treinta
dias.

I. Las clausulas especificas para el procedimiento de modificacidn del contrato. En el caso de modificacidn unilateral por el puesto de
bolsa, éste deberd dar un plazo minimo de preaviso de al menos treinta (30) dias. Si el cliente no acepta dichas modificaciones, podra
dar por terminado el contrato debiendo dar aviso escrito al puesto de bolsa.

m. Cualquier otra condicidn que considere el puesto de bolsa necesaria para entablar una relacién de comision transparente.

Los contratos deberdn ser impresos con caracteres legibles a simple vista, para lo cual el tamafio de la letra en ningun caso podra ser
menor al utilizado en La Gaceta, Diario Oficial, debiendo entregarse al cliente, en el momento de la suscripcidn, una copia del mismo y
sus anexos, si existen.

Los puestos de bolsa deberan poner a disposicion del cliente un borrador del contrato a firmar para que este conozca su contenido
previo a la suscripcion del mismo, facilitando su obtencién mediante medios impresos u otros. Los puestos de bolsa podran elaborar un
contrato para cada servicio o actividad que presten o un contrato multiple que abarque todos los servicios prestados al cliente.

Sin perjuicio de lo antes indicado y en atencion a los riesgos que involucren o a las caracteristicas y condiciones especiales de algunos
servicios, el Superintendente podra exigir que se suscriba un contrato independiente. Independientemente del mecanismo utilizado,
sera responsabilidad del puesto de bolsa asegurar que el contrato o contratos con el cliente contengan toda la informacidn que le
permita a éste conocer la naturaleza y riesgos de la actividad contratada, asi como la compensacion que percibira el puesto de bolsa.
Articulo 31. Deber de informacidn.- En el desempefio de las actividades autorizadas, los puestos de bolsa tienen un deber de
informacion para con sus clientes.

Sin perjuicio de que las partes para un servicio especifico acuerden obligaciones adicionales, dicho acuerdo debe conllevar, como
minimo, al cumplimiento de las siguientes obligaciones:

a. Obligacion del puesto de bolsa de tomar las medidas necesarias para asegurar que, de previo al inicio de la prestacion de servicios, el
inversionista haya recibido informacién adecuada sobre cada servicio y las condiciones en que se va a prestar, incluyendo los temas de
remuneracién y riesgos. Esta obligacion se tendra por cumplida con la suscripcidn del contrato correspondiente, de previo al inicio de la
prestacion de servicios.

b. Obligacion de mantener actualizado al cliente sobre el estado de cuenta de los servicios que se presten a éste y su cartera de
inversiones tanto en forma periddica como en forma inmediata, en los casos en que surjan hechos de relevancia que deban serle
comunicados de inmediato.

c. Obligacidén de informar al cliente sobre cada operacién ejecutada por su cuenta, en el plazo que se establezca contractualmente. Esta
obligacion no aplicara a los contratos de administracion individual de carteras con discrecion, salvo que se establezca asi
contractualmente. No obstante, en cualquier caso subsistia el derecho del cliente de exigir en cualquier momento informacion al
puesto de bolsa sobre el estado de su cartera.

d. Obligacidn de responder de manera oportuna los requerimientos especificos de informacidn de sus clientes.

Articulo 32. Envio de los Estados de Cuenta.- Los puestos de bolsa deberan enviar a sus clientes a la direccién que estos indiquen, un
estado de cuenta de las operaciones realizadas en su nombre, asi como de los titulos depositados. Dicho estado de cuenta debera ser
suministrado de forma impresa al cliente mensualmente, cuando haya actividad en la cuenta o, trimestralmente, cuando no haya
actividad; no obstante, los puestos de bolsa podran recurrir a medios electrénicos para remitir dicha informacion, siempre y cuando
estos cuenten con la autorizacion expresa de sus clientes para hacerlo de tal forma.

Si el puesto de bolsa no recibe contestacion alguna dentro de treinta (30) dias de remitido el estado de cuenta, éste se tendra por
aceptado y sus saldos seran definitivos desde la fecha que se refiere, salvo prueba al contrario.

Articulo 33. Deber de mantener separados los recursos de los clientes.- El puesto de bolsa debera tomar las medidas necesarias para
asegurar la contabilizacién y administracion separada de los recursos de sus clientes, de sus recursos propios.

Articulo 34. Deber de confidencialidad de la informacién de clientes y de no utilizacién de esa informacién.- Los puestos de bolsa
estan en la obligacion de guardar confidencialidad sobre la informacion que conozcan de sus clientes, asi como de las operaciones
especificas que realicen para ellos.



Asimismo, tienen el deber de abstenerse de utilizar la informacion confidencial de los clientes, asi como la informacion privilegiada que
tengan en su poder, ya sea en beneficio propio o de terceros.

Estos deberes deberdn concretarse en el establecimiento de politicas y procedimientos que permitan un adecuado manejo de la
informacion confidencial, asi como de cualquier informacion privilegiada en manos del puesto de bolsa.

Articulo 35. Deber de contar con politicas y procedimientos sobre cuentas inactivas.- Con excepcidn del deber de confidencialidad, las
obligaciones establecidas en este capitulo en relacidn con los clientes cesaran en el caso de que sus cuentas se encuentren inactivas.

A tal efecto, se considera cuenta inactiva aquella que no haya registrado actividad (compra y venta de valores) y por la que el respectivo
puesto de bolsa no haya podido establecer contacto con el titular de la misma en el lapso de un afio.

Adicionalmente, los puestos de bolsa deben desarrollar e implementar politicas y procedimientos sobre cuentas inactivas con el fin de
establecer los controles necesarios para proteger los activos de los titulares de dichas cuentas. En caso de que un cliente realice
nuevamente operaciones en su cuenta inactiva, el puesto de bolsa respectivo debera actualizar el expediente.

CAPITULO X

PUBLICIDAD

Articulo 36. Principio general.- La publicidad sobre la prestacidn de servicios de los puestos de bolsa no debe ser falsa ni inducir a error
a los inversionistas. Articulo 37. Informacidn basica.- Toda publicidad que se relacione con los servicios prestados por los puestos de
bolsa debera contener, como minimo, la siguiente informacion:

a. Fecha de autorizacién del puesto de bolsa correspondiente y érgano que la otorgé.

b. Indicacion de que la autorizacién del érgano regulador correspondiente no implica un juicio de valor sobre la calidad de los servicios
prestados ni sobre la solvencia del puesto de bolsa.

c. Indicacién de que el riesgo de invertir en los mercados de valores descansa en el inversionista y que, en consecuencia, debe
informarse antes de seleccionar el puesto de bolsa y los productos autorizados.

d. Indicacién de la existencia de informacidn sobre los puestos de bolsa, asi como de sus actividades y productos autorizados,
disponible tanto en los sitios Web de estos, como en las oficinas de la Superintendencia y la bolsa de valores respectiva.

CAPITULO XI

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 38. Modificacién de Anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar las modificaciones que sean necesarias a los anexos
de la presente Norma, los cuales son parte integrante de la misma.

Articulo 39. Transitorios.- Los puestos de bolsa deberan cumplir con lo siguiente:

a) Los puestos de bolsa que a la entrada en vigencia de la presente Norma se encuentren operando deberan elaborar los registros y
documentacién requerida referidos en la presente Norma a mas tardar en el plazo de seis (6) meses, contado a partir de la entrada en
vigencia de la misma.

El Superintendente, por decisién motivada, podra prorrogar el plazo antes mencionado.

b) Los puestos de bolsa autorizados que a la entrada en vigencia de la presente Norma se encuentren inactivos, tendran un plazo de
hasta seis (6) meses para reiniciar operaciones; en caso contrario, la bolsa de valores les deberd cancelar su autorizacién para operar,
de conformidad con lo establecido en el articulo 63, literal f), de la Ley de Mercado de Capitales.

c) Los agentes de bolsa autorizados que a la entrada en vigencia de la presente Norma se encuentren inactivos, sin relacion laboral con
un puesto de bolsa autorizado, tendrdn un plazo de hasta seis (6) meses para habilitarse como agente conforme a los requisitos
establecidos para tales efectos; caso contrario, la bolsa de valores deberd revocarles su autorizacion.

Para efectos de lo establecido en los literales b) y c) antes referidos, se entenderd por puesto de bolsa inactivo y agente de bolsa
inactivo, los que no hayan realizado operaciones bursatiles en los Gltimos seis meses contados a partir de la entrada en vigencia de la
presente norma.

Articulo 40. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su publicacién en la Gaceta, Diario Oficial.

8- NORMA SOBRE MONTO DE GARANTIAS MiNIMAS PARA PUESTOS DE BOLSA Y AGENTES DE BOLSA

Resolucién N2 CD-SIBOIF-474-1-ABR13-2007

Articulo 1. Monto de la Garantia.- Los puestos de bolsa que a la entrada en vigencia de la presente Norma se encuentren operando,
deberan rendir a favor de las bolsas de valores en la que participen una garantia minima de quinientos mil cérdobas (C$500,000.00). Asi
mismo, para el caso de los agentes de bolsa, el monto de dicha garantia sera de doscientos cincuenta mil cérdobas (C$250,000.00).

Articulo 2. Ajuste del Monto de la Garantia.- De conformidad con el literal d), del articulo 63, de la Ley de Mercado de Capitales, el
Superintendente podrd ajustar para cada puesto de bolsa y sus agentes las garantias referidas en el articulo anterior, incrementando
sus montos en funcién del volumen de actividad y los riesgos asumidos por los mismos.

Articulo 3. Transitorio.- Los puestos de bolsa que a la entrada en vigencia de la presente Norma se encuentren operando, asi como sus
agentes, deberan rendir las garantias aqui expresadas a mas tardar en el plazo de cuarenta y cinco (45) dias, contado a partir de la
entrada en vigencia de la misma.

Articulo 4. Derogacion.- Se deroga la Resolucién CD-SIBOIF-286-1-MARS5- 2004, sobre Actualizacion de los Montos de las Garantias
Minimas para Puestos de Bolsa y Agentes de Bolsa, de fecha 5 de Marzo del 2004, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 56, del 19
de Marzo del 2004.



Articulo 5. Vigencia.- La presente Norma entrara en vigencia a partir de su notificacion, sin perjuicio de su publicacion en La Gaceta,
Diario Oficial.

(f) J. Rojas R. (f) V. Urcuyo V. (f) Roberto Soldrzano Ch. (f) Gabriel Pasos

Lacayo (f) A. Cuadra G. (f) U. Cerna B.

9- NORMA TRANSITORIA PARA LA CALIFICACION DE RIESGO DE EMISIONES DE VALORES

Resolucién CD-SIBOIF-474-2-ABR13-2007

Articulo 1. Objeto y alcance.- El objeto de la presente norma es establecer una disposicidn transitoria sobre el requisito de calificacion
de emisiones referido en el articulo 170 de la Ley de Mercado de Capitales, la cual es aplicable a los emisores de instrumentos de
capital y de valores de deuda que se encuentren inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia, asi como de las nuevas
solicitudes.

Articulo 2. Disposicidn transitoria.- La calificacion de riesgo de los emisores de instrumentos de capital y de las emisiones de valores de
deuda emitidas en serie e inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia, asi como las solicitudes de inscripcién de nuevas
emisiones, serd requerida una vez que esté autorizada, al menos, una sociedad calificadora de riesgo para operar en el pais y conforme
a los plazos que a tal efecto establezca el Superintendente.

El Superintendente podra no requerir la calificacidn de riesgo a aquellas emisiones de valores cuyos titulos colocados a la fecha de la
calificacién de riesgo tengan plazos remanentes para su vencimiento iguales o inferiores a ciento ochenta (180) dias.

Articulo 3. Vigencia.- La presente Norma entrara en vigencia a partir de su publicacidn en La Gaceta, Diario Oficial.
(f) J. Rojas R. (f) V. Urcuyo V. (f) Roberto Soldrzano Ch. (f) Gabriel Pasos

Lacayo (f) A. Cuadra G. (f) U. Cerna B.

URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF

10- NORMA SOBRE CUSTODIA DE VALORES Y AUTORIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE CENTRALES DE VALORES

Resolucion N2 CD-SIBOIF-477-1-MAY2-2007

TiTULO I

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO UNICO

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Articulo 1.- Conceptos.- A los efectos de la presente Norma, se entiende por: a) Accionista (s) Significativo (s): Persona natural o
juridica que, ya sea individualmente o en conjunto con sus partes relacionadas, tenga un porcentaje igual o mayor al 5% del capital de
la sociedad.

b) Custodia: Servicio que brinda una entidad autorizada para el cuido y conservacién de valores, asi como del efectivo relacionado con
estos, con la obligacion de devolver al titular, valores del mismo emisor, de la misma especie y de las mismas caracteristicas de los que
fueron entregados o el efectivo relacionado con estos, cuando éste lo requiera. La custodia podra incluir el servicio de administracién
de los derechos patrimoniales relacionados con los valores en custodia.

c) Depositante: Los indicados en el articulo 138 de la Ley de Mercado de Capitales.

d) Entidades de Custodia: Se refiere a las centrales de valores, previamente autorizadas por el Consejo Directivo de la
Superintendencia, asi como a los puestos de bolsa, bancos y demas entidades financieras autorizadas por el Superintendente para
prestar servicios de custodia, conforme a los requerimientos establecidos en la Ley de Mercado de Capitales y en la presente Norma.

e) Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta No. 222, del 15 de noviembre del
2006.

f) Ordenante: Persona autorizada expresamente por el titular para girar instrucciones a la entidad de custodia.

g) Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

h) Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

i) Titular: Duefio o propietario de los valores o efectivo custodiados.

j) Valor (es): De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2 de la Ley del Mercado de Capitales, se entiende por valores los titulos
valores y cualquier otro derecho de contenido econémico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por sus
caracteristicas juridicas propias y régimen de transmisién puedan ser objeto de negociacién en un mercado bursatil.

Articulo 2. Objeto y Alcance.- La presente Norma tiene por objeto establecer las condiciones y requisitos para la prestaciéon de los
servicios de custodia de valores por las entidades referidas en el articulo 3 de la presente Norma. Igualmente tiene por objeto definir
los requisitos de autorizacion y funcionamiento de las centrales de valores.

Las disposiciones de la presente Norma son aplicables a las centrales de valores, puestos de bolsa, bancos y demas entidades
financieras que pretendan ejecutar las funciones relacionadas con lo indicado en la presente

Norma y que se encuentren sujetas a la supervision de la Superintendencia.

TiTuLo 1l

ENTIDADES DE CUSTODIA

CAPITULO |

AUTORIZACION Y FUNCIONAMIENTO

Articulo 3. Entidades autorizadas.- Podran prestar el servicio de custodia de valores las siguientes entidades:
a) Las centrales de valores.



b) Los puestos de bolsa y bancos;
c) Otras entidades financieras autorizadas para ese fin por el Superintendente.

Articulo 4. Requisitos de funcionamiento.- Las centrales de valores y las entidades mencionadas en los literales b) y c) del articulo
precedente, que opten prestar servicios de custodia deberdn, de previo, cumplir con los siguientes requisitos minimos:

a) Contar con un sistema de registro para los titulos custodiados, que permita entre otras cosas:

1. Una segregacion e identificacion efectiva de la titularidad de los titulos custodiados, ya sea por cuenta propia o de terceros.

2. La generacion del historial de movimientos realizados en cada cuenta, de manera que sea posible reconstruir el saldo de valores y del
efectivo asociado a estos valores a cualquier fecha determinada.

3. La realizacién de conciliaciones tanto de los valores como del efectivo asociado a estos valores, segun los registros del sistema
interno de la entidad de custodia contra los registros de las centrales de valores.

4. El registro de los gravdamenes o anotaciones que afecten a la cuenta como un todo o a determinados valores de la cuenta o al
efectivo asociado a los valores.

5. Que los valores sélo puedan ingresar o salir de la cuenta respectiva a partir de un nimero interno de movimiento autorizado.

Este sistema debera cumplir con la normativa que regula la materia sobre riesgo tecnolégico, tomando en cuenta, como minimo, las
condiciones de seguridad, disponibilidad, auditabilidad e integridad.

b) Contar con politicas escritas y el respectivo manual de operaciones y procedimientos en el que se incluyan aspectos tales como: el
registro de los movimientos, los ingresos y egresos de los valores y el efectivo en custodia, de acuerdo al contenido minimo establecido
en el Anexo 3 de la presente Norma, el cual es parte integrante de la misma.

c) Contar con pélizas de seguros que cubran como minimo lo siguiente:

1. Coberturas de incendio para: 1.1 Las instalaciones fisicas donde se encuentren custodiados los valores.

1.2. Los equipos de computo en donde se encuentra registrada la informacion de los valores y su titularidad.

2. Coberturas sobre valores y efectivo en transito.

3. Coberturas para el equipo de cémputo en donde se encuentra registrada la informacion de los valores y su titularidad por dafios
derivados de eventos naturales, robo y otros que la administracion considere importantes.

4. Coberturas por actos dolosos, fraudulentos y manejo indebido de fondos por parte de los funcionarios de la entidad de custodia,

5. Cobertura por dafios resultantes de la entrada, modificacion o destruccidon de datos registrados electrénicamente, realizados por
personas ajenas a la administracion.

6. Cobertura por pérdida por suscripcion.

7. Cobertura por desaparicion de titulos fisicos.

d) Contar con las instalaciones que les permitan preservar la seguridad fisica de los titulos valores custodiados.

e) Contar con personal operativo dedicado a las labores propias de la actividad de custodia.

f) Garantizar la segregacion de funciones, de tal forma que ninglin funcionario de la institucion tenga control absoluto sobre los
procesos de custodia y retiro de los titulos depositados.

g) Contar con modelos de contratos que deben suscribir con los titulares de los valores. Sin perjuicio del contenido minimo de los
contratos de servicios establecido en la normativa que regula la materia sobre funcionamiento de los puestos de bolsa y sus agentes,
estos contratos deberdn contener, como minimo, las siguientes cldusulas:

1. Identificacion clara de las partes.

2. Especificacion del tipo de custodia que se contrata sefialando si se tratara de una cuenta individual o mancomunada.

3. Indicacidén en caso de existir sub cuentas asociadas a la cuenta principal.

4. Detalle de los servicios que la entidad de custodia estara prestando al cliente, si es factible que la entidad utilice los servicios de sub
custodios y sus condiciones.

5. Obligaciones y derechos de cada una de las partes.

6. Medios de circulacion de los titulos entre entidades de custodia.

7. Detalle del costo de los servicios.

8. Datos y atribuciones de los beneficiarios y representantes del titular.

9. Tipo de informacioén y periodicidad con que la entidad de custodia la remitird a sus clientes.

10. Indicacién clara de la direccién o el medio por el cual se hara llegar dicha informacion.

11. Medios aceptados para la recepcidn de érdenes de los clientes.

12. Instrucciones sobre el manejo y la gestion de la cuenta.

13. Disposiciones relativas a la emisién de constancias.

14. Cualquier otra cldusula propia de este tipo de servicio.

Estos contratos deberan ser impresos con caracteres legibles a simple vista, para lo cual la fuente y tamafio de letra utilizado debera ser
al menos “Arial 10” u otra similar a ésta, debiendo entregarse al titular de los valores, en el momento de la suscripcién, una copia del
mismo y sus anexos, si existen.

Las entidades de custodia deberan poner a disposicidn del titular de los valores un borrador del contrato a firmar para que este conozca
su contenido previo a la suscripcidn del mismo, facilitando su obtencion mediante medios impresos u otros.

Para efectos de autorizar la prestacién de servicios de custodia, se seguird el procedimiento de autorizacion descrito en el articulo 24 de
la presente Norma.

Las entidades referidas en el articulo 3 de la misma deberan iniciar las actividades de custodia dentro de un plazo maximo de seis (6)
meses contados a partir de la notificacidn de la resolucidn respectiva, de lo contrario, el Superintendente les revocard la autorizacion.
Articulo 5. Servicios.- Las entidades de custodia podran prestar los siguientes servicios:

a) Custodia simple: Dep6sito de valores con la Unica finalidad de ser custodiados.

b) Custodia en Garantia: Depdsito en virtud del cual la entidad de custodia se obliga a mantener en garantia los titulos recibidos, en los
términos del contrato de depdsito en garantia suscrito entre las partes.



c) Custodia en Administracion: Depédsito que comprende el cobro de amortizaciones, dividendos, intereses, asi como cualquier otro
derecho patrimonial derivado de los valores objeto de custodia. También podra comprender el ejercicio de los derechos politicos o
societarios derivados de los valores, cuando el cliente lo haya autorizado de forma expresa.

d) Analisis y medicidn de riesgos de las carteras custodiadas.

e) Valoracion de carteras.

f) Recopilacidon y analisis de la informacion sobre el desempefio de las carteras custodiadas y anélisis de decisiones de compra o venta.
g) Los demds servicios complementarios que autorice el Superintendente.

CAPITULO Il

MOVIMIENTOS DE LOS VALORES CUSTODIADOS

Articulo 6. Existencia de ordenes.- Para la realizacién de cualquier tipo de movimiento en relacién con los valores y recursos objeto de
custodia, la entidad de custodia deberd contar con las érdenes respectivas del titular o del ordenante. En el caso de valores en
copropiedad, las instrucciones deberan ser giradas por todos los cotitulares, excepto que se haya designado un representante comun.
A los efectos de este articulo, los medios validos de recepcion de 6rdenes seran los establecidos en la normativa que regula la materia
sobre funcionamiento de los puestos de bolsa y sus agentes, para lo cual las entidades de custodia deberan implementar los sistemas
de verificacion y seguridad que sean necesarios.

Articulo 7. Transferencia de valores.- La transferencia de valores representados por medio de titulos fisicos y que se encuentren
depositados en una misma entidad de custodia se realizara con el traslado de cuenta a cuenta y la practica del asiento correspondiente,
sin que sean necesarias la entrega material de los documentos ni la constancia del endoso en los titulos. En el depésito de titulos a la
orden, al portador y nominativos, estos deberan ser endosados en administracidn por el titular y entregados por el depositante a la
entidad de custodia, segln corresponda. El endoso en administracidn tiene por finalidad lo indicado en el articulo 163 de la Ley de
Mercado de Capitales.

En el caso de valores representados por medio de titulos fisicos que se encuentren en entidades de custodia diferentes, la transferencia
se realizara por medio del traslado fisico de dichos valores, endosados en administracién por el titular a la respectiva entidad de
custodia.

La transferencia de valores desmaterializados representados mediante registros electronicos y depositados en entidades de custodia se
efectuard de conformidad con lo establecido en la normativa que regule esta materia.

Articulo 8. Constitucion y cancelacion de derechos reales, gravimenes y anotaciones de embargo.- La constitucidén o transmision de
derechos reales, gravamenes y anotaciones de embargo sobre valores representados por medio de titulos fisicos se realizard de
conformidad con los procedimientos establecidos en la ley de la materia; sin perjuicio de su posterior anotacion en el registro de la
respectiva entidad de custodia o en el de una central de valores, en caso de que dicho titulo haya sido depositado para efectos de
negociacion.

Dicho registro se efectuara ante la entidad de custodia mediante la presentacion de documento que compruebe el respectivo acto o
contrato, o mediante la orden judicial correspondiente, salvo que ésta llegara directamente

a la entidad de custodia.

La cancelacion de tales derechos, gravamenes o anotaciones de embargo se realizard de la misma forma establecida en el parrafo
anterior.

La constitucion o transmision de derechos reales, gravdmenes y anotaciones de embargo sobre valores desmaterializados, se regira de
conformidad con la normativa que regule la materia de anotacidn electrénica en cuenta.

Articulo 9. Circulacion de valores entre entidades de custodia.- El titular podra en cualquier momento solicitar la circulacién de los
valores y efectivo objeto de custodia a otra entidad de custodia, por los medios establecidos en el contrato. Cuando se trate de circular
valores sujetos a algun gravamen serd necesario acreditar el consentimiento de la persona a cuyo favor se establecid el gravamen.

Articulo 10. Restitucion de los titulos o valores.- Al concluir el depdsito, la entidad de custodia quedara obligada a restituir al titular
valores del mismo emisor, de la misma especie y las mismas caracteristicas de los que fueron depositados.

En el caso de valores emitidos fisicamente, al portador, a la orden o nominativos, con la restitucion cesaran los efectos del endoso en
administracién. La entidad debera endosarlos sin responsabilidad al titular que solicite su devolucién.

Los titulos valores quedaran sujetos al régimen general establecido en la legislacion mercantil, en cuanto les sea aplicable.

CAPITULO Ill

OBLIGACIONES GENERALES

Articulo 11. Autenticidad de los valores y validez de las transacciones.-

La autenticidad de los valores y validez de las transacciones se regira de conformidad a lo establecido en el articulo 167 de la Ley de
Mercado de

Capitales.

Articulo 12. Responsabilidad.- Las entidades de custodia deberan cumplir con diligencia técnica y eficiencia las funciones y servicios
bajo su responsabilidad, en los términos previstos en los articulos 147 y 167 de la Ley de Mercado de Capitales, en la presente Norma y
en las demas regulaciones contractuales.

Articulo 13. Tarifas.- Las entidades de custodia estableceran las tarifas aplicables por sus servicios. Las tarifas deberan ser informadas
de previo a la suscripcidn del contrato respectivo y los cambios deberan ser notificados a los titulares de las cuentas, con al menos
treinta (30) dias de antelacidn a su vigencia, por los mismos medios y al domicilio contractual que se hubiera acordado en el contrato
para el envio de la informacién.



Articulo 14. Suscripcion de contrato.- La entidad de custodia deberd suscribir contrato con sus clientes el cual deberd contener los
aspectos indicados en el literal g), del articulo 4 de la presente Norma.

Articulo 15. Estado de cuenta.- Las entidades de custodia deberdn remitir estados de cuenta mensuales a los titulares. El estado de
cuenta debera contener, como minimo, los siguientes datos:

a) Fecha de emision del estado;

b) Nombre (s) y apellido (s) o razén social del titular de los valores;

c) Numero o cédigo de identificacidn de la cuenta;

d) Identificacion de los valores en depdsito;

e) Monto de los valores depositados;

f) Detalle de los movimientos registrados durante ese periodo;

g) Estado de los valores (disponible, en recompra, gravado);

h) Estado de las posiciones (pendientes de contado, pendientes a futuro).

La informacidon requerida en este articulo podra ser presentada por separado o incorporada al estado de cuenta a que se refiere la
normativa que regula la materia sobre funcionamiento de los puestos de bolsa y sus agentes.

El Superintendente podra determinar en cualquier momento, requisitos adicionales de contenido.

Articulo 16. Constancia de custodia.- Las entidades de custodia serdn las Unicas competentes para emitir constancias sobre los valores
depositados en custodia, salvo que se trate de valores propiedad de la entidad de custodia; en cuyo caso, su expedicién correspondera
a la central de valores.

Estas constancias serviran para demostrar la titularidad de los valores y ejercer los derechos derivados de los valores depositados o en
su caso, para demostrar la existencia de un gravamen sobre los valores. Las constancias constituyen documentos que no confieren mas
derechos que los relativos a la legitimacion y no son negociables; son nulos los actos de disposicion que tengan por objeto las
constancias. La mencion de estas condiciones debe indicarse en la constancia respectiva. Dichas constancias deberan contener, como
minimo, la siguiente informacion:

a) Nombre (s) y apellido (s) o razén social del titular de los valores;

b) Identificacién del emisor;

c) Identificacion de la emision;

d) Valor nominal;

e) Nimero de valores que comprende el depdsito;

f) Fecha de vencimiento del valor o valores;

g) Estado de los valores (disponible, en recompra, gravado);

h) Existencia y descripcion de limitaciones o gravdmenes;

i) Fecha de expedicidn de la constancia;

j) Indicacién expresa del cardcter no negociable de la constancia;

k) Firma del funcionario autorizado.

El Superintendente podra definir en cualquier momento requisitos adicionales de contenido.

Unicamente se expediran constancias de custodia por orden de autoridad judicial competente o a solicitud del titular de los valores, de
su representante legal o del acreedor que cuente con garantia sobre el valor. En este ultimo caso, la constancia lo serd unicamente
sobre el gravamen existente.

Articulo 17. Confidencialidad.- Las entidades de custodia y su personal no deberan brindar informacién sobre la identidad de los
titulares de los recursos en custodia ni de los valores o efectivo en custodia o sus movimientos, salvo por autorizacién expresa del
titular, por orden de autoridad judicial o del

Superintendente, segin corresponda. De igual forma, no deberan utilizar esa informacidn en beneficio propio o en el de terceros.

Las entidades de custodia que formen parte de un mismo grupo financiero no podran difundir o usar la informacién suministrada
derivada de las respectivas actividades, para beneficio propio o de las entidades que conforman dicho grupo, para fines distintos de los
que motivaron su suministro. Para tales efectos, estas entidades deberan establecer en conjunto las medidas que garanticen el
cumplimiento de lo dispuesto en este articulo.

Articulo 18. Conservacion de la informacion.- Las entidades de custodia conservardn la informacién de sus registros y respectivos
movimientos, asi como la documentacidn probatoria pertinente por un plazo no menor de cinco afios.

TiTULO 1NN

CENTRALES DE VALORES

CAPITULO |

AUTORIZACION Y FUNCIONAMIENTO

Articulo 19. Centrales de Valores.- Las centrales de valores seran las entidades encargadas de prestar los servicios indicados en el
articulo 26 de la presente Norma. Estas deberan constituirse como sociedades anénimas cumpliendo con los requisitos establecidos en
el articulo siguiente.

Articulo 20. Requisitos de constitucion.- Los interesados en constituir una central de valores deberan presentar solicitud formal al
Superintendente, acompafiada de los siguientes documentos:
a) El proyecto de escritura social y sus estatutos.



b) Contar con un capital social minimo de cinco millones de cérdobas (C$5,000,000.00) conforme lo establecido en el articulo 142,
literal d), de la Ley de Mercado de Capitales.

c) El estudio de factibilidad econédmico-financiero, en el que se incluya, entre otros aspectos, las consideraciones sobre el mercado, las
caracteristicas de la institucidn, la actividad proyectada y las condiciones en que ella se desenvolvera de acuerdo a diversos escenarios
de contingencia.

d) Informacion acerca de sus accionistas.

1. Para personas naturales:

i. Nombre, edad, ocupacion, nacionalidad y domicilio.

ii. Curriculum vitae documentado.

iii. Fotocopia de la cédula de identidad por ambos lados para nacionales, o de la cédula de residencia para extranjeros residentes o del
pasaporte en el caso de extranjeros no residentes, razonadas por notario publico conforme la ley de la materia.

iv. Nimero del Registro Unico de Contribuyente (RUC). En el caso de extranjeros no domiciliados en el pais deberan presentar el
equivalente utilizado en el pais donde tributan.

v. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales expedidos por las instancias nacionales correspondientes en el caso de personas
domiciliadas en Nicaragua, y por el organismo competente extranjero, con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de
personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas naturales residentes en Nicaragua que en los ultimos 15 afios hayan sido
residentes en el exterior.

vi. Declaracion notarial de cada uno de los directores propuestos de no estar incursos en los impedimentos establecidos en el articulo
25 de la presente Norma.

2. Para personas juridicas:

i. Copia razonada notarialmente del testimonio de la escritura publica de constitucion de la sociedad, estatutos y de sus modificaciones,
silas hubiere. En el caso de personas juridicas extranjeras, los documentos equivalentes.

ii. Nombres de los miembros de la junta directiva, asi como el curriculum vitae de cada uno de sus integrantes.

ii. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales del representante legal y miembros de la junta directiva de la sociedad,
expedidos por las instancias nacionales correspondientes en el caso de personas domiciliadas en Nicaragua, y por el organismo
competente extranjero, con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas
naturales residentes en Nicaragua que en los ultimos 15 afios hayan sido residentes en el exterior.

iv. Listado y porcentaje de participacion de los Accionistas Significativos, personas naturales, propietarios finales de las acciones en una
sucesion de personas juridicas.

Con el fin de determinar si las personas naturales aqui indicadas son Accionistas Significativos, se debe seguir la metodologia de célculo
establecida en el Anexo 2 de la presente Norma, el cual es parte integrante de la misma.

Las personas naturales que conforme la referida metodologia de calculo sean Accionistas Significativos deberan cumplir con los
requisitos de informacion establecidos en el numeral 1), del literal d), del presente articulo.

e) Esquema que refleje la estructura accionaria de los Accionistas Significativos, en el que se refleje si este porcentaje de participacion
es de manera individual o en conjunto con sus partes relacionadas, indicando los nombres completos de las personas naturales o
juridicas contenidos en este organigrama.

f) Para todos los accionistas, evidencia documental de la proveniencia licita del patrimonio por invertirse en la nueva instituciéon. Como
minimo, dicha documentacién debera incluir:

1. Informacidn sobre las cuentas bancarias de donde proviene el dinero.

2. Informacion sobre el origen del dinero depositado en dichas cuentas.

3. Informacién sobre el origen del patrimonio (informacién de las actividades de donde proviene el patrimonio tales como: negocios,
herencias, donaciones, entre otras) y evidencia de que el dinero proviene de las mismas.

g) El nombre de los miembros que integraran la Junta Directiva y del equipo principal de su gerencia, asi como el curriculum vitae de
cada uno de ellos, el cual se presentara conforme el Anexo 1.

h) Minuta que denote depdsito en la cuenta corriente de la Superintendencia, por valor del 1% del monto del capital minimo, para la
tramitacidn de la solicitud. Una vez que hayan iniciado sus operaciones, les sera devuelto dicho depdsito a los promotores. En caso de
que sea denegada la solicitud, el 10% del monto del depdsito ingresard a favor del Fisco de la Republica; el saldo le serd devuelto a los
interesados. En caso de desistimiento, el 50% del depdsito ingresara a favor del Fisco.

i) Declaracién notarial de cada uno de los directores propuestos de no estar incursos en los impedimentos establecidos en el articulo 25
de la presente Norma.

El Banco Central de Nicaragua esta exento del cumplimiento de los requisitos de constitucion establecidos en el presente articulo, de
conformidad con lo previsto en el articulo 139 de la Ley de Mercado de Capitales.

Articulo 21. Excepciones.- El Superintendente podrd autorizar excepciones a uno, varios o a todos los requerimientos de informacién
establecidos en el literal d), del articulo 20 de la presente Norma, en los casos siguientes:

a) Cuando el socio persona juridica sea una institucién de derecho publico.

b) Cuando el socio persona juridica sea un banco u organismo internacional o multilateral para el desarrollo, reconocido
internacionalmente como tal.

c) Cuando el socio persona juridica sea una institucion directamente supervisada por la Superintendencia.

d) Cuando el socio persona juridica sea una institucion financiera del exterior sujeta a supervision de acuerdo a los usos internacionales.
e) Cuando el socio persona juridica cotice sus acciones en una bolsa de valores o mercado regulado.

Cuando fuere pertinente, se deberadn presentar los documentos justificativos del caso.

Articulo 22.- Autorizacidn de constitucidn.- Presentados los documentos a que se refiere el articulo 20 de la presente Norma, el
Superintendente sometera la solicitud a consideracion del Consejo Directivo, quien otorgard o denegara la autorizacion
correspondiente dentro de un plazo que no exceda de 120 dias, contado a partir de la recepcién de la solicitud.



En caso de resolucion positiva, el notario autorizante debera mencionar la edicién de “La Gaceta”, en que hubiese sido publicada la
resolucidn de autorizacidn para constituirse como central de valores, emitida por la

Superintendencia e insertar integramente en la escritura de constitucion la certificacion de dicha resolucion. Sera nula la inscripcion en
el Registro Publico Mercantil, si no se cumpliera con este requisito.

Articulo 23. Requisitos para iniciar operaciones.- Para iniciar operaciones, las centrales de valores constituidas conforme a la presente
Norma deberdn cumplir, al menos, con los siguientes requisitos:

a) Contar con el capital social minimo totalmente pagado en dinero en efectivo.

El ochenta por ciento (80%) de éste en depdsito a la vista en el Banco Central de Nicaragua, en los términos y condiciones que
determine su Consejo Directivo.

b) Testimonio de la escritura social y sus estatutos con las correspondientes razones de inscripcién en el Registro Publico.

c) Balance General de Apertura.

d) Certificacion de los nombramientos de los directores para el primer periodo, del gerente o principal ejecutivo de la central de valores
y del auditor interno.

e) Verificacion por parte del Superintendente que la central de valores cuenta, entre otras cosas, con las instalaciones que les permitan
preservar la seguridad fisica de los titulos valores custodiados.

f) Verificacion por parte del Superintendente que la central de valores cuenta con un sistema de registro de los valores custodiados que
cumpla, como minimo, con los siguientes requisitos funcionales:

. Permitir el registro de las emisiones y su cronograma de pagos.

. Permitir la identificacién por saldos globales de todos los valores de un mismo tipo.

. Permitir la apertura, suspensién y cierre de las cuentas de valores.

. Permitir el registro de los gravdmenes o limitaciones a la cuenta como un todo o a determinados saldos de valores de la cuenta.

. Permitir la actualizacion diaria de la informacién recibida de las entidades de custodia adheridas.

. Llevar bitacoras de todos los registros de valores que permitan reconstruir los movimientos y saldos por cuentas de valores y por
emision durante los ultimos cinco afios.

7. Permitir la confirmacién de las instrucciones de traspaso giradas por las entidades adheridas.

8. Contar con controles que garanticen la conciliacién permanente entre los saldos colocados de las emisiones registradas y los saldos
que presenten los titulares de las cuentas de valores.

9. Tener total autonomia de los sistemas de negociacion de valores, de forma tal que los valores que no se encuentren garantizando
operaciones puedan ser libremente negociados.

10. Contar con los procedimientos y las conexiones necesarias con los sistemas de liquidacidon de efectivos, con el propdsito de
garantizar que la entrega de los valores se realice contra el respectivo pago.

11. Contar con la flexibilidad suficiente para recibir y procesar instrucciones de liquidacién de cualquier tipo, sean bilaterales o
multilaterales, asi como facilitar informacidn a los participantes que utilizan sus servicios.

12. Ser capaz de generar estados de cuenta para cada titular, que muestre tanto la situacién patrimonial como las posiciones que
mantenga abiertas. En cuanto a la situacidn patrimonial, se debe identificar cudles valores se encuentran libremente disponibles para el
titular, cudles de ellos se encuentran en proceso de liquidacidon y cudles cuentan con algun tipo de gravamen o limitacion.

13. Ser capaz de generar constancias sobre los valores depositados.

Este sistema debera cumplir con las normativas que regulan las materias sobre riesgo tecnoldgico y anotacion en cuenta,
respectivamente, tomando en consideracién, como minimo, las condiciones de seguridad, disponibilidad, auditabilidad e integridad.

g) Presentar su reglamento interno, asi como politicas escritas y manual de operaciones y procedimientos en el que se incluyan
aspectos tales como: el registro de los movimientos, los ingresos y egresos de los valores y el efectivo en custodia, de acuerdo al
contenido minimo establecido en el Anexo 3 de la presente Norma, el cual es parte integrante de la misma.

h) Contar con personal operativo dedicado a las labores propias de la actividad de custodia.

i) Contar con pdlizas de seguros que cubran como minimo lo establecido en el literal c), del articulo 4 de la presente Norma.

j) Contar con modelos de contratos que deben suscribir con los depositantes.

k) Verificacion por parte del Superintendente de que la entidad garantice la segregacion de funciones, de tal forma que ningin
funcionario de la institucién tenga control absoluto sobre los procesos de custodia y retiro de los titulos depositados.

Si la solicitud de autorizacién de funcionamiento con evidencia de cumplimiento de los requerimientos antes mencionados no fuere
presentada dentro de ciento ochenta (180) dias a partir de la resolucién que autoriza su constitucién, ésta quedara sin efecto y el
monto del depdsito a que se refiere el literal h), del articulo 20 de la presente Norma, ingresara a favor del Fisco de la Republica.
Articulo 24. Autorizacion de funcionamiento.- El Superintendente comprobara si los solicitantes han llenado todos los requisitos
exigidos por la Ley de Mercado de Capitales y por la presente Norma para el funcionamiento de una central de valores, y si los
encontrare cumplidos, otorgard la autorizacion de funcionamiento dentro de un plazo maximo de quince (15) dias contados a partir de
la fecha de presentacion de la solicitud correspondiente a que se refiere el articulo que antecede; en caso contrario, comunicara a los
peticionarios las faltas que notare para que llenen los requisitos omitidos y una vez reparada la falta, otorgara la autorizacién pedida
dentro de un término de cinco (5) dias contados a partir de la fecha de subsanacidn. La autorizacién debera publicarse en "La Gaceta",
Diario Oficial, por cuenta de la central de valores autorizada y debera inscribirse en el Registro Publico Mercantil correspondiente, en el
Libro Segundo de Sociedades de dicho Registro, también por su cuenta.

Las centrales de valores autorizadas deberan iniciar actividades dentro de un plazo maximo de seis (6) meses contados a partir de la
notificacion de la resolucién respectiva, de lo contrario, el Superintendente les revocara la autorizacion.

DA WNBE

CAPITULO Il
IMPEDIMENTOS PARA SER DIRECTOR DE UNA CENTRAL DE VALORES
Articulo 25. Impedimentos.- No podran ser miembros de la Junta Directiva de una central de valores:



1. Las personas que directa e indirectamente sean deudores morosos por mas de 90 dias o por un nimero de tres veces durante un
periodo de doce meses, de cualquier banco o institucion financiera no bancaria sujeta a la vigilancia de la Superintendencia o que
hubiesen sido declarados judicialmente en estado de insolvencia, concurso o quiebra.

2. Los que con cualquier otro miembro de la directiva fueren cényuges o compafiero o compafiera en unidon de hecho estable, o
tuviesen relacién de parentesco dentro del segundo grado de consaguinidad o segundo de afinidad. No se incurrird en esta causal
cuando la relacidn exista entre un director propietario y su respectivo suplente.

3. Los gerentes, funcionarios ejecutivos y empleados de la misma central de valores, con excepcidn del ejecutivo principal.

4. Los que directa o indirectamente sean titulares, socios o accionistas que ejerzan control accionario o administrativo sobre sociedades
que tengan créditos vencidos por mas de noventa (90) dias o por un nimero de tres veces durante un periodo de doce meses, o que
estan en cobranza judicial en instituciones del sistema financiero.

5. Las personas que hayan sido sancionadas en los quince (15) afios anteriores por causar perjuicio patrimonial a un banco, a una
institucion financiera no bancaria o a la fe publica alterando su estado financiero.

6. Los que hayan participado como directores, gerentes, subgerentes o funcionarios de rango equivalente de un banco o institucion
financiera no bancaria que haya sido sometido a procesos de intervencién y de

declaracion de estado de liquidacion forzosa, a los que por resoluciéon judicial o administrativa del Superintendente se le haya
establecido o se le establezca responsabilidades, presunciones o indicios que los vincule a las situaciones antes mencionadas. Lo
anterior admitira prueba en contrario.

7. Los que hayan sido condenados por delitos de naturaleza dolosa que merezcan penas mas que correccionales.

Los impedimentos antes referidos seran aplicables en todo momento y la persona incursa en cualquiera de ellos cesara en su cargo a
partir de la notificacién por parte del Superintendente.

CAPITULO Il

SERVICIOS

Articulo 26. Servicios.- Las centrales de valores podran prestar los siguientes servicios:

a) Guardar valores fisicos.

b) Custodiar valores fisicos o desmaterializados.

c) Prestar el servicio de compensacién y liquidacién de operaciones con valores y efectivo, de conformidad con la normativa que regule
esta materia

d) Administrar y manejar el registro contable de los valores desmaterializados, para lo cual deberdn cumplir con los requisitos
adicionales establecidos en la normativa que regule esta materia. Aquellas entidades de custodia que no sean centrales de valores
administraran el registro de anotaciones electrénicas en cuenta de sus clientes como entidades de segundo nivel adheridas a una
central de valores.

e) Administracion de sistema de préstamo de valores, de conformidad con la normativa que regule esta materia.

f) Administracién del libro de participaciones de los fondos de inversion y de titularizacién.

g) Administracidn y custodia de los libros de registro de los accionistas de emisores.

h) Los demas servicios complementarios que autorice el Superintendente.

TITULO IV

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO |

DISPOSICIONES VARIAS

Articulo 27. Prevencion de lavado de dinero.- Las centrales de valores estaran obligadas a cumplir las disposiciones que regulan la
materia sobre prevencion de lavado de dinero y financiamiento del terrorismo.

Articulo 28. Solicitud formal para dejar de prestar servicios de custodia.-

Los depositantes que opten por dejar de prestar servicios de custodia requeriran de la autorizacién previa del Superintendente, para lo
cual deberdn cumplir con los siguientes requisitos:

a) Presentar solicitud formal de autorizacidn para dejar de prestar los servicios de custodia firmada por el representante legal de la
entidad de custodia, la cual debe indicar las razones que motivan tal decision.

b) Certificacion del acta de Junta Directiva en donde se acordé dejar de prestar los servicios de custodia.

c) Plan de traspaso de los valores custodiados a otras entidades de custodia autorizadas, de acuerdo con los requerimientos minimos
establecidos en el Anexo 4 de la presente Norma, el cual es parte integrante de la misma. Adicionalmente, el Superintendente podra
requerir informacién o documentacién adicional indispensable para la acreditacién del adecuado traslado de los valores custodiados.
Para autorizar a las centrales de valores a dejar de prestar servicios de custodia, se solicitan los mismos requisitos exigidos a las
entidades de custodia, en lo que resulten aplicables.

Articulo 29. Quiebra de las entidades de custodia.- En caso de quiebra o insolvencia de una entidad de custodia, los valores que se
encuentren custodiados por ésta no formaran parte de la masa de bienes.

El Superintendente nombrard una entidad de custodia temporal que se encargara de los activos en custodia, hasta tanto su titular no
designe una nueva entidad de custodia. La entidad de custodia temporal podra cobrar por sus servicios las tarifas que correspondan.

Articulo 30.- Traduccién y autenticacién de documentos provenientes del extranjero.- Toda la informacién y/o documentacion
requerida por la presente Norma que conste en idioma distinto al espafiol debera ser presentada con su correspondiente traduccion, la
cual debera cumplir con lo estipulado en las leyes nacionales de la materia o con las leyes del pais donde la traduccidn sea efectuada.



Los documentos provenientes del extranjero que se exigen a las personas naturales o juridicas, deberan cumplir con los requisitos que
establecen las leyes de la materia para que puedan surtir efectos juridicos en el pais.

Articulo 31. Modificacidon de anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar las modificaciones que sean necesarias a los anexos
de la presente Norma, los cuales son parte integrante de la misma.

Articulo 32. Endoso de titulos.- Respecto de los titulos que a la entrada en vigencia de la presente Norma se encuentren en custodia
bajo la figura del endoso en blanco, la entidades de custodia para la realizacion de cualquier tipo de movimiento de dichos titulos
deberdn contar con las respectivas érdenes del titular o del ordenante, de conformidad con lo establecido en el articulo 6 de la
presente norma.

CAPITULO Il

DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

Articulo 33. Transitorio.- Las centrales de valores, puestos de bolsa, bancos y demas entidades financieras que a la entrada en vigencia
de la presente Norma se encuentren prestando servicios de custodia de valores, deberan adaptarse a los requerimientos legales,
técnicos, operativos, funcionales, de control interno u otros establecidos en la Ley de Mercado de Capitales y en la presente Norma, en
un plazo méaximo de seis (6) meses, contado a partir de la entrada en vigencia de esta ultima. Dicho plazo podra ser prorrogado hasta
por un plazo igual por decisién razonada del Superintendente.

Articulo 34. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su publicacion en La Gaceta, Diario Oficial.
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CAPITULO |

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Articulo 1. Conceptos.- Para efectos de la presente Norma, se deben considerar los siguientes conceptos:

a) Anotacion en Registro o Anotacion Electrénica en Cuenta: Se refiere al asiento contable efectuado en el Registro Contable de
Valores.

b) Depositantes: Se refiere a las siguientes entidades: puestos de bolsa, bancos, sociedades de inversidn, sociedades financieras,
administradoras de fondos de pensién, compafiias de seguros, bolsas de valores, centrales de valores, arrendadoras financieras,
almacenes de depdsito, sociedades administradoras de fondos de inversion, sociedades administradoras de fondos de titularizacién y
cualquier otra entidad que el Consejo Directivo de la Superintendencia autorice.

c) Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta No. 222, del 15 de noviembre del
2006.

d) Registro Contable de Valores: Se refiere al sistema de registro contable de valores de dos niveles, en el que participan las Centrales
de Valores y los depositantes de dichas Centrales.

e) Registro de Valores de la Superintendencia: Se refiere al registro de inscripciones de emisiones de valores que lleva la
Superintendencia

f) Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

g) Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

h) Valor (es): De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2 de la Ley de Mercado de Capitales, se entiende por valores los titulos
valores y cualquier otro derecho de contenido econémico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por sus
caracteristicas juridicas propias y régimen de transmision puedan ser objeto de negociacion en un mercado bursatil.

Articulo 2. Objeto.- La presente Norma tiene por objeto establecer requisitos y obligaciones minimas que deberan cumplir las Centrales
de Valores para prestar el servicio de administracion del registro contable de valores desmaterializados de emisiones privadas.

Articulo 3. Alcance.- Las disposiciones de la presente Norma serdn aplicables a las Centrales de Valores y a los depositantes referidos en
la misma, en lo conducente.

CAPITULO Il

REQUISITOS Y TRAMITES DE AUTORIZACION

Articulo 4. Requisitos minimos para la prestacion del servicio de administracion del registro contable de valores.- Las Centrales de
Valores deberan cumplir con los siguientes requisitos minimos para prestar el servicio de administracion del registro contable de
valores:

a) Presentar solicitud de autorizacidn al Superintendente.

b) Contar con un reglamento interno, asi como con politicas escritas de control interno y manual de operaciones y procedimientos.

c) Desarrollar el procedimiento a seguir para la inscripcion de una nueva emision privada de valores desmaterializados en el registro
contable de valores, asi como el procedimiento para la desmaterializacion de las emisiones de titulos privados que se encuentren en
circulacién.

d) Disponer del personal operativo especializado para brindar el servicio de administracion del registro contable de valores.

e) Contar con un sistema informatico que cumpla con los requisitos establecidos en la normativa que regula la materia de riesgo
tecnoldgico, y ademas, que permita la comunicacion, centralizacidn y control de la informacién relativa a los valores anotados en el
registro contable y que reuna las condiciones de seguridad, disponibilidad, auditabilidad e integridad.



f) Contar con un sistema informatico.
g) Cualquier otro requisito que de acuerdo a las caracteristicas y naturaleza propias de este servicio, determine necesario requerir el
Superintendente.

Articulo 5. Tramite de autorizacion de funcionamiento para prestar el servicio de administracion del registro contable de valores.- La
autorizacidn para prestar el servicio de administracion del registro contable de valores estara sujeta a los tramites, procedimiento y
plazos de autorizacién de funcionamiento previstos en la normativa que regula la materia sobre custodia de valores y autorizacién y
funcionamiento de centrales de valores.

CAPITULO Il

REGISTROS CONTABLES DE VALORES DESMATERIALIZADOS

Articulo 6. Constitucion del registro y anotaciones de los valores.- Los valores representados por medio de anotaciones electrénicas en
cuentas se constituiran como tales en virtud de su anotacién en el registro contable. Para este efecto, el emisor deberd solicitar la
anotacion de la emision en el registro contable de valores correspondiente. A partir de esta anotacion, se realizardn los registros de los
valores en las cuentas de sus respectivos titulares.

Los valores en co-propiedad se anotaran en el correspondiente registro contable a nombre de todos los co-titulares.

Articulo 7. Fungibilidad de los valores.- Tratandose de valores estandarizados, quien figure como titular en el registro de anotaciones
sera titular de una cantidad determinada de valores, de manera que éstos se identificaran por saldos. Lo anterior, sin perjuicio de las
necesidades de identificacion que puedan derivarse de la constitucion de derechos reales, gravamenes o anotaciones de embargo.

Articulo 8. Administracion de registros contables.- Las Centrales de Valores seran las Unicas entidades facultadas para administrar los
registros contables de valores desmaterializados de emisiones privadas.

Articulo 9. Estructura y organizacion del registro contable.- Los registros contables de valores se organizaran bajo un sistema de dos
niveles:

a) Un primer nivel constituido por el registro contable de emisiones privadas que llevaran las Centrales de Valores.

b) Un segundo nivel constituido por los depositantes de las Centrales de Valores.

Articulo 10. Contenido del sistema de doble nivel.- Los registros contables de valores se organizaran bajo un sistema que permita la
individualizacion de los titulares de los valores a nivel del registro contable que llevaran las Centrales de Valores. No obstante, la
identificacion plena de los titulares se mantendra en los registros de los depositantes, de modo que en el registro contable de valores
del primer nivel, la titularidad se establecera por medio de cédigos.

Articulo 11. Entidades a las que les corresponde la anotacién de emisiones, titularidad sobre valores y movimientos que los afecten.-
Las Centrales de Valores, a solicitud del respectivo emisor, seran las entidades encargadas de realizar la inscripciéon de una nueva
emisién en el registro contable de valores, asi como de llevar las anotaciones correspondientes a la totalidad de los valores
representados por medio de anotaciones electrdnicas en cuenta inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia. A tal efecto,
dichas entidades deben mantener dos cuentas por cada depositante, una para los valores por cuenta propia y otra para los valores por
cuenta de terceros.

Los depositantes deben llevar las anotaciones de las personas fisicas o juridicas que no estén autorizadas para participar como
depositantes en una Central de Valores. La suma total de los valores de terceros representados por las anotaciones que lleve un
depositante en todo momento debe ser la contrapartida exacta de la suma correspondiente a valores por cuenta de terceros que dicha
entidad tenga, conforme a lo establecido en el parrafo anterior, en una Central de Valores.

Los depositantes seran las entidades encargadas de practicar las inscripciones de titularidad sobre los valores, asi como de los
movimientos que los afecten.

Se exceptUan de esta disposicion los gravdmenes resultantes de operaciones que se liquiden a través de las Centrales de Valores, cuya
inscripcion serd realizada automdticamente como resultado de la liquidacién de la operacidn correspondiente.

Estas inscripciones deben realizarse de conformidad con los procedimientos y plazos establecidos en los reglamentos de las Centrales
de Valores.

Articulo 12. Principios que rigen la anotacion de valores y movimientos en el registro.- El registro contable de valores se regira por los
principios de prioridad de la anotacién y tracto sucesivo.

De conformidad con el principio de prioridad, ante solicitudes de anotaciones de transacciones sobre un mismo valor, se atendera la
que se presente primero al registro contable de valores. Una vez que se ha practicado una, no podra practicarse ninguna otra sobre el
mismo valor.

Conforme al principio de tracto sucesivo, para la transmisién de valores sera precisa la previa inscripcion de éstos a favor del
transmitente en el correspondiente registro contable. Igualmente, lo serd para la constitucion, modificacion o extincion de derechos
reales sobre valores inscritos.

Articulo 13. Rectificacion o correccion de anotaciones.- Los depositantes y las Centrales de Valores Gnicamente podran rectificar las
anotaciones inexactas en virtud de resolucion judicial. En el caso de errores que resulten de la propia anotacion o de la confrontacion
con el documento por el cual se practicé la anotacién, las rectificaciones se realizardn de acuerdo con los procedimientos que se
establezcan internamente al efecto, para lo cual las Centrales de Valores deberan implementar los mecanismos de seguridad y de
control interno necesarios, asi como llevar bitdcoras de los cambios realizados.



Articulo 14. Transmision o traspaso de valores. La transmision de valores se efectuara mediante el débito en la cuenta de quien
transmite y el crédito en la cuenta de quien adquiere. La anotacién de la transmisidon a favor del adquirente producird los mismos
efectos que la tradicidn del titulo. La transmision sera oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la anotacién en
el registro contable de la Central de Valores.

Articulo 15. Constitucion de derechos reales, gravamenes y anotaciones de embargo.- La constitucion de cualquier derecho real,
gravamen, limitacién o anotacién de embargo se realizara de conformidad con los procedimientos establecidos en la ley de la materia.
Estas afectaciones sobre valores representados por medio de anotaciones en cuenta deberdn ser anotadas por el depositante en la
cuenta correspondiente previa presentacion del documento legal que compruebe el acto, o mediante la orden judicial respectiva.

De conformidad con el principio de prioridad, ante la solicitud de constitucién de cualquier derecho real, gravamen, limitacién o
anotacion de embargo sobre un mismo valor, se atendera la que se presente primero al depositante. A tal efecto, éste ultimo debera
establecer los mecanismos de control necesarios que evidencien el orden de recepcidn de dichas solicitudes. La constitucion del
gravamen sera oponible a terceros desde que se haya practicado la anotacion en el registro contable de valores.

La anotacion de la prenda en la cuenta respectiva equivaldra al desplazamiento posesorio del titulo. En el caso de la anotacién de
prendas y anotaciones de embargo, la anotacion del gravamen implicara la inmovilizacion de los valores.

La cancelacién de derechos, gravdmenes o anotaciones de embargo se realizard de la misma forma establecida en los parrafos
anteriores.

CAPITULO IV

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 16. Modificaciéon de anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar las modificaciones que sean necesarias a los anexos
de la presente Norma, los cuales son parte integrante de la misma.

Articulo 17. Transitorios.- Las Centrales de Valores que a la entrada en vigencia de la presente Norma se encuentren operando deberan
ajustarse a los requerimientos técnicos, operativos, informaticos, funcionales, de control interno u otros establecidos en la Ley de
Mercado de Capitales y en la presente Norma, en un plazo maximo de tres (3) meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la
misma. Dicho plazo podra ser prorrogado hasta por un plazo igual por decisidn razonada del Superintendente.

Articulo 18. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su publicacion en La Gaceta, Diario Oficial.
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CAPITULO |

OBJETO, ALCANCE Y CONCEPTOS

Articulo 1. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer los aspectos siguientes:

a. Concepto de oferta publica de valores en mercado primario.

b. Tramites de autorizacidn, colocacidon y negociacidn de los valores objeto de oferta publica en mercado primario.
c. Requisitos aplicables a los emisores que realicen oferta publica de valores en mercado primario; y

d. Requisitos y tramites para la modificacion de valores objeto de oferta publica en mercado primario.

Articulo 2. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a los emisores, intermediarios y demas participantes en la
colocacién de valores objeto de oferta publica en el mercado primario.

Articulo 3. Conceptos.- A los efectos de la presente norma se entiende por:

a. Codigo ISIN (Sistema Internacional de Identificacion de Valores): Sistema de codificacion internacional que permite la identificacion
de las emisiones de valores, el cual es utilizado en la mayoria de los paises, salvo en Estados Unidos de América y Canada.

b. Grupo de interés econdmico: Partes relacionadas, vinculaciones significativas y manifestaciones indirectas del emisor, a las que se
refiere el articulo 55 de la Ley 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros y la normativa
que regula la materia sobre limites de concentracion.

c. Inversionista Institucional: Bancos, sociedades financieras, compafiias de seguros, intermediarios bursatiles, fondos de inversion,
fondos de pensién, banca regional, organismos internacionales, personas juridicas con activos iguales o mayores al equivalente en
moneda nacional de cinco millones de ddlares de los Estados Unidos de América, entre otros.

d. Inversionista sofisticado: Persona que califique en alguno de los siguientes supuestos:

1. Que cuente con un patrimonio neto igual o superior al equivalente en moneda nacional de un millén de délares de los Estados
Unidos de América.

2. Que cuente con activos liquidos o inversiones en instrumentos financieros por una cantidad igual o superior al equivalente en
moneda nacional a quinientos mil délares de los Estados Unidos de América.

3. Que tenga un ingreso bruto anual igual o superior al equivalente en moneda nacional de doscientos mil délares de los Estados Unidos
de América, por cada uno de los dos afios anteriores y con la expectativa de generar iguales o mayores ingresos para el afio en curso.

e. Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 222 del 15 de
noviembre de 2006.

f. Nemotécnico: Nombre, abreviacion o simbolo asignado por la bolsa de valores al instrumento representativo de una sociedad que
transa sus acciones en bolsa.

g. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

h. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.



CAPITULO Il

CONCEPTO DE VALOR

Articulo. 4 Concepto de valor.- De conformidad con lo establecido en el articulo 2 de la Ley de Mercado de Capitales, se consideran
valores los titulos valores y cualquier otro derecho de contenido econémico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por
su configuracidn juridica propia y régimen de transmisién pueda ser objeto de negociacidon en un mercado bursatil.

Se consideran valores, entre otros, los siguientes:

a. Las acciones emitidas por sociedades andnimas, asi como cualquier otro instrumento que pueda dar derecho a la suscripcién de
acciones.

b. Los valores negociables de renta fija de emisores publicos o privados.

c. Los valores resultantes de un proceso de titularizacion.

d. Los valores representativos de fondos de inversion.

Articulo 5. Presunciones sobre la existencia de un valor.- El Superintendente presumira, salvo prueba en contrario, que constituyen
valores:

a. Los instrumentos representativos de contratos de inversién o emitidos en conexién directa con tales contratos. En este sentido, se
entiende por contrato de inversidn cualquier contrato en el que concurran, al menos, las caracteristicas siguientes:

1. La conjuncion de un tomador de fondos y un inversionista que aporta los fondos con la expectativa de recibir un rendimiento sobre
su inversion.

2. El inversionista no tiene inherencia directa en la administracion de la empresa o negocio a que se refiere la inversion.

3. Se ofrecen o emiten instrumentos multiples aunque no necesariamente iguales, cada uno de los cuales representa un derecho de
crédito o de participacidn en relacién con una cartera o negocio comun.

b. Otros que presenten las caracteristicas indicadas en el articulo anterior.

CAPITULO Il

CONCEPTO DE OFERTA PUBLICA

Articulo 6. Alcance del concepto de oferta ptblica de valores.- De conformidad con lo indicado por el articulo 2 de la Ley de Mercado
de Capitales, se entiende por oferta publica de valores todo ofrecimiento que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores
y se transmita por cualquier medio al publico o a grupos determinados. Esta comprende la oferta publica general y la oferta publica
restringida, la dltima de conformidad con lo establecido en el articulo 12 de la presente norma.

A estos efectos, constituye oferta publica:

a. La que se realice desde el territorio nicaragliense, independientemente del domicilio de la persona a la cual se dirija el ofrecimiento,
6,

b. La que se dirija a personas domiciliadas en Nicaragua, con independencia del pais desde el cual se realice la oferta.

No dejara de ser oferta publica el hecho de que el oferente no participe directamente en la colocacién de los valores, 6 que la misma se
realice en un mercado extranjero.

Articulo 7. Exclusiones de oferta publica de valores.- No se considerara oferta publica de valores aquella que no se difunda por medios
de comunicacion masiva o cualquier otro procedimiento de divulgacion masivo, y que resulte comprendida, ademas, en alguno de los
supuestos que se establecen a continuacién:

a. La oferta de valores que se realice en forma individual a un maximo de cincuenta inversionistas. No se incluyen dentro de este limite
los inversionistas institucionales 0 sofisticados. Para tales efectos, los puestos

de bolsa deberdn conservar la documentacién que verifique el cumplimiento de la condicién de inversionista institucional o sofisticado.
b. La recepcidn por parte de puestos de bolsa nicaraglienses de 6rdenes de compra o venta de valores extranjeros no inscritos y la
transmision de dichas 6rdenes a intermediarios autorizados en mercados extranjeros, siempre que la negociacion efectiva de los
valores se dé en un mercado extranjero y el puesto de bolsa nicaragliense no haya realizado ningln tipo de ofrecimiento a los
inversionistas de los valores objeto de la negociacion.

Se exceptuan de este supuesto los inversionistas institucionales 0 sofisticados, siempre y cuando no se utilicen medios de comunicacién
masiva.

c. La oferta de valores de emisores domiciliados o no en el extranjero que se realice por medio de sitios de internet no domiciliados en
Nicaragua, siempre y cuando el emisor o intermediario haya establecido claramente que tal oferta no se dirige al mercado
nicaragliense, o en su defecto, haya establecido en forma clara los mercados a los que se dirige y haya tomado medidas razonables
para prevenir la compra de los valores por inversionistas domiciliados en Nicaragua.

d. La oferta de acciones o de opciones de compra de acciones que se dirija exclusivamente a los trabajadores de la empresa que las
emite, siempre y cuando el trabajador cuente con acceso a informacién periédica sobre el desempefio de la empresa para la toma de
decisiones de inversion.

e. La oferta de valores no inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia derivados de colocaciones privadas.

Los emisores que coloquen sus valores al amparo de alguno de los literales anteriores deberan conservar toda la documentacion que
les permita demostrar el cumplimiento de las condiciones referidas en este articulo.

Articulo 8. Criterios de exclusidon.- Ademas de los supuestos establecidos en el articulo precedente, el Superintendente podrd
determinar otros supuestos de exclusion de oferta publica de valores cuando estime que, de la valoracién conjunta de todos los
elementos que componen la oferta, se deduzca que no se esta en presencia de valores o que, aunque se trate de valores, no ha existido
una oferta publica. Para estos efectos, el Superintendente considerard, entre otros, los siguientes criterios:

a. El nimero y tipo de inversionista al que se dirige la oferta.

b. El monto de participacion exigido a cada inversionista.



c. El monto total de recursos captados.

d. Los medios de comunicacidn utilizados.

e. La naturaleza de los instrumentos ofrecidos.

f. La naturaleza y propdsito de la transaccion.

Para que la consulta sea admisible debera adjuntarse el criterio técnico del solicitante.

CAPITULO IV

VALORES OBJETO DE OFERTA PUBLICA

Articulo 9. Emisiones seriadas o estandarizadas.- Con excepcién de los casos indicados por el articulo siguiente, Unicamente podran ser
objeto de oferta publica los valores emitidos en forma seriada o estandarizada. Se consideran emisiones de valores seriadas o
estandarizadas aquellas provenientes de un mismo emisor en las que todos los valores que las componen confieren a su tenedor
idénticos derechos y obligaciones.

En el caso de valores de deuda, ya sea de papel comercial, bonos, bonos convertibles en acciones, productos estructurados, se
entenderan como valores estandarizados aquellos que retnan entre si las siguientes caracteristicas comunes:

a. Fecha de emisidn: a partir de la cual se contabiliza el plazo de la emision.

b. Fecha de vencimiento.

c. Valor facial.

d. Moneda.

e. Tasa de interés: en el caso de tasas variables, el indice al cual hacen referencia sera el vigente al menos un dia habil antes del inicio
de cada periodo de pago de intereses.

f. Periodicidad de pago de intereses y amortizaciones.

g. Ley de circulacion.

h. Forma de representacion.

i. Garantias, cuando resulte aplicable.

j. Codigo de identificacion internacional (“ISIN”)

En el caso de valores con cero cupdn no aplica lo indicado en los literales e. y f.

El Superintendente podra exceptuar que las emisiones cumplan con algunas é todas las caracteristicas minimas en atencién a la
naturaleza de los valores a registrar.

El emisor podra afiadir otras caracteristicas tales como amortizacién u opcion de redencion parcial o total. Las redenciones parciales
deberan respetar en todos los casos los criterios de oferta publica. En caso de que se utilicen mecanismos de sorteo, se invitara a los
inversionistas mediante un aviso en un periédico de circulacidon nacional, y se realizard ante la presencia de un notario publico que
certifique dicho acto. Dicho sorteo se llevard a efecto aun sin la presencia de ningun inversionista.

Los emisores tendran plena libertad para fijar las caracteristicas del valor; pero una vez fijadas, permaneceran invariables; excepto que
se realice un proceso de modificacion de conformidad con las disposiciones establecidas en la presente norma.

En el caso de valores accionarios estos deben emitirse en forma estandarizada de modo que concedan los mismos derechos
patrimoniales a todos los accionistas de una misma serie.

Articulo 10. Excepcion al requisito de emisidn en serie.- Se exceptuan de la disposicion del articulo anterior los valores individuales de
deuda emitidos por las instituciones financieras sujetas a la supervision de la Superintendencia, los cuales podran ser objeto de oferta
publica.

Articulo 11. Prohibicion de limitaciones a la transmision de los valores.- En las emisiones de valores de oferta publica no podran
acordarse limitaciones o restricciones en el régimen de transmisidn de los valores que dificulten o impidan su transmision, excepto en
el caso de la oferta publica restringida, en cuyo caso, la restriccidon en la transmisién sera para garantizar que Unicamente pueda ser
adquirido por aquellos inversionistas que cumplan con la condicidn de inversionista institucional o sofisticado.

Articulo 12. Oferta publica restringida.- Se considera oferta publica restringida la que se dirige Unicamente a inversionistas
institucionales o sofisticados.

Para tales efectos, los puestos de bolsa deberdn establecer mecanismos y conservar la documentacion que demuestren que el
inversionista cuenta con ese patrimonio o ingresos anuales. Asimismo, deberd mantener a disposicion del Superintendente toda la
documentacién que lo respalde.

CAPITULO V

REQUISITOS DE AUTORIZACION DE VALORES PARA OFERTA PUBLICA

Articulo 13. Régimen de registros, autorizacién y excepciones al régimen de autorizacién de oferta publica.- Unicamente podran ser
objeto de oferta publica en el mercado primario los valores autorizados previamente por el Superintendente. De conformidad con el
articulo 9 de la Ley de Mercado de Capitales se excepttian de esta disposicion las emisiones de valores del Estado y Banco Central de
Nicaragua, solamente en cuanto a la autorizacion de parte del Superintendente.

Articulo 14. Obligaciones de los emisores de oferta publica.- Los emisores de valores de oferta publica estaran sujetos a las
disposiciones de suministro de informacion periddica, hechos relevantes, y a la presentacion de la documentacién que se requiera para
su inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia. La informacién de valores inscritos antes referida serd de caracter
publica, teniendo acceso a ella cualquier persona que la requiera.

Articulo 15. Inscripcion anticipada de emisiones y programas de emisiones.-



Las emisiones que se destinen al mercado primario podran optar por la inscripcion anticipada en el Registro de Valores de la
Superintendencia. A través de este mecanismo, las emisiones podran establecer una fecha de emision no mas alla de un afio a partir de
la autorizacion de oferta publica. La autorizacion caducara una vez transcurrido este periodo.

Los emisores podran inscribir programas de emisiones por un monto global, cuya colocacion se podra distribuir dentro de los dos afios
siguientes a la fecha de registro del programa. Las caracteristicas de las emisiones se deberdn definir al momento del registro del
programa. De manera posterior, pero previo a la

colocacién, deberdn definirse las fechas de emisidn y vencimiento, tasas de interés y el monto que tendra cada emisiéon dentro del
monto global del programa registrado, las cuales se deberan informar por los medios y en los plazos que defina el Superintendente. El
Superintendente podrd autorizar en condiciones excepcionales, a partir de una solicitud justificada, que el plazo del programa se
extienda hasta por un afio mas.

Las emisiones del programa deberan cumplir con las condiciones establecidas en el articulo 9 y el tramite se regird por lo dispuesto en
el articulo 36 de la presente norma. La colocacién de cada emisién que compone el programa deberd ajustarse a las disposiciones
establecidas en el articulo 40 de la presente norma.

CAPITULO VI

INSCRIPCION DE VALORES DE DEUDA

Articulo 16. Requisitos para la inscripcion.- La inscripcion de emisiones de valores de deuda para oferta publica estarad sujeta a la
presentacion de la documentacidn e informacién minima siguiente:

a. Solicitud de registro.

b. Prospecto, de conformidad con lo establecido en el articulo 17 de la presente norma y el Anexo |, el cual es parte integrante de la
misma.

c. Calificacién de riesgo de conformidad con lo establecido en la Ley de Mercado de Capitales y la normativa que regula esta materia.

d. Informacion financiera de conformidad con lo dispuesto en el articulo 18 de esta normay lo establecido en el Anexo I.

e. Documentacién legal y de orden administrativo, de conformidad con lo establecido en el articulo 19 de esta norma. Las
certificaciones notariales que se presenten como parte de la documentacién legal no podran tener

una antigiiedad mayor a tres meses con respecto a la fecha de presentacién de la solicitud y deberan indicar expresamente que el
contenido y términos de los documentos que estan siendo certificados se mantienen vigentes a la fecha de su expedicién.

f. Informacién y documentacion relativa a las garantias, cuando resulte aplicable, de conformidad con lo establecido en el articulo 20 de
esta norma.

El emisor debera contar con un agente de pago. La informacién sobre el agente de pago se hara constar en el prospecto.

Aquellos solicitantes que se encuentren sujetos a la supervisién de la Superintendencia, Unicamente deberan proveer la informacién
que no haya sido suministrada a esta.

El requisito indicado en el literal b. podra presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripcién, no obstante una vez emitida la
resolucidn de autorizacién debera presentarse en original conforme a lo dispuesto en el articulo 36 de la presente norma.

Articulo. 17. Aspectos generales del prospecto.- El prospecto deberd contener toda la informacién relevante sobre la emisidn, el
emisor, los riesgos y la informacidn financiera, para que los inversionistas puedan formular un juicio fundado sobre la inversidon. Los
prospectos no podran contener informacién o declaraciones falsas sobre hechos relevantes, ni podran omitir informacién o
declaraciones sobre hechos relevantes que deban ser divulgados para que las declaraciones contenidas en ellos no resulten engafiosas
a la luz de las circunstancias en que fueron realizadas.

El Superintendente podra solicitar las aclaraciones que estime necesarias y la documentacién que respalde la informacion revelada por
la empresa. También podra solicitar la inclusién en el prospecto de cualquier informacidn adicional que los inversionistas deban
conocer.

En todos los prospectos deberd especificarse cualquier situacion que represente conflicto de interés, asi como el manejo de
informacion privilegiada, de acuerdo a la normativa de la materia. El emisor serd responsable de mantener actualizada la informacién
suministrada en el prospecto, mediante el envio de comunicados de hechos relevantes.

Cualquiera hecho que ocurriere y sobreviniere desde la publicacién del prospecto hasta el cierre de la oferta se hara constar en un
adendum, incluyendo: cambios relevantes en la emisién o del emisor; cualquier inexactitud en el contenido del prospecto que pueda
influir en la apreciacién de los valores ofrecidos o en la imagen global que de la operacién en curso debe formarse el inversionista; o
cualquier cambio material en la situacidn financiera del emisor.

En el caso de emisores domiciliados en el exterior e inscritos en otros mercados de valores se podrd presentar el prospecto registrado
en ese mercado, asi como la documentacién que compruebe que el prospecto se encuentra registrado para oferta publica ante dicho
mercado y mediante un anexo, incorporar la informacién que omita o requiera aclaracién. Toda la documentacién que se presente para
un tramite de oferta publica incluyendo el prospecto, debera presentarse en idioma espafiol. El emisor podra publicarlo en otros
idiomas, en cuyo caso debera presentar una traduccion oficial al espafiol y dejar constancia de que la version en idioma espafiol es el
documento oficial, que prevalecerd sobre las otras versiones, salvo en el caso de oferta publica restringida, la cual puede presentarse
en el idioma inglés.

Articulo. 18. Informacion financiera.- Deberd presentarse la siguiente informacion financiera minima:

a. Estados financieros auditados consolidados del emisor y de su sociedad controladora, cuando aplique, para los ultimos tres periodos
fiscales terminados e interinos trimestrales para el periodo fiscal en curso, el Ultimo periodo con una antigliedad no mayor dos meses
previo a la solicitud de autorizacion. Los estados financieros del emisor deberdn presentarse, en lo que fuere aplicable, de conformidad
con las normas que regulan la materia de las auditorias externas dictadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

b. Razones financieras de conformidad con el Anexo I.



c. Flujo de caja para el proximo afio proyectado con los supuestos utilizados y flujo de caja anual real del emisor. Los emisores
fiscalizados por la Superintendencia podran presentar el flujo de caja para un periodo trimestral.

Las entidades emisoras que por la fecha de su constitucion no dispongan de la informacién financiera requerida para los periodos
sefialados, deberan presentar proyecciones financieras, asi como los supuestos que las respalden, todo de conformidad con las
disposiciones que establezca el Superintendente. Estas emisiones Unicamente se podran registrar para oferta publica restringida. Una
vez que dispongan de la informacidn real auditada para los periodos requeridos podran optar por nuevas emisiones de oferta publica
sin restricciones.

Los emisores domiciliados en el exterior podran presentar sus estados financieros con base en las normas contables de aplicacién en su
pais de origen, en este caso debera adjuntarse un informe elaborado por los auditores externos sobre las principales diferencias entre
dichas normas y las normas contables de aplicacién en el pais, asi como su impacto sobre las principales cuentas de los estados
financieros. Se exceptua de este Ultimo requisito a los emisores cuya emisidn se dirija a oferta publica restringida.

Articulo. 19. Documentacion legal y de orden administrativo.- Debera presentarse la siguiente informacién de caracter legal y
administrativa minima:

a. Certificacidn notarial del acta de junta directiva o asamblea general de accionistas que haya acordado la emisidn de los valores segun
corresponda de acuerdo a la escritura de constitucion social y estatutos. En esta certificacion se debe incluir la indicacién precisa del
monto y las condiciones de la emision.

b. Certificacion notarial 6 registral de los poderes otorgados a los representantes legales de la compaiiia que actuaran ante la
Superintendencia y en donde consten sus condiciones.

c. Declaracion notarial rendida por el representante legal de la empresa (y el suscriptor de la emisién cuando aplique) en los términos
sefialados por el articulo 15 de la Ley de Mercado de Capitales.

d. Aviso de oferta publica que se publicara una vez autorizada la emisidn. Se exceptuard de este requisito a las emisiones inscritas para
oferta publica restringida, la renovacién de emisiones y los registros de aumentos de capital de emisiones de acciones inscritas. En
estos casos, se deberad realizar un Comunicado de Hecho

Relevante segun lo indicado por la normativa de la materia.

e. En el caso de que se suscriba un contrato de colocacién, el representante legal de la entidad colocadora deberd rendir una
declaracion expresa de que se realizé un proceso de debida diligencia sobre la informacién aportada por el emisor, de conformidad a
los términos establecidos en el articulo 15 de la Ley de Mercado de Capitales.

f. Descripcion de cualquier litigio legal pendiente, en el cual el emisor o cualquiera de sus subsidiarias sea parte (excluyendo de esta
descripcidn litigios rutinarios, incidentales al giro ordinario del negocio). Se deberd hacer referencia al juzgado, corte, centro de
arbitraje o entidad administrativa donde estd radicado el proceso, fecha de inicio, partes principales, descripcién de los hechos, asi
como la pretensién que se busca. También se debera describir cualquier litigio legal en el cual sus accionistas, directores y funcionarios
principales, sean partes.

Las declaraciones notariales a las que se refiere este articulo podran presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripcién, no
obstante, una vez emitida la resolucién de autorizacién deberan presentarse en original y rendidas ante notario publico conforme a lo
dispuesto en el articulo 36 de la presente norma.

Articulo. 20. Documentacién e informacidn relativa a las garantias.- En el caso de emisiones para las cuales se hubiere otorgado
alguna garantia, como parte de los requisitos de autorizacién debera presentarse por cada caso la siguiente informacion y
documentacién minima:

a. En el caso de garantia de persona juridica:

1. Certificacidn notarial de la autorizacion otorgada por el érgano social competente para otorgar una garantia y Certificado registral en
que conste la constitucion de la garantia correspondiente.

2. Estados financieros auditados del garante correspondiente al ultimo periodo.

b. En el caso de garantias reales:

1. Certificacion notarial del contrato de garantia.

2. En el caso de bienes inmuebles y bienes muebles sujetos a inscripcidn en el Registro Publico, certificacion registral de los bienes que
garantizan la emision en la que se indiquen los gravdamenes y anotaciones que existan sobre ellos a favor del garantizado.

3. En el caso de que los bienes dados en garantia sean valores, deberdn mantenerse en una entidad de custodia autorizada por la
Superintendencia. En el caso de otros bienes que por su naturaleza deban permanecer custodiados, éstos deberan mantenerse en un
almacén fiscal o de depésito. El Superintendente podrd autorizar otras entidades para la custodia, en los casos en que por la naturaleza
de los bienes se requiera de una custodia especializada.

En todos estos casos debera presentarse la documentacidn que acredite su custodia.

4. Certificacion registral de la inscripcion del gravamen en el Registro Publico excepto en el caso de valores, en cuyo caso corresponderd
la documentacidn que demuestre que se encuentran en custodia.

CAPITULO VII

INSCRIPCIONES DE ACCIONES Y BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES

Articulo. 21. Requisitos para la inscripcion aplicables a emisiones de acciones.- Para las emisiones de acciones se deberd presentar la
siguiente documentacion minima:

a. Solicitud de inscripcidn.

b. Documentacion requerida en los literales a., b., c. y d. del articulo 16 de la presente norma.

c. Documentacion legal y de orden administrativo requerida en el articulo 19 de esta norma, salvo lo indicado en el literal a., en cuyo
caso se debera presentar certificacion notarial del acta de asamblea de accionistas en que se haya acordado hacer oferta publica de la
emisidn y se incluyan las caracteristicas de esta. Dicho érgano podra delegar la definicion de las caracteristicas de la emisidn en la junta



directiva, potestad que deberd constar expresamente en el acta. En este Ultimo caso, se debera afiadir certificacion del acta de junta
directiva.

d. En el caso de acciones preferentes se deberd presentar adicionalmente copia del criterio de los auditores externos del emisor con
respecto al tratamiento contable de las acciones como pasivo o patrimonio, de conformidad con las normas contables aplicables. Se
deberdn adjuntar todos los elementos que justifiquen la clasificacién contable definida.

Articulo 22. Requisitos para la inscripcién de bonos convertibles en acciones.- Debera presentarse la informacién siguiente:

a. Documentacion requerida en el articulo 16 de la presente norma.

b. Informacién financiera requerida en el articulo 18 de la presente norma.

c. Metodologia de valoracién de acciones realizada por perito independiente.

d. Razén de conversién de los bonos en acciones, periodo de conversidn y condiciones de redencién anticipada, en caso que aplique.

e. Documentacion legal y de orden administrativa sefialada en el articulo 19 de esta norma, excepto lo dispuesto en el literal a. del
referido articulo.

Certificacion del acta de la asamblea general de accionistas en la que se acordd la emisidn y su oferta publica, asi como la futura
inscripcion para oferta publica del capital social. La asamblea de accionistas podra delegar en la junta directiva la definicion de las
caracteristicas de la emisidn, potestad que deberd constar expresamente en el acta. En este Ultimo caso, se deberd adjuntar
certificacion del acta de junta directiva.

Una vez convertida la totalidad de la emisién de bonos, el emisor debera informar, por escrito, al Superintendente la distribucion del
capital social comun o preferente en un plazo de treinta (30) dias. En caso de que dicho capital se encuentre distribuido entre un
nUimero mayor a cincuenta (50) inversionistas, el emisor deberd proceder a la inscripcion para oferta publica de su capital social, salvo
que la totalidad de los accionistas se oponga a hacerlo y por ende no se considerard de oferta publica.

Articulo 23. Requisitos para la inscripcion de nuevas emisiones de emisores inscritos.- Los emisores que cuenten con emisiones de
deuda o acciones inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia y que deseen registrar una nueva emision, deberdn
presentar la informacién siguiente:

a. Documentacion requerida en los literales a., b., c. y el f. del articulo 16 de esta norma.

b. Documentacién legal y de orden administrativo sefialados en el articulo 19 de la presente norma. En el caso de emisiones de bonos
convertibles o acciones, se debe presentar certificacion notarial del acta de asamblea de accionistas en la que se acordé la emisién y su
oferta publica, asi como la futura inscripcidn para oferta publica del capital social. La asamblea de accionistas podra delegar en la junta
directiva la definicidn de las caracteristicas de la emisidn, potestad que debera constar expresamente en el acta. En este ultimo caso, se
deberd afladir la certificacion notarial del acta de junta directiva.

Articulo 24. Requisitos para la renovacién de emisiones de deuda en circulacidn.- La autorizacién para realizar oferta publica de las
emisiones de papel comercial y bonos serd renovada, siempre y cuando la opcidn de renovacion conste en el acta de asamblea de
accionistas o junta directiva sobre la inscripcidn original de la emisiéon o se tome un nuevo acuerdo. El emisor deberd presentar la
solicitud correspondiente con al menos diez dias habiles de anticipacion a la fecha de vencimiento de la emision en circulacion
adjuntando la siguiente documentacion:

a. Los documentos requeridos en los literales a., b., c. y f. del articulo 16 de esta norma.

b. Documentacién legal y de orden administrativa sefialada en los literales c. y f. del articulo 19 de esta norma.

CAPITULO VIII

REGISTRO DE EMISIONES DEL ESTADO Y DEL BANCO CENTRAL DE NICARAGUA

Articulo 25. Requisitos para el registro de valores emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco Central de
Nicaragua.- El emisor deberd presentar, entre otros, los siguientes documentos:

a. Solicitud de inscripcion.

b. Descripcidn de las caracteristicas de la emisidon de conformidad con el articulo 9 de esta norma, en lo aplicable.

¢. Mecanismos que se utilizardn para la colocacién de estos valores de conformidad con las disposiciones establecidas en los articulos
37 al 39 de esta norma.

d. Ejemplar de la Gaceta en que se haya publicado el decreto, acuerdo o resolucién correspondiente. Cuando tal publicacién no sea
necesaria, certificacion extendida por la autoridad responsable de la resolucion en que se autoriza la emision.

e. Para el caso de emisiones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, certificacidn, constancia o documento que compruebe el
cumplimiento de las disposiciones contendidas en los articulos 31y 32 de la Ley No. 477, Ley General de Deuda Publica, publicada en La
Gaceta, Diario Oficial Numero 236, del 12 de Diciembre del 2003.

Articulo 26. Requisitos para el registro de valores emitidos por organismos internacionales con participacion del Estado
nicaragiliense.- Las emisiones de organismos internacionales con participaciéon del Estado Nicaragiiense deberdn presentar los
requisitos establecidos en el articulo anterior, adjuntando la calificacion de riesgo. Para los efectos de esta calificacion, se dara por
vélida la informacion que se presente sobre la calificacién de riesgo pais. En el caso de organismos internacionales se requerira la
calificacién de la emisidn.

Articulo 27. Requisitos para el registro de emisiones de otras instituciones publicas nicaragiienses.- Las emisiones de entidades
publicas nicaraguienses, distintas a las indicadas por los articulos precedentes, que demuestren que cuentan con la garantia solidaria del
Estado deberdn presentar los requisitos establecidos en el articulo 25 de la presente norma. En caso contrario deberan cumplir con los
siguientes requisitos:

a. Documentacion requerida por el articulo 16 de la presente norma, con excepcién de lo indicado por el literal c.



b. Informacion financiera de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 18 de la presente norma.

c. Documentacion legal y de orden administrativo requerida en el articulo 19 de la presente norma excepto lo dispuesto en el literal a.
d. Documentacién donde conste la autorizacion de la emision por parte de las autoridades competentes, segun lo establezcan sus leyes
de creacion u otras normativas aplicables. Esta documentacion debera presentarse mediante certificacion de notario publico.

CAPITULO IX

INFORMACION SOBRE LA OFERTA

Articulo 28. Manifestaciones de interés.- Una vez iniciado el proceso de inscripcion, el emisor podra realizar gestiones para identificar
la potencial demanda que tendrd la emisién de previo a contar con la autorizacién para realizar oferta publica, para lo cual podra recibir
manifestaciones de interés que deberan gestionarse con las siguientes condiciones:

a. Dirigirse Unicamente a inversionistas que califiquen para oferta publica restringida segun lo dispuesto en el articulo 12 de esta
norma.

b. No se podran utilizar medios de comunicacion masiva.

c. Se debera utilizar un formato escrito en el que se indique que se buscan "manifestaciones de interés" y se aclare que no se trata de
una oferta en firme de venta de esos valores por parte del emisor y que por lo tanto no procede por parte de los inversionistas una
aceptacidon o compromiso en firme de compra. Asimismo, no se podrd remitir ningtin borrador del prospecto mientras éste no ha sido
autorizado.

d. Se debera informar al Superintendente que el emisor se encuentra en el proceso de obtener manifestaciones de interés y remitir el
material que se entregue a los inversionistas, el cual debera contener la advertencia en letra mayuscula y en rojo de que se refiere a
una emision en tramite de autorizacidn ante la Superintendencia y que, en consecuencia, su contenido podria ser objeto de
modificaciones, por lo que es su responsabilidad revisar el ejemplar una vez se autorice su oferta publica.

Una vez el Superintendente haya emitido la resolucion de inscripcidn de la emisidn, el emisor o su suscriptor deberd publicar un aviso
de oferta publica.

CAPITULO X

MODIFICACION DE EMISIONES

Articulo 29. Condiciones para la modificacion de emisiones.- Las caracteristicas de las emisiones de valores Unicamente podran
modificarse conforme las disposiciones establecidas en este Capitulo. La modificaciéon de emisiones de acciones se regira por lo
establecido en los articulos 32, 33 y 34 de esta norma. En todo caso las emisiones que se modifiquen deberdn respetar los lineamientos
establecidos por el articulo 9 de esta norma.

Articulo 30. Requisitos para la modificacion de emisiones sin colocar.- La modificaciéon de emisiones de valores sin colocar estard
sujeta a la autorizacién del Superintendente para lo que se requiere presentar la siguiente informacién minima:

a. Documentacion requerida en el articulo 16 de esta norma sobre requisitos de inscripcidn, excepto lo dispuesto en el literal d. El
requisito del prospecto requerido en el literal b. se deberd presentar mediante un adendum al prospecto de la emisién vigente, que
incluya la informacion sobre la emisién modificada conforme lo dispuesto por el Superintendente. En el caso de la calificacion de riesgo
sera necesario que la empresa calificadora emita una carta de validaciéon de la calificacion otorgada a partir del impacto que pueda
tener la modificacion en la calificacion previamente otorgada.

b. Certificacion notarial del acta de junta directiva que haya acordado la emision de valores, la cual debera contener las caracteristicas
que se modifican.

c. Declaracién notarial del representante legal del emisor rendida ante notario publico en la que se indique que no se han colocado
valores de la emisién a modificar.

El adendum al prospecto indicado en el literal a. podra presentarse en borrador junto con la solicitud de modificacion, no obstante una
vez emitida la resolucion de autorizacidon debera presentarse en original conforme a lo dispuesto en el articulo 36 de la presente norma.

Articulo 31. Requisitos para la modificacién de emisiones en circulacion.- La modificacion de emisiones en circulacion estard sujeta a
la autorizacién por parte de la totalidad de los inversionistas de la emisidn y el emisor debera presentar lo requerido en los literales a. y
b. del articulo anterior y adicionalmente la siguiente documentacién minima:

a. Certificacion notarial del documento que demuestre que la modificaciéon fue autorizada por la totalidad de los inversionistas,
conforme las disposiciones que establezca el Superintendente.

b. En caso de que se decida la redencién anticipada de los valores, el acuerdo de los inversionistas debe incluir su aprobacién, la
aceptacion del precio de redencién y la de la fuente de los recursos que se utilizard. Asimismo, se debe presentar la valoracién
financiera realizada por perito independiente inscrito en el Registro de Peritos Valuadores de la Superintendencia (REPEV), que
incorpore los fundamentos y la metodologia utilizados para la determinacién de ese precio. La valoracién debe cumplir con las
disposiciones que al respecto emita el Superintendente. En todo caso el emisor debera respetar un trato igualitario a los inversionistas.
c. Certificacidn notarial o de contador publico autorizado donde conste la ejecucién de las decisiones de la asamblea de inversionistas
como requisito final de autorizacion.

Articulo 32. Obligacion de registro de la modificacion de emisiones de acciones.- Toda modificacion de emisiones de capital social
comun o preferente autorizado para oferta publica, asi como los aumentos de capital acordados para la captacidn de recursos, deberan
inscribirse en el Registro de Valores de la Superintendencia segln los requisitos dispuestos en el siguiente articulo. Se excepttian de
dichos requisitos, las disminuciones y los aumentos de capital previstos en el articulo 34 de la presente norma. En todo caso se debe
considerar la normativa sobre oferta publica de adquisicidn.

El emisor debera presentar al Superintendente la certificacion registral que acredite la inscripcion en el Registro Publico de las
modificaciones.



Articulo 33. Requisitos para la inscripcion de modificaciones de emisiones de acciones y aumentos de capital para mercado
primario.- La autorizacién de modificaciones de emisiones de acciones y aumentos de capital para mercado primario requerird que se
cumpla con las condiciones sefialadas en el articulo 9 de la presente norma, y adicionalmente con lo siguiente:

a. Documentacién requerida por el literal a. del articulo 30 de esta norma. El requerimiento sobre la calificacidn de riesgo aplica para
titulos de deuda y emisiones de acciones preferentes que califican como pasivo.

b. Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas en la cual se acordd la modificacidn, con la indicacién expresa de la
decision, el quérum y el monto del aumento del capital social. En el caso de modificacién de emisiones de acciones preferentes, se
debera remitir adicionalmente la certificacién notarial del acta de la asamblea especial de socios.

c. En caso de modificacidn de acciones preferentes, certificacion notarial del acta de la asamblea especial de socios.

d. En caso de recompra rige lo establecido en los literales b. y c, del articulo 31 de esta norma.

Articulo 34. Requisitos para el registro de disminuciones y aumentos de capital suscrito y pagado.- Las disminuciones de capital, asi
como los aumentos de capital suscrito y pagado provenientes de una alianza estratégica, opciones de compra para trabajadores,
dividendos en acciones, capitalizacion de cuentas patrimoniales, y la colocacidn de acciones autorizadas para oferta publica en otros
mercados organizados requieren para su inscripcién que se cumpla con las condiciones sefialadas en el articulo 9 de esta norma y
adicionalmente, los siguientes requisitos minimos:

a. Documentacion requerida en el literal a. del articulo 30 de estas normas sobre requisitos para la modificacién de acciones sin colocar.
b. Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas en la cual se acordd la modificacidn, con la indicacién expresa de la
decision, el quérum, el origen de los fondos en caso de aumentos de capital y la justificacion. En todo caso el acta de los aumentos de
capital social debera especificar el monto, si se otorgé el derecho de suscripcién preferente a los actuales accionistas de la empresa y el
plazo concedido. De lo contrario, debera indicar las limitaciones existentes para ejercer este derecho.

c. En el caso de las emisiones de las instituciones financieras sujetas a la supervision por la Superintendencia se requiere la autorizacion
previa de esta institucion.

d. Cumplir con las disposiciones establecidas en el Cédigo de Comercio.

Articulo 35. Requisitos que deben presentarse en caso de fusiones y escisiones.- Aquellas entidades que con emisiones de oferta
publica inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia realicen un proceso de fusién o escisién, una vez tomados los
acuerdos por las sociedades, deberdn presentar al Superintendente los siguientes documentos minimos:

a. Certificacion notarial o registral del acuerdo de fusidn aprobado por la asamblea general de accionistas correspondiente. En caso de
que se cree una nueva sociedad presentar certificacion de la escritura social de la entidad prevaleciente, inscrita en el Registro
Mercantil.

b. Documentacion requerida para la modificacién de emisiones segun lo establecido en esta norma.

Adicionalmente, los procesos de fusion deberdan regirse por lo estipulado en el Cédigo de Comercio.

CAPITULO XI

COLOCACION EN MERCADO PRIMARIO

Articulo 36. Requisitos finales para la colocacién.- De previo a la colocacidn, el emisor debera cumplir con los siguientes requisitos
minimos:

a. Poner a disposicién del publico el prospecto, el cual se considerard disponible para el publico cuando se presente:

1. En forma impresa y de manera gratuita en las oficinas del emisor y de los intermediarios financieros que coloquen o que vendan los
valores.

2. En formato electrénico en el sitio Web del emisor y en el sitio Web de los intermediarios financieros que coloquen o vendan los
valores.

3. Mediante el envio por medios electrénicos al domicilio del inversionista.

Lo anterior es sin perjuicio de la disponibilidad fisica del prospecto en las oficinas de la Superintendencia o en el sitio Web de ésta.

b. Remitir al Superintendente las copias certificadas de los contratos que fueron presentados en borrador para el proceso de
autorizacion debidamente suscrita, asi como aquellos otros requisitos indicados en la resolucion de inscripcion emitida por el
Superintendente. Los requisitos contenidos en este numeral deberdn satisfacerse dentro del plazo maximo de treinta (30) dias contado
a partir del dia habil siguiente a la comunicacion de la autorizacion. Dicho plazo podra ser prorrogado por el Superintendente hasta por
un plazo igual, siempre y cuando el emisor solicite la prérroga en forma justificada, con anterioridad al vencimiento del plazo original.
Una vez que hayan sido satisfechos todos los requisitos solicitados en la resolucién, el Superintendente emitird la carta de
cumplimiento de requisitos finales para la inscripcién en el Registro de Valores de la Superintendencia, a partir de la cual el emisor
podra colocar los valores de acuerdo con los plazos establecidos en el articulo 40 de la presente norma.

Articulo 37. Mecanismos de colocacién.- Las emisiones de valores objeto de oferta publica deberan ser colocadas por medio de una
bolsa de valores, mediante contratos de suscripcion en firme o de garantia, o a mejor esfuerzo. Se exceptuan de lo anterior, las
emisiones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y del

Banco Central de Nicaragua, los cuales podran colocar sus emisiones directamente mediante el uso de la ventanilla o subasta fuera de
bolsa.

El emisor o el suscriptor de la colocacién de los valores deberd establecer procedimientos de colocacidn que procuren garantizar el
cumplimiento de los principios de igualdad de informacidn, acceso y precio a los inversionistas, bajo el siguiente marco minimo:

a. El 6 los posibles mecanismos de colocacidn establecidos se deberan revelar en el prospecto, asi como todas las reglas aplicables a
estos.

b. El procedimiento de colocacion debera garantizar el principio de distribucidn equitativa y acceso a los inversionistas.



c. Independientemente del tipo de colocacion, se debera conservar la documentacion que acredite el detalle de las ofertas recibidas de
los inversionistas y la asignacion, la cual deberd estar disponible para el

Superintendente.

En todo caso se debera cumplir con la remisidn de informacidn sobre los resultados de la colocacién de acuerdo con las instrucciones
que emita el Superintendente.

Articulo 38. Colocacion en firme y en garantia.- Los contratos de suscripcion en firme serdn los que se suscriban entre un emisor de
valores y un puesto de bolsa, por el cual éste se obliga a comprar por cuenta propia la totalidad o parte de una emision al precio y en el
plazo convenido entre las partes.

El contrato de suscripcidn en garantia es el que se suscribe entre un emisor de valores y un puesto de bolsa, por el cual este se obliga a
comprar por cuenta propia, al precio convenido entre las partes, los valores que no hubieran sido suscritos por los inversionistas al
término del periodo de suscripcidn u oferta establecido.

El suscriptor en firme podra realizar la colocacidén una vez la emisidén se encuentre suscrita y pagada. En todo caso, este debera cumplir
con los principios que sefiala el articulo 37 de la presente norma. En relacién con lo dispuesto en el literal b. de dicho articulo, el
principio de distribucion equitativa deberd aplicarse para todos los inversionistas. El emisor debera revelar en forma clara en el
prospecto las reglas de colocacidn establecidas por el suscriptor mientras actiie como tal.

Los suscriptores que hayan suscrito contratos de colocacién en firme y en garantia podran comprar valores por cuenta propia con la
condicién de que se mantengan en cartera exclusivamente para su eventual venta en el mercado.

Articulo 39. Colocacion por medio de contratos a mejor esfuerzo. El contrato de colocacién a mejor esfuerzo es el suscrito por un
emisor y un puesto de bolsa que actue en calidad de agente, en el que este Ultimo se obliga a hacer su mejor esfuerzo para colocar la
totalidad o parte de una emisidn al precio convenido entre las partes, pero sin que asuma responsabilidad por los valores que no hayan
sido vendidos en el plazo establecido.

La colocacion de valores por medio de contratos de colocacion a mejor esfuerzo se sujetara a los mecanismos que la bolsa de valores
respectiva disponga por reglamento.

Los suscriptores de valores con contratos de colocacidn a mejor esfuerzo solo actuardn como agentes y no podrdn comprar por cuenta
propia los valores que se les ha asignado para su colocacién.

Articulo 40. Plazos para la colocacién.- Una vez dictada la resolucion de inscripcidn a que se refiere el articulo 36 de la presente norma,
el Superintendente establecera el plazo maximo que podra transcurrir entre la autorizacion de la emisién y su colocacidn.

Con el propdsito de que los inversionistas conozcan y analicen las condiciones y riesgos de la emisién y su emisor, el Superintendente
establecera plazos diferenciados atendiendo la naturaleza de los valores a colocar, asi como a la circunstancia de que se trate de la
autorizacidon de oferta publica restringida, de una primera emisién, de emisiones posteriores, de la renovacidon de emisiones, de
programas de emisiones o colocaciones por medio de contratos de suscripcion. No obstante lo anterior, las emisiones de valores
deberan ser colocadas, ya sea por parte del emisor 6 de los suscriptores, a mas tardar en un plazo maximo de un afio a partir de la
fecha de emision propuesta. Se exceptuan las emisiones con plazos iguales o menores a un afio, cuya colocacion debera efectuarse en
un plazo maximo de nueve (9) meses a partir de la fecha de emisién. Asimismo, se exceptian de estas disposiciones las emisiones
provenientes del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua. Una vez transcurrido el plazo, el emisor
debera comunicar mediante un Comunicado de Hecho Relevante el monto colocado y proceder con la disminucién del monto
autorizado. En el caso de los suscriptores, estos podran continuar vendiendo los valores no colocados, pero a través de los mecanismos
normales de negociacion del mercado secundario.

Articulo 41. Colocacién con sobresuscripcion.- La sobresuscripcion consiste en la colocacion de valores por un monto mayor al monto
total autorizado para una determinada emision. Los emisores podran sobresuscribir emisiones en las siguientes condiciones:

a. La cantidad de valores a colocar no sea superior al 10% del monto total autorizado.

b. El mecanismo de colocacion sea el previsto en el prospecto.

c. La colocacidn se realice Unicamente durante el mes siguiente a la fecha de inicio de la primera colocacién.

d. El acta mediante la cual se autorizo la oferta publica de la emisidn lo autorice expresamente, y asi se revele en el prospecto.

e. La calificacién de riesgo que debera referirse expresamente a la sobresuscripcion.

f. En caso de que existan garantias, éstas incorporen ese monto.

Se exceptuan de lo anterior las emisiones del Banco Central de Nicaragua y del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

CAPITULO XII

CANCELACIONES O SUSPENSIONES

Articulo 42. Suspension o cancelacion de oficio de la inscripcion.- El Superintendente, mediante resolucidn razonada, podra suspender
la emisidn de un valor o cancelar su inscripcién en los siguientes casos:

a. Suspension:

Cuando asi lo requiere el interés publico o la proteccién de los inversionistas, el Superintendente podra suspender hasta por treinta
(30) dias la oferta, las cotizaciones o las transacciones de cualquier valor. El plazo antes indicado podra ser prorrogado hasta por ciento
veinte (120) dias si todavia se mantienen las circunstancias que originaron la suspensién.

b. Cancelacion:

Procedera en los casos siguientes:

1. Si vencida la prérroga referida en el literal a. anterior, subsistieren tales circunstancias.



2. Cuando la inscripcidn se haya obtenido por medio de informaciones ¢ antecedentes falsos. Cuando durante la vigencia de la emision,
el emisor haya entregado al Superintendente, a la bolsa de valores y a los puestos de bolsa informaciones ¢ antecedentes falsos.
Cuando el emisor oculte informacion que puede afectar el precio de sus valores.

3. Cuando se compruebe que el emisor excedié el monto de la emisidn, excepto en los casos especificados en el articulo 41 de esta
norma.

4. Cuando los emisores no actualicen los prospectos, no suministren informacion de hechos relevantes de acuerdo a la normativa de la
materia, no proporcionen la informacidn dentro de los plazos establecidos, o no publiquen oportunamente los estados financieros.

5. Cuando los valores dejen de satisfacer, a juicio del Superintendente, los requisitos exigidos para su registro.

CAPITULO XIlI

NEGOCIACIONES DE VALORES NO INSCRITOS

Articulo 43. Negociaciones de valores no inscritos en mercado primario.- Las bolsas de valores podran autorizar la negociaciéon de
valores no inscritos siempre y cuando éstos no sean objeto de oferta publica.

Para que la negociacién de titulos o valores no constituya oferta publica, deberd cumplir con las siguientes condiciones:

a. Los valores objeto de negociacién no podran provenir de emisores que cuenten con emisiones autorizadas para oferta publica. Para
estos efectos, se consideraran como tales todos los titulos valores que no sean parte de una emisién estandarizada.

b. No podran ser ofrecidos por medios de comunicacidén masiva.

En ninguin caso los emisores de valores podran utilizar este mercado para captar ahorro publico.

Las entidades que participen en la intermediacién de este tipo de valores deberdn conservar la documentacién que verifique que estos
valores no requieren ser inscritos por no enmarcarse dentro de las condiciones de oferta publica establecidas en la presente norma.

Las estadisticas de las bolsas de valores deberan detallar estas operaciones en forma agregada y separada de las que se realicen con
titulos inscritos.

Articulo 44. Requisitos de autorizacion.- La negociacién de valores no inscritos en mercado primario estara sujeta a la autorizacion
previa de la bolsa de valores respectiva. Esta autorizacion estara condicionada a la presentacion por parte del puesto de bolsa
solicitante de la siguiente informacién minima:

a. Razon social del emisor y caracteristicas del valor a negociar.

b. Aspectos tributarios.

c. Jurisdiccién competente a efectos de reclamos de los inversionistas.

d. Copia de los estados financieros auditados del emisor para el tltimo periodo fiscal.

e. Mecanismo de liquidacién de las transacciones.

Articulo 45. Requisitos para la negociacion.- Para la realizacion de las negociaciones a que se refieren estas disposiciones, las bolsas de
valores y los puestos de bolsa deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a. Las operaciones deberan realizarse en transacciones separadas del mercado para valores de oferta publica.

b. En las 6rdenes de inversidn, asi como en los contratos que se suscriban con los clientes, debe constar en forma expresa la aceptacién
y conocimiento del cliente sobre la naturaleza de estas operaciones.

Asimismo, las confirmaciones derivadas de estas transacciones, que se entregaran al cliente, deberdn revelar la siguiente informacion:
1. Que la operacidn se hizo bajo la responsabilidad de las partes;

2. Que los inversionistas que adquieran este tipo de titulos en mercado primario no podrd negociarlos a través de oferta publica en
mercado secundario antes de dos afios de haberse realizado la emision. Se exceptian las ventas que se realicen a inversionistas
institucionales o sofisticados; y 3. Que estos valores no pueden formar parte de las carteras de los fondos de inversion.

Articulo 46. Reglamento Interno.- Las bolsas de valores deberan incorporar en sus reglamentos internos los procedimientos necesarios
para asegurar el cumplimiento de las disposiciones establecidas en el presente Capitulo.

CAPITULO XIV

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 47. Caracteristicas comunes de las acciones.- En caso de que el emisor coloque acciones comunes a través de oferta publica,
dichas acciones deberan tener las mismas caracteristicas y derechos que posean las acciones comunes que estén en dominio de los
socios fundadores u originales.

Articulo 48. Murallas chinas.- Las emisiones de oferta publica de valores representativos de instrumentos de capital no podran
adquirirlas en mercado primario:

a. Los accionistas, directores, ejecutivos y empleados de los intermediarios que actien como suscriptores en la emisién. En esta
restriccion se incluiran el grupo de interés econémico de las personas antes indicadas.

b. Los intermediarios que actien como suscriptores de la emision por cuenta propia.

Articulo 49. Material promocional sobre valores.- El material promocional del emisor sobre compra o venta de valores debera hacer
referencia expresa a la disponibilidad del prospecto. No debera haber divergencia entre la informacién contenida en dicho material y la
incorporada en el prospecto y los comunicados de hechos relevantes.

El emisor 6 el puesto de bolsa deberan remitir al Superintendente antes de su diseminacion una copia de cualquier publicidad impresa,
asi como de los textos de los avisos de radio, televisidon y cualquier otro medio de comunicacidn. El emisor deberd incorporar las
leyendas que el Superintendente solicite, cuando asi lo estime necesario para la correcta revelacion de los riesgos existentes en un
producto o una entidad.



Articulo 50. Tramite de las solicitudes de autorizacion.- El Superintendente revisara las solicitudes de autorizacion de oferta publica de
valores, asi como la informacion y la documentacion que debe acompaniarlas en un plazo no mayor de treinta (30) dias, contados a
partir de la recepcidn completa de la documentacién requerida por la presente Norma.

Si la solicitud o la documentacién presentada estuviesen incompletas, el Superintendente avisard por una vez y por escrito al solicitante
para que en un plazo maximo de diez (10) dias habiles subsane las omisiones detectadas. Dicho plazo podra prorrogarlo el
Superintendente hasta por un maximo de veinte (20) dias habiles. Si el solicitante no cumpliera en el plazo previsto la solicitud se
denegara.

Articulo 51. Publicidad de la informacién.- La informacién aportada por el emisor 6 su representante de conformidad con lo
establecido en esta norma sera de caracter publico una vez que la emisién se encuentre debidamente inscrita en el Registro de Valores
de la Superintendencia.

Articulo 52. Custodia de documentos.- Los participantes en los procesos de oferta publica deberdn mantener la documentacidén
referente a dichos procesos por un plazo minimo de cinco (5) afios. Tratandose de documentacion emitida por medios fisicos, la
entidad podrd mantenerla en su domicilio legal o en el lugar de depdsito que estime apropiado; pero ello no la relevara de su
responsabilidad de custodia y en consecuencia, de su obligacidn de velar por la integridad y seguridad de la documentacién.

En todo caso la informacion debera estar disponible para su consulta inmediata en el lugar de depdsito designado por la empresa y en
caso de que el Superintendente asi lo requiera, debera estar disponible en el domicilio central de la sociedad, en el plazo maximo de un
(1) dia habil.

El resguardo de la documentacién por medios electrénicos debe cumplir con las normas sobre gestién de riesgos tecnoldgicos y
operacionales dictadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Articulo 53. Legalizacion de documentos provenientes del extranjero y su idioma.- Salvo los casos en los que se exprese lo contrario,
toda informacién y/o documentacién requerida por la presente norma que conste en idioma distinto al espafiol, debera ser presentada
con su correspondiente traduccion, la cual debera cumplir con lo estipulado en las leyes nacionales de la materia o con las leyes del pais
donde la traduccidn sea efectuada.

Igualmente, los documentos provenientes del extranjero que se exigen a las personas naturales o juridicas en esta norma, deberan
cumplir con los requisitos que establecen las leyes de la materia para que puedan surtir efectos juridicos en el pais.

Articulo 54. Modificacion de Anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar cualquier modificacidn a los anexos contenidos en la
presente norma cuando lo considere pertinente.

Articulo 55. Derogacion.- Deréguense los Capitulos Il, Il y VIl de las Normas Regulatorias del Registro de Emisores, Valores, Sociedades
de Bolsa, Puestos de Bolsa y de Agentes de Bolsa, contenida en Resolucion SIB-OIF-11-3-94, asi como cualquier otro articulo que se le
oponga a la presente norma.

Articulo 56. Vigencia.- La presente norma entrara en vigencia a partir de su publicacién en el La Gaceta, Diario Oficial.
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CAPITULO |

OBJETO, ALCANCE Y CONCEPTOS

Articulo 1. Objeto.- La presente norma tiene por objeto regular los aspectos tendientes a la negociacién de valores, tanto nacionales
como extranjeros, en el mercado secundario; los valores que podran negociarse en el referido mercado; los deberes de informacion
periddica que deberdn divulgar los emisores, entre otros.

Articulo 2. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a los emisores, intermediarios y demds participantes en la
colocacién de valores objeto de oferta publica en el mercado secundario.

Articulo 3. Conceptos.- Para los fines de la presente norma, los términos indicados en el presente articulo, tanto en mayusculas como
en minusculas, singular o plural, tendrdn los significados siguientes:

a. Grupo de interés econdmico: Partes relacionadas, vinculaciones significativas y manifestaciones indirectas del emisor, a las que se
refiere el articulo 55 de la Ley 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros y la normativa
que regula la materia sobre limites de concentracion.

b. Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en la Gaceta, Diario Oficial, No. 222 del 15 de
noviembre de 2006.

c. Mecanismos normales de negociacion: Se refiere a aquellos mecanismos utilizados para la negociacién de los valores indicados en el
articulo 4 de la presente norma.

d. Mercado Secundario: Conjunto de transacciones bursatiles cuyo objetivo es la trasmision de la propiedad de los valores previamente
colocados a través del mercado primario, con el fin de dar liquidez a los tenedores de titulos a través de la negociacion de los mismos.
e. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

f. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

CAPITULO II
REQUISITOS DE AUTORIZACION PARA NEGOCIACION EN EL MERCADO SECUNDARIO



Articulo. 4. Régimen de autorizacidn previa.- Serdn objeto de oferta publica en el mercado secundario los siguientes valores seriados
que hayan sido inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia:

a. Los valores de emisores privados que previamente hayan sido colocados en oferta publica en mercado primario.

b. Los valores de deuda emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua.

c. Los valores de deuda emitidos por otras entidades del Estado que previamente hayan sido colocados en oferta publica en mercado
primario.

d. Los valores extranjeros colocados previamente en el mercado primario de otro pais y que hayan sido autorizados para la negociacién
a través de bolsas de valores, de conformidad con lo establecido en el Capitulo VI de esta norma.

e. Los valores derivados de una oferta publica restringida.

f. Los valores no inscritos derivados de una oferta privada en mercado primario una vez transcurrido el plazo de dos afios establecido
en la normativa que regula la materia de oferta publica de valores en mercado primario, y cumplan con los requisitos contenidos en el
articulo 9 de la presente Norma.

CAPITULO Il

FORMAS DE NEGOCIACION DE LOS VALORES

Articulo 5. Intermediacion en el mercado secundario.- Las negociaciones con valores objeto de oferta publica que se realicen en el
mercado secundario local deberan efectuarse por medio de puestos de bolsa autorizados y por los mecanismos normales de
negociacion en bolsa. El incumplimiento de esta disposicion producira la anulacidn de la respectiva transaccion, sin perjuicio de las
sanciones administrativas que correspondan.

Las bolsas de valores estableceran en sus reglamentos los mecanismos de negociacion en mercado secundario.

Articulo 6. Contratos de compra y venta de valores y operaciones de reporto.- Las operaciones de compraventa de valores seriados y
operaciones de reporto, incluyendo las operaciones de reporto opcionales, se negociaran en los mecanismos normales de las bolsas a
través de los puestos de bolsa. Estas negociaciones se regirdn por lo establecido en los reglamentos internos de las bolsas de valores.

Articulo 7. Adquisicidn por titulo distinto a la compraventa y el reporto.-

Las adquisiciones de valores que se realicen por traspaso no oneroso no se realizaran en bolsa. Para tales efectos, estas transacciones
deberan realizarse por medio del puesto de bolsa respectivo que actie como entidad de custodia de los valores objeto del traspaso.
Para tales efectos la entidad de custodia deberd mantener un registro para estas operaciones que contenga como minimo:
identificacion de las partes involucradas, identificacién de los valores, razén o causa de adquisicion y fecha del traspaso.

Articulo 8. Negociacion de productos derivados.- La negociaciéon de contratos de futuros, opciones (instrumentos de cobertura),
permuta (swaps), y otros productos derivados, sera realizada por los puestos de bolsa a través de los mecanismos que organicen las
bolsas de valores, las que deberan reglamentar dichas operaciones y los mecanismos de negociacion en los que se efectuaran. Estos
reglamentos deberdn ser aprobados por el Superintendente previo a la negociacidn de dichas operaciones.

Articulo 9. Negociaciones de valores no inscritos derivados de colocaciones privadas.- Los valores no inscritos derivados de
colocaciones privadas en mercado primario podran, a opcidn del emisor, ser negociados en oferta publica a través de los mecanismos
normales de negociacién en mercado secundario, una vez que hayan transcurrido dos (2) afios desde la fecha de emision de dichos
valores. Para tales efectos, el emisor procedera a inscribirlos en el Registro de Valores de la Superintendencia conforme lo establecido
en la normativa que regula la materia de oferta publica en mercado primario y debera cumplir con los requisitos de informacion
periddica y de comunicacion de hechos relevantes establecidos en la presente norma.

Cuando se trate de valores representativos de capital, la inscripcion a que se refiere el parrafo anterior sera de caracter obligatoria en
los siguientes casos:

a. Cuando a la fecha del dltimo cierre del afio fiscal, el capital de la entidad se encuentre distribuido entre un nimero mayor a
cincuenta (50) inversionistas. Se exceptuan de lo anterior, cuando un nimero de inversionistas con representacion de mas del ochenta
por ciento (80%) del capital social aprueben continuar como una entidad no registrada; o b. Cuando a la fecha del ultimo cierre del afio
fiscal, el capital de la entidad

se encuentre distribuido entre un numero mayor a cien (100) inversionistas. Se exceptian de lo anterior, cuando el cien por ciento
(100%) de los inversionistas aprueben continuar como una entidad no registrada.

En ambos casos, debera remitirse al Superintendente la certificacidon del acta de asamblea general de accionistas en la que conste la
aprobacioén para continuar como entidad no registrada.

Para la negociacién privada en mercado secundario de valores no inscritos, las bolsas de valores podran autorizar la negociacién de
estos valores, requiriendo, para tales efectos, que se cumplan las disposiciones sobre negociacidn de valores no inscritos contenidos en
la normativa que regula la materia de oferta publica en mercado primario, en lo que fuere aplicable. Los valores a los que se refiere
este parrafo no podran ser objeto de oferta publica y las entidades que participen en la intermediaciéon deberdn conservar la
documentacién que verifigue que estos valores no requieren ser inscritos por no enmarcarse dentro de las condiciones de oferta
publica establecidas en la normativa que regula la materia de oferta publica en mercado primario y en la presente norma.

CAPITULO IV

INFORMACION PERIODICA

Articulo 10. Informacién a ser divulgada por los emisores.- Los emisores de valores locales negociados en el mercado secundario,
deberan presentar al Superintendente la siguiente informacién minima:

a. Anual:



1. Estados financieros del Gltimo periodo contable auditados por firma auditora inscrita en el Registro de Auditores Externos de la
Superintendencia. Los estados requeridos seran: balance general, estado de resultados, estados de cuenta de capital neto y origen y
aplicacion de fondos.

2. Informe de los auditores externos.

3. Informe anual de la Junta Directiva a la Asamblea General de Accionistas.

4. Certificacion de actas de Asamblea General de accionistas donde conste aprobacidn de distribucion de dividendos, en el caso que lo
hubiere.

5. Memoria Anual.

6. Cualquier otra que determine el Superintendente.

b. Trimestral:

1. Balance General y Estado de Resultados acumulado para el periodo.

2. Variaciones en los estados financieros durante el trimestre.

Los informes anuales deberdn presentarse a la Superintendencia dentro de los tres (3) meses posteriores a la fecha de cierre. Los
trimestrales el Ultimo dia del mes siguiente al Ultimo trimestre.

Asi mismo, la informacidn antes referida deberd estar disponible al publico por medios fisicos o electrénicos, en la bolsa de valores
respectiva, en los puestos de bolsa que los intermedien y en las oficinas del emisor. No obstante, si los inversionistas requieren
informacion fisica, ésta debera ser sera proporcionada a costa del mismo.

Los emisores nacionales deberan publicar una vez al afio, en al menos un periddico de circulacion nacional, el Balance General y el
Estado de Resultados auditados del emisor.

Los requisitos anteriores no impiden el establecimiento por parte de las bolsas de valores, por via reglamentaria, de requisitos
adicionales de informacion.

CAPITULO V

HECHOS RELEVANTES

Articulo 11. Hechos Relevantes.- Se consideran hechos relevantes toda informacion esencial respecto de los emisores que pueda
afectar positiva o negativamente su situacion juridica, econdémica y financiera o bien su posicién o la de sus valores en el Mercado.
Entiéndase por hecho o informacién esencial la que una persona juiciosa consideraria importante para sus decisiones de inversién.
Constituyen hechos relevantes, entre otros, las situaciones o hechos relacionados con:

a. La eficiencia econdmica del emisor, tales como:

1. Disminucidn significativa del valor de los activos de la empresa por deterioro de la situacién de los deudores importantes o de
empresas en las que tenga inversiones.

2. Suspension parcial o total de operaciones.

3. Variaciones significativas en las condiciones de sus activos y pasivos (intereses, plazos, etc.).

4. Venta o adquisicidn de activos productivos de la sociedad que representen el veinte por ciento (20%) o mas del total.

5. Toda decision de realizar inversiones extraordinarias que puedan tener un impacto de importancia en la situacion financiera del
emisor, o de modificarla, que afecten en mas de un veinte por ciento (20%) el valor total de los activos.

6. Reevaluacién de activos fijos, siempre y cuando el impacto en el patrimonio sea superior al diez por ciento (10%).

7. Nuevas garantias constituidas sobre los activos del emisor o el otorgamiento de avales y fianzas y que afecten en mas de un veinte
por ciento (20%) el valor total de los activos 8. Distribucion de utilidades, ya sea mediante pago de dividendos en efectivo o en
acciones.

b. La estructura juridica de la entidad emisora, la organizacidn del negocio y sus 6rganos de administracién o negociacion:

1. Modificacidn a la Escritura de Constitucién Social, tales como:

i) Aumento o disminucion de capital;

i) Cambio en la denominacién;

iii) Cambio de domicilio de la sociedad;

iv) Duracién de la sociedad; entre otros.

2. Adquisiciones o ventas de acciones de la sociedad por accionistas que directa o indirectamente tengan una participacién igual o
mavyor del diez por ciento (10%).

3. Recompra de acciones de la propia empresa explicando la intencién de la operacién.

4. Cambios en la composicion de la Junta Directiva y de los principales ejecutivos.

5. Cambios del organigrama o estructura organizativa de la entidad emisora.

6. Fusiones, adquisiciones, alianzas estratégicas, transformaciones, escisiones o cualquier otro tipo de operacién societaria que
implique cambios en la empresa.

7. Apertura de sucursales, participacién en subsidiarias o inversién significativa en otras empresas.

c. Otros eventos considerados hechos relevantes y que deben ser informados:

1. Acciones judiciales de cualquier naturaleza iniciadas por o en contra del emisor, por un monto igual o superior al 10% del patrimonio
neto del emisor o que puedan de otra forma afectar las perspectivas de desempefio de la compafiia, asi como el desarrollo de dicho
proceso.

2. Sanciones administrativas impuestas al emisor.

3. Iniciacién de nuevas actividades o negocios.

4. Cambios tecnolégicos significativos.

5. Cambios importantes en las condiciones del mercado.

6. El anuncio para ejercer de manera anticipada el derecho de redencién cuando el mismo hubiere sido incluido en las caracteristicas de
la emisidn registrada en la Superintendencia.

7. Cambios en las politicas de cierre contable de la empresa emisora.



8. Suscripcidn, modificacion o término por cualquier causa de contratos o convenciones que revistan importancia para la empresa.
Queda expresamente entendido que la referida lista tiene propésitos ilustrativos, exclusivamente, y no constituye una lista taxativa o
excluyente de eventos o sucesos que se consideran hechos relevantes.

Articulo. 12. Forma y contenido de la comunicacién.- Los hechos relevantes deberdn comunicarse por escrito al Superintendente en
forma clara, completa y objetiva, indicando al mismo tiempo su efecto o influencia respectiva. Dicha comunicacion debera contener,
como minimo, los siguientes datos:

a. Identificacion del emisor.

b. Lugar y fecha de expedicidn de la comunicacién.

c. La fecha de ocurrencia del hecho relevante.

d. Antecedentes o circunstancias que dieron origen al hecho relevante.

e. Descripcion clara y completa del hecho relevante.

La comunicacion sobre los hechos relevantes debera estar firmada por la persona que represente legalmente al emisor o que esté
debidamente autorizada para ello por su Junta Directiva. Una copia de la misma debera entregarse a las bolsas de valores en la que el
emisor se encuentre registrado.

Articulo. 13. Plazo de la comunicacién.- Los emisores deberan comunicar al Superintendente los hechos relevantes inmediatamente
después de que hayan tenido conocimiento de los mismos, sin que el plazo exceda de un dia habil.

Articulo. 14. Publicacion.- El emisor debera hacer del conocimiento del publico el hecho relevante en el tiempo estipulado en el
articulo anterior de la siguiente manera:

a. De manera fisica en las oficinas del emisor y de los puestos de bolsa que hayan intermediado los valores correspondientes.

b. A través de la pagina Web del emisor, de las bolsas de valores respectivas y de los puestos de bolsa que hayan intermediado los
valores correspondientes. Esto mismo aplicara para el caso de emisores de titulos extranjeros.

Los puestos de bolsa deberan informar a los inversionistas las paginas Web respectivas o los lugares donde pueden tener acceso a esta
informacion.

Adicionalmente, los emisores respectivos podrdn comunicar los hechos relevantes por cualquiera de los siguientes medios:

1. Anuncios pagados en diarios de circulacidn nacional.

2. Medios televisivos de difusién nacional.

3. Redes electrodnicas de divulgacidn de informacién financiera.

Arto. 15. Publicacién de otros hechos o circunstancias de interés para el inversionista o publico en general.- El Superintendente podrd
ordenar al emisor a que en un plazo perentorio publique al menos en un diario de circulacién nacional, cualquier hecho relevante
mencionado en el articulo 11 de esta norma, o cualquier otro hecho o circunstancia que considere deban ser del conocimiento del
inversionista y del publico en general.

Dichas publicaciones serdn por cuenta del emisor y deberdan contener como minimo los requisitos sefialados en el articulo 12 de la
presente norma.

Asimismo, estas publicaciones deberan ser legibles requiriéndose para ello un tipo y tamafio de letra igual o mayor a “Arial 11”.

Articulo. 16. Informacion Reservada.- Quedan excluidos del deber de informaciéon al publico en los términos establecidos en esta
norma, todos los actos previos a la adopcién de decisiones que tengan la consideracidon de relevantes.

No obstante, cuando el emisor considere que la divulgacidon del hecho relevante objeto de informacién le perjudicara en forma
significativa, éste debera solicitar al Superintendente autorizaciéon para que el hecho no sea publicado, justificando plenamente las
razones para ello.

CAPITULO VI

TiTULOS EXTRANJEROS

Articulo 17. Requisitos para la inscripcion de los titulos o valores de emisores de naturaleza publica y de organismos internacionales.-
Podran ser objeto de oferta publica y negociados a través de las bolsas de valores en mercado secundario aquellos valores emitidos por
Estados y Bancos Centrales extranjeros y por Organismos Financieros Regionales o Internacionales de los cuales el Estado de Nicaragua
sea miembro siempre y cuando el puesto de bolsa especialmente autorizado que gestione su registro, cumpla con los requisitos
minimos que a continuacion se sefialan y presente a la Superintendencia, al menos los siguientes documentos:

a. Copia autenticada de la certificacion de inscripcion de los titulos valores en la institucién supervisora del pais de origen, en su caso.

b. Certificacidn de la inscripcion de los titulos extranjeros en una bolsa de valores nacional, en su caso.

c. Copia del acuerdo o resolucién de la instancia superior de la entidad que autoriza la emisién de dicho valor o del respectivo Decreto
Legislativo.

Asimismo, cuando lo hubiere, copia del prospecto informativo o documento que describa las caracteristicas principales de los valores.
El prospecto o en su caso, el anexo, debera presentarse en idioma espafiol, pero adicionalmente podra presentarse en idioma inglés.

d. Calificacién de riesgo pais, emitida por una firma calificadora de riesgo internacional reconocida.

La autenticidad de los documentos mencionados en los literales a) y b) de este articulo, deberd ser demostrada por via del tramite
consular correspondiente.

Articulo 18. Requisitos para la inscripcion de otros titulos o valores de emisores extranjeros.- Podran ser objeto de oferta publica y
negociados a través de bolsas de valores en mercado secundario, los titulos o valores emitidos por sociedades privadas extranjeras,
siempre y cuando el puesto de bolsa especialmente autorizados que gestione su registro, cumpla con los requisitos minimos que a
continuacion se sefialan y presente a la Superintendencia, al menos los siguientes documentos:



a. Copia autenticada de la certificacidn de inscripcion de los titulos valores en la institucién supervisora del pais de origen.

b. Copia del prospecto informativo de la emisién o documento que haga sus veces.

c. Para titulos de deuda, la calificacion de riesgo de los valores, emitida por una firma calificadora de riesgo internacional reconocida.

d. Estados Financieros anuales debidamente auditados, asi como los Estados Financieros trimestrales que presentan al ente supervisor
del pais de origen.

e. Que provengan de un pais en el cual funcione un mercado de valores organizado, el cual contenga similares o superiores requisitos
de supervision con respecto a Nicaragua. Se presumird, que los paises representados en la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores, también conocida por sus siglas en inglés como “IOSCO” y los miembros de la Asociacién de Bolsas de Comercio de
Centroamérica, Panama y Republica Dominicana, también conocida como “BOLCEN” cumplen con esta condicion.

Articulo 19. Compra y venta de valores extranjeros no inscritos.- Los puestos de bolsa especialmente autorizados podran recibir
érdenes de compra o venta de valores extranjeros no inscritos y transmitir estas a intermediarios autorizados en mercados extranjeros,
siempre que la negociacidn efectiva de los valores se dé en un mercado extranjero y el puesto de bolsa nicaragiiense no haya realizado
ningun tipo de ofrecimiento a los inversionistas de los valores objeto de la negociacion. Para tales efectos, los puestos de bolsa
especialmente autorizados deberan llevar un registro de estas operaciones y revelar en la confirmacion de ejecucion de érdenes de
inversion que el puesto de bolsa no realizé ningun tipo de ofrecimiento.

Se exceptuan del supuesto referido en el parrafo anterior los inversionistas institucionales 0 sofisticados. Las bolsas de valores podran
autorizar la negociacion de estos valores, requiriendo, para tales efectos que se cumplan las disposiciones sobre negociacion de valores
no inscritos contenidos en la normativa que regula la materia de oferta publica en mercado primario, en lo que fuere aplicable.

Los titulos o valores a los que se refiere este articulo no podran ser objeto de oferta publica.

Articulo 20. Contrato de compra y venta de titulos o valores extranjeros.-

Las operaciones que realicen los puestos de bolsa especialmente autorizados por cuenta de terceros, al amparo de lo dispuesto en este
Capitulo, deberan estar respaldadas por un contrato de servicios que contenga como minimo lo establecido en la normativa que regula
la materia sobre el funcionamiento de los puestos de bolsa y sus agentes.

Articulo. 21. Deberes de Informacién de los Puestos de Bolsa.- Los puestos de bolsa especialmente autorizados para negociar valores
extranjeros deberdn disponer y facilitar, fisica o electrénicamente, a los clientes que les ofrezcan este tipo de valores la siguiente
informacion actualizada:

a. Informacidn periddica sobre el emisor requerida en los articulos 10y 11 de la presente norma (sélo aplica para emisores privados).

b. Caracteristicas de los valores tales como: plazo de vencimiento, valor nominal de los valores, tasa de interés, forma de pago de
intereses y principal, garantias y forma de liquidacién.

c. Copia del prospecto informativo de la emision o documento que haga sus veces que relna, al menos, las caracteristicas que
requieren los prospectos para emisores locales de acuerdo a la normativa sobre la materia.

d. Calificacion de la emisidn en caso de valores de deuda, y del emisor en caso de valores accionarios. En ambos caso la calificacion
deber ser emitida por una agencia calificadora internacionalmente reconocida, y debera incluir el riesgo pais. A tal efecto, se consideran
agencias calificadoras de riesgo internacionalmente reconocidas, Unicamente las siguientes: Fitch IBCA; Standard & Poor’s; Moody’s
Investor Services; y Dominion Bond Ratings.

Toda la informacion a que hace referencia el presente articulo debera presentase en idioma espafiol y sera de cardacter publico y deberd
estar disponible al inversionista.

Articulo. 22. Proceso de autorizacién.- Unicamente podran registrar y negociar valores extranjeros aquellos Puestos de Bolsa
especialmente autorizados por la Superintendencia, para lo cual deberdn presentar una solicitud de autorizaciéon y cumplir con los
requisitos que a continuacion se detallan:

a. Contar con los contratos que les permitan acceso directo al menos a un sistema internacional de informacién sobre inversiones en
titulos extranjeros y, en particular, sobre los valores que seran transados (tales como Bloomberg, Reuters). Dicho sistema deberd
proveer informacién en tiempo real sobre los precios de cotizacion de tales valores.

b. Contar con un sistema informatico que cumpla con las caracteristicas tecnolédgicas minimas contenidas en el articulo siguiente de la
presente norma.

c. Contar con personal capacitado para el andlisis de inversiones en titulos extranjeros, los que deberan cumplir con los requisitos
establecidos en el articulo 25 de la presente norma.

d. Cualquier otro requisito que determine el Superintendente a fin de salvaguardar los intereses de los inversionistas.

Articulo. 23. Caracteristicas tecnoldgicas para efectuar operaciones con valores extranjeros.- Sin perjuicio de lo establecido en la
normativa que regula la materia de riesgo tecnoldgico y de puestos de bolsa, para realizar operaciones con valores extranjeros, los
Puestos de Bolsa deberdan cumplir, como minimo, con las siguientes caracteristicas:

a. Incorporar la informacién de los clientes en una base de datos, la cual debera mantenerse actualizada.

b. Contar con las siguientes politicas de seguridad y tolerancia a fallas debidamente documentadas:

1. Politica de respaldo de la informacién.

2. Politica de seguridad fisica y de acceso a los sistemas computacionales.

3. Plan de continuidad y contingencia en caso de fallas en la infraestructura tecnoldgica.

c. Cualquier otra caracteristica que determine el Superintendente.

Articulo 24. Manual de procedimientos.- Los Puestos de Bolsa deberan contar con un Manual de Procedimientos para llevar a cabo la
negociacion de valores extranjeros, el cual debera ser remitido a las bolsas de valores respectivas y debera incluir, como minimo, una
descripcion de los siguientes procedimientos:



a. La recepcion y entrega de fondos de los clientes para adquirir valores extranjeros;

b. La compra de valores;

c. La contabilidad;

d. El sistema de archivo de la documentacién que respalde los registros contables de las transacciones efectuadas;
e. El contrato u orden del cliente para realizar la operacién y;

f. Las politicas de divulgacién de la informacién.

Articulo. 25. Personal autorizado para realizar operaciones con valores extranjeros.- Los puestos de bolsas especialmente autorizados
deberdn contar con el personal necesario e iddneo para realizar operaciones con valores extranjeros. A tal efecto, dicho personal
deberd cumplir con los siguientes requisitos minimos:

a. Estar autorizados como agente de bolsa por una bolsa de valores.

b. Estar inscrito en la Superintendencia como agente de bolsa.

c. Estar certificado por las bolsas de valores para realizar operaciones bursatiles con valores extranjeros.

d. Cualquier otro requisito que determine el Superintendente.

Articulo. 26. Certificacion de la Bolsa de Valores.- La bolsa de valores deberd capacitar y evaluar al personal de los puestos de bolsa
que vayan a realizar operaciones bursatiles con valores extranjeros, practicandoles un examen que acredite el conocimiento y dominio
general de al menos los siguientes temas:

a. Operaciones en mercados internacionales.

b. Instrumentos de inversién en mercados bursatiles internacionales.

c. Terminologia financiera de mercados internacionales.

d. Administracion de portafolios, riesgos, inversiones en renta fija, variable, derivados y otros instrumentos.

e. Idioma inglés.

El contenido del programa de capacitacidn y la matriz de preguntas que serviran de base para los exdmenes correspondientes, deberan
ser informados al Superintendente quien podra realizar las observaciones y formular las instrucciones que considere necesarias.

La bolsa de valores certificara a aquellos agentes de bolsa que aprueben el examen correspondiente.

Articulo. 27. Custodia de los valores extranjeros.- La custodia de los valores extranjeros inscritos de conformidad con los articulos 17 y
18 de la presente norma, serd responsabilidad de una entidad de custodia nacional, autorizada por la Superintendencia; no obstante,
ésta podra firmar contratos con entidades de custodia extranjera, en las cuales podra delegarse la custodia fisica 6 la anotacién en
cuenta de los valores. En todo caso, la entidad de custodia nacional sera responsable de comprobar la existencia, veracidad, exactitud y
manejo eficiente del sistema de anotacién en cuenta o del correspondiente depdsito y la custodia fisica de los titulos y, en este ultimo
caso, ésta serd en todo momento responsable ante el titular de velar por la integridad de los titulos.

Articulo. 28. Obligaciones de pago.- Los puestos de bolsa seran responsables ante el inversionista del cumplimiento de las obligaciones
de pago que correspondan al emisor, siempre y cuando éste haya efectuado el pago correspondiente a sus agentes de pagos
internacionales y estos hayan hecho la transferencia correspondiente al puesto.

Articulo 29. Deber de Informacién periédica a la Superintendencia.- Los puestos de bolsa deberan informar semanalmente a la
Superintendencia sobre las operaciones que realicen con valores extranjeros, indicando, al menos, la naturaleza de la operacion, el tipo
de titulo negociado, el emisor y el monto de la operacion.

CAPITULO VI

DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

Articulo 30. Transitorios.- Las bolsas de valores que a la entrada en vigencia de la presente norma se encuentren operando, deberan
ajustar sus reglamentos internos y presentarlos al Superintendente para su aprobacion en un plazo maximo de seis (6) meses contado a
partir de la entrada en vigencia de la misma.

Arto. 31. Derogaciones.- Deréguense los articulos pertinentes a la negociacién de valores a través de mercado secundario y la
informacion periddica (financiera y hechos relevantes) de la Norma del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsa, Puestos de
Bolsa y de Agentes de Bolsa, contenida en Resolucidon No. SIBOIF-11-3-94; asi como la Norma sobre el Suministro de Informacién de
Hechos Relevantes, contenida en Resolucidon No. CD-SIBOIF-423-2-Mayo-30-2006, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 124, del 27
de junio del 2006.

Arto. 32. Vigencia.- La presente norma entrara en vigencia a partir de su publicacidon en La Gaceta, Diario Oficial. (f) V. Urcuyo V. (f)
Roberto Soldrzano Ch. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) A. Cuadra G. (f) U. Cerna B. Secretario.
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CAPITULO |

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Articulo 1. Conceptos.- A los efectos de la presente Norma se entiende por: a. Accionista (s) del 5%: Persona natural o juridica que, ya
sea individualmente o en conjunto con sus partes relacionadas, tenga un porcentaje igual o mayor al 5% del capital de la sociedad.

b. Accionista Significativo: Se refiere a la persona natural o juridica que ya sea individualmente o en conjunto con sus partes
relacionadas tenga control directo o indirecto del veinticinco por ciento (25%) o mas del capital accionario de un emisor.



c. Base de Calculo del Capital: Se refiere al patrimonio mas la reserva legal.

d. Consejo Directivo: Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

e. Ley de Mercado de Capitales: Ley N° 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta N° 222, del 15 de noviembre del
2006.

f. Ley General de Bancos: Ley No. 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros, publicada
en la Gaceta No. 232, del 30 de Noviembre del 2005.

g. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

h. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Articulo 2. Objeto y Alcance.- La presente Norma tiene por objeto definir los requisitos y condiciones para la constitucién,
funcionamiento vy fiscalizacién de las bolsas de valores; asi como, los mecanismos que garanticen el buen fin de las operaciones
realizadas en ellas.

CAPITULO Il

REQUISITOS PARA LA CONSTITUCION E INICIO DE OPERACIONES

Articulo 3. Requisitos para constituir una bolsa de valores.- Los interesados en constituir una bolsa de valores deberan presentar su
solicitud al Superintendente acompafiada de los siguientes documentos:

a) El proyecto de escritura social y sus estatutos, el cual debera contener los requisitos indicados en los articulos 36, 40 y 41 de la Ley de
Mercado de Capitales. En la denominacién social se deberd incorporar la expresiéon “bolsa de valores”.

b) El estudio de factibilidad econémico-financiero, en el que se incluya, entre otros aspectos, las consideraciones sobre el mercado, las
caracteristicas de la institucidn, la actividad proyectada y las condiciones en que ella se desenvolvera de acuerdo a diversos escenarios
de contingencia.

c) Informacién acerca de sus accionistas.

1. Para personas naturales:

i. Nombre, edad, ocupacion, nacionalidad y domicilio.

ii. Curriculum vitae documentado, el que pasa a formar parte integrante de la misma.

iii. Fotocopia de la cédula de identidad por ambos lados para nacionales, o de la cédula de identidad para residentes o del pasaporte en
el caso de extranjeros, razonadas por notario publico conforme la ley de la materia.

iv. Nimero del Registro Unico de Contribuyente (RUC). En el caso de extranjeros no domiciliados en el pais deberan presentar el
equivalente utilizado en el pais donde tributan.

v. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales expedidos por las instancias nacionales correspondientes en el caso de personas
domiciliadas en Nicaragua, y por el organismo competente extranjero, con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de
personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas naturales residentes en Nicaragua que en los ultimos 15 afios hayan sido
residentes en el exterior.

vi. Declaracién ante notario publico de no encontrarse incurso en ninguna de las situaciones contempladas en el articulo 29 de la Ley
General de Bancos.

2. Para personas juridicas:

i. Copia razonada notarialmente del testimonio de la escritura publica de constitucion de la sociedad, estatutos y de sus modificaciones,
si las hubiere. En el caso de personas juridicas extranjeras, los documentos equivalentes.

ii. Nombres de los miembros de la junta directiva, asi como el curriculo vitae de cada uno de sus integrantes, iii. Certificado de
antecedentes judiciales y/o policiales del representante legal y miembros de la junta directiva de la sociedad, expedidos por las
instancias nacionales correspondientes en el caso de personas domiciliados en Nicaragua, y por el organismo competente extranjero,
con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas naturales residentes en
Nicaragua que en los ultimos 15 afios hayan sido residentes en el exterior.

iv. Listado y porcentaje de participacion de los Accionistas del 5% personas naturales, propietarios finales de las acciones en una
sucesion de personas juridicas.

Con el fin de determinar si las personas naturales aqui indicadas son Accionistas del 5%, se debe seguir la metodologia de célculo
establecida en el Anexo 2 de la presente Norma, el cual es parte integrante de la misma.

Las personas naturales que conforme la referida metodologia de calculo sean Accionistas del 5% deberan cumplir con los requisitos de
informacion establecidos en el numeral 1, del literal c), del presente articulo.

d) Organigrama de la estructura accionaria de los Accionistas del 5%, en el que se refleje si este porcentaje de participacion es de
manera individual o en conjunto con sus partes relacionadas, indicando los nombres completos de las personas naturales o juridicas
contenidos en este organigrama.

e) Para todos los accionistas, evidencia documental de la proveniencia licita del patrimonio por invertirse en la nueva institucién. Como
minimo dicha documentacién debera incluir:

1. Informacidn sobre las cuentas bancarias de donde proviene el dinero.

2. Informacién sobre el origen del dinero depositado en dichas cuentas.

3. Informacioén sobre el origen del patrimonio (informacion de las actividades de donde proviene el patrimonio tales como: negocios,
herencias, donaciones, entre otras) y evidencia de que el dinero proviene de las mismas.

f) El nombre de los miembros que integraran la Junta Directiva y del equipo principal de su gerencia; asi como, el curriculo vitae de cada
uno de ellos.

g) Las relaciones de vinculacidn significativas y la determinacion de sus unidades de interés, en los términos establecidos en el articulo
55 de la Ley General de Bancos; de las personas que serdn accionistas de la institucién,miembros de su junta directiva y demas
personas que integraran el equipo principal de su gerencia.



h) Minuta que denote depdsito en la cuenta corriente de la Superintendencia, por valor del 1% del monto del capital minimo, para la
tramitacion de la solicitud. Una vez que hayan iniciado sus operaciones, les sera devuelto dicho depdsito a los promotores. En caso de
que sea denegada la solicitud, el 10% del monto del depdsito ingresard a favor del Fisco de la Republica; el saldo le sera devuelto a los
interesados. En caso de desistimiento, el 50% del depdsito ingresara a favor del Fisco.

i) Declaracion notarial de cada uno de los directores propuestos de no estar incursos en cualquiera de los impedimentos establecidos
en el articulo 8 de la presente Norma.

Toda la informacién y/o documentacidn requerida por el presente articulo que conste en idioma distinto al espafiol deberd ser
presentada con su correspondiente traduccidn, la cual deberd cumplir con lo estipulado en las leyes nacionales de la materia o con las
leyes del pais donde la traduccién sea efectuada.

Los documentos provenientes del extranjero que se exigen a las personas naturales o juridicas en este articulo, deberan cumplir con los
requisitos que establecen las leyes de la materia para que puedan surtir efectos juridicos en el pais.

Articulo 4. Excepciones.- El Superintendente podrd autorizar excepciones a uno, varios o a todos los requerimientos de informacion
establecidos en el literal c), del articulo 3 de la presente Norma en los casos siguientes:

a) Cuando el socio persona juridica sea una institucién de derecho publico.

b) Cuando el socio persona juridica sea un banco u organismo internacional o multilateral para el desarrollo, reconocido
internacionalmente como tal.

¢) Cuando el socio persona juridica sea una institucion directamente supervisada por la Superintendencia.

d) Cuando el socio persona juridica sea una institucion financiera del exterior sujeta a supervision de acuerdo a los usos internacionales.
e) Cuando el socio persona juridica cotice sus acciones en una bolsa de valores o mercado regulado.

Cuando fuere pertinente, se deberan presentar los documentos justificativos del caso.

Articulo 5. Autorizacién de constitucion.- Presentados los documentos a que se refiere el articulo precedente, el Superintendente
sometera la solicitud a consideracion del Consejo Directivo, quien otorgara o denegara la autorizacidén correspondiente dentro de un
plazo que no exceda de 120 dias, contado a partir de la recepcidn de la solicitud.

En caso de resolucion positiva, el notario autorizante debera mencionar la edicion de “La Gaceta” en que hubiese sido publicada la
resolucidon de autorizacién para constituirse como bolsa de valores, emitida por el Consejo Directivo e insertar integramente en la
escritura la certificacién de dicha resolucién. Serd nula la inscripcién en el Registro Publico Mercantil, si no se cumpliera con este
requisito.

Articulo 6. Requisitos para iniciar operaciones.- Para iniciar operaciones, las bolsas de valores constituidas deberdn cumplir, al menos,
con los siguientes requisitos:

a) Contar con el capital social minimo totalmente pagado en dinero en efectivo.

El ochenta por ciento (80%) de éste en dep6sito a la vista en el Banco Central.

b) Testimonio de la escritura social y sus estatutos con las correspondientes razones de inscripcion en el Registro Publico.

c) Balance General de Apertura.

d) Certificacién de los nombramientos de los Directores para el primer periodo, del Gerente o principal ejecutivo de la bolsa de valores,
comité disciplinario y del auditor interno.

e) Verificacidon por parte del Superintendente que la bolsa de valores cuenta con las instalaciones fisicas y medios tecnoldgicos
necesarios para la realizacion de sus funciones.

f) Presentar los reglamentos, manuales de organizacion, métodos de negociacion y procedimientos operativos de la bolsa.

g) Contar con personal operativo dedicado exclusivamente a las labores propias de la actividad asi como para sus funciones de
fiscalizacion y regulacion.

Si la solicitud de autorizacién de funcionamiento con evidencia de cumplimiento de los requerimientos antes mencionados no fuere
presentada dentro de ciento ochenta (180) dias contados a partir de la resolucidén que autoriza su constitucion, ésta quedara sin efecto
y el monto del depésito a que se refiere el inciso h), del articulo 3 de la presente Norma, ingresara a favor del Fisco de la Republica.
Articulo 7. Autorizacion de funcionamiento.- El Superintendente comprobara si los solicitantes han llenado todos los requisitos
exigidos por la Ley de Mercado de Capitales y por la presente Norma para el funcionamiento de una bolsa de valores, y si los encontrare
cumplidos, otorgara la autorizaciéon de funcionamiento dentro de un plazo maximo de 15 dias contados a partir de la fecha de
presentacion de la solicitud correspondiente a que se refiere el articulo que antecede; en caso contrario, comunicara a los peticionarios
las faltas que notare para que llenen los requisitos omitidos y una vez reparada la falta, otorgard la autorizacién pedida dentro de un
término de cinco (5) dias a contar de la fecha de subsanacidn. La autorizacién deberd publicarse en "La Gaceta", Diario Oficial, por
cuenta de la bolsa de valores autorizada y deberd inscribirse en el Registro Publico Mercantil correspondiente en el Libro Segundo de
Sociedades de dicho Registro, también por su cuenta.

CAPITULO Ill

IMPEDIMENTOS

Articulo 8. Impedimentos para ser director.- No podran ser miembros de la Junta Directiva de una bolsa de valores:

1. Las personas que directa e indirectamente sean deudores morosos por mas de 90 dias o por un nimero de tres veces durante un
periodo de doce meses, de cualquier banco o institucion financiera no bancaria sujeta a la vigilancia de la Superintendencia o que
hubiesen sido declarados judicialmente en estado de insolvencia, concurso o quiebra.

2. Los que con cualquier otro miembro de la directiva fueren conyuges o compafiero o compafiera en union de hecho estable, o
tuviesen relacién de parentesco dentro del segundo grado de consaguinidad o segundo de afinidad. No se incurrird en esta causal
cuando la relacidn exista entre un director propietario y su respectivo suplente.

3. Los directores, funcionarios o empleados de otras bolsas de valores

4. Los accionistas significativos de emisores cuyos valores se negocien en la bolsa de valores.

5. Los gerentes, funcionarios ejecutivos y empleados de la misma bolsa, con excepcidn del ejecutivo principal.



6. Los que directa o indirectamente sean titulares, socios o accionistas que ejerzan control accionario o administrativo sobre sociedades
que tengan créditos vencidos por mas de noventa (90) dias o por un nimero de tres veces durante un periodo de doce meses, o que
estan en cobranza judicial en la misma empresa o en otra del sistema financiero.

7. Las personas que hayan sido sancionadas en los quince (15) afios anteriores por causar perjuicio patrimonial a un banco, a una
institucion financiera no bancaria o a la fe publica alterando su estado financiero.

8. Los que hayan participado como directores, gerentes, subgerentes o funcionarios de rango equivalente de un banco o institucion
financiera no bancaria que haya sido sometido a procesos de intervencién y de declaracién de estado de liquidacién forzosa, a los que
por resolucion judicial o administrativa del Superintendente se le haya establecido o se le establezca responsabilidades, presunciones o
indicios que los vincule a las situaciones antes mocionadas. Lo anterior admitird prueba en contrario.

9. Los que hayan sido condenados por delitos de naturaleza dolosa que merezcan penas mds que correccionales.

Los impedimentos antes referidos seran aplicables en todo momento y la persona incursa en cualquiera de ellos cesara en su cargo a
partir de la notificacién por parte del Superintendente.

CAPITULO IV

REGIMEN DE INVERSIONES.

Articulo 9.- Régimen de inversiones por cuenta propia de las bolsas.- Las bolsas de valores podran invertir, por cuenta propia, en
cualquier tipo de valores siempre y cuando no se negocien en la misma bolsa. Se excepttan de lo anterior, los valores emitidos por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua, asi como aquellos valores emitidos por 6rganos similares de
gobiernos centroamericanos.

Los valores en los que la bolsa puede invertir deberan contar con una calificaciéon de riesgo de primer orden, local o internacional,
conforme la tabla contenida en el Anexo 3 de la presente norma, el cual pasa a formar parte integrante de la misma.

CAPITULO V

REGLAMENTOS, CODIGO DE CONDUCTA Y OTRAS DISPOSICIONES Articulo 10. Reglamento Interno de la Bolsa.- Las bolsas de valores
deberan contar con un reglamento interno aprobado por el Superintendente, que tenga como objetivo la promocion de una correcta y
transparente formacién de precios tendente a proteger a los inversionistas, evitar los conflictos de interés, promover la difusién de
informacion, el cumplimiento de la ley y las normas que le fueren aplicables, entre otros. A estos efectos, dicho Reglamento debera
contener, al menos, los siguientes aspectos:

a) Objetivo y potestades de la bolsa como mercado organizado de valores.

b) Organizacién administrativa de la bolsa con el detalle funcional de cada area.

c) Requisitos de constituciéon y procedimientos de autorizacidn de los puestos de bolsa y agentes de bolsa.

d) Regulacion sobre sus mercados primarios.

e) Requisitos para la inscripcién de emisores y valores.

f) Normas de presentacion y divulgacion de informacion sobre grupos y relaciones empresariales de los emisores inscritos.

g) Causales de suspension y cancelacion de un emisor.

h) Causales de suspension y cancelacidn de la negociacion de un valor, asi como de la inscripcion de la emisién correspondiente.

i) Causales de suspension y cancelacion de un puesto de bolsa.

j) Regulacion sobre sus mercados secundarios, en aspectos tales como, tipos de operaciones que se realizardn en su mercado con el
concepto, caracteristicas, condiciones de realizacién y formas de liquidacion.

k) Régimen de supervision de los puestos de bolsa y agentes de bolsa que participen en las operaciones de sus mercados primarios y
secundarios.

1) Derechos y obligaciones de los puestos de bolsa y sus agentes respecto a las operaciones en que intervienen.

m) Establecer el requisito a los puestos de bolsa de contar con un sistema de control interno que, como minimo, contenga las politicas,
procedimientos y mecanismos de control encaminado a proteger los intereses de los inversionistas; asi como a asegurar la integridad y
transparencia de la negociacion y la adecuada gestion de los riesgos.

n) Procedimiento que se ha de seguir para ejercer la disciplina, corregir las faltas cometidas por los directores, funcionarios y
empleados de ésta, por los puestos de bolsa y sus agentes, asi como imponer las sanciones que el ordenamiento legal le permita.

o) Sistemas de liquidacion y garantias cuando la naturaleza de los productos negociados lo requieran, explicando su forma de
realizacion.

p) Establecer el cumplimiento de garantias para los puestos de bolsa y el régimen de coberturas de las operaciones a crédito y a plazo.
g) Las recomendaciones sobre niveles minimos y maximos de comisiones que los puestos cobraran a sus clientes, asi como los criterios
y pardmetros que deben tomarse en cuenta, tales como: el tipo de valor transado, la disponibilidad de dicho valor en el mercado, el
monto de la transaccién y la capacidad en la que actua el puesto de bolsa, sea por cuenta propia o por cuenta de terceros.

r) Las demds que sean necesarias para cumplir con su objeto de facilitar las transacciones con valores y ejercer las funciones de
fiscalizacion y regulacién conferidas en la Ley de Mercado de Capitales y la presente

Norma.

Lo anterior sin perjuicio de que con posterioridad al inicio de sus operaciones, las bolsas desarrollen otras disposiciones generales o
reglamentos para la realizacién de operaciones especificas, asi como la actualizacion de los mismos.

Toda modificacion al Reglamento Interno deberd someterse a la aprobacién del Superintendente.

Articulo 11. Cédigo de Conducta. Las bolsas de valores deberan desarrollar un Cédigo de Conducta por medio del cual sus directores,
gerentes, funcionarios, asesores y usuarios de sus servicios (puestos y agentes), sean sometidos a un régimen de cumplimiento de los
principios determinados por el Titulo VII, denominado “Normas de Conducta”, de la Ley de Mercado de Capitales. Dentro del mismo
deberan desarrollarse politicas, normas y procedimientos para regular, al menos, los siguientes temas:

a) El conocimiento, manejo, acceso y uso de informacion privilegiada.



b) El registro de personas que manejan y tienen acceso a informacidn privilegiada y la creacidn de barreras para impedir el uso de dicha
informacion.

c) Las regulaciones y disposiciones a cumplir para evitar la manipulacidn de precios y el detalle de tipos de operaciones bajo las cuales
se ha de presumir que existe una manipulacién de precios en el mercado.

d) El principio de prioridad absoluta a los intereses de los clientes.

e) El régimen de abstenciones obligatorias aplicables a su actividad, segtin el articulo 129 de la Ley de Mercado de Capitales.

f) La actuacion de los participantes de su mercado segun las instrucciones de sus clientes.

g) Informacion que deben suministrar los puestos de bolsa y agentes a los clientes.

h) Forma de control y administracion de los potenciales conflictos de interés que se presentan en su actividad diaria.

i) Regulaciones y principios a respetar en la aplicacion de la legislacion sobre prevencion del lavado de dinero.

Articulo 12. Conflictos de interés.- Para los efectos de lo indicado en el literal h) del articulo anterior, la junta directiva de las bolsas de
valores debe aprobar politicas internas y dictar reglamentacién para el control, administracién y divulgacion de los conflictos de interés;
asi como para las incompatibilidades que cumplan con el contenido minimo de la normativa que regula esta materia y que pudieran
surgir, entre otras, por las situaciones siguientes:

a) Las transacciones u otras operaciones entre entidades o funcionarios del mismo grupo econémico;

b) Las actividades que realicen los accionistas, directivos y funcionarios de la bolsa, de los puestos de bolsa y de los emisores en relacién
con sus clientes, asi como las partes relacionadas de dichos accionistas, directores

y funcionarios;

c) Otras situaciones que tengan el potencial de generar conflicto de interés.

En todo caso, cualquier accionista, miembro de la junta directiva o cualquier funcionario de la bolsa de valores tuviere interés personal
o conflicto de intereses con la misma bolsa de valores en el tramite o resolucidn de cualquier asunto u operacidn, o lo tuvieren su grupo
financiero, socios, o la firma o empresa a la que pertenezca, o su conyuge, compafiero (a) en union de hecho estable o parientes dentro
del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, no podra incidir ante los funcionarios y 6rganos de la bolsa de valores
respectiva a cuyo cargo estuviera la tramitacion, andlisis, recomendacion y resolucion del mismo, ni estar presente durante la discusion
y resolucién del tema relacionado.

CAPITULO VI

DEBERES DE SUMINISTRO DE INFORMACION Y TECNOLOGIA

Articulo 13. Deberes de informacion.- Las bolsas de valores deberan poner a disposicidn del publico informacion actualizada sobre los
valores admitidos a negociacidon, los emisores y su calificacidn, el volumen, el precio, los puestos de bolsa participantes en las
operaciones bursatiles, las listas de empresas calificadoras autorizadas, asi como la situacién financiera de los puestos de bolsa y de las
bolsas mismas, entre otras.

A los efectos anteriores, las bolsas de valores deben contar con mecanismos y normas internas para comunicar al publico en general
dicha informacidn, la cual debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y oportuna; asimismo, debe indicar los riesgos involucrados.

Articulo 14. Informacion al Superintendente y otros deberes de las bolsas.- Las bolsas deben proporcionar en todo momento al
Superintendente aquella informacién que le sea requerida sin ninguna limitacion, con la periodicidad que se estime, asi como mantener
actualizada la informacion que les exige la ley y demds normas.

El detalle de la informacidn, asi como los formatos, contenido, medios y plazos de entrega al Superintendente, se efectuara conforme la
normativa de la materia.

Las bolsas de valores deberan garantizar a la Superintendencia la interconexiéon permanente a sus sistemas de informacién y
negociacion a fin de facilitarle a esta las funciones de supervisidn y fiscalizacion que por ley le corresponden.

Articulo 15. Plan Anual de Fiscalizacion.- Las bolsas de valores deberan presentar a la Superintendencia, durante los primeros treinta
dias de cada afio, su plan anual de fiscalizacién.

Articulo 16. Sistemas informaticos.- Las bolsas y los puestos que operen en ellas deben contar con sistemas informaticos que permitan
la comunicacion, centralizacion y control de la informacidn relativa a los valores negociables y las operaciones realizadas. Dicho sistema
deberd cumplir con las disposiciones establecidas en la normativa que regula la materia de riesgo tecnolégico.

CAPITULO VI

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 17. Modificaciéon de Anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar las modificaciones que sean necesarias a los anexos
de la presente Norma, los cuales son parte integrante de la misma.

Articulo 18. Transitorios.- Las bolsas de valores deberan cumplir con lo siguiente:

a) Ajustar y presentar al Superintendente para su aprobacion, los proyectos de reglamentos, codigos y procedimientos indicados en la
presente Norma en un plazo no mayor de cuatro (4) meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la misma. El Superintendente,
por decisién motivada, podrd prorrogar el plazo antes mencionado hasta por un término igual al originalmente establecido.

b) Conformar el Comité Disciplinario a que se refiere el articulo 40, inciso b), de la Ley de Mercado de Capitales, a mas tardar en el plazo
de dos (2) meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la presente Norma.

c) Las bolsas de valores que a la entrada en vigencia de la presente Norma cuenten con inversiones no contempladas en la misma,
tendran un plazo de hasta diez (10) meses o hasta el correspondiente vencimiento del instrumento, el que sea menor, para el retiro de
los mismos.

d) Las bolsas de valores que a la entrada en vigencia de la presente Norma tengan un porcentaje de participacién accionaria en
centrales de valores superior al porcentaje establecido en el literal d), del articulo 142 de la Ley de Mercado de Capitales, tendran un
plazo de hasta cinco (5) afios para ajustarse a dicho porcentaje.



e) Los socios de las bolsas de valores ya autorizadas que individualmente tengan una participacion accionaria que exceda del veinte por
ciento (20%) del capital total de la sociedad, deberan ajustarse a lo dispuesto en el articulo 36 de la Ley de Mercado de Capitales a mas
tardar en el plazo de diez (10) meses contado a partir de la entrada en vigencia de la presente Norma.

f) Los directores de las bolsas de valores ya autorizadas que estén incursos en cualquiera de los impedimentos referidos en el articulo 8
de la presente Norma, deberdn cesar de inmediato en el desempefio de sus cargos, de conformidad a lo establecido en el articulo 205
de la Ley de Mercado de Capitales.

Articulo 19. Derogacidn.- Deréguese la Norma sobre la Autorizacién y Funcionamiento de las Bolsas de Valores, contenida en
Resolucién CDSIBOIF- 467- 1-FEBR21-2007, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 78, del 26 de Abril de 2007.

Articulo 20. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su publicacién en el Diario Oficial, La Gaceta.

15- NORMA SOBRE SOCIEDADES ADMINISTRADORAS Y FONDOS DE INVERSION

Resolucién CD-SIBOIF-496-1-AGOST22-2007

TiTULO I

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO UNICO

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Articulo 1. Conceptos.- Para los fines de la presente norma, los términos indicados en este articulo, tanto en mayusculas como en
minusculas, singular o plural, tendran los significados siguientes:

a) Accionista del 5%: Persona natural o juridica que, ya sea individualmente o en conjunto con sus partes relacionadas, tenga un
porcentaje igual o mayor al 5% del capital de la sociedad.

b) Control accionario: Debe entenderse como el referido a la posesion o control, por la via directa o indirecta, por parte de una persona
natural o juridica, de mas del 50% de las acciones y/o de los derechos de voto o su equivalente en cualquier sociedad.

c) Control administrativo: Debe entenderse como el referido a la persona natural o juridica que ejerza en una sociedad la
representacion legal o el cargo de Presidente de la Junta Directiva, Director Ejecutivo o Gerente General, o sus equivalentes.

d) Grupo de Interés Econémico: Partes relacionadas, vinculaciones significativas y manifestaciones indirectas de las personas naturales
o juridicas indicadas en el alcance de la presente norma, a las que se refiere el articulo 55 de la Ley 561, Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros y la normativa que regula la materia sobre limites de concentracion.

e) Instrumentos derivados: Se refiere a instrumentos financieros cuyo valor esta basado en los precios de otro activo subyacente o en
indices de referencia.

f) Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 222 del 15 de
noviembre de 2006.

g) Productos estructurados: Se refiere a instrumentos cuyo rendimiento estd vinculado al comportamiento de un valor subyacente o al
de un indice al cual se encuentran referenciados.

h) Sociedad Administradora: Sociedad Administradora de Fondos de Inversion.

i) Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

j) Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Articulo 2. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos de constitucién y funcionamiento de las sociedades
administradoras de fondos de inversidn; asi como el procedimiento y tramite para la autorizacion de oferta publica de los fondos de
inversion.

Alcance 3. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las sociedades administradoras de fondos de inversion, a
los intermediarios y demas participantes en la colocacidn de participaciones de fondos de inversidn objeto de oferta publica.

TITULO I

SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSION

CAPITULO |

REQUISITOS DE CONSTITUCION Y FUNCIONAMIENTO

Articulo 4. Requisitos de constitucion.- Los interesados en constituir una sociedad administradora de fondos de inversién deberan
presentar solicitud formal al Superintendente, acompafiada de los siguientes documentos:

a) El proyecto de escritura social y sus estatutos.

b) Contar con un capital social minimo de un millén seiscientos mil cérdobas (C$1,600,000.00) conforme lo establecido en el articulo 75,
literal a), de la Ley de Mercado de Capitales. Para el caso de la administracion de fondos de inversidn inmobiliarios o de fondos de
inversion de desarrollo inmobiliario, debera contar con un capital social minimo de cuatro millones de cérdobas (C$4,000,000.00).

c) El estudio de factibilidad econdmico-financiero, en el que se incluya, entre otros aspectos, las consideraciones sobre el mercado, las
caracteristicas de la institucidn, la actividad proyectada y las condiciones en que ella se desenvolvera de acuerdo a diversos escenarios
de contingencia.

d) Informacidn acerca de sus accionistas.

1. Para personas naturales:

i. Nombre, edad, ocupacion, nacionalidad y domicilio.

ii. Curriculum vitae documentado el que pasa a formar parte integrante de la presente norma.

iii. Fotocopia de la cédula de identidad por ambos lados para nacionales, o de la cédula de residencia para extranjeros residentes o del
pasaporte en el caso de extranjeros no residentes, razonadas por notario publico conforme la ley de la materia.

iv. Nimero del Registro Unico de Contribuyente (RUC). En el caso de extranjeros no domiciliados en el pais deberan presentar el
equivalente utilizado en el pais donde tributan.



v. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales expedidos por las instancias nacionales correspondientes en el caso de personas
domiciliadas en Nicaragua, y por el organismo competente extranjero, con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de
personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas naturales residentes en Nicaragua que en los Ultimos 15 afios hayan sido
residentes en el exterior.

vi. Declaracién notarial de cada uno de los directores propuestos de no estar incursos en los impedimentos establecidos en el articulo 9
de la presente norma.

2. Para personas juridicas:

i. Copia razonada notarialmente del testimonio de la escritura publica de constitucion de la sociedad, estatutos y de sus modificaciones,
si las hubiere. En el caso de personas juridicas extranjeras, los documentos equivalentes.

ii. Nombres de los miembros de la junta directiva, asi como el curriculum vitae de cada uno de sus integrantes,

ii. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales del representante legal y miembros de la junta directiva de la sociedad,
expedidos por las instancias nacionales correspondientes en el caso de personas domiciliadas en Nicaragua, y por el organismo
competente extranjero, con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas
naturales residentes en Nicaragua que en los ultimos 15 afios hayan sido residentes en el exterior.

iv. Listado y porcentaje de participacion de los Accionistas del 5%, personas naturales, propietarios finales de las acciones en una
sucesion de personas juridicas.

Con el fin de determinar si las personas naturales aqui indicadas son Accionistas del 5%, se debe seguir la metodologia de calculo,

Las personas naturales que conforme la referida metodologia de calculo sean Accionistas del 5% deberan cumplir con los requisitos de
informacion establecidos en el numeral 1), del literal d), del presente articulo.

e) Esquema que refleje la estructura accionaria de los Accionistas del 5%, en el que se refleje si este porcentaje de participacion es de
manera individual o en conjunto con sus partes relacionadas, indicando los nombres completos de las personas naturales o juridicas
contenidos en este organigrama.

f) Para todos los accionistas, evidencia documental de la proveniencia licita del patrimonio por invertirse en la nueva institucion. Como
minimo, dicha documentacién debera incluir:

1. Informacidn sobre las cuentas bancarias de donde proviene el dinero.

2. Informacion sobre el origen del dinero depositado en dichas cuentas.

3. Informacion sobre el origen del patrimonio (informacion de las actividades de donde proviene el patrimonio tales como: negocios,
herencias, donaciones, entre otras) y evidencia de que el dinero proviene de las mismas.

g) El nombre de los miembros que integraran la Junta Directiva y del equipo principal de su gerencia, asi como el curriculum vitae de
cada uno de ellos,

h) Minuta que denote depdsito en la cuenta corriente de la Superintendencia, por valor del uno por ciento (1%) del monto del capital
minimo, para la tramitacién de la solicitud. Una vez que hayan iniciado sus operaciones, les serd devuelto dicho depdsito a los
promotores. En caso de que sea denegada la solicitud, el diez por ciento (10%) del monto del depésito ingresara a favor del Fisco de la
Republica; el saldo le sera devuelto a los interesados. En caso de desistimiento, el 50% del depdsito ingresara a favor del Fisco.

i) Declaracion notarial de cada uno de los directores propuestos de no estar incursos en los impedimentos establecidos en el articulo 9
de la presente Norma.

Articulo 5. Excepciones.- El Superintendente podrd autorizar excepciones a uno, varios o a todos los requerimientos de informacion
establecidos en el literal d), del articulo 4 de la presente norma, en los casos siguientes:

a) Cuando el socio persona juridica sea una institucién de derecho publico.

b) Cuando el socio persona juridica sea un banco u organismo internacional o multilateral para el desarrollo, reconocido
internacionalmente como tal.

c) Cuando el socio persona juridica sea una institucion directamente supervisada por la Superintendencia.

d) Cuando el socio persona juridica sea una institucion financiera del exterior sujeta a supervision de acuerdo a los usos internacionales.
e) Cuando el socio persona juridica cotice sus acciones en una bolsa de valores o mercado regulado.

Cuando fuere pertinente, se deberan presentar los documentos justificativos del caso.

Articulo 6.- Autorizaciéon de constitucidn.- Presentados los documentos a que se refiere el articulo 4 de la presente norma, el
Superintendente analizara la informacidn y sometera la solicitud a consideracion del Consejo Directivo, quien otorgard o denegara la
autorizacion correspondiente, todo dentro de un plazo que no exceda de ciento veinte (120) dias, contado a partir de la recepcion de la
solicitud.

En caso de resolucidn positiva, el notario autorizante deberd mencionar la edicién de “La Gaceta” en que hubiese sido publicada la
resolucién de autorizacion para constituirse como sociedad administradora, emitida por la Superintendencia e insertar integramente en
la escritura de constitucidon la certificacion de dicha resolucion. Sera nula la inscripcidon en el Registro Publico Mercantil si no se
cumpliera con este requisito. Articulo 7. Requisitos para iniciar operaciones.- Para iniciar operaciones, las sociedades administradoras
constituidas conforme a la presente Norma deberan cumplir, al menos, con los siguientes requisitos:

a) Contar con el capital social minimo, suscrito y pagado en dinero en efectivo. El ochenta por ciento (80%) de éste en depdsito a la
vista en el Banco Central de Nicaragua, en los términos y condiciones que determine su Consejo Directivo.

b) Testimonio de la escritura social y sus estatutos con las correspondientes razones de inscripcién en el Registro Publico.

c) Balance General de Apertura.

d) Certificacion de los nombramientos de los directores para el primer periodo, del gerente o principal ejecutivo de la sociedad
administradora, el auditor interno y de los miembros del Comité de Inversién.

e) Presentar el reglamento interno del Comité de Inversién y el manual de politicas y procedimientos aprobado por la Junta Directiva de
la sociedad administradora. Asimismo, presentar el reglamento de los fondos de inversion . Este Reglamento deberd estar disponible a
los inversionistas en los términos establecidos en el articulo 23 de la presente norma.

f) Modelos de contratos.



Si la solicitud de autorizacién de funcionamiento con evidencia de cumplimiento de los requerimientos antes mencionados no fuere
presentada dentro de ciento ochenta (180) dias a partir de la resolucién que autoriza su constitucién, ésta quedara sin efecto y el
monto del depdsito a que se refiere el literal h), del articulo 4 de la presente norma, ingresara a favor del Fisco de la Republica.

Articulo 8. Autorizacion de funcionamiento.- El Superintendente comprobara si los solicitantes han llenado todos los requisitos
exigidos por la Ley de Mercado de Capitales y por la presente norma para el funcionamiento de una sociedad administradora, y si los
encontrare cumplidos, otorgard la autorizacion de funcionamiento dentro de un plazo maximo de quince (15) dias contados a partir de
la fecha de presentacion de la solicitud correspondiente a que se refiere el articulo que antecede; en caso contrario, comunicara a los
peticionarios las faltas que notare para que llenen los requisitos omitidos y una vez reparada la falta, otorgara la autorizacién pedida
dentro de un término de cinco (5) dias contados a partir de la fecha de subsanacidn. La autorizacion debera publicarse en "La Gaceta",
Diario Oficial, por cuenta de la sociedad administradora autorizada y deberad inscribirse en el Registro Publico Mercantil
correspondiente, en el Libro Segundo de Sociedades de dicho Registro, también por su cuenta.

Las sociedades administradoras autorizadas deberan iniciar operaciones dentro de un plazo maximo de seis (6) meses contado a partir
de la notificacion de la resolucién respectiva, de lo contrario, el Superintendente les revocara la autorizacién.

CAPITULO Il

IMPEDIMENTOS PARA SER DIRECTOR DE UNA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Articulo 9. Impedimentos.- No podran ser miembros de la Junta Directiva de una sociedad administradora:

a) Las personas que directa e indirectamente sean deudores morosos por mas de 90 dias o por un nimero de tres veces durante un
periodo de doce meses, de cualquier banco o institucion financiera no bancaria sujeta a la vigilancia de la Superintendencia o que
hubiesen sido declarados judicialmente en estado de insolvencia, concurso o quiebra.

b) Los que con cualquier otro miembro de la directiva fueren cédnyuges o compafiero o compafiera en unién de hecho estable, o
tuviesen relacion de parentesco dentro del segundo grado de consaguinidad o segundo de afinidad. No se incurrird en esta causal
cuando la relacidn exista entre un director propietario y su respectivo suplente.

c) Los gerentes, funcionarios ejecutivos y empleados de la misma sociedad administradora, con excepcion del ejecutivo principal.

d) Los que directa o indirectamente sean titulares, socios o accionistas que ejerzan control accionario o administrativo sobre sociedades
que tengan créditos vencidos por mas de noventa (90) dias o por un nimero de tres veces durante un periodo de doce meses, o que
estdn en cobranza judicial en instituciones del sistema financiero.

e) Las personas que hayan sido sancionadas en los quince (15) afios anteriores por causar perjuicio patrimonial a un banco, a una
institucion financiera no bancaria o a la fe publica alterando su estado financiero.

f) Los que hayan participado como directores, gerentes, subgerentes o funcionarios de rango equivalente de un banco o institucion
financiera no bancaria que haya sido sometido a procesos de intervencion y de declaracion de estado de liquidacion forzosa, a los que
por resolucién judicial o administrativa del Superintendente se le haya establecido o se le establezca responsabilidades, presunciones o
indicios que los vincule a las situaciones antes mencionadas. Lo anterior admitird prueba en contrario.

g) Los que hayan sido condenados por delitos de naturaleza dolosa que merezcan penas mas que correccionales.

Los impedimentos antes referidos seran aplicables en todo momento y la persona incursa en cualquiera de ellos cesara en su cargo a
partir de la notificacion por parte del Superintendente.

CAPITULO 1l

CAMBIOS EN LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS

Articulo 10. Cambio de control, fusion y sustitucion de la sociedad administradora.- Los cambios en el control, fusion y sustitucidn de
una sociedad administradora deben ser autorizados previamente por el Superintendente. La autorizacidn estd sujeta a la presentacién
de la siguiente documentacién minima:

a) Solicitud suscrita por el representante legal de las sociedades administradoras involucradas.

b) Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas de las sociedades administradoras involucradas por los cuales se
autorizd la fusion o la sustitucion.

c) En el caso de la sociedad prevaleciente, la documentacion requerida en el articulo 4 de esta norma.

d) En el caso de fondos abiertos, borrador de la comunicacién a los inversionistas remitida por la sociedad que prevalece sobre el
cambio de control, fusién o sustitucién y de su derecho a solicitar el reembolso de sus participaciones sin comisién de salida ni costo
alguno, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la comunicacidn de la sustitucion o el cambio de control. Este plazo puede ser
prorrogado de conformidad con lo establecido en el articulo 102 de la presente norma.

e) En el caso de fondos cerrados, certificacion notarial del acta de la asamblea de inversionistas en la cual se acepta el cambio de
control, la fusién o la sustituciéon de la sociedad administradora. Como parte de la asamblea, los inversionistas deben aprobar el
mecanismo que la sociedad administradora prevaleciente utilizard para proveer de liquidez a los valores de participaciéon en el
mercado secundario, para los inversionistas que manifestaron durante la asamblea su desacuerdo con el cambio, fusidn o sustitucion.
El mecanismo que se utilice debe tener un plazo maximo de seis (6) meses. Este plazo puede ser prorrogado de conformidad con lo
establecido en el articulo 102 de la presente norma.

El traslado operativo de los fondos cerrados o abiertos debe completarse en los plazos que defina el Superintendente mediante la
resolucion de autorizacion.

En los prospectos de los fondos de inversion cerrados se deberan establecer las reglas de la convocatoria a asamblea de inversionistas,
de la cantidad de inversionistas necesarias para el quérum y de la mayoria requerida para la aprobacién, de conformidad con las
disposiciones establecidas en el Cddigo Comercio en lo referente a las juntas generales extraordinarias de accionistas de las sociedades
andnimas.



Articulo 11. Sustitucion de la sociedad administradora.- El Superintendente puede acordar la sustitucion de una sociedad
administradora cuando concurra alguna de las siguientes causales: a) La cancelacién de la autorizacion de la sociedad administradora
para operar fondos de inversion o un fondo especifico.

b) La suspension de pagos, quiebra o disolucion de la sociedad administradora.

c) La intervencion de la sociedad administradora.

d) El incumplimiento por parte de la sociedad administradora de los plazos de redencion de participaciones o de las politicas
establecidas en el prospecto, cuando se demuestre que la gestion del fondo por parte de la sociedad administradora ha ocasionado
dafios de dificil o imposible reparacion a los inversionistas. Durante el plazo de sustitucidn, los inversionistas de un fondo abierto o
cerrado pueden someter al Superintendente el acuerdo de la reunién o asamblea de inversionistas, respectivamente, mediante la cual
se designe a una nueva sociedad administradora o se acuerde solicitar la cancelacién de registro del fondo. Para efectos de la
sustitucion, se deberd cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 10 y para la cancelacién de registro, con lo dispuesto en el
articulo 26, ambos de la presente norma.

La convocatoria a los inversionistas de los fondos de inversion puede ser realizada por el Superintendente con cargo a la sociedad
administradora que se sustituye.

Sin perjuicio de lo establecido en este articulo, la sociedad administradora podra renunciar a su funcién de administracién y
representacion legal de una parte de los fondos que gestione cuando asi lo estime pertinente, solicitando su sustitucion mediante
escrito dirigido al Superintendente en el que hard constar la designacidén de la sociedad administradora sustituta. A tal escrito se
acompafiara el de la nueva sociedad administradora, en el que ésta se declare dispuesta a aceptar tal funcién e interese la
correspondiente autorizacién.

La autorizacién de la sustitucion por parte del Superintendente estara condicionada al cumplimiento de la entrega a la nueva sociedad
administradora de los registros contables e informéaticos por la sociedad administradora sustituida. Sélo se entendera producida tal
entrega cuando la nueva sociedad administradora pueda asumir plenamente su funcidon y comunique esta circunstancia al
Superintendente.

Asimismo, en el caso de que los valores emitidos con cargo a los fondos gestionados por la sociedad administradora sustituida hayan
sido evaluados por alguna entidad calificadora, la calificacion otorgada a los valores no debera disminuir como consecuencia de la
sustitucion propuesta.

En ningun caso podra la sociedad administradora renunciar al ejercicio de sus funciones mientras no se hayan cumplido todos los
requisitos y trdmites para que su sustituta pueda asumir sus funciones.

Los gastos que origine la sustitucion serdn a costa de la sociedad administradora renunciante, y en ningin caso podran imputarse al
fondo.

La sustitucion deberd ser publicada en el plazo de quince (15) dias mediante un anuncio en dos diarios de circulacion nacional y en el
Diario Oficial, La Gaceta.

Articulo 12. Cancelacién de registro de una sociedad administradora.- La cancelacién del registro de la sociedad administradora debe
ser autorizada por el Superintendente. Dicha autorizacidn estard sujeta a la presentacion de la siguiente documentacion minima:

a) Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas donde conste el acuerdo de la sociedad administradora de solicitar
la cancelacion de su registro.

b) Solicitud suscrita por el representante legal de la sociedad administradora.

c) En caso de que la sociedad tenga fondos inscritos, solicitud de cancelacion de registro segun lo establecido en el articulo 26 de la
presente norma, o la propuesta de sustitucion segun lo dispuesto en el articulo 10 de esta norma.

CAPITULO IV

MEDIDAS PRUDENCIALES

Articulo 13. Determinacion de recursos propios.- Las sociedades administradoras deben mantener recursos propios de conformidad
con lo establecido en el presente Capitulo. Los recursos propios de las sociedades administradoras estan determinados por la diferencia
entre las partidas especificadas en el literal a) y las partidas especificadas en el literal b):

a) Partidas que suman:

i. Patrimonio (excluye las partidas sujetas a distribucién).

ii. Las provisiones reflejadas en los registros contables.

b) Partidas que restan:

i. 100 % del saldo de cuentas de activos intangibles.

ii. 50% del saldo de cuenta de activo fijo neto de depreciacién que sean necesarios para la realizacién del objeto social.

iii. 100% de las cuentas por cobrar a socios y relacionadas.

iv. 100% otras cuentas por cobrar.

Las partidas no sujetas a distribuciéon deben quedar respaldadas en acta de asamblea general de accionistas, las cuales estaran
disponibles para su consulta por parte del Superintendente.

Articulo 14. Limites a la inversion de los recursos propios.- Las sociedades administradoras deben mantener sus recursos propios
disponibles en efectivo, en valores de oferta publica de emisores nacionales o extranjeros, y en activos fijos. Las inversiones de dichos
recursos deben respetar sanos principios de diversificacion, adecuada gestién de riesgo y ser valoradas de conformidad con la
normativa de contabilidad respectiva.

Los recursos propios de las sociedades administradoras no pueden ser en ningin momento inferiores a la suma de los siguientes
elementos:

a) El capital social minimo.

b) El monto correspondiente a la cobertura del riesgo generado por la administracién de los fondos: deben mantener recursos en una
proporcidn del uno por ciento (1%) del valor del activo neto de los fondos de inversion que administren.



Las exigencias de recursos propios se computan a fin de mes y la base de activos netos para el cdmputo es el promedio de los activos
administrados en el mes.

Articulo 15. Limites al endeudamiento.- Las sociedades administradoras no pueden superar un nivel de endeudamiento de un veinte
por ciento (20%) del total de sus activos. No se contabilizan dentro de estos limites los pasivos que no generen intereses.

TiTULO NI

DISPOSICIONES GENERALES SOBRE FONDOS DE INVERSION

CAPITULO |

AUTORIZACION

Articulo 16. Régimen de autorizacion.- Podran ser objeto de oferta publica los fondos o megafondos de inversion constituidos bajo la
Ley de Mercado de Capitales y la presente norma, y cuyo funcionamiento haya sido autorizado previamente por el Superintendente.
Pueden solicitar la autorizacion de oferta publica de un fondo de inversién o megafondo, las sociedades administradoras debidamente
autorizadas de conformidad con la Ley de Mercado de Capitales y la presente norma.

La solicitud de autorizacion de oferta publica de un fondo de inversion extranjero puede ser realizada por las entidades indicadas en el
articulo 96 de esta norma.

Articulo 17. Requisitos de autorizacion.- La autorizacion para realizar oferta publica de un fondo de inversiéon o megafondo esta sujeta
a la presentacion de la siguiente documentacion minima:

a) Solicitud suscrita por el representante legal de la sociedad administradora o por la persona autorizada por la junta directiva para el
caso.

b) Certificacion notarial del acta de junta directiva de la sociedad administradora que haya acordado la constitucion del fondo o
megafondo.

c) Prospecto y resumen del prospecto, de conformidad con lo establecido en los articulos 21 y 22 de esta norma. Este puede ser
presentado en borrador.

En el caso de fondos cerrados, cuando se suscriban contratos de suscripcion en firme, en garantia o a mejor esfuerzo, la sociedad
administradora debe cumplir con lo dispuesto en la normativa que regula la materia sobre oferta publica de valores en mercado
primario.

Articulo 18. Tramite de autorizacion y mecanismos de colocacién.- Previo a la colocacién de las participaciones del fondo respectivo, la
sociedad administradora debera presentar al Superintendente copias certificadas de los contratos que fueron presentados en borrador
para el proceso de autorizacion; el prospecto y el resumen del mismo, en original y copia; el codigo ISIN; asi como aquellos otros
requisitos indicados en la resolucién de inscripcion emitida por el Superintendente. Los requisitos contenidos en este articulo deberan
satisfacerse dentro del plazo maximo de treinta (30) dias contado a partir del dia habil siguiente a la comunicacion de la autorizacion.
Dicho plazo podra ser prorrogado por el Superintendente hasta por un plazo igual, siempre y cuando la sociedad administradora solicite
la prérroga en forma justificada, con anterioridad al vencimiento del plazo original.

Una vez que hayan sido satisfechos todos los requisitos solicitados en la resolucién, el Superintendente emitird la carta de
cumplimiento de requisitos finales para la inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia, a partir de la cual la sociedad
administradora podra dar inicio a las operaciones y colocar las participaciones del fondo respectivo conforme los plazos establecidos en
los articulos 19y 20 de la presente norma.

Las participaciones de los fondos de inversion abiertos o cerrados deberan ser colocadas por medio de una bolsa de valores, mediante
contratos de colocacién a mejor a esfuerzo por una entidad comercializadora conforme lo establecido en la normativa que regula la
materia sobre oferta publica de valores en mercado primario.

Una vez colocadas las participaciones de un fondo de inversion cerrado, su negociacién en mercado secundario se regira conforme la
normativa que regula la materia sobre negociacion de valores en mercado secundario.

Articulo 19. Inicio de operaciones y cancelacion de la autorizacién.- Los fondos de inversion deben iniciar operaciones en un plazo no
mayor de nueve (9) meses contados a partir de la fecha de recibido de la carta de cumplimiento de requisitos finales para la inscripcion.
Se entiende que un fondo ha iniciado operaciones si en el plazo indicado cuenta con el activo minimo neto y el nimero minimo de
inversionistas establecido en esta norma.

En el caso de fondos de desarrollo inmobiliario, el plazo maximo para inicio de operaciones es de dieciocho (18) meses. En caso de que
el fondo no inicie operaciones en el plazo correspondiente, el Superintendente notificard a la sociedad administradora para que
proceda con la cancelacién de registro del fondo, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 26 de esta norma.

Articulo 20. Plazo maximo de colocacién de los fondos cerrados.- Los fondos de inversidn financieros cerrados deben colocar el monto
total de capital autorizado a mas tardar en el plazo de dos (2) afios contado a partir de la comunicacién a que se refiere el parrafo
primero del articulo que antecede. No obstante, la asamblea de inversionistas puede prorrogar el plazo de colocacién por un periodo
maximo de un (1) afio y por una Unica vez. Si al finalizar el plazo correspondiente no se ha colocado el monto total debe procederse a
reducir el monto autorizado.

CAPITULO Il

PROSPECTO

Articulo 21. Contenido del prospecto.- El Prospecto debe contener toda la informacién relevante sobre el fondo de inversién de
manera que los inversionistas puedan formarse un juicio fundamentado sobre la inversidn. En el prospecto se debe revelar como
minimo: el objetivo y la politica de inversién, la descripcidon de los riesgos y las principales caracteristicas del fondo; asi como una
descripcidn general de la sociedad responsable de su administracion, que incluya la revelacidn de las politicas de administracion de
conflicto de intereses.



Asimismo, la sociedad debe preparar un resumen del prospecto del fondo, que contenga informacién esencial que le permita al
inversionista identificar con facilidad los riesgos y el tipo de producto en el que participa.

Toda la informacién que contengan estos documentos debe ser verdadera, clara, precisa, suficiente y verificable; no puede contener
apreciaciones subjetivas u omisiones que distorsionen la realidad. El prospecto debera cumplir con lo establecido en el articulo 15 de la
Ley de Mercado de Capitales.

Para la elaboracion del prospecto y su resumen se deberd cumplir con los requisitos minimos de informacion establecidos en la
normativa que regula la materia sobre contenidos minimos de los prospectos de los fondos de inversién y sobre oferta publica de
valores en mercado primario.

Articulo 22. Idioma.- El prospecto debe presentarse en idioma espafiol. La sociedad administradora puede publicar el prospecto en
otros idiomas. Estos prospectos deben respetar el contenido minimo establecido en articulo anterior.

En todo caso se debe dejar constancia de que la versién en idioma espafiol es el documento oficial del fondo, que prevalece sobre las
otras versiones.

Articulo 23. Disponibilidad del prospecto.- Previo a la colocacion del fondo, la sociedad administradora debe poner a disposicion del
inversionista, en forma impresa y de manera gratuita, el resumen del prospecto en sus oficinas y en la de los intermediarios financieros
que coloquen o que vendan las participaciones respectivas. La entrega del resumen del prospecto es obligatoria y de previo a la
realizacion de la primera inversion por parte del inversionista. Para tal efecto, la sociedad administradora y/o los intermediarios
respectivos deberdn dejar constancia de la entrega del resumen del prospecto.

Adicionalmente, el prospecto completo se considerara disponible cuando se presente en cualquiera de las siguientes formas:

a) Para consultas de los inversionistas, el prospecto completo en sus oficinas y en la de los intermediarios financieros que coloquen o
que vendan las participaciones respectivas.

b) En formato electrdnico en su sitio Web y en el sitio Web de los intermediarios financieros que coloquen o vendan las participaciones.
c) Mediante el envio por medios electronicos al domicilio del inversionista.

Lo anterior es sin perjuicio de la disponibilidad fisica del prospecto y del resumen del mismo en las oficinas de la Superintendencia o en
el sitio Web de ésta.

Articulo 24. Actualizacion de la informacion.- La sociedad administradora esta obligada a mantener el prospecto de los fondos que
administra actualizado. Esta actualizaciéon puede hacerse mediante un anexo, siempre y cuando, no dificulte la comprensién de su
contenido.

Articulo 25. Modificaciones al prospecto.- Toda modificacién al prospecto de un fondo de inversién debe ser autorizada previamente
por el Superintendente.

La autorizacion esta sujeta a la presentacion de la siguiente documentacion: a) Solicitud suscrita por el representante legal de la
sociedad administradora o por la persona autorizada por la junta directiva para el caso.

b) Certificaciéon notarial del acuerdo de modificacion del fondo de inversidon por parte de la junta directiva de la sociedad
administradora.

c) Reformas propuestas al prospecto.

d) En el caso de fondos abiertos: borrador de la comunicacién a los inversionistas del fondo de la modificacién autorizada y de su
derecho a solicitar el reembolso de sus participaciones sin comision de salida ni costo alguno dentro de los treinta (30) dias siguientes a
su comunicacion.

e) En el caso de fondos cerrados: certificacidn notarial del acta de la asamblea de inversionistas en la cual se acepta la modificacién al
prospecto del fondo. Para los fondos no financieros, la asamblea también debe aprobar el mecanismo que la sociedad administradora
utilizara para proveer de liquidez a los valores de participacién a través del mercado secundario, para aquellos inversionistas que
manifestaron durante la asamblea su desacuerdo con la modificacion. El mecanismo que se utilice debe tener un plazo maximo de seis
(6) meses. Este plazo puede ser prorrogado de conformidad con lo establecido en el articulo 102 de la presente norma.

f) En el caso de fondos garantizados, carta de la entidad financiera garante en donde ésta acepte las modificaciones al prospecto.

La comunicacién a que se refiere el literal d) debe realizarse dentro del plazo maximo de diez (10) dias habiles contados a partir de la
comunicacion del acuerdo de autorizacidn, con el contenido y por los medios que establezca el Superintendente. Este plazo puede ser
prorrogado de conformidad con lo establecido en el articulo 102 de la presente norma.

Toda modificacidn al prospecto surte efecto cinco (5) dias habiles a partir de su comunicacion a los inversionistas.

CAPITULO Il

CANCELACION DE REGISTRO DE LOS FONDOS DE INVERSION

Articulo 26. Cancelacién de registro de un fondo.- La sociedad administradora puede solicitar la cancelacién del registro de los fondos
que administra. La cancelacidn debe ser aprobada por el Superintendente y esta sujeta a la presentacion de la siguiente documentacion
minima:

a) Solicitud suscrita por el representante legal de la sociedad administradora o por la persona autorizada por la junta directiva para el
caso.

b) Certificacién notarial del acta de la junta directiva de la sociedad administradora en la que se acuerda la cancelacién del registro del
fondo de inversién.

c) En el caso de que existan participaciones en circulacién:

1. Plan de reembolsos que contenga un cronograma de las actividades a realizar y el procedimiento previsto para la custodia
individualizada de los valores o efectivo que no sean retirados por los inversionistas. El plan debe alcanzar un trato equitativo entre los
inversionistas. En el caso de fondos abiertos, la sociedad debe suspender la suscripcién o reembolso de las participaciones del fondo
desde el momento de la solicitud.

2. En el caso de fondos cerrados, certificacion notarial del acta de la asamblea de inversionistas en la cual se acepta solicitar la
cancelacién del registro y el plan de reembolso de las participaciones.



La sociedad administradora debe informar al Superintendente el resultado del proceso de reembolso a los inversionistas en un plazo no
mayor de quince (15) dias habiles posteriores al término de la liquidacidn de los inversionistas.

CAPITULO IV

COMITE DE INVERSION

Articulo 27. Comité de inversion.- La junta directiva de la sociedad administradora debe nombrar un comité de inversién, conformado
por un minimo de tres miembros, al menos uno debe ser independiente de éstay de

su grupo de interés econémico.

A este comité le corresponde definir las directrices generales de inversién del fondo, supervisar la labor del gestor del portafolio y velar
por el desempefio adecuado del portafolio.

Los miembros del comité deben acreditar su experiencia en el sector financiero, bursatil o areas afines de inversién adjuntando a su
curriculum vitae la documentacidn soporte correspondiente.

La junta directiva debe aprobar un reglamento interno para el comité, el cual debe contener como minimo los deberes, obligaciones,
periodicidad de las reuniones, politicas para selecciéon de los miembros del comité, nimero de miembros, esquema de votacion,
mecanismos o indicadores de analisis, y la periodicidad y contenido minimo de los informes que debe presentar el gestor del portafolio.
Las decisiones del comité de inversiones deberdn constar en acta, al igual que la indicacién del lugar, fecha y hora en que se realizé la
sesion, el nombre y las firmas de los asistentes, los asuntos tratados, informaciones utilizadas, las deliberaciones, asi como resultados
de la votacion.

Dichas actas deberan estar suscritas por los miembros presentes y llevadas en un libro elaborado para tales fines o en cualquier otro
medio que permita la ley, susceptible de verificacidon posterior y que garantice su autenticidad, el cual debera permanecer en la sede de
la sociedad administradora y estar en todo momento a disposicion del Superintendente.

El comité debe presentar a la junta directiva un resumen de sus actuaciones, con la periodicidad que esta ultima defina.

Articulo 28. Conflicto de intereses.- La junta directiva de la sociedad administradora debe aprobar politicas sobre administracién de los
conflictos de interés e incompatibilidades. Las politicas son de acceso publico y deben incluir, como minimo, la gestidn de los siguientes
conflictos:

a) Las transacciones con valores entre los fondos de inversion y las entidades del mismo grupo de interés econdmico.

b) Las actividades que desempefia el gestor de portafolios al administrar simultdneamente varios fondos de inversion.

c) Las actividades que realicen los funcionarios y directivos de la sociedad en relacion con los clientes de los fondos de inversién.

d) Las actividades y servicios que realicen otras sociedades o sus funcionarios del mismo grupo respecto a los fondos administrados.

e) Otras situaciones que determine la junta directiva de la sociedad administradora.

CAPITULO V

GESTORES DE PORTAFOLIOS

Articulo 29. Gestor de portafolios.- La administracion de la cartera de activos financieros y no financieros de un fondo de inversién solo
puede ser ejercida por un gestor de portafolios, cuyo nombramiento debe ser ratificado por la junta directiva de la sociedad
administradora, que cumpla con los requisitos de idoneidad y experiencia establecidos en el articulo siguiente.

Articulo 30. Requisitos del gestor de portafolios.- El gestor de portafolios debe ser un funcionario de la sociedad y cumplir con los
siguientes requisitos minimos:

a) Contar con conocimientos técnicos y experiencia profesional en el area de administracion de activos que forman o formaran parte
del fondo asignado. A tal efecto éste debera acreditar su conocimiento y experiencia en la materia adjuntando a su curriculum vitae, la
documentacién soporte correspondiente.

b) No estar incurso en alguno de los siguientes impedimentos:

1. Haber sido directa e indirectamente deudor moroso por mas de 90 dias o por un niumero de tres veces durante un periodo de doce
meses, de cualquier banco o institucion financiera no bancaria sujeta a la vigilancia de la Superintendencia o que hubiese sido
declarado judicialmente en estado de insolvencia, concurso o quiebra segun corresponda, durante los cinco afios anteriores al periodo
fiscal correspondiente.

2. Haber sido sancionado en los quince (15) afios anteriores por causar perjuicio patrimonial a un banco, a una institucion financiera no
bancaria o a la fe publica alterando su estado financiero.

3. Haber participado como director, gerente, subgerente o funcionario de rango equivalente de un banco o institucion financiera no
bancaria que haya sido sometido a procesos de intervencién y de declaracién de estado de liquidacion forzosa, a los que por resolucién
judicial o administrativa del Superintendente se le haya establecido o se le establezca responsabilidades, presunciones o indicios que
los vincule a las situaciones antes mencionadas. Lo anterior admitira prueba en contrario.

4. Haber sido condenado por delitos de naturaleza dolosa que merezcan penas mas que correccionales.

La informacion del gestor debe ser revelada en el prospecto y su resumen.

Articulo 31. Funciones del gestor de portafolios.- El gestor de portafolios tendra las siguientes funciones:

a) Analizar e identificar las oportunidades de inversidn de acuerdo a las directrices del comité y las politicas de inversion del fondo.

b) Adoptar las decisiones de inversién del fondo.

c) Evaluar y efectuar seguimientos a los activos propiedad del fondo.

d) Elaborar y presentar un reporte al comité de inversion que describa la gestion realizada, el cual debe respetar la periodicidad y el
contenido minimo establecidos por la junta directiva de la sociedad.

El gestor de portafolios puede hacer uso de asesorias de analistas o profesionales, nicaraglienses o extranjeros, lo cual no delega su
responsabilidad para con el fondo de inversidn y sociedad administradora.



Articulo 32. Sustitucion del gestor de portafolios.- Cuando el gestor de portafolios sea sustituido, la sociedad administradora debe
informar del nombramiento del nuevo gestor de portafolios mediante un comunicado de hechos relevantes. Asimismo, la sociedad
debe proceder a la actualizacion del prospecto de conformidad con lo establecido en el articulo 24 de la presente norma.

CAPITULO VI

PARTICIPACIONES

Articulo 33. Naturaleza de las participaciones.- Las participaciones de los fondos de inversién autorizados constituyen valores de oferta
publica. No obstante, de conformidad con el articulo 89 de la Ley de Mercado de Capitales, las participaciones de los fondos abiertos no
podran ser objeto de operaciones distintas de las de reembolso.

Articulo 34. Representacion de las participaciones y tramites de reposicion.- Las participaciones de los fondos de inversién estaran
representadas por medio de anotaciones electrdnicas en cuenta, con o sin vencimiento dependiendo del tipo de fondo. Cada una
tendra igual valor nominal y condiciones o caracteristicas idénticas para sus inversionistas. El depdsito y custodia de estas
participaciones se regira de conformidad con lo establecido en la normativa que regula la materia de custodia de valores, autorizacion y
funcionamiento de centrales de valores y anotaciones electrénicas en cuenta.

La sociedad administradora debe llevar para cada fondo un libro oficial centralizado en el cual se acredite la titularidad de los
inversionistas. De conformidad con el articulo 87 de la Ley de Mercado de Capitales, los valores de los fondos de inversidn deberan
mantenerse depositados en alguna de las entidades de custodia autorizadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia.

Articulo 35. Calculo del valor de la participacion.- Los fondos de inversién deben calcular diariamente el precio de la participacién. El
precio se obtiene de dividir el valor del activo neto del fondo, calculado al final de cada dia, entre el nimero de participaciones en
circulacion.

Para la determinacidn del activo neto, los activos y pasivos se valoran de acuerdo con la normativa que regula las materias sobre
contabilidad y sobre valoracion de carteras mancomunadas, respectivamente.

En el caso de los fondos abiertos, el precio resultante al final del dia (t) regira para las suscripciones de ese dia que se hayan presentado
antes de la hora de corte definida en el prospecto. Para las redenciones, el precio que se utilizara serd el que se determine al cierre del
dia anterior a la fecha de liquidacién. En ambos casos, el precio se calcula sin perjuicio de las comisiones de entrada y salida
establecidas en el prospecto del fondo y la compensacidn por reembolso anticipado.

En el caso de los fondos cerrados, el valor de la participacion a precio de mercado de los activos del fondo es de referencia. Asimismo,
este valor aplica en los casos en que proceda el reembolso directo. En el caso de colocaciones en tractos, las colocaciones posteriores a
la inicial que se realicen a un precio inferior al precio de referencia requeriran de autorizacidn previa de la asamblea de inversionistas,
salvo que en el prospecto se establezcan los pardmetros y el precio minimo al cual podrdn hacerse estas colocaciones.

CAPITULO VI

SUSCRIPCION Y REEMBOLSO DE PARTICIPACIONES

Articulo 36. Nuevas suscripciones en fondos cerrados.- En los fondos cerrados, la sociedad administradora puede realizar emisiones de
participaciones posteriores a la inicial, siempre que se cuente con el acuerdo de la asamblea de inversionistas del fondo. Las emisiones
posteriores a la inicial, deben tener una fecha de vencimiento igual a la del fondo. Cada emision debe colocarse en el plazo méximo de
dos (2) afios para fondos financieros de onformidad con lo establecido en el articulo 20 de esta norma.

En el caso de fondos garantizados, ademas del acuerdo de la asamblea de inversionistas se debe contar con la aceptacion por parte de
la entidad financiera garante para aumentar el monto autorizado.

Articulo 37. Plazos para el reembolso.- Los reembolsos se realizan a partir del dia habil siguiente a la solicitud (t + 1) y hasta un plazo
maximo de diez dias habiles contados a partir de la solicitud (t + 10). Las solicitudes que presenten los inversionistas deben respetar la
hora de corte establecida en el articulo 35 de la presente norma. Las solicitudes que se presenten después de la hora de corte son
consideradas como del dia habil siguiente.

En los prospectos de los fondos abiertos se deberan establecer los plazos para la redencion y reembolso de los certificados de
participacion. También se debera contemplar plazos especiales para las redenciones que superen un diez por ciento 10% del total de
activo neto del fondo, asi como para las solicitudes de redencidn provenientes de diferentes inversionistas que en su conjunto sean
superiores al veinticinco por ciento (25%) de dicho activo. En estos casos se pueden establecer plazos mayores de hasta quince dias (t
+15).

En todo caso, las solicitudes deben atenderse conforme al orden de presentacion.

Articulo 38. Reembolso de participaciones de fondos cerrados.- Las participaciones de los fondos cerrados pueden ser redimidas por la
sociedad administradora antes de la liquidacién del fondo, si se presenta alguna de las siguientes condiciones:

a) La conversion del fondo cerrado a uno abierto, conforme a la aprobacién de la asamblea de inversionistas.

b) En casos de iliqguidez del mercado y con aprobaciéon de la asamblea de inversionistas, cuando sean autorizados por el
Superintendente.

c) Las condiciones establecidas en los articulos 10 y 26 de esta norma.

En todos los casos, el reembolso se sujetara a las mismas reglas de orden de pago y plazo establecidas para la redencién de las
participaciones de los fondos abiertos.

Articulo 39. Mecanismos para el reembolso de participaciones.- El reembolso de las participaciones se hara en efectivo.
Excepcionalmente, por situaciones extraordinarias del mercado y para proteger a los inversionistas, el Superintendente puede autorizar
el reembolso de las participaciones con activos de la cartera del fondo, sujeto a la presentacién de la siguiente documentacién minima:
a) Solicitud suscrita por el representante legal, en la cual se expliquen las causas del pago con activos del fondo y el procedimiento de
pago que alcance un trato equitativo entre los inversionistas.



b) En el caso de fondos abiertos o cerrados, certificacion notarial del acta de la reunién o asamblea de inversionistas, respectivamente,
en la cual se acepta el reembolso de las participaciones con activos del fondo diferentes a efectivo. El acuerdo debe aprobarse por
mayoria simple y aplica a todos los inversionistas que participen del fondo de inversion.

Para los fondos abiertos, la convocatoria de la reunién de inversionistas requiere la aplicacién de las disposiciones previstas en el
Codigo de Comercio para asambleas extraordinarias de accionistas.

La sociedad administradora debe informar al Superintendente el resultado del proceso de reembolso a los inversionistas, en un plazo
no mayor a quince (15) dias habiles posteriores al término de la liquidacion de los inversionistas En casos justificados el
Superintendente puede autorizar el reembolso con valores del fondo, sin necesidad de realizar una asamblea o reunion de
inversionistas.

Articulo 40. Suscripcién y reembolso en caso de carteras con valores suspendidos de cotizacion en un mercado organizado.- Cuando
la cotizacion de valores que formen parte de la cartera del fondo hubiere sido suspendida, la suscripcidon y reembolso de las
participaciones se realiza una vez incluido el importe del deterioro del valor dentro de la ganancia o pérdida neta del fondo, de
conformidad con lo establecido en la normativa contable respectiva.

El precio resultante de los valores debe quedar asentado en el libro de actas de valoracién, segun lo dispuesto en la normativa que
regula la materia sobre valoracion de carteras mancomunadas.

Articulo 41. Suspensién de nuevas suscripciones y redenciones.- En caso de iliquidez u otras situaciones extraordinarias del mercado,
con la finalidad de proteger a los inversionistas, el Superintendente, de oficio o a peticién de la sociedad administradora, puede
suspender en forma temporal la suscripcion o el reembolso de las participaciones.

El plazo maximo de suspension es de dos (2) meses contados a partir de la notificacion de la autorizacidn para la suspension.

CAPITULO VIII

COMISIONES Y PREMIOS

Articulo 42. Comision de administracion.- Las sociedades administradoras pueden percibir una comisién de administracion como
remuneracién de los servicios de administracién que prestan al fondo. El monto maximo de dicha comisidn se debe fijar en el prospecto
del fondo en funcidn de su activo neto, de sus rendimientos, o de ambas variables. La comisién se calcula sobre los saldos diarios y es
pagadera con la periodicidad establecida en el prospecto. La comision se aplica con cardcter general a todos los inversionistas de una
misma serie y su importe exacto, dentro del limite maximo establecido en el prospecto, no puede variarse en plazos inferiores a un
mes. Las modificaciones al porcentaje de comisidn inicial deberdn ser informadas por la sociedad administradora a cada uno de los
inversionistas debiendo ésta dejar constancia de dicha notificacién.

En el prospecto de los fondos se deben revelar todos los costos que tengan relacién directa con el mantenimiento y administracion de
los activos que formen parte de la cartera del fondo. En el prospecto debe revelarse la politica de asignacion de costos entre los fondos,
cuando estos sean asumidos y distribuidos por la sociedad administradora. Los costos en que incurra el fondo deben ser comunicados
por la sociedad administradora a cada inversionista, para lo cual se deberd dejar constancia de dicha notificacion.

Articulo 43. Comisiones pagadas directamente por el inversionista.- En los fondos de inversion pueden establecerse las siguientes
comisiones: a) De entrada, la cual se cobra al momento de la compra de las participaciones y se destinard a la sociedad administradora
o al fondo de inversidn. Esta comision incluye el pago que la sociedad realice a la entidad comercializadora.

b) De salida, la cual se cobra al momento del reembolso de las participaciones y se destinara a la sociedad administradora o al fondo de
inversion. Esta comision incluye el pago que la sociedad realice a la entidad comercializadora.

En el prospecto deben establecerse los esquemas e importes de estas comisiones, los cuales deben ser equitativos entre los
inversionistas, asi como las condiciones de cobro. Las variaciones en el porcentaje dentro de los limites establecidos en el prospecto y la
comunicacion a los inversionistas se realizan conforme a los criterios establecidos en el parrafo segundo del articulo anterior.

El cobro se realiza segun lo establecido en este articulo, indistintamente que esté destinada para la sociedad administradora o el fondo
de inversién.

Igualmente se cobra la comisién de salida cuando se trate de traslados de un fondo a otro administrado por una misma sociedad
administradora, si no se han cumplido con los plazos de permanencia establecidos.

No procede el cobro de las comisiones indicadas en este articulo, cuando se presente alguna de las siguientes situaciones: cambio de la
naturaleza (abierta o cerrada) del fondo o se den modificaciones del régimen de inversion, entendido como tal el cambio en las
politicas de inversién; la disminucion en la periodicidad de distribucion de los rendimientos; el aumento en las comisiones maximas
establecidas en el prospecto; el aumento en el monto o plazo minimo de inversidn o permanencia; o el aumento del monto minimo de
cada serie y lo indicado en el articulo 10 de esta Norma.

Articulo 44. Clases o series.- Dentro de un mismo fondo de inversidon pueden establecerse clases o series, las cuales difieren
Unicamente en lo referente a las comisiones de entrada, salida o administracién.

En el caso de fondos cerrados financieros, se pueden establecer programas de colocacién de participaciones, por lo que las series
pueden diferir por la fecha de colocacién o vencimiento.

Articulo 45. Premios.- Las sociedades administradoras pueden establecer premios en los prospectos de los fondos. Estos premios
Unicamente se otorgan por el plazo de permanencia o el volumen de recursos invertidos. Deben aplicarse en igualdad de condiciones a
todos los participantes del fondo y corren siempre a cargo de la sociedad administradora.

CAPITULO IX

NORMAS GENERALES APLICABLES A LOS FONDOS DE INVERSION

Articulo 46. Numero minimo de inversionistas.- Cada fondo de inversidn debe contar como minimo con veinte (20) inversionistas, en el
plazo dispuesto en el articulo 19 de esta norma. Procede la cancelacion de registro del fondo cuando el nimero de inversionistas
activos descienda por debajo del minimo por mas de seis (6) meses. En el caso de fondos destinados a inversionistas sofisticados e
institucionales, el nUmero minimo de inversionistas es de diez (10).



Articulo 47. Endeudamiento de los fondos de inversion.- Los fondos de inversion abiertos y cerrados pueden obtener créditos o
préstamos de entidades locales y del exterior, de conformidad con los siguientes limites:

a) Los fondos de inversion financieros pueden endeudarse hasta un maximo del diez por ciento (10%) de sus activos totales, con el
propésito de cubrir necesidades transitorias de liquidez, siempre y cuando el plazo del crédito no sea superior a tres (3) meses. En casos
excepcionales, el Superintendente puede elevar el porcentaje hasta un maximo del treinta por ciento (30%) de los activos totales del
fondo. En el caso de los fondos cerrados, se requiere de aprobacion de la asamblea de inversionistas.

b) Los fondos de inversidén no financieros pueden endeudarse hasta un cincuenta (50%) de sus activos. Este porcentaje incluye el
endeudamiento para atender necesidades transitorias de liquidez y el endeudamiento para la adquisicion de los activos. Las
modificaciones al porcentaje de endeudamiento establecido en el prospecto requieren de la aprobacién de la asamblea de
inversionistas.

El endeudamiento se calcula como la relacién entre el total de pasivos y el activo total del fondo de inversién.

En el caso de que el crédito provenga de una empresa relacionada con la sociedad administradora, esta debe informar al
Superintendente sobre las condiciones del crédito por medio de un comunicado de hecho relevante y otorgarse en condiciones que no
sean desventajosas para el fondo en relacién con otras opciones del mercado.

Articulo 48. Calificacion de riesgo de los fondos de inversion.- La sociedad administradora es responsable de mantener actualizada una
calificacién de riesgo para cada fondo de inversion que administra. La primera calificacién debera efectuarse en el plazo maximo de
doce (12) meses a partir de la fecha de recibido de la carta de cumplimiento de requisitos finales de autorizacién. Posteriormente dicha
calificacién debe ser revisada semestralmente y actualizada segun corresponda. Durante el periodo en que el fondo no se califique, en
el prospecto se deben incorporar las revelaciones indicadas en la normativa que regula la materia sobre contenido minimo de los
prospectos de los fondos de inversidn y sobre oferta publica de valores en mercado primario.

La divulgacion de la informacion de las calificaciones debera realizarse de conformidad con lo establecido en la normativa que regula el
funcionamiento de las sociedades calificadoras de riesgo.

Articulo 49. Limites especiales para fondos destinados a inversionistas sofisticados e institucionales.- Los fondos destinados a
inversionistas sofisticados e institucionales deben ser de naturaleza cerrada y contar con un valor minimo de participacion equivalente
en moneda nacional a veinte mil délares de los Estados Unidos de América.

Estos fondos deben respetar los limites mdximos de endeudamiento establecidos en el articulo 47 de la presente norma, y tienen
libertad para establecer limites diferentes a la concentracion de activos a los establecidos en la misma.

La sociedad administradora debe realizar un proceso de identificacion del perfil del inversionista al que esta dirigido el producto,
cuando realice labores de colocacion de las participaciones en ventanilla, para lo cual deben conservar la documentacidn que permita
verificar el cumplimiento de la condicidn de inversionistas sofisticados e institucionales, de conformidad con el concepto establecido
en la normativa que regula la materia de oferta publica de valores en mercado primario. La identificacién de un inversionista como
sofisticado no implica su exclusién de los otros fondos de inversion.

Estos fondos deben incluir en su nombre la expresién “Fondo para Inversionistas Sofisticados e Institucionales”.

Lo establecido en este articulo aplica a los fondos de capital en riesgo, asi como para aquellos fondos financieros no diversificados que
inviertan en valores que, a criterio del Superintendente, sean de cardcter especulativo, tales como: valores representativos de
instrumentos de capital o productos estructurados e instrumentos derivados.

Articulo 50. Prohibiciones para la compra y venta de activos.- Los socios, directores y empleados de una sociedad administradora de
fondos de inversidon y de su grupo de interés econdmico, no pueden adquirir valores de los fondos ni venderles valores propios.
Asimismo, tampoco pueden vender activos inmobiliarios o sus titulos representativos.

Articulo 51. Obligaciones de divulgacién en relacion con la contratacion de peritos o profesionales valuadores de fondos
inmobiliarios y de desarrollo inmobiliario.- Los peritos y profesionales, nacionales o extranjeros, contratados para las valoraciones de
los fondos de inversidn inmobiliarios o de desarrollo inmobiliario, deben ser personas naturales o juridicas con experiencia profesional
e independientes de las sociedades administradoras y estar inscritas en el Registro de Peritos Valuadores (REPEV) de la
Superintendencia.

El perito o profesional debe revelar a la sociedad administradora en forma semestral el porcentaje que dentro de sus ingresos totales
representan los servicios prestados, directa o indirectamente, a fondos de inversién administrados por un mismo grupo de interés
econdémico. La sociedad administradora debe revelar mediante un comunicado de hecho relevante cuando los ingresos excedan el
veinte por ciento (20%).

TITULO IV

FONDOS DE INVERSION FINANCIEROS

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 52. Concepto.- Los fondos de inversién financieros son patrimonios independientes que administran sociedades
administradoras de fondos de inversion por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial es la adquisicidn de valores o
instrumentos financieros representativos de activos financieros. Estos fondos se constituyen como fondos abiertos o cerrados.

CAPITULO Il

NORMATIVA PRUDENCIAL APLICABLE

Articulo 53. Activo neto minimo y monto minimo de la participacidon.- Los fondos de inversion financieros deben contar con un activo
neto minimo del equivalente en moneda nacional de trescientos mil délares de Estados Unidos de América, en el plazo dispuesto en el
articulo 19 de esta Norma.

Procede la cancelacidn de registro del fondo cuando el activo del fondo se mantenga por debajo del monto minimo por mas de seis (6)
meses calendario.



El monto minimo de participacidn para este tipo de fondos sera determinado por la sociedad administradora.

Articulo 54. Activos autorizados.- Los fondos de inversidn deben invertir sus activos en valores seriados autorizados para oferta
publica. Asi mismo, pueden invertir en valores individuales de deuda emitidos por las entidades sujetas a la supervisién de la
Superintendencia y en valores extranjeros. Para poder invertir en estos ultimos, se debe contar con las siguientes condiciones:

a) Valores representativos de instrumentos de deuda emitidos en serie, por emisores soberanos o emisores con garantia soberana, de
paises que cuenten con una calificacion de riesgo emitida por una sociedad calificadora internacionalmente reconocida segun la
normativa que regula la materia sobre sociedades calificadoras de riesgo.

b) Valores representativos de instrumentos de deuda emitidos en serie por emisores privados.

c) Valores representativos de instrumentos de capital de emisores privados.

d) Productos estructurados.

e) Fondos extranjeros que cumplan con las condiciones establecidas en el articulo 99 de la presente norma.

En los casos a los que se refieren los literales a), b), d) y e), los emisores deberan contar con una calificacién de riesgo de conformidad
con lo establecido en la normativa que regula la materia sobre sociedades calificadoras de riesgo.

Los valores extranjeros deben estar admitidos a negociacidn en un mercado bursatil organizado extranjero. Se entiende por mercado
bursatil organizado aquellos mercados supervisados que cuentan con un conjunto de normas y reglamentos que rigen su
funcionamiento.

Articulo 55. Limites minimos de diversificacion en valores.- Un fondo diversificado es aquel que invierte en no menos de diez emisores
o fondos diferentes. No obstante, el fondo puede invertir hasta un treinta y cinco por ciento (35%) del total de sus activos en dos
emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder el veinte por ciento (20%) del total del activo. El resto de la
cartera debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder un limite maximo del diez por
ciento (10%) del total del activo. Se puede invertir hasta un cincuenta por ciento (50%) del total de sus activos en valores emitidos por
el Estado o el Banco Central de Nicaragua.

En los calculos de los limites anteriores, se consideran como un solo emisor los valores emitidos o avalados por una misma entidad o las
empresas de su grupo de interés econdmico. Asi mismo, se consideran los valores que formen parte de la cartera de contado mas los
valores que el fondo tenga derecho de adquirir por la contratacién de operaciones a plazo, asi como las recompra posiciéon vendedor a
plazo cuyo subyacente sea emitido por el mismo emisor o fondo.

Los limites aqui establecidos deben cumplirse en forma diaria.

Articulo 56. Otros limites prudenciales para fondos diversificados.- Los fondos de inversién diversificados deben cumplir, en forma
diaria, los siguientes limites prudenciales:

a) Hasta un méaximo del veinte por ciento (20%) del total de activos, en el conjunto de productos estructurados. Este limite no puede
ser superior al diez por ciento (10%) del total de activos por emisor.

b) Hasta un maximo del veinte por ciento (20%) del total de activos en operaciones de recompra o reporto, como vendedor a plazo.
Ningun fondo puede realizar operaciones de recompra o reporto con valores de participacidn de fondos cerrados que sean
administrados por la misma sociedad administradora.

c) Un fondo no puede invertir en valores accionarios por encima del diez por ciento (10%) de los valores en circulacién de una misma
entidad emisora.

Articulo 57. Fondos no diversificados.- Las sociedades pueden constituir fondos no diversificados, que son aquellos que no cumplen
con los limites establecidos en los articulos 55 y 56 de esta norma.

Los fondos no diversificados deben incluir en su nombre la expresién “No Diversificado”.

Articulo 58. Coeficientes minimos de liquidez para fondos abiertos.- Las politicas de administracidn y control de la liquidez del fondo
deben estar establecidas en el prospecto.

Articulo 59. Revelacidon de politicas sobre participaciones significativas.-

Los fondos de inversion deben establecer un limite maximo de concentracion de un solo inversionista y los mecanismos de control que
se van a utilizar.

Para la determinacion de la concentracidn de un solo inversionista, se debe tomar en consideracion el concepto de grupo de interés
econdmico establecido en la presente norma.

Articulo 60. Limites a la concentracion en una misma emisién o valor.- En los prospectos de los fondos de inversion se debe indicar la
politica sobre los porcentajes maximos de inversion en una sola emision o valor como porcentaje de la emision en circulacion.

Articulo 61. Plazo para acatamiento de porcentajes.- Los porcentajes establecidos en los articulos 55, 56, 59 y 60 de la presente
norma, deben alcanzarse en el plazo de seis (6) meses, contado a partir del inicio de operaciones del fondo de inversion. Los limites
establecidos en el articulo 47 de la presente norma deben acatarse en forma inmediata.

No se considera infraccidn el exceso sobre los limites establecidos en los articulos 47, 55, 56, 59 y 60 de la presente norma, que se deba
a una de las causas que se citan a continuacion:

a) Cambios en su valoracion.

b) Cambio de calificacion del emisor.

¢) Reduccion del activo propio del fondo.

d) Fusion de sociedades o cambios en la estructura del grupo.

e) Reduccidn de los valores en circulacidn por parte de la sociedad emisora.

f) Alteraciones en la composicidn de los grupos econdémicos de entidades.

g) Los demds que el Superintendente establezca en atencién al interés del mercado.

Para estos casos la sociedad administradora debe presentar un plan de correccidn, el cual debe ser remitido para su aprobacién al
Superintendente en el plazo de diez (10) dias habiles contado a partir de que se presenta la situacion.

Articulo 62. Limites a la suscripcion de nuevas participaciones.- En los prospectos de los fondos de inversién abiertos se pueden
establecer politicas en cuanto a la suspensidn para suscribir nuevas participaciones, tanto para nuevos inversionistas como para los que
ya participan en el fondo. En el caso



de que no se establezca un limite en este sentido, se debe revelar dicha situacion.

La suspension de la suscripcion de nuevas participaciones no impide la reapertura del fondo una vez que se superen las condiciones
establecidas.

La sociedad administradora debe comunicar a los inversionistas la suspension de suscripciones de las participaciones y la reapertura del
fondo, con no menos de dos dias habiles de antelacidn, a través de un comunicado de hechos relevantes.

Articulo 63. Compensacién por reembolso anticipado.- En los fondos de inversion abiertos cada orden de inversién debe permanecer
un periodo minimo de tres (3) meses. Si se solicita el reembolso parcial o total de las participaciones antes de cumplir dicho plazo, se
debe aplicar una penalidad como compensacién por el reembolso anticipado, no menor a un cinco por ciento (5%) anualizado sobre el
monto reembolsado y por los dias pendientes para completar el plazo definido. Esta compensacién también se cobra cuando se trate
de traslados de un fondo a otro administrado por una misma sociedad administradora.

Después de cumplir el periodo minimo de tres (3) meses, el inversionista dispone de cinco (5) dias habiles para solicitar el reembolso de
sus participaciones sin tener que retribuir al fondo por el reembolso anticipado. Una vez pasado los cinco (5) dias sin que el cliente haya
solicitado el reembolso, el monto que el inversionista mantenga en el fondo se renueva por un periodo minimo de permanencia de tres
(3) meses y se continta con el proceso descrito en este articulo en forma sucesiva.

No procede el cobro de esta compensacion cuando se presente alguna de las siguientes situaciones: cambio de la naturaleza (abierta o
cerrada) del fondo o se den modificaciones del régimen de inversidn, entendido como el cambio en las politicas de inversion; la
disminuciéon en la periodicidad de distribucion de los rendimientos; el aumento en las comisiones maximas establecidas en el
prospecto; el aumento en el monto o plazo minimo de inversién o permanencia; o el aumento del monto minimo de cada serie y lo
indicado en el articulo 10 de esta Norma.

El porcentaje de compensacion y las reglas de aplicacion deben estar revelados en el prospecto del fondo. La compensacidn ingresa al
fondo de inversion.

CAPITULO Il

FONDOS DE INVERSION DE PRINCIPAL GARANTIZADO

Articulo 64. Concepto.- Los fondos de inversion de principal garantizado son fondos que cuentan con una garantia destinada a asegurar
la obtencidn de hasta el cien por ciento (100%) del monto nominal de cada participacién al final del plazo del fondo.

Los fondos de inversion de principal garantizado se constituyen como fondos cerrados y tienen un plazo fijo.

Articulo 65. Garantia.- Las garantias Unicamente pueden ser otorgadas por una entidad bancaria o aseguradora nacional, o una entidad
bancaria extranjera que cuenten con una calificacion de riesgo de grado de inversion otorgada por una calificadora de riesgo
internacionalmente reconocida de conformidad con la normativa que regula la materia sobre sociedades calificadoras de riesgo. La
entidad garante no podrd formar parte del grupo de interés econémico de la sociedad administradora.

Las garantias que se otorguen deben regir durante la vigencia del fondo de inversién. La garantia debe ser de tipo irrevocable no
negociable. Si se establecen excepciones en el contrato de garantia, se debe revelar dicha situacion en el prospecto.

El costo de la contratacidn de la garantia otorgada se hace con cargo al fondo de inversion.

Articulo 66. Limites para la inversion en valores.- Ningin fondo de capital garantizado puede invertir en valores emitidos o avalados
por un emisor del mismo grupo financiero o econémico al que pertenece la sociedad garante.

Articulo 67. Beneficiarios.- Los beneficiarios directos de la garantia son los inversionistas que forman parte del fondo al momento de
ejecutar la garantia.

CAPITULO IV

MEGAFONDOS

Articulo 68. Concepto.- Los megafondos son patrimonios independientes cuyo activo se encuentra invertido exclusivamente en
participaciones de otros fondos de inversion.

Articulo 69. Plazos para el reembolso en el caso de megafondos.- En el caso de megafondos abiertos, el plazo minimo de redencion es
de t + 1y el mdximo de t + 15. No obstante, aplican las mismas excepciones establecidas en el articulo 37 de la presente norma, en
relacion con la posibilidad de que se establezcan en el prospecto plazos mayores para el reembolso en caso de solicitudes de reembolso
provenientes de un mismo inversionista superior al diez por ciento (10%) y de solicitudes provenientes de diferentes inversionistas

gue en su conjunto sean superiores al veinticinco por ciento (25%).

Articulo 70. Limites minimos de diversificacion aplicables a los megafondos.- Los megafondos deben ajustarse a las siguientes reglas
de diversificacidn:

a) Hasta un méaximo de veinte por ciento (20%) del total de sus activos en participaciones de un mismo fondo de inversién nacional o
extranjero.

b) En ninguin caso las participaciones que posean de un fondo de inversion pueden representar mas del veinte por ciento (20%) de los
activos totales de ese fondo.

c) Los megafondos que se constituyan como fondos abiertos no pueden invertir mas del cincuenta por ciento (50%) de su activo en
participaciones de fondos cerrados.

TiTULO V

FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIOS

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 71. Concepto.- Los fondos de inversién inmobiliarios son patrimonios independientes que administran sociedades
administradoras de fondos de inversidn, por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial es la inversién en bienes
inmuebles para su explotacién en arrendamiento o venta.



Los fondos de inversidon inmobiliarios se constituyen como fondos cerrados y sélo pueden asumir los riesgos inherentes a la actividad
inmobiliaria y no los propios de las actividades que se realizan en los inmuebles.

Articulo 72. Normativa aplicable.- Los valores que formen parte de los activos de un fondo inmobiliario se rigen por la normativa
aplicable a los fondos de inversién financieros dispuesta en la presente norma.

CAPITULO Il

NORMATIVA PRUDENCIAL

Articulo 73. Activo neto minimo.- Los fondos de inversion inmobiliarios deben contar con un activo neto minimo equivalente en
moneda nacional a un millén y medio de ddlares de los Estados Unidos de América.

Articulo 74. Monto minimo de la participacion.- El monto minimo de participacién para este tipo de fondos sera determinado por la
sociedad administradora.

Articulo 75. Activos autorizados.- Los fondos inmobiliarios solo pueden invertir en bienes inmuebles construidos dentro del territorio
nacional, los cuales deben poseerse en concepto de propiedad y libres de los derechos de usufructo, uso y habitacién, asi como de
cualquier otro gravamen o anotacidon que pese sobre los mismos, salvo que la adquisicién del inmueble se realice a crédito y con
garantia hipotecaria. Asimismo, pueden invertir en valores financieros autorizados de conformidad con lo establecido en esta norma.
Articulo 76. Diversificacion de activos.- Las inversiones del fondo estan sujetas a las siguientes reglas de diversificacion:

a) Al menos el ochenta por ciento (80%) del promedio anual de los saldos mensuales de los activos del fondo debe estar invertido en
bienes inmuebles.

b) El restante porcentaje debe ser mantenido en efectivo en cuenta corriente para las necesidades de caja o invertido en valores de
oferta publica.

Los fondos inmobiliarios no diversificados deben incluir en su nombre la expresiéon “Fondo Inmobiliario Diversificado”.

Articulo 77. Limitaciones en materia de ingresos.- No mas de un veinticinco por ciento (25%) de los ingresos mensuales del fondo puede
provenir de una misma persona natural o juridica o de personas pertenecientes al mismo grupo de interés econémico.

Articulo 78. Fondos inmobiliarios no diversificados.- Las sociedades administradoras pueden constituir fondos inmobiliarios no
diversificados, los cuales deben tener limites de concentracion diferentes a los establecidos en los articulos 76 y 77 de la presente
norma.

Articulo 79. Plazos para acatamiento de porcentajes.- Los porcentajes establecidos en los articulos 76 y 77 de la presente norma,
deben alcanzarse en el plazo de tres (3) afios, contado a partir del inicio de operaciones del fondo.

En el caso de que no se alcancen los porcentajes en el plazo indicado o que posteriormente estos se dejen de cumplir por mas de seis
(6) meses, la sociedad administradora esta obligada a comunicarlo a los inversionistas mediante un comunicado de hechos relevantes
en el plazo establecido en la normativa que regula la materia sobre negociacion de valores en mercado secundario.

Una vez transcurrido el plazo de tres (3) afios o el periodo de seis (6) meses sin haber alcanzado los porcentajes minimos, la sociedad
debe convocar a una asamblea de inversionistas para que se les comunique el exceso presentado y aprueben el plan de accién
respectivo.

CAPITULO Ill

LIMITACIONES OPERATIVAS

Articulo 80. Forma de adquisicion de inmuebles.- La adquisicidon de bienes inmuebles requiere de valoraciones previas de conformidad
con las disposiciones establecidas en el articulo 85 de la presente norma. La valoracion inicial que se adopte se utilizard Unicamente
como referencia para la compra y no podra emplearse para las actualizaciones a las que se refiere dicho articulo.

En ningln caso el valor de compra puede exceder el precio fijado en aquella valoracién que se adopte mas los honorarios por servicios
legales, los impuestos, tasas y costos registrales por traspaso de propiedades y otros costos directamente atribuibles a la transaccion de
compra.

Articulo 81. Seguro de inmuebles.- La sociedad administradora es responsable de suscribir con cargo al fondo, todos los seguros que
estime necesarios para la adecuada proteccion de los inversionistas en relacion con los inmuebles que se adquieran. Con tal fin, en el
prospecto deben revelarse los contratos de seguros suscritos y sus condiciones.

A los efectos de este articulo, las sociedades administradoras deberan contratar los seguros con compaiiias de seguros autorizadas por
la Superintendencia. La contrataciéon de seguros extranjeros se regird conforme lo establecido en la ley y normativa que regula la
materia. Estas compafiias de seguro no podran formar parte del grupo de interés econdémico de la sociedad administradora.

Articulo 82. Limites a reparaciones, remodelaciones, mejoras y ampliaciones de inmuebles.- Las sociedades administradoras pueden
efectuar con cargo al fondo reparaciones, remodelaciones, mejoras y ampliaciones a los inmuebles que adquieran. El costo acumulado
de los ultimos doce (12) meses de las reparaciones, remodelaciones, mejoras y ampliaciones no debe superar el veinticinco por ciento
(25%) del valor del inmueble.

Pueden realizarse ampliaciones con cargo al fondo por porcentajes mayores, siempre y cuando se cumpla con lo siguiente:

a) El monto de la ampliacién no supere el 100% del valor de la Ultima valoracién anual del inmueble.

b) Se cuente con el acuerdo de la asamblea general de inversionistas.

c) No pueden ser financiados con cargo al fondo durante el periodo de construccién.

d) La ampliacién responda a una necesidad de expansion de un arrendatario del inmueble y éste haya confirmado el uso que se dara al
drea que se desea ampliar.

e) Se cuenten con los estudios de factibilidad y viabilidad financiera.

Las obras deben ser realizadas por un tercero libre de conflicto de interés con la sociedad administradora, sus socios, directivos y
empleados, asi como a las personas que formen parte de su grupo de interés econédmico. Tampoco pueden ser realizadas por inquilinos
del fondo o inquilinos de otros fondos inmobiliarios administrados por la misma sociedad administradora.

Articulo 83. Limitaciones en materia de venta.- Los bienes inmuebles que integren los activos del fondo no pueden enajenarse si no
hasta transcurridos tres (3) afios contados desde su inscripcion a nombre del fondo.



Sin embargo, por medio de la asamblea de inversionistas se puede autorizar la venta de un inmueble en un periodo menor a tres (3)
afios. Como parte del acta de la asamblea, se debe dejar evidencia del impacto que se espera en el patrimonio de los inversionistas por
la venta acordada.

Articulo 84. Prohibiciones relativas al arrendamiento de inmuebles.- Ni los inversionistas, ni las personas naturales o juridicas
vinculadas con ellos o que conformen un mismo grupo de interés econédmico, pueden ser arrendatarios de los bienes inmuebles que
integren el patrimonio del fondo; tampoco podran ser titulares de otros derechos sobre dichos bienes, distintos de los derivados de su
condicién de inversionistas.

Con el fin de proteger a los inversionistas de eventuales conflictos de interés, sera prohibida la compra de activos inmobiliarios o de sus
titulos representativos, cuando estos procedan de los socios, directivos o empleados de la sociedad administradora o de su grupo de
interés econdmico.

La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su grupo de interés econdmico pueden ser arrendatarios del fondo,
siempre y cuando no generen, en su conjunto, mas de un cinco por ciento (5%) de los ingresos mensuales del fondo. La revelacion de
un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse mediante un comunicado de hecho relevante.

CAPITULO IV

VALORACION

Articulo 85. Valoracién de inmuebles.- Las valoraciones de los inmuebles deben ser realizadas por dos peritos inscritos en el Registro
de Peritos Valuadores (REPEV) que lleva la Superintendencia, conforme las disposiciones de la normativa que regula la materia sobre
peritos valuadores que presten servicios a las instituciones del sistema financiero. El valor final del inmueble es el menor valor de
realizacion de los consignados en estas valoraciones.

En el plazo de cinco (5) dias habiles posteriores a la compra de un inmueble, la sociedad administradora debe remitir al
Superintendente las valoraciones respectivas, las cuales no pueden tener una antigliedad superior a seis (6) meses. Los inversionistas
tendran acceso a las valoraciones de los inmuebles.

Articulo 86. Plazo para la valoracion de inmuebles.- Los bienes inmuebles deben valorarse al menos una vez al afio. La existencia de
una opcién de compra en los contratos de arrendamiento no exime la realizacidn de estas valoraciones.

TiTULO VI

FONDOS DE INVERSION DE DESARROLLO INMOBILIARIO

CAPITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 87. Concepto.- Los fondos de inversidn de desarrollo inmobiliario son patrimonios independientes que son administrados por
sociedades administradoras de fondos de inversién, por cuenta y riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial es la inversién en
proyectos inmobiliarios en distintas fases de disefio y construccion, para su conclusidn y venta, o para arrendamiento. Adicionalmente,
los fondos de desarrollo pueden adquirir bienes inmuebles para la generacién de plusvalias.

Para estos tipos de fondos rige lo dispuesto en el articulo 84 de la presente norma, en lo que fuere aplicable.

Articulo 88. Normativa aplicable.- Los valores que formen parte de los activos de un fondo de desarrollo inmobiliario, se rigen por la
normativa aplicable a los fondos de inversidn financieros. Los bienes inmuebles que se mantengan para el arrendamiento y aquellos
que se hayan concluido, se rigen por la normativa aplicable para las valoraciones de fondos inmobiliarios dispuestas en la presente
norma.

CAPITULO Il

NORMATIVA PRUDENCIAL APLICABLE

Articulo 89. Activo neto minimo.- Los fondos de desarrollo inmobiliario deben contar con un activo neto minimo equivalente en
moneda nacional a cuatro millones de délares de los Estados Unidos de América.

Articulo 90. Monto minimo de la participacion.- El monto minimo de participacion para este tipo de fondos sera determinado por la
sociedad administradora.

Articulo 91. Activos autorizados.- Los fondos de desarrollo inmobiliario pueden invertir en proyectos inmobiliarios en distintas fases de
disefio y construccién dentro del territorio nacional, deben poseerse en concepto de propiedad y libres de derechos reales que impidan
la culminacién de las obras.

Adicionalmente, pueden adquirir bienes inmuebles para la generacién de plusvalias dentro del territorio nacional, los cuales deben
poseerse en concepto de propiedad y libres de derechos de usufructo, uso, habitacién y cualquier otro gravamen.

Asimismo, pueden invertir en valores financieros autorizados de conformidad con lo establecido en la presente norma.

Articulo 92. Revelaciones en el prospecto del fondo de desarrollo.- En forma adicional a lo establecido en el articulo 21 de la presente
norma, el prospecto debe incluir politicas de diversificacion que consideren como minimo: cantidad de proyectos que se proponen,
distribucion geografica y tipo de proyectos deseables para incorporar en el fondo; asi como los riesgos de los sectores y actividades
econdmicas en que propongan invertir, segin lo establecido en el prospecto.

Debe revelarse claramente si el fondo puede participar en negocios conjuntos con otros fondos de inversiéon o personas naturales o
juridicas.

Asimismo, deben revelar si las empresas del mismo grupo de interés econdmico al que pertenece la sociedad administradora o sus
socios, participaran como inversionistas del fondo o de los proyectos y las condiciones

bajo las cuales se regiran, en su caso.

CAPITULO Il

LIMITACIONES OPERATIVAS

Articulo 93. Adendum al prospecto.- De previo a su incorporacion al fondo, para cada proyecto se requiere un adendum que resuma
las principales caracteristicas. El adendum debe contener al menos:



a) ldentificacidn de los participantes designados para el desarrollo del proyecto.

b) Descripcidn de las relaciones, responsabilidades y los riesgos contractuales inherentes a su consecucion.

c) Descripcidn general del proyecto y la fase en que se encuentra.

d) Aspectos técnicos, legales y financieros.

e) Estrategia de financiamiento para el desarrollo de la obra, incluyendo la posibilidad de preventa. En caso de la existencia de negocios
conjuntos con otros fondos de inversion o personas naturales o juridicas, deben indicarse las responsabilidades de los participantes, los
riesgos de este tipo de operaciones y los porcentajes de participacion.

f) Mecanismos previstos para la comercializacion y venta del activo.

Este adendum debe ser presentado a los inversionistas y estar disponible al publico conforme lo indicado en el articulo 23 de la
presente norma.

Articulo 94. Informe de avance y de cierre del proyecto.- Sin perjuicio de lo que se disponga en el prospecto o acordare la asamblea de
inversionistas, con una periodicidad trimestral se debe realizar y remitir al Superintendente un informe del avance de cada proyecto
por parte de un profesional o fiscalizador independiente. Los inversionistas tendran acceso a estos informes de avance.

El Superintendente puede establecer el contenido minimo de los informes, asi como los medios y plazos para que la sociedad
administradora comunique a los inversionistas la disponibilidad de dichos avances.

El ultimo informe de avance correspondera al informe de cierre del proyecto, con el fin de cumplir adecuadamente con el proceso de
desarrollo de la obra.

Articulo 95. Condiciones en la venta de los proyectos.- La venta de un proyecto a través de un mecanismo que no fue previsto en su
adendum, requiere de la autorizacion de la asamblea de inversionistas.

TiTULO VI

COMERCIALIZACION DE FONDOS DE INVERSION

CAPITULO UNICO

AUTORIZACION

Articulo 96. Entidades comercializadoras.- Pueden comercializar fondos de inversion abiertos o cerrados los puestos de bolsa
autorizados por una bolsa de valores.

Las entidades a las que se refieren los incisos anteriores, cuando corresponda, deben contar con la autorizacion de comercializacidn del
gestor del fondo.

La comision por los servicios de comercializacidn, en el caso de fondos constituidos bajo la Ley de Mercado de Capitales, se debe
someter a lo dispuesto en los articulos 42 y 43 de la presente norma.

Articulo 97. Responsabilidad de las sociedades administradoras.- La relacidon entre la sociedad administradora y la entidad
comercializadora se rige por los contratos que suscriban. No obstante, las entidades comercializadoras actian en nombre, por cuenta y
bajo la responsabilidad de la sociedad administradora, para lo cual la sociedad debe verificar que las entidades que contrate cumplan
con los requisitos humanos y técnicos que considere necesarios.

Articulo 98. Obligaciones de la entidad comercializadora.- Las entidades comercializadoras estan sujetas a las siguientes obligaciones
minimas: a) Respetar las disposiciones que regulan la publicidad de los fondos de inversidn, conforme a lo dispuesto en el articulo 100
de esta norma.

b) Suministrar al Superintendente la informacion que éste le requiera para la proteccion de los inversionistas.

c) Respetar el perfil de inversionista establecido en el fondo que comercializa.

Articulo 99. Condiciones requeridas a los fondos extranjeros para ser objeto de oferta publica.- Para ser objeto de oferta publica, los
fondos de inversion extranjeros deben cumplir con los requisitos sobre negociacidén de valores extranjeros establecidos en la normativa
que regula la materia sobre negociacidn de valores en mercado secundario y presentar al Superintendente los siguientes documentos:
a) Solicitud suscrita por el representante legal de la entidad comercializadora.

b) Declaracion notarial rendida por el representante legal de la entidad comercializadora, sobre el cumplimiento de las condiciones
indicadas en el articulo precedente y sobre la validez y vigencia del prospecto.

c) Dos ejemplares del prospecto o folleto informativo del fondo.

d) Resumen de las principales caracteristicas del prospecto, las comisiones existentes, los mecanismos de pago y las diferencias entre la
legislacidn bajo la cual se constituyé el fondo que se comercializard y la nicaragtiense.

e) Copia del ultimo informe anual del fondo presentado ante el érgano regulador del pais de origen.

La informacidn requerida en los literales c), d) y e) se debe presentar en idioma espafiol.

TITULO VIII

PUBLICIDAD DE LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS Y DE LOS FONDOS DE INVERSION

Articulo 100. Principio general.- La publicidad sobre las sociedades administradoras, entidades comercializadoras y los fondos de
inversion, debe ser veraz y no podrd inducir a error a los inversionistas.

Las sociedades administradoras y entidades comercializadoras deben mantener disponible en sus oficinas una copia de toda la
publicidad realizada en los dos (2) ultimos afios.

Articulo 101. Leyendas basicas y rendimientos.- Toda publicidad que se realice sobre cualquier fondo de inversion
independientemente del medio (radio, televisidn, prensa escrita, sitios Web, entre otros) debe incorporar las leyendas establecidas en



la normativa que regula la materia sobre contenido minimo de los prospectos de los fondos de inversidon y sobre oferta publica de
valores en mercado primario.

TITULO IX

DISPOSICIONES FINALES

Articulo 102. Autorizacion de prérrogas.- El Superintendente es competente para conocer y resolver sobre las autorizaciones
establecidas en la presente norma, asi como para autorizar o denegar prérrogas a los plazos establecidos en la misma, previa
presentacion de solicitud motivada del caso.

Articulo 103. Otros fondos de inversién.- De conformidad con el articulo 89, literal f), de la Ley de Mercado de Capitales, el Consejo
Directivo normara los fondos de inversidn de capital en riesgo.

Articulo 104. Custodia de documentos.- Las sociedades administradoras y las entidades comercializadoras deben mantener la
documentacion de los fondos que administran o comercializan por un plazo minimo de cinco (5) afios. Tratdndose de documentacion
emitida por medios fisicos, ésta puede mantenerse en la sede de la sociedad administradora o en el lugar de depdsito que se estime
apropiado, pero ello no exime a la sociedad o entidad de su responsabilidad de custodia y en consecuencia, de su obligacién de velar
por la integridad y seguridad de la documentacién. En todo caso la informacion debe estar disponible cuando el Superintendente la
requiera en la sede de la sociedad administradora o entidad comercializadora, en el plazo maximo de un (1) dia habil.

Articulo 105. Modificacidn de anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar las modificaciones que sean necesarias a los anexos
de la presente norma, los cuales son parte integrante de la misma.

Articulo 106. Vigencia.- La presente norma entrard en vigencia a partir de su publicaciéon en La Gaceta, Diario Oficial.

16- NORMA SOBRE SOCIEDADES ADMINISTRADORAS Y FONDOS DE TITULARIZACION

RESOLUCION N2 CD-SIBOIF-498-1-SEP5-2007

TiTULO |

DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO UNICO

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE

Articulo 1. Conceptos.- Para los fines de la presente norma, los términos indicados en el presente articulo, tanto en mayusculas como
en minusculas, singular o plural, tendrdn los significados siguientes:

a) Accionista del 5%: Persona natural o juridica que, ya sea individualmente o en conjunto con sus partes relacionadas, tenga un
porcentaje igual o mayor al 5% del capital de la sociedad.

b) Control accionario: Debe entenderse como el referido a la posesion o control, por la via directa o indirecta, por parte de una persona
natural o juridica, de més del 50% de las acciones y/o de los derechos de voto o su equivalente en cualquier sociedad.

c) Control administrativo: Debe entenderse como el referido a la persona natural o juridica que ejerza en una sociedad la
representacion legal o el cargo de Presidente de la Junta Directiva, Director Ejecutivo o Gerente General, o sus equivalentes.

d) Entidad Estructuradora: Entidad que presta el servicio de disefio, elaboracién, preparacién y estructuracién financiera de la emision
y de la oferta publica, de conformidad con la Ley de Mercado de Capitales y la normativa aplicable.

e) Entidad Originadora: Se refiere a los bancos, sociedades financieras y demds entidades que autorice la Superintendencia, de
conformidad con lo establecido en la presente norma.

f) Grupo de Interés Econémico: Partes relacionadas, vinculaciones significativas y manifestaciones indirectas de las personas naturales
o juridicas indicadas en el alcance de la presente norma, a las que se refiere el articulo 55 de la Ley 561, Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros y la normativa que regula la materia sobre limites de concentracion.

g) Inversionista Institucional: Bancos, sociedades financieras, compafiias de seguros, intermediarios bursétiles, fondos de inversion,
fondos de pensidn, banca regional, organismos internacionales, personas juridicas con activos iguales o mayores al equivalente en
moneda nacional de cinco millones de ddlares de los Estados Unidos de América, entre otros.

h) Inversionista Sofisticado: Persona que califique en alguno de los siguientes supuestos:

1. Que cuente con un patrimonio neto igual o superior al equivalente en moneda nacional de un millén de ddlares de los Estados
Unidos de América.

2. Que cuente con activos liquidos o inversiones en instrumentos financieros por una cantidad igual o superior al equivalente en
moneda nacional a quinientos mil délares de los Estados Unidos de América.

3. Que tenga un ingreso bruto anual igual o superior al equivalente en moneda nacional de doscientos mil délares de los Estados Unidos
de América, por cada uno de los dos afios anteriores y con la expectativa de generar iguales o mayores ingresos para el afio en curso.

i) Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 222 del 15 de
noviembre de 2006.

j) Ley General de Bancos: Ley 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros, publicada en la
Gaceta, Diario Oficial, nimero 232, del 30 de noviembre de 2005.

k) Sociedad Administradora: Sociedad Administradora de Fondos de Titularizacion.

1) Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

m) Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Articulo 2. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos de constitucién y funcionamiento de las sociedades
administradoras de fondos de titularizacion; asi como los requisitos y tramites de autorizacién para oferta publica de los fondos de
titularizacién.

Alcance 3. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las sociedades administradoras de fondos de titularizacién,
a los intermediarios y demas participantes en la colocacién de los valores de los fondos de titularizacion objeto de oferta publica.

TiTuLo 1l



SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE TITULARIZACION

CAPITULO |

REQUISITOS DE CONSTITUCION Y FUNCIONAMIENTO

Articulo 4. Requisitos de constitucion.- Los interesados en constituir una sociedad administradora de fondos de titularizacién deberan
presentar solicitud formal al Superintendente, acompafiada de los siguientes documentos: a) El proyecto de escritura social y sus
estatutos.

b) Contar con un capital social minimo de un millén seiscientos mil cérdobas (C$1,600,000.00) conforme lo establecido en el articulo
120, de la Ley de Mercado de Capitales.

c) El estudio de factibilidad econédmico-financiero, en el que se incluya, entre otros aspectos, las consideraciones sobre el mercado, las
caracteristicas de la institucidn, la actividad proyectada y las condiciones en que ella se desenvolvera de acuerdo a diversos escenarios
de contingencia.

d) Informacion acerca de sus accionistas.

1. Para personas naturales:

i. Nombre, edad, ocupacion, nacionalidad y domicilio.

ii. Curriculum vitae documentado.

iii. Fotocopia de la cédula de identidad por ambos lados para nacionales, o de la cédula de residencia para extranjeros residentes o del
pasaporte en el caso de extranjeros no residentes, razonadas por notario publico conforme la ley de la materia.

iv. Nimero del Registro Unico de Contribuyente (RUC). En el caso de extranjeros no domiciliados en el pais deberan presentar el
equivalente utilizado en el pais donde tributan.

v. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales expedidos por las instancias nacionales correspondientes en el caso de personas
domiciliadas en Nicaragua, y por el organismo competente extranjero, con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de
personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas naturales residentes en Nicaragua que en los Ultimos 15 afios hayan sido
residentes en el exterior.

vi. Declaracién notarial de cada uno de los directores propuestos de no estar incursos en los impedimentos establecidos en el articulo 9
de la presente norma.

2. Para personas juridicas:

i. Copia razonada notarialmente del testimonio de la escritura publica de constitucion de la sociedad, estatutos y de sus modificaciones,
si las hubiere. En el caso de personas juridicas extranjeras, los documentos equivalentes.

ii. Nombres de los miembros de la junta directiva, asi como el curriculum vitae de cada uno de sus integrantes iii. Certificado de
antecedentes judiciales y/o policiales del representante legal y miembros de la junta directiva de la sociedad, expedidos por las
instancias nacionales correspondientes en el caso de personas domiciliadas en Nicaragua, y por el organismo competente extranjero,
con la correspondiente autenticacion, cuando se trate de personas no domiciliadas en Nicaragua o de personas naturales residentes en
Nicaragua que en los uUltimos 15 afios hayan sido residentes en el exterior.

iv. Listado y porcentaje de participacion de los Accionistas del 5%, personas naturales, propietarios finales de las acciones en una
sucesion de personas juridicas.

Con el fin de determinar si las personas naturales aqui indicadas son Accionistas del 5%, se debe seguir la metodologia de calculo.

Las personas naturales que conforme la referida metodologia de calculo sean Accionistas del 5% deberdn cumplir con los requisitos de
informacion establecidos en el numeral 1), del literal d), del presente articulo.

e) Esquema que refleje la estructura accionaria de los Accionistas del 5%, en el que se refleje si este porcentaje de participacion es de
manera individual o en conjunto con sus partes relacionadas, indicando los nombres completos de las personas naturales o juridicas
contenidos en este organigrama.

f) Para todos los accionistas, evidencia documental de la proveniencia licita del patrimonio por invertirse en la nueva instituciéon. Como
minimo, dicha documentacién debera incluir:

1. Informacidn sobre las cuentas bancarias de donde proviene el dinero.

2. Informacidn sobre el origen del dinero depositado en dichas cuentas.

3. Informacién sobre el origen del patrimonio (informacién de las actividades de donde proviene el patrimonio tales como: negocios,
herencias, donaciones, entre otras) y evidencia de que el dinero proviene de las mismas.

g) El nombre de los miembros que integraran la Junta Directiva y del equipo principal de su gerencia, asi como el curriculum vitae de
cada uno de ellos.

h) Minuta que denote depdsito en la cuenta corriente de la Superintendencia, por valor del uno por ciento (1%) del monto del capital
minimo, para la tramitacién de la solicitud. Una vez que hayan iniciado sus operaciones, les serd devuelto dicho depdsito a los
promotores. En caso de que sea denegada la solicitud, el diez por ciento (10%) del monto del depésito ingresara a favor del Fisco de la
Republica; el saldo le sera devuelto a los interesados. En caso de desistimiento, el 50% del depdsito ingresard a favor del Fisco.

i) Declaracién notarial de cada uno de los directores propuestos de no estar incursos en los impedimentos establecidos en el articulo 9
de la presente Norma.

Articulo 5. Excepciones.- El Superintendente podrd autorizar excepciones a uno, varios o a todos los requerimientos de informacion
establecidos en el literal d), del articulo 4 de la presente norma, en los casos siguientes:

a) Cuando el socio persona juridica sea una institucién de derecho publico.

b) Cuando el socio persona juridica sea un banco u organismo internacional o multilateral para el desarrollo, reconocido
internacionalmente como tal.

¢) Cuando el socio persona juridica sea una institucion directamente supervisada por la Superintendencia.

d) Cuando el socio persona juridica sea una institucion financiera del exterior sujeta a supervision de acuerdo a los usos internacionales.
e) Cuando el socio persona juridica cotice sus acciones en una bolsa de valores o mercado regulado.

Cuando fuere pertinente, se deberan presentar los documentos justificativos del caso.



Articulo 6.- Autorizacion de constitucidn.- Presentados los documentos a que se refiere el articulo 4 de la presente norma, el
Superintendente analizara la informacion y sometera la solicitud a consideracion del Consejo Directivo, quien otorgard o denegara la
autorizacidn correspondiente, todo dentro de un plazo que no exceda de ciento veinte (120) dias, contado a partir de la recepcion de la
documentacién completa requerida en el articulo 4 antes referido.

En caso de resolucién positiva, el notario autorizante deberd mencionar la edicién de “"La Gaceta” en que hubiese sido publicada la
resolucién de autorizacién para constituirse como sociedad administradora, emitida por la Superintendencia e insertar integramente en
la escritura de constitucion la certificacion de dicha resolucion. Serd nula la inscripcidon en el Registro Publico Mercantil si no se
cumpliera con este requisito.

Articulo 7. Requisitos para iniciar operaciones.- Para iniciar operaciones, las sociedades administradoras constituidas conforme a la
presente Norma deberan cumplir, al menos, con los siguientes requisitos:

a) Contar con el capital social minimo, suscrito y pagado en dinero en efectivo. El ochenta por ciento (80%) de éste en depdsito a la
vista en el Banco Central de Nicaragua, en los términos y condiciones que determine su Consejo Directivo.

b) Testimonio de la escritura social y sus estatutos con las correspondientes razones de inscripcidn en el Registro Publico.

c) Balance General de Apertura.

d) Certificaciéon de los nombramientos de los directores para el primer periodo, del gerente o principal ejecutivo de la sociedad
administradora y del auditor interno.

e) Presentar su reglamento interno, asi como el manual de politicas y procedimientos aprobado por la Junta Directiva de la sociedad
administradora.

f) Modelos de contratos.

Si la solicitud de autorizacién de funcionamiento con evidencia de cumplimiento de los requerimientos antes mencionados no fuere
presentada dentro de ciento ochenta (180) dias a partir de la resolucién que autoriza su constitucién, ésta quedara sin efecto y el
monto del depdsito a que se refiere el literal h), del articulo 4 de la presente norma, ingresara a favor del Fisco de la Republica.

Articulo 8. Autorizacion de funcionamiento.- El Superintendente comprobara si los solicitantes han llenado todos los requisitos
exigidos por la Ley de Mercado de Capitales y por la presente norma para el funcionamiento de una sociedad administradora, y si los
encontrare cumplidos, otorgara la autorizacidn de funcionamiento dentro de un plazo maximo de quince (15) dias contados a partir de
la fecha de presentacion de la solicitud correspondiente a que se refiere el articulo que antecede; en caso contrario, comunicard a los
peticionarios las faltas que notare para que llenen los requisitos omitidos y una vez reparada la falta, otorgara la autorizacién pedida
dentro de un término de cinco (5) dias contados a partir de la fecha de subsanacidn. La autorizacion debera publicarse en "La Gaceta",
Diario Oficial, por cuenta de la sociedad administradora autorizada y debera inscribirse en el Registro Publico Mercantil
correspondiente, en el Libro Segundo de Sociedades de dicho Registro, también por su cuenta.

Las sociedades administradoras autorizadas deberan iniciar operaciones dentro de un plazo méximo de seis (6) meses contados a partir
de la notificacion de la resolucién respectiva, de lo contrario, el Superintendente les revocara la autorizacién.

CAPITULO Il

IMPEDIMENTOS PARA SER DIRECTOR DE UNA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Articulo 9. Impedimentos.- No podran ser miembros de la Junta Directiva de una sociedad administradora:

a) Las personas que directa e indirectamente sean deudores morosos por mas de 90 dias o por un nimero de tres veces durante un
periodo de doce meses, de cualquier banco o institucion financiera no bancaria sujeta a la vigilancia de la Superintendencia o que
hubiesen sido declarados judicialmente en estado de insolvencia, concurso o quiebra.

b) Los que con cualquier otro miembro de la directiva fueren cédnyuges o compafiero o compafiera en uniéon de hecho estable, o
tuviesen relacion de parentesco dentro del segundo grado de consaguinidad o segundo de afinidad. No se incurrird en esta causal
cuando la relacidn exista entre un director propietario y su respectivo suplente.

c) Los gerentes, funcionarios ejecutivos y empleados de la misma sociedad administradora, con excepcion del ejecutivo principal.

d) Los que directa o indirectamente sean titulares, socios o accionistas que ejerzan control accionario o administrativo sobre sociedades
que tengan créditos vencidos por mas de noventa (90) dias o por un nimero de tres veces durante un periodo de doce meses, o que
estan en cobranza judicial en instituciones del sistema financiero.

e) Las personas que hayan sido sancionadas en los quince (15) afios anteriores por causar perjuicio patrimonial a un banco, a una
institucion financiera no bancaria o a la fe publica alterando su estado financiero.

f) Los que hayan participado como directores, gerentes, subgerentes o funcionarios de rango equivalente de un banco o institucion
financiera no bancaria que haya sido sometido a procesos de intervencion y de declaracion de estado de liquidacidn forzosa, a los que
por resolucién judicial o administrativa del Superintendente se le haya establecido o se le establezca responsabilidades, presunciones o
indicios que los vincule a las situaciones antes mencionadas. Lo anterior admitird prueba en contrario.

g) Los que hayan sido condenados por delitos de naturaleza dolosa que merezcan penas mas que correccionales.

Los impedimentos antes referidos seran aplicables en todo momento y la persona incursa en cualquiera de ellos cesara en su cargo a
partir de la notificacién por parte del Superintendente.

CAPITULO 1l

CAMBIOS EN LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS

Articulo 10. Cambio de control y fusion de la sociedad administradora.-

Los cambios en el control y fusion de una sociedad administradora deben ser autorizados previamente por el Superintendente. La
autorizacidn estd sujeta a la presentacion de la siguiente documentacion:

a) Solicitud suscrita por el representante legal de las sociedades administradoras involucradas.

b) Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas de las sociedades administradoras involucradas por las cuales se
autorizé el cambio de control o fusién.



c) En el caso de la sociedad prevaleciente, la documentacion requerida en el articulo 4 de esta norma, a excepcion de los literales b), c)
y h). Lo mismo aplica para los casos de cambio de control en la sociedad administradora.

d) Certificacién notarial del acta de la asamblea de inversionistas en la cual se acepta el cambio de control o fusién de la sociedad
administradora.

Como parte de la asamblea, los inversionistas deben aprobar el mecanismo que la sociedad administradora prevaleciente utilizard para
proveer de liquidez a los valores de participacion en el mercado secundario, para los inversionistas que manifestaron durante la
asamblea su desacuerdo con el cambio de control o fusidn. El mecanismo que se utilice debe tener un plazo maximo de seis (6) meses.
Articulo 11. Sustitucion motivada de la sociedad administradora.- El Superintendente puede acordar la sustitucion de una sociedad
administradora, por medio de resolucién motivada, cuando concurra alguna de las siguientes causales:

a) La cancelacion de la autorizacion de la sociedad administradora para operar fondos de titularizacién o un fondo especifico.

b) La suspensidn de pago, quiebra o disolucion de la sociedad administradora.

c) La intervencion de la sociedad administradora.

En el caso previsto en el apartado anterior, cuando hubiesen transcurrido tres meses desde que tuvo lugar el evento determinante de
la sustitucion y no se hubiese encontrado una nueva sociedad administradora dispuesta a encargarse de la gestion, el Superintendente
podra encargar la gestion de dicho fondo a una entidad bancaria, la cual debe ser distinta a la entidad originadora.

En caso contrario, se procederd a la liquidacion anticipada del fondo y a la amortizacidn de los valores emitidos con cargo al mismo, de
acuerdo con lo previsto en la escritura publica de constitucion.

Articulo 12. Renuncia.- La Sociedad Administradora podra renunciar a su funcidén de administracion y representacion legal de todos o
parte de los fondos que gestione cuando asi lo estime pertinente, solicitando su sustituciéon, mediante escrito dirigido al
Superintendente, en el que hara constar la designacion de la sociedad administradora sustituta. A este escrito se acompafara el de la
nueva sociedad gestora, en el que ésta se declare dispuesta a aceptar tal funcion e interese la correspondiente autorizacion.

La autorizacidn de la sustitucion por parte del Superintendente estara condicionada al cumplimiento de los siguientes requisitos
minimos:

a) La entrega a la nueva sociedad administradora de los registros contables e informaticos por la sociedad gestora sustituida.

b) En el caso de que los valores emitidos con cargo a los fondos gestionados por la sociedad administradora sustituida hayan sido
evaluados por alguna entidad calificadora, la calificaciéon otorgada a los valores no deberd disminuir como consecuencia de la
sustitucion propuesta.

En ningun caso podra la sociedad administradora renunciar al ejercicio de sus funciones mientras no se hayan cumplido todos los
requisitos y trdmites para que su sustituta pueda asumir sus funciones.

Los gastos que origine la sustitucion seran a costa de la sociedad gestora renunciante, y en ningun caso podran imputarse al fondo o los
fondos.

La sustitucién deberd ser publicada, en el plazo de quince (15) dias, mediante un anuncio en dos diarios de difusiéon nacional y en el
Diario Oficial. La Gaceta.

CAPITULO IV

NORMATIVA PRUDENCIAL APLICABLE A LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS

Articulo 13. Determinacion de recursos propios.- Las sociedades administradoras deben mantener recursos propios de conformidad
con lo establecido en el presente Capitulo. Los recursos propios de las sociedades administradoras estan determinados por la diferencia
entre las partidas especificadas en el literal a) y las partidas especificadas en el literal b):

a) Partidas que suman:

i. Patrimonio (excluye las partidas sujetas a distribucion).

ii. Las provisiones reflejadas en los registros contables.

b) Partidas que restan:

i. 100 % del saldo de cuentas de activos intangibles.

ii. 50% del saldo de cuenta de activo fijo neto de depreciacidn que sean necesarios para la realizacidn del objeto social.

iii. 100% de las cuentas por cobrar a socios y relacionadas.

iv. 100% otras cuentas por cobrar.

Las partidas no sujetas a distribuciéon deben quedar respaldadas en acta de asamblea general de accionistas, las cuales estaran
disponibles para su consulta por parte del Superintendente.

Articulo 14. Limites a la inversion de los recursos propios.- Las sociedades administradoras deben mantener sus recursos propios
disponibles en efectivo, en valores de oferta publica de emisores nacionales o extranjeros, y en activos fijos. Las inversiones de dichos
recursos deben respetar sanos principios de diversificacion, adecuada gestion de riesgo, y ser valoradas de conformidad con la
normativa de contabilidad respectiva.

Los recursos propios de las sociedades administradoras no pueden ser en ningin momento inferiores a la suma de los siguientes
elementos:

a) El capital social minimo.

b) El monto correspondiente a la cobertura del riesgo generado por la administracién de los fondos: deben mantener recursos en una
proporcidn del uno por ciento (1%) del valor del activo neto de los fondos de titularizacién que administren.

Las exigencias de recursos propios se computan a fin de mes y la base de activos netos para el cdmputo es el promedio de los activos
administrados en el mes.

Articulo 15. Limites al endeudamiento.- Las sociedades administradoras no pueden superar un nivel de endeudamiento de un veinte
por ciento (20%) del total de sus activos. No se contabilizan dentro de estos limites los pasivos que no generen intereses.

Articulo 16. Comité de seleccion y vigilancia.- La sociedad administradora debera integrar un comité de vigilancia para cada fondo de
titularizacién que vele por la calidad de la gestion de los activos titularizados. Este comité deberd estar integrado por personas con



experiencia en la administracion de activos similares a aquellos objetos de la titularizacion, de las cuales al menos una debe ser
independiente de la sociedad administradora y su grupo de interés econémico.

Este comité debera llevar actas de sus reuniones las cuales deberan estar suscritas por los miembros presentes y llevadas en un libro
elaborado para tales fines o en cualquier otro medio que permita la ley, susceptible de verificacion posterior y que garantice su
autenticidad, el cual deberd permanecer en la sede de la sociedad administradora y estar en todo momento a disposicién del
Superintendente.

El comité debe presentar a la junta directiva un resumen de sus actuaciones, con la periodicidad que esta ultima defina.

Articulo 17.- Prohibiciones. Las sociedades administradoras no podran realizar las siguientes actividades:

a) Efectuar transacciones entre los recursos pertenecientes a los fondos que administra y los recursos propios de la sociedad y los de su
grupo de interés econémico.

b) Comprar para alguno de los fondos administrados, valores que pertenezcan a la sociedad o a su grupo de interés econémico.

c) Otorgar avales o realizar cualquier otra operacién que grave en alguna forma los bienes o activos que integren los fondos que
administre.

d) Llevar a cabo précticas inequitativas o discriminatorias con los tenedores de los valores derivados de los procesos de titularizacién o
con los fondos que administre.

TITULO Il

FONDOS DE TITULARIZACION

CAPITULO |

ACTIVOS OBJETO DE TITULARIZACION

Articulo 18. Concepto de titularizacidn.- La emisidn de valores de oferta publica sustentados en procesos de titularizacion de activos
debera sujetarse a las condiciones especiales establecidas en el presente Capitulo.

Se entendera por titularizacién de activos el proceso mediante el cual una o varias entidades llamadas originadoras procede a sacar de
su balance un conjunto de préstamos, créditos u otros activos reflejados en el balance de la entidad originadora, capaces de generar un
flujo continuo de recursos liquidos que son objeto de traspaso a un fondo denominado fondo de titularizacidn, constituido para
recibirlos y autorizado a emitir, con el respaldo de tales activos, nuevos valores mobiliarios que serdn colocados, previa calificacién
crediticia de conformidad al articulo 116 de la Ley de Mercado de Capitales.

Articulo 19. Sustitucion de activos.- Los fondos de titularizacién son de naturaleza cerrada a partir del momento de su constitucién, no
pudiéndose modificar ni su activo ni su pasivo. No obstante, podran establecerse reglas de sustitucion y subsanacién de activos cuando
los activos agrupados en el fondo sean amortizados anticipadamente.

Asimismo, se podrdn realizar sustituciones con la finalidad de cubrir los desfases temporales entre el calendario de los flujos de
principal e intereses de los activos incorporados y el de los valores emitidos o los créditos recibidos, para adquirir transitoriamente
activos de calidad suficiente que no deterioren la calidad crediticia de los pasivos del fondo.

Articulo 20. Condiciones de la cartera de activos a titularizar.- La cartera de activos a titularizar debera reunir las siguientes
condiciones minimas:

a) Cada cartera debera tener un volumen suficiente en relacién con su cuantia total y el nimero de operaciones que comprende, que
facilite el analisis estadistico del riesgo crediticio del conjunto.

b) Los activos que componen la cartera deberan reunir caracteristicas similares. En el caso de carteras de crédito ello implicara la
similitud en cuanto a las condiciones de tipo de tasa de interés, destino de los créditos, pago y revision de las condiciones de pago,
penalizacién por cancelacidn anticipada, garantias, ejecucién, entre otros. En el caso de contratos de arrendamiento, tipo de activo que
se arrienda, obligaciones del arrendatario en el contrato, y los que autorice el Superintendente en cada caso.

c) Generar flujos periddicos y predecibles. Debe establecerse matemética o estadisticamente el flujo de caja generado por los bienes o
activos titularizados. Dicha proyeccion debe realizarse por un plazo igual al de duracidn del patrimonio auténomo.

d) Haber sido seleccionados a partir de criterios preestablecidos por la entidad originadora o en su caso la entidad estructuradora de la
emisidn que puedan ser ademas objeto de verificacidn.

e) Cualquier otra que a juicio razonado del Superintendente se requiera.

Articulo 21. Titularizacion de ingresos futuros. Requisitos.- Sin perjuicio de lo establecido en los articulos precedentes y previa
autorizacidn del Superintendente, podran también estructurarse procesos de titularizacidn a partir de ingresos futuros no reflejados en
el balance que la entidad originadora espera alcanzar por la practica de actividades econdmicas sostenibles o mediante la prestacién a
terceros de servicios del mismo caracter, siempre y cuando tales ingresos futuros sean de realizacidn estadisticamente segura y su
cuantia técnicamente determinable, no asi los valores ni los bienes muebles e inmuebles que originen dichos flujos.

Cuando la titularizacién corresponda a ingresos futuros, la sociedad administradora deberd presentar al Superintendente la siguiente
informacion minima:

a) La indicada en los literales a), b) y f) del articulo 24 de la presente norma.

b) Ingresos futuros que matematica, estadistica o actuarialmente se proyecta sean generados por los activos o proyectos objeto de
titularizacion.

c) indice de desviacién de ingresos.

d) Estudios econdmicos y técnicos sobre la generacion de los ingresos futuros proyectados y el estudio de factibilidad correspondiente,
segun las caracteristicas propias de los activos o proyectos.

e) Punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizacion.

f) Cualquier otra que a juicio razonado del Superintendente se requiera.

Articulo 22. Agente de Manejo.- La sociedad administradora serd responsable de la administracién de los activos o ingresos futuros
titularizados; no obstante, ésta podra contratar los servicios de un agente de manejo, entendiéndose como tal, aquel responsable de
prestar el servicio de cobro administrativo y judicial de los activos o ingresos antes referidos.



CAPITULO Il

MODALIDADES DE LOS VALORES EMITIDOS

Articulo 23. Valores producto de la titularizacion.- Los valores emitidos en un proceso de titularizacion podran adoptar las siguientes
modalidades:

a) Valores de participacion: Incorporan un derecho de propiedad proporcional sobre el patrimonio del fondo de titularizacion. El
inversionista no adquiere un valor de rendimiento fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que genere este patrimonio. Los
valores de participacidon podran prever su redencidn parcial o total, con antelacién a la extincién del fondo de inversién, por razén de la
liquidacion de parte de sus activos. El monto minimo de los valores de participacidn sera determinado por la sociedad administradora.
b) Valores de contenido crediticio: Incorporan el derecho a percibir la cancelacidn del capital y de los rendimientos financieros en los
términos y condiciones sefialados en el valor. Los activos que integran el patrimonio auténomo respaldan el pasivo adquirido con los
inversionistas. El monto minimo de estos valores sera determinado por la sociedad administradora.

Las caracteristicas particulares de los valores y modalidades sefialadas en los incisos anteriores deben ser claramente identificadas en el
prospecto correspondiente.

CAPITULO 1l

REQUISITOS DE INSCRIPCION Y TRAMITE DE AUTORIZACION DE LOS FONDOS DE TITULARIZACION

Articulo 24. Requisitos para la inscripcion de fondos de titularizacion.-

Para la autorizacién de oferta publica de fondos de titularizacién la sociedad administradora deberd presentar la siguiente
documentacién minima:

a) Solicitud de registro, prospecto, calificacion de riesgo e informacién financiera, legal, administrativa y sobre las garantias, requerida
en la normativa que regula la materia sobre oferta publica de valores en mercado primario para la inscripcién de emisiones de valores
de deuda.

b) Escritura Publica de constitucion del fondo que contenga, como minimo, ademas de los requisitos establecidos en la Ley de Mercado
de Capitales, los que se detallan a continuacién:

1. Derechos y obligaciones de las partes contratantes.

2. Remuneracion que percibird la sociedad administradora por su gestidn, asi como la forma y oportunidad en que la misma sera
liquidada y cobrada.

3. Reglas de la convocatoria a asamblea de inversionistas, de la cantidad de inversionistas necesarias para el quérum y de la mayoria
requerida para la aprobacion, de conformidad con las disposiciones establecidas en el Cédigo Comercio en lo referente a las juntas
generales extraordinarias de accionistas de las sociedades an6nimas.

4. Costos y gastos a cargo del fondo.

5. Los mecanismos para informar a los inversionistas, de manera detallada y pormenorizada, acerca de la gestién del fondo,
especificdndose los parametros, forma y periodicidad a los cuales debe sujetarse dicho informe, asi como los documentos que lo
sustenten.

6. Duracion. El Plazo no podra ser inferior al del vencimiento de todos los valores emitidos por el fondo en virtud del proceso de
titularizacion.

c) Criterios de seleccidn de la cartera de activos. En el caso de carteras o paquetes de activos similares, esta informacidn requiere
identificar las caracteristicas del activo estandar, a partir del cual se establecen el pardmetro de variacidén en cuanto a las caracteristicas
de la totalidad del conjunto de activos. Esta informacion debera formar parte del contenido del prospecto.

d) Historial de la cartera de activos. Si la cartera tuviera una antigiiedad menor a dos afios debera adjuntarse el historial de la cartera
del originador por el mismo periodo. En el caso de otros tipos de activos deberdan aportarse los estudios correspondientes e
informacion histdrica. En el caso de que no exista informacidn histérica, la emisidon deberd dirigirse a inversionistas instituciones y
sofisticados. Una vez que se disponga de la informacion histérica requerida se podrd optar por nuevas emisiones de oferta publica
general.

e) Valoracion financiera de la cartera aportada y estimacion del flujo de caja que generard, con indicacion de los supuestos y la
metodologia utilizada. Dicha valoracidn debera adjuntar la validacion de un perito independiente inscrito en el Registro de Peritos
Valuadores (REPEV) de la Superintendencia.

f) Documentacidn en la que se detallen los mecanismos de mejora crediticia o garantias aportadas, de conformidad con lo establecido
en la presente norma.

g) Certificacion notarial o registral que demuestre que la cesion se ha realizado y segun corresponda se encuentra presentada al
Registro Publico, dentro del plazo que defina el Superintendente en la resolucién de autorizacion.

Los requisitos indicados en los incisos b) y f) podran presentarse en borrador junto con la solicitud de inscripcion. No obstante, una vez
emitida la resolucién de autorizacion, deberd presentarse en original.

Esta informacion debera presentarse como parte del trdmite de autorizacién de oferta publica de previo a la colocacién de los valores.
La incorporacion posterior de paquetes de activos requerird el mismo proceso de autorizacidn previa del Superintendente y debera
incluirse al prospecto mediante un anexo.

Articulo 25. Tramite de autorizacion y mecanismo de colocacion.- Previo a la colocacion de los valores del fondo respectivo, la
sociedad administradora debera presentar al Superintendente copias certificadas de los contratos que fueron presentados en borrador
para el proceso de autorizacidn; el prospecto y el resumen del mismo, en original y copia; el codigo ISIN; asi como aquellos otros
requisitos indicados mediante comunicacidn por el Superintendente. Los requisitos contenidos en este articulo deberan satisfacerse
dentro del plazo méaximo de treinta (30) dias, contado a partir del dia habil siguiente a la comunicacidén antes indicada. Dicho plazo
podra ser prorrogado por el Superintendente hasta por un plazo igual, siempre y cuando la sociedad administradora solicite la prérroga
en forma justificada, con anterioridad al vencimiento del plazo original. Una vez satisfechos todos los requisitos solicitados, el
Superintendente emitird la resolucidn para la inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia, a partir de la cual la sociedad
administradora podra dar inicio a las operaciones y colocar los valores del fondo respectivo. Los valores de los fondos de titularizacion



deberan ser colocados por medio de una bolsa de valores, mediante contratos de colocacion a mejor esfuerzo por una entidad
comercializadora conforme lo establecido en la normativa que regula la materia sobre oferta publica de valores en mercado primario.
Una vez colocados los valores de un fondo de titularizacién, su negociacién en mercado secundario se regira conforme la normativa que
regula la materia sobre negociacion de valores en mercado secundario.

CAPITULO IV

PROSPECTO

Articulo 26. Contenido del prospecto.- El prospecto de un fondo de titularizacién debera contener como minimo la informacién
establecida en el Anexo 1, “Contenido Minimo del Prospecto”, de la Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario,
agregando la informacidn sobre los activos o ingresos futuros

Articulo 27. Idioma.- El prospecto debe presentarse en idioma espafiol. La sociedad puede publicar el prospecto en otros idiomas o
lenguas. Estos prospectos deben respetar el contenido minimo establecido en articulo anterior.

En todo caso se debe dejar constancia de que la versién en idioma espafiol es el documento oficial del fondo, que prevalece sobre las
otras versiones.

Articulo 28. Disponibilidad del prospecto.- Previo a la colocacién de los valores del fondo, la sociedad administradora debe entregar al
inversionista, en forma impresa y de manera gratuita, el resumen del prospecto en sus oficinas o en la de los intermediarios financieros
que cologuen o que vendan los valores respectivos. La entrega del resumen del prospecto es obligatoria y de previo a la realizacion de
la primera inversidn por parte del inversionista. Para tal efecto, la sociedad administradora y/o los intermediarios respectivos deberan
dejar constancia de la entrega del resumen del prospecto.

Adicionalmente, el prospecto completo se considerard disponible cuando se presente en cualquiera de las siguientes formas: a) Para
consultas de los inversionistas, el prospecto completo en sus oficinas y en la de las entidades comercializadoras que coloquen o vendan
los valores. b) En formato electrénico en su sitio Web y en el sitio Web de las entidades comercializadoras que coloquen o vendan los
valores.

c) Mediante el envio por medios electrénicos al domicilio del inversionista. Lo anterior es sin perjuicio de la disponibilidad fisica del
prospecto y del resumen del mismo en las oficinas de la Superintendencia o en el sitio Web de ésta.

Articulo 29. Actualizacion de la informacion.- La sociedad administradora esta obligada a mantener el prospecto de los fondos que
administra actualizado. Esta actualizaciéon puede hacerse mediante un anexo siempre y cuando no dificulte la comprensién de su
contenido. Dicha actualizacion debe realizarse de conformidad a lo establecido en el articulo siguiente.

Articulo 30. Autorizaciéon de actualizacion.- Toda actualizacién al prospecto de un fondo de titularizaciéon debe ser autorizada
previamente por el Superintendente. La autorizacidn esta sujeta a la presentacion de la siguiente documentacion:

a) Solicitud suscrita por el representante legal de la sociedad administradora o por la persona autorizada por la junta directiva para el
caso.

b) Certificacion notarial del acuerdo de modificacién del fondo de titularizacién por parte de la junta directiva de la sociedad
administradora.

c) Reformas propuestas al prospecto.

d) Certificacidn notarial del acta de la asamblea de inversionistas en la cual se acepta la modificacién al prospecto del fondo.

Toda actualizacién al prospecto surte efecto cinco (5) dias habiles a partir de su comunicacion a los inversionistas.

CAPITULO V

MEJORA CREDITICIA

Articulo 31. Mecanismos de mejora crediticia.- De conformidad con lo establecido en el articulo 113 de la Ley de Mercado de
Capitales, cualquier proceso de titularizacion requerird de mecanismos de mejora crediticia con el propésito de mejorar la calificacion
de los valores objeto de titularizacion. Estos mecanismos podran ser internos o externos segun se indica en los articulos siguientes.
Articulo 32. Mecanismos internos de mejora crediticia.- Dentro de los mecanismos internos de mejora crediticia podran utilizar
alternativamente o en forma combinada los siguientes:

a) Sobrecolateralizacién de la cartera: Consiste en la cesidn al fondo de titularizacién de un conjunto de créditos cuyo valor financiero
supera al importe recibido como consecuencia de la emision de valores.

b) Cuentas de reserva: Consiste en la constitucion de una cuenta formada por el diferencial entre los intereses abonados por los
prestatarios originarios y los rendimientos que se pagan a los tenedores de los valores.

c) Sustitucion de cartera: Implica la obligacion de sustituir el origen del flujo que en el curso del proceso varien de categoria en forma
tal que se incremente el riesgo de su normal recaudacion.

d) Subordinacion: Implica que los participes del fondo que sean titulares de valores subordinados sélo cobrardn si todavia quedase
remanente repartible, tras pagar a los titulares de valores preferentes.

e) Otros que autorice el Superintendente.

Articulo 33. Mecanismos externos de mejora crediticia.- Dentro de los mecanismos externos de mejora crediticia se podran utilizar
alternativamente o en forma combinada los siguientes: a) Contratos de apertura de crédito a través de los cuales se disponga a favor
del vehiculo de titularizacion, de lineas de crédito para atender necesidades de liquidez.

b) Garantia del originador.

c) Avales o garantias conferidos por instituciones financieras y aseguradoras.

d) Pdlizas de seguros.

e) Garantia del Estado.

f) Depdsitos de dinero o de valores.

g) Otros que autorice el Superintendente.

CAPITULO VI

CALIFICACION DE RIESGO



Articulo 34. Calificacion de riesgo de los fondos de titularizacion.- La calificacién de riesgo de los fondos de titularizacion se regird de
conformidad con lo establecido en el articulo 116 de la Ley de Mercado de Capitales y la normativa que regula la materia sobre el
funcionamiento de las sociedades calificadoras de riesgo, en aquellos aspectos que no fueren modificados por el referido articulo. La
divulgacion de la informacién de las calificaciones deberd realizarse de conformidad con lo establecido en la normativa que regula el
funcionamiento de las sociedades calificadoras de riesgo.

TITULO IV

COMERCIALIZACION DE LOS FONDOS DE TITULARIZACION

CAPITULO UNICO

AUTORIZACION

Articulo 35. Entidades comercializadoras.- Pueden comercializar fondos de titularizacion los puestos de bolsa autorizados por una
bolsa de valores. La comisién por los servicios de comercializacién, en el caso de fondos constituidos bajo la Ley de Mercado de
Capitales, se debe dar a conocer en el prospecto del fondo.

Articulo 36. Responsabilidad de las sociedades administradoras.- La relacion entre la sociedad administradora y la entidad
comercializadora se rige por los contratos que suscriban. No obstante, las entidades comercializadoras actian en nombre, por cuenta y
bajo la responsabilidad de la sociedad administradora, para lo cual la sociedad debe verificar que las entidades que contrate cumplan
con los recursos humanos y técnicos que considere necesarios.

Articulo 37. Obligaciones de la entidad comercializadora.- Las entidades comercializadoras estdn sujetas a las siguientes obligaciones
minimas: a) Respetar las disposiciones que regulan la publicidad de los fondos de titularizacién, conforme a lo dispuesto en el articulo
39 de esta norma.

b) Suministrar al Superintendente la informacidn que éste le requiera para la proteccion de los inversionistas. Esta informacion debe
presentarse en idioma espafiol.

Articulo 38. Condiciones requeridas a los fondos de titularizacion extranjeros para ser objeto de oferta publica.- Para ser objeto de
oferta publica, los fondos de titularizacion extranjeros deben cumplir con los requisitos sobre negociacion de valores extranjeros
establecidos en la normativa que regula la materia sobre negociacidn de valores en mercado secundario y presentar al Superintendente
los siguientes documentos:

a) Presentar al Superintendente solicitud suscrita por el representante legal de la entidad comercializadora.

b) Presentar al Superintendente declaracidon notarial rendida por el representante legal de la entidad comercializadora sobre el
cumplimiento de las condiciones indicadas en el articulo anterior y sobre la validez y vigencia del prospecto.

c) Presentar al Superintendente dos ejemplares del prospecto o folleto informativo del fondo.

d) Presentar al Superintendente resumen de las principales caracteristicas del prospecto, las comisiones existentes, los mecanismos de
pago vy las diferencias entre la legislacion vigente en Nicaragua y la legislacion bajo la cual se constituy6 el fondo que se comercializara.
e) Presentar al Superintendente copia del Ultimo informe anual del fondo presentado ante el érgano regulador del pais de origen.

La informacidn requerida en los literales c), d) y e) debe presentarse en idioma espafiol.

TiTULO Vv

PUBLICIDAD DE SOCIEDADES ADMINISTRADORAS Y FONDOS DE TITULARIZACION

CAPITULO UNICO

PRINCIPIO GENERAL Y LEYENDAS BASICAS

Articulo 39. Principio general.- La publicidad sobre las sociedades administradoras, entidades comercializadoras y los fondos de
titularizacidn, debe ser veraz y no inducir a error a los inversionistas.

Las sociedades administradoras y entidades comercializadoras deben mantener disponible en sus oficinas una copia de toda la
publicidad realizada en los dos (2) ultimos afios.

Articulo 40. Leyendas basicas.- Toda publicidad que se realice sobre cualquier fondo de titularizacién independientemente del medio
(radio, televisidn, prensa escrita, sitios Web, entre otros) debe incorporar las leyendas referidas en el contenido minimo del prospecto
establecido en la normativa que regula la materia sobre oferta publica de valores en mercado primario.

TiTULO VI

DISPOSICIONES FINALES

CAPITULO UNICO

DISPOSICIONES VARIAS

Articulo 41. Entidades originadoras.- El Superintendente sometera a consideracién del Consejo Directivo la solicitud para autorizar
como originadoras, a entidades distintas de las mencionadas de manera expresa en

el articulo 110 de la Ley de Mercado de Capitales. A tal efecto, las entidades interesadas deberdn presentar la solicitud correspondiente
adjuntando el criterio técnico que sustente que los activos o ingresos futuros a titularizarse cumplen con las condiciones establecidas
en la referida Ley y en la presente norma.

Articulo 42. Custodia de documentos.- Las sociedades administradoras y las entidades comercializadoras deben mantener la
documentacién de los fondos que administran o comercializan por un plazo minimo de cinco (5) afios. Esta documentacion o
informacion puede mantenerse en la sede de la sociedad administradora o en el lugar de depdsito que se estime apropiado, pero ello
no exime a la sociedad o entidad de su responsabilidad de custodia y en consecuencia, de su obligaciéon de velar por la integridad y
seguridad de la misma. En todo caso la informacidn debe estar disponible cuando el Superintendente la requiera en la sede principal de
la sociedad administradora o entidad comercializadora, en el plazo maximo de un (1) dia habil.

Articulo 43. Modificacidn de anexos.- Se faculta al Superintendente para realizar las modificaciones que sean necesarias a los anexos
de la presente norma, los cuales son parte integrante de la misma.

Articulo 44. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su publicacion en La Gaceta, Diario Oficial.
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CAPITULO |

CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCES

Articulo 1. Conceptos.- Para los fines de aplicacion de las disposiciones contenidas en la presente norma, los términos indicados en el
presente articulo, tanto en mayusculas como en minusculas, singular o plural, tendran los significados siguientes:

a. Grupo de Interés econdmico: Personas naturales o juridicas que son partes relacionadas de las personas naturales o juridicas a las
que se refiere el Alcance de la presente norma, incluyendo aquellas con las que mantienen vinculaciones significativas, por medios
directos o indirectos, de conformidad con las disposiciones del arto. 55 de la Ley 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras
no Bancarias Y Grupos Financieros.

b. Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales.

c. Sociedad administradora: sociedad administradora de fondos de inversion.

d. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

e. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Arto. 2. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos minimos que deben incluir las sociedades
administradoras en sus prospectos y resumen del prospecto de los fondos de inversion que administren, a los que se refiere la
normativa que regula la materia sobre sociedades administradoras y fondos de inversion.

Igualmente, la presente norma tiene por objeto establecer los requisitos minimos que deben contener los anexos al prospecto de los
fondos de desarrollo inmobiliario, a los que se refiere la Norma Sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion.

Arto. 3. Preceptos minimos.- Los preceptos que se establecen en la presente norma son de caracter minimo. La sociedad
administradora tiene la responsabilidad de incorporar toda aquella informacién adicional en el prospecto, resumen y anexos que le
permita al inversionista tener criterio para decidir si el fondo se adapta a sus objetivos y necesidades de inversion.

En el caso de fondos de inversidn sujetos al régimen de oferta publica restringida, el prospecto completo y su resumen pueden
integrarse en un solo documento, de conformidad con los lineamientos que se indican en la presente norma.

Arto. 4. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las sociedades administradoras de fondos de inversidn, en los
términos previstos en ésta.

CAPITULO Il

GUIA PARA LA ELABORACION DE PROSPECTOS, RESUMEN, ANEXOS E INFORMES.

Articulo 5. Guia para la elaboracién de prospectos y resimenes de prospectos.- Para la inscripcion de un fondo de inversién se debe
presentar el prospecto y su resumen. El resumen del prospecto contiene las caracteristicas fundamentales, riesgos del fondo de
inversion, y el perfil del inversionista al que se dirige el producto.

Los lineamientos del contenido minimo del prospecto y su resumen se deben cumplir con las siguientes disposiciones adicionales
minimas:

1. Prospecto:

a. Cumplir con el contenido minimo

b. Utilizar un tipo de letra no menor al Arial 10 o su equivalente.

c. Enumerar todas las paginas de la siguiente forma: “Pagina 1 de XX” (total de paginas). Si en el prospecto se incluyen anexos que
cuenten con numeracién independiente, en la tabla de contenido o indice se debe indicar el niUmero de pagina inicial y final de cada
anexo, sin necesidad de que esta numeracién sea consecutiva a la del prospecto, lo que permite brindar al inversionista una idea del
contenido y extension de cada anexo.

d. Incluir una tabla de contenido o indice.

2. Resumen del prospecto:

a. Cumplir con el contenido minimo de Los Fondos de Inversion.

b. Considerar una extensién maxima de tres paginas. Esta extension se puede ampliar hasta cinco paginas en fondos de inversién
garantizados, fondos inmobiliarios y fondos destinados a inversionistas sofisticados e institucionales.

c. Utilizar un tipo de letra no menor al Arial 10 o su equivalente.

d. Enumerar todas las paginas de la siguiente forma: “Pagina 1 de XX” (total de péginas).

Articulo 6. Nombre de los fondos de inversion.- En la definicidn del nombre de los fondos de inversién se deben considerar los
siguientes aspectos:

a. Incorporar el término “Fondo de Inversion”.

b. En el caso de que aplique, deben incluirse las expresiones de fondos para inversionistas sofisticados e institucionales y fondo no
diversificado, segun lo establecido en la normativa que regula la materia sobre sociedades administradoras y fondos de inversién.

c. El nombre del fondo puede expresarse en otro idioma, siempre y cuando se explique en el prospecto y su resumen el significado de
las palabras que lo componen y que la traduccién no irrespete lo indicado en este articulo.

d. Unicamente pueden incluir la expresién “Inmobiliario”, los fondos que se sujeten a la normativa prudencial establecida para estos
tipos de fondos.

Articulo 7. Anexos de prospectos.- Para la incorporacidn en los fondos de desarrollo inmobiliario de un proyecto de desarrollo, se
requiere la presentacion previa al Superintendente de un anexo que cumpla con el contenido minimo establecido en la seccién | del
Anexo 2 de la presente norma. El activo podra ser incorporado al fondo hasta que se cuente con la aprobacidn del Superintendente.
Articulo 8. Comunicacidn de la adquisicion de inmuebles.- Las adquisiciones de inmuebles de los fondos inmobiliarios, deben ser
comunicadas como un Hecho Relevante.

Articulo 9. Informes de avance y de cierre.- Para cada proyecto de desarrollo inmobiliario debe prepararse un informe de avance y de
cierre, segun lo dispuesto en la normativa que regula la materia sobre sociedades administradoras y fondos de inversion.



CAPITULO Ill

DISPOSICIONES FINALES

Articulo. 10. Anexos.- Se faculta al Superintendente para hacer modificaciones a los anexos adjuntos a la presente norma cuando el
caso asi lo requiera. Dichas modificaciones seran publicadas en La Gaceta, Diario Oficial.

Articulo. 11. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.
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REGLAMENTO INTERNO

TITULO |
CAPITULO |

DISPOSICIONES PRELIMINARES

Articulo lo. OBJETO. El presente reglamento tiene por objeto:

a) La regulacidn del funcionamiento operativo de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A., (en adelante "la
Bolsa") y su relacién con las personas publicas o privadas que en cualquier forma intervengan en la
negociacion de valores;

b) La promociéon de una correcta y transparente formacién de precios tendente a proteger a los
inversionistas;

c) Evitar los conflictos de interés;

d) Promover la difusion de informacion;

Todo ello en base a las disposiciones contenidas en la Ley de Mercados de Capitales publicada en La Gaceta, Diario
Oficial No.222 del quince de noviembre de dos mil seis y demas leyes que le sean aplicables.

Esta Bolsa, que opera como una sociedad andnima, estd inscrita en el registro publico mercantil del departamento
de Managua bajo el nimero 14.976-B3, pagina 86 a la 205, tomo 696-b3, Libro Segundo de Sociedades y bajo el No.
49.674-A, pagina 12/14, tomo 123-A, Libro de Personas, y desarrolla su actividad bajo autorizacion de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (de aqui en adelante “la Superintendencia”)
mediante Resolucidon CD-Superintendencia-XVII-4-93 inscrita en el folio cuarenta y siete del Libro de Actas del
Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos del seis de julio de mil novecientos noventa y tres, seguiin consta
en La Gaceta, Diario Oficial No. 147 del cuatro de agosto de mil novecientos noventa y tres.

Articulo 20. FINES. Sin perjuicio de las funciones y atribuciones que la Ley de Mercados de Capitales le otorga a las
Bolsas de Valores en su articulo 39, , la Bolsa tiene por finalidad la prestacion de todos los servicios necesarios para
facilitar, en forma continua y ordenada, las negociaciones que en ella se transen, promoviendo, en todo momento,
el desarrollo justo y equitativo del mercado de valores y sus participantes.

Para este propésito podra realizar cuanta actividad sea necesaria o conveniente y en forma especial las siguientes:

a) Organizar, reglamentar y mantener el funcionamiento de los mercados secundarios, estableciendo los locales, las
instalaciones y los medios de difusidn, asi como organizar los servicios respectivos que faciliten las
operaciones de bolsa;

b) Establecer los procedimientos que rijan las relaciones entre la oferta y la demanda de titulos, de forma que
faciliten las operaciones en los mercados primario, secundario y demas transacciones autorizadas por la
Bolsa;

c) Llevar un listado de los valores admitidos a cotizacion en la Bolsa, sin perjuicio del registro de valores que
lleva la Superintendencia, asi como registros de las cotizaciones y operaciones que transen los Puestos de
Bolsa

d) Suspender o cancelar la negociacion de los valores admitidos a cotizacidn;

e) Autorizar los Puestos de Bolsa y los Agentes de Bolsa;



f) Facilitar la negociacidn que realicen los intermediarios de los titulos y valores y los otros instrumentos
negociables autorizados por la Bolsa;

g) Velar para que las operaciones que en ella se realicen, estén ajustadas a la Ley, a los reglamentos y a las
mas estrictas normas de ética comercial que garanticen un eficaz funcionamiento del mercado;

h) Ejercer la vigilancia de la actividad de los Puestos y Agentes de Bolsa que operen en ella en lo que
compete al presente Reglamento, sin perjuicio de las facultades generales que le competen a la

Superintendencia;

i) Velar por el estricto cumplimiento de las transacciones de acuerdo a los términos y condiciones pactados
por las partes, las leyes, reglamentos aplicables y el presente Reglamento Interno.

j)  Ejercer las facultades disciplinarias establecidas en este reglamento.

Articulo 3o0. DEFINICIONES. Los términos definidos a continuacion tendrdn, para todos los efectos y propdsitos de
este Reglamento los siguientes significados:

a) Admisidn a cotizacidén: Acto mediante el cual la Bolsa autoriza la negociacidn de instrumentos financieros
en su seno.

b) Agente de Bolsa: Persona natural representante de un Puesto de Bolsa, habilitada a operar como tal de
conformidad a lo estipulado en este reglamento, que realiza actividades bursatiles por cuenta y en
nombre de un Puesto de Bolsa.

c) Bolsa, Bolsa de Valores de Nicaragua: Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.

d) CENIVAL: Central Nicaragiense de Valores, S.A.

e) Emisor: persona juridica, publica o privada, que emite valores para la negociacion en el mercado de
valores.

f)  Ley: Ley de Mercados de Capitales publicada en La Gaceta, Diario Oficial No.222 del quince de noviembre
de dos mil seis.

g) Puesto de Bolsa: Persona Juridica autorizada por la Bolsa para realizar las actividades establecidas en la
Ley.

h)  Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.
i)  Registro de Valores: Registro de la Superintendencia creado mediante el articulo 7 de la Ley.
j)  Junta Directiva: Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
TITULO 1l
CAPITULO |

ORGANOS DE LA BOLSA

Articulo 40. ORGANIZACION. La Bolsa tendra la organizacién que mas le convenga para el cumplimiento de sus
fines. Sin embargo, son érganos de la Bolsa la Junta General de Accionistas, la Junta Directiva, los Comités que
conforme la Junta Directiva, la Auditoria Interna, el Oficial de Cumplimiento y la Gerencia General.

Articulo 50. JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS. La Junta General de Accionistas es el érgano supremo de la Bolsa y
sus facultades y deberes se desprenden de la escritura constitutiva de la misma.

Articulo 60. JUNTA DIRECTIVA. A la Junta Directiva de la Bolsa le corresponde la direccién y administracion de



ésta. La organizacién y funcionamiento de la Junta Directiva se rige por la Ley de Mercados de Capitales, las normas
aplicables y la escritura constitutiva de la Bolsa, y le compete en forma especial la realizacién por si o por
intermedio de las personas o comisiones que al efecto determine, la realizacion de lo siguiente:

a) Dictar y modificar el Reglamento Interno y someterlo a la Superintendencia para su aprobacion;

b) Dictar los procedimientos que se consideren necesarios o convenientes para el correcto funcionamiento de la
Bolsa, asi como los principios éticos que deben regir la conducta de los participantes del mercado;

c) Aprobar la admisidn a cotizacién de valores solicitada por los emisores y requerir cualquiera informacion
adicional que a criterio de la Junta Directiva deban presentar;

e) Suspender o cancelar la negociacién en el seno de la Bolsa de valores, informando de inmediato al
Superintendente con expresion de las razones por las cuales se suspendio o canceld ;

f) Autorizar la constitucién y funcionamiento de los Puestos de Bolsa;

g) Otorgar a solicitud de un Puesto de Bolsa la calidad de Agente de Bolsa a las personas naturales que éste

proponga;
h) Suspender o cancelar las autorizaciones de Puestos y Agentes de Bolsa;

i) Conocer en apelacion de los recursos interpuestos contra las resoluciones de la Gerencia General;
j) Acordar el valor de las tarifas de la Bolsa y recomendar las tarifas al resto del mercado;

~

) Acordar la creacién de comisiones administrativas que coadyuven en forma directa o indirecta, a la realizacion
de las labores en que pueda estar interesada la Bolsa, confiriéndoles las atribuciones que estimare
conveniente;

) Designar y remover al Gerente General;
m) Cualquier otra que determine la legislacion de valores.

Articulo 70. COMITES. Los Comités tendran las funciones especificas que les sean asignadas por la Junta Directiva
de la Bolsa, las cuales se ejercerdn sin perjuicio de las facultades propias de la ella.

La Junta Directiva podra establecer el nimero de Comités que estime conveniente para mejorar su gestion, pero en
todo caso habra:

a) Un Comité Disciplinario que sera el responsable de la aplicacién del régimen disciplinario a los Puestos de Bolsa
y los Agentes de Bolsa, de conformidad con el articulo 40 de la Ley. Sus miembros seran nombrados por la
Junta Directiva

Este comité podrd estar integrado hasta por tres miembros de la Junta Directiva y dos personas
independientes.

b)  Un Comité de Auditoria integrado por cuatro directores de la Junta Directiva, nombrados por ésta, el cual
tendra las funciones asignadas en las normativas de la Superintendencia que rigen la materia. El quérum
se hara con dos miembros.

c) Un Comité de Negocios integrado por un minimo de tres directores con el objetivo de promover nuevos
productos financieros y estrategias de mercado de la Bolsa.

Articulo 80. UNIDAD DE AUDITORIA INTERNA. La Unidad de Auditoria Interna estara a cargo de un Auditor Interno
nombrado de acuerdo a las normas de la Superintendencia , quien debe estar efectivamente separado de las

funciones administrativas y operativas de la Bolsa.

El Auditor Interno dependera organica, funcional y administrativamente de la Junta Directiva, a través del Comité de
Auditoria, y tendra entre sus funciones las siguientes:

a) Programar, organizar, dirigir, coordinar, controlar y ejecutar las actividades de la Unidad de Auditoria



Interna de conformidad a las normas establecidas por la Superintendencia;

b) Inspeccionar, fiscalizar y evaluar permanentemente el funcionamiento, las operaciones, contabilidad y el
sistema de control interno de la Bolsa;

c) Recomendar la adopcion de medidas correctivas pertinentes sobre hallazgos encontrados en el desarrollo
de los examenes efectuados;

d) Evaluar el cumplimiento de las disposiciones legales que rigen la actividad de la Bolsa;
e) Evaluar el cumplimiento de disposiciones legales, reglamentos, manuales de politicas, normas y
procedimientos de control interno y demas regulaciones emitidas por la Superintendencia, asi como

proponer mejoras o modificaciones a las mismas;

f)  Dar seguimiento de la implementacion de las recomendaciones formuladas por la Superintendencia y los
auditores externos;

g) Elaborary presentar plan anual de trabajo al Comité de Auditoria;

h) Comunicar de inmediato la ocurrencia de hechos significativos a la Junta Directiva, Comité de Auditoria y
la Superintendencia;

i) Las demas funciones que establezca este reglamento, la Junta Directiva y la Superintendencia.

Articulo 90. OFICIAL DE CUMPLIMIENTO. El Oficial de Cumplimiento es nombrado por la Junta Directiva, depende
de ésta y coordina todas sus actividades administrativas con la Gerencia General.

Sin un caracter limitativo se detallan las siguientes funciones del Oficial de Cumplimiento:
a) Actuar como interlocutor sobre la materia ante las autoridades competentes, colaborando con ellas;

b) Mantener permanentemente informados a los funcionarios y a todo el personal de la Bolsa, sobre las
leyes, reglamentos y normas internas vigentes, aplicables a la prevencién del delito de Lavado de Dinero o Activos;

c) Coordinar con la Gerencia General la implementacion de los sistemas, procedimientos y normativas que
se consideren necesarios para la prevencion del delito de Lavado de Dinero o Activos;

d) Mantener permanentemente actualizado el “Manual de Prevencion del Delito de Lavado de Dinero o
Activos “. Asi como de incorporar en él, las modificaciones que fueran necesarias, una vez éstas sean aprobadas por
la Junta Directiva;

e) Coordinar programas permanentes de sensibilizacion, divulgacion, informacién y capacitaciéon en esta
materia para todo el personal;

f) Verificar el cumplimiento de las Normas y Politicas Internas sobre la materia, informando a la Junta
Directiva sobre el incumplimiento de las mismas, a fin de que se adopten las medidas correctivas pertinentes;

g) Presentar informes sobre el cumplimiento del Sistema de Prevencién de Lavado de Dinero o Activos;

h) Creacién y administracidn de los perfiles de los clientes de la Bolsa que son exclusivamente los Puestos de
Bolsa;

j) Aquellas que le designe la Junta Directiva.

Articulo 100. GERENCIA GENERAL. La Gerencia General de la Bolsa es el érgano ejecutor de lo acordado por la
Junta Directiva. Le competen las atribuciones que le confiere la escritura constitutiva de sociedad, la ejecucién de
las disposiciones emitidas por la Junta Directiva y en forma especial la supervisidn y aplicacidon de las disposiciones
del presente Reglamento.

En particular el Gerente General tendra las siguientes funciones:

a) Velar por el cumplimiento de las Reglas Internas de la Bolsa.



b) Presidir las sesiones de operaciones de la Bolsa y actuar como Director de Remates.

c) Nombrar y remover al personal de la Bolsa asi como presentar a la Junta Directiva el Manual de funciones del
personal para su aprobacion. También le corresponde delegar y asignar funciones entre el personal de la Bolsa.

d) Informar a la Junta Directiva sobre las solicitudes de emisores de valores en la Bolsa, asi como sobre su
cancelacion, presentando el dictamen correspondiente.

e) Suspender una sesion bursatil o la negociacidn de un valor.

f) Anular o suspender transacciones sobre valores .

g) Extender constancias o certificaciones sobre materias que sean competencia de la Bolsa.

h) Dictar circulares y procedimientos que considere necesarios para el desarrollo de sus funciones.

g) Cualquier otra que determine la Junta Directiva.

Articulo 110. EL DIRECTOR DE REMATES. La direccidn y supervisidn de las sesiones que se realicen a viva voz en el
recinto establecido por la Bolsa o a través del sistema electrénico de negociacidn, estara a cargo del Director de
Remates.

El Director de Remates sera el Gerente General o la persona que éste nombre para dicho cargo. El Director de la
sesidn hara que las disposiciones del presente reglamento sean cumplidas a cabalidad. Los casos no previstos

especificamente por este Reglamento seran resueltos por el Director de Remates.

El Director de Remates tiene amplias facultades para resolver los conflictos que pudieren suscitarse en la
negociacion en Bolsa o en su liquidacion.

El Director de Remates podra suspender, por el tiempo que considere necesario, la ejecucion de una operacion, la
negociacion de determinados valores, o la sesion bursatil de cualquiera de los mercados que la Bolsa organice,
cuando asi lo estime conveniente, de conformidad con las disposiciones que para estos efectos dicte la Bolsa.

TITULO 1l

CAPITULO |
PUESTOS DE BOLSA

Articulo 120. PUESTOS DE BOLSA. Por Puesto de Bolsa se entiende a la persona juridica constituida como sociedad

andénima autorizada por la Bolsa para realizar las actividades estipuladas en la Ley y las Normativas
correspondientes.

Articulo 130. AUTORIZACION DE UN PUESTO DE BOLSA. Para el otorgamiento de la autorizacién para operar un
Puesto de Bolsa, los interesados deberan cumplir con los requisitos establecidos en la Ley y los sefialados en la
norma especifica de la Superintendencia.

Las personas juridicas que soliciten a la Bolsa se les conceda o reconozca su calidad de Puestos de Bolsa, deben
dirigirse por escrito a la Junta Directiva y reunir adicionalmente los siguientes requisitos:

a) Proyecto de escritura de constitucion y de estatutos.
b) Informacidn acerca de sus accionistas.
1. Para personas naturales:
i Nombre, edad, ocupacidén, nacionalidad y domicilio.

ii. Curriculum vitae.



iii. Fotocopia de documento de identidad razonado por notario publico.

iv. Numero del Registro Unico de Contribuyente (RUC). En el caso de extranjeros no domiciliados
en el pais deberan presentar el equivalente utilizado en el pais donde tributan.

V. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales, con la correspondiente autenticacion,
cuando se trate de personas no domiciliadas en Nicaragua.

2. Para personas juridicas accionistas:
i. Copia razonada notarialmente del testimonio de la escritura publica de constitucidon de la
sociedad, estatutos y de sus modificaciones, si las hubiere. En el caso de personas juridicas

extranjeras, los documentos equivalentes.

ii. Nombres de los miembros de la junta directiva, asi como el curriculum vitae de cada uno de
sus integrantes.

iii. Certificado de antecedentes judiciales y/o policiales del representante legal y miembros de la
junta directiva de la sociedad, expedidos por las instancias nacionales correspondientes.

c) Tener como gerentes y apoderados exclusivamente personas que satisfagan los siguientes requisitos:

i) No haber sido condenado por delitos que conlleven pena mas que correccionales;
ii) Tener plena capacidad juridica;
iii) Tener su domicilio en el territorio nacional; y iv) Ser de notoria buena conducta.

d) Fecha de inicio de operaciones.

e) Plan de negocios y estudio de factibilidad econdmico-financiera, en el que se incluya, entre otros
aspectos, las consideraciones sobre el mercado, las caracteristicas de la institucidn, la actividad
proyectada y las condiciones en que ella se desenvolverd de acuerdo a diversos escenarios de
contingencia.

f)  Plan de infraestructura necesaria de recursos humanos, control interno, gestién de riesgos y sistemas
electrénicos que deben reunir las condiciones de seguridad, disponibilidad, auditabilidad e integridad
necesarias, incluyendo las disposiciones de la normativa de la Superintendecia que regula la gestién de
riesgo tecnoldgico.

g) Direccidn para notificaciones.

h)  Certificacidn del libro de registro de acciones que contenga los nombres de los accionistas de la sociedad.

i) Reglamento interno de normas de conducta.

j)  Contar con politicas y procedimientos escritos para la prestacion de cada servicio o actividad que realicen
y los procesos que ellos involucren.

k)  Cualquier otro documento que le sea requerido por la Bolsa.

Después de haberse presentado la solicitud respectiva, la Bolsa evaluard la documentacién correspondiente vy si
notara alguna deficiencia u omision, requerira al solicitante que realice las aclaraciones respectivas o entregue los
documentos faltantes, concediéndole un plazo maximo de treinta dias habiles computado a partir de la fecha de
notificacion,. La Bolsa podrd ampliar el plazo anterior, previa solicitud debidamente justificada. Si el interesado no
se ajusta a los plazos establecidos, la Bolsa tendrd por abandonado el tramite.

Articulo 140. TRAMITE. La solicitud de admisién y los documentos respectivos seran examinados por la Junta
Directiva. La aprobacion de la_solicitud requiere que por lo menos dos tercios (2/3) de los_integrantes de la Junta
Directiva se pronuncien favorablemente, quienes previo a su decision podran requerir del solicitante los informes o
aclaraciones adicionales que estimen pertinentes. La resolucidn surtird efectos a partir de la fecha en que sea



notificada al interesado y a la Superintendencia.

Articulo 150. REGISTRO. Aprobada la solicitud de autorizacién de funcionamiento del Puesto de Bolsa y
debidamente comunicada al solicitante, éste debera presentar lo siguiente:

a) Copia certificada de la escritura de constitucion y de estatutos, debidamente registrados.
b) Estados Financieros del ultimo ejercicio social o de apertura.
c) Tener integramente pagado el capital social por la cantidad minima que establece la Ley o los reglamentos
de la Superintendencia.
d) Garantia de cumplimiento determinada por la Superintendencia.
e) Certificacidn sobre integracion de Junta Directiva y de principales ejecutivos.
f)  Tener como gerentes y apoderados exclusivamente personas que satisfagan los siguientes requisitos: i)
No tener antecedentes penales; ii) Tener plena capacidad juridica; iii) Tener su domicilio en el territorio
nacional; y iv) Ser de notoria buena conducta.
g) Fecha de inicio de operaciones.
h) Presentar requisitos establecidos en las normas de la Superintendencia.
I)  Cualquier otro documento que le sea requerido por la Bolsa.
Luego que el solicitante haya satisfecho la totalidad de los requisitos para ser acreditado como Puesto de Bolsa, el
Secretario de la Junta Directiva procedera a extender la correspondiente credencial que lo autorice como Puesto de

Bolsa de la Bolsa.

El ejercicio de los derechos inherentes a la calidad de Puesto de Bolsa, presupone el pago puntual de las cuotas y
tarifas que al efecto determine la Junta Directiva de la Bolsa.

Articulo 160. SUSPENSION O CANCELACION DE LOS PUESTOS DE BOLSA. La Bolsa podra suspender o cancelar la
autorizacion para operar un Puesto de Bolsa sin indemnizacidn, en cualquier tiempo en que éste deje de cumplir,
temporal o definitivamente, los requisitos a que se refiere el presente Reglamento, la Ley, las normas dictadas por

el Consejo Directivo de la Superintendencia y otras disposiciones de la Bolsa.

Igualmente, la Bolsa podrd suspender o cancelar la autorizacién, sin indemnizacion para el beneficiario, cuando
éste:

a) Incumpla reiteradamente con las instrucciones del Superintendente;
b) Intervenga en operaciones que no se ajustan a las sanas practicas del mercado de valores;

c)No pague cumplidamente los cargos por gastos de operacidon y mantenimiento y otras obligaciones establecidas

por la Bolsa;
d) Falte al cumplimiento de obligaciones derivadas de sus operaciones contractuales;
e) Sea declarado en quiebra o entre en liquidacion;

f) Proporcione declaraciones falsas o dolosas;
g) Incurra en otras violaciones a este Reglamento; y

h) No cumpla con las disposiciones para la liquidacidn de operaciones estipuladas en el presente reglamento y en
su caso, en el reglamento interno de CENIVAL.

La suspensién y cancelaciéon de la autorizacion, también aplicara para las concesiones que se otorgaron con
anterioridad a la vigencia de la Ley de Mercados de Capitales.



Articulo 170. INTRANSFERILIDAD DE LAS AUTORIZACIONES. La autorizacién dada a un Puesto de Bolsa no es
transferible ni gravable, directa o indirectamente, salvo autorizacidon expresa de la Junta Directiva de la Bolsa y en
respuesta a solicitud del Puesto de Bolsa.

Articulo 180. DISPONIBILIDAD DE PUESTOS DE BOLSA. La Bolsa determinara, cuando lo estime conveniente, el
numero de Puestos de Bolsa que requiere el mercado, el cual se fijara de manera tal que exista un equilibrio entre
los interesados en participar y la rentabilidad de los Puestos de Bolsa participantes. La Junta Directiva no podra fijar
el nimero de Puestos en una cantidad menor de los Puestos adjudicados.

Articulo 190. CESION DE ACCIONES DE UN PUESTO DE BOLSA. Ninguna accion de una sociedad anénima autorizada
a operar un Puesto de Bolsa podra ser cedida sin autorizacion de la Junta Directiva de la Bolsa. La fusidén de dos o

mas Puestos de Bolsa, o de un Puesto con una sociedad independiente, debera ser aprobada por la Bolsa.

Articulo 200. LIMITACION A LA TITULARIDAD. Ninguna persona podra ser duefia de acciones de mas de un Puesto
de Bolsa que opere dentro de la Bolsa, ya sea directamente o por interpdsita persona.

Articulo 210. ACTIVIDADES. Los Puestos de Bolsa podran realizar las siguientes actividades:

a) Actuar como intermediarios en la negociacidn de titulos y valores en los términos que establece el presente
reglamento;

b) Prestar asesoria en materia de operaciones bursatiles de valores;

c) Asesorar en la inscripcion de los emisores y de los valores susceptibles de oferta publica y/o negociables en
mercado primario, asi como realizar todas las operaciones que faciliten la colocacién de los mismos;

d) Representar por medio de sus Agentes de Bolsa a los interesados en la propuesta, perfeccion y ejecucion de
las operaciones que deseen realizar en la Bolsa;

e) Recibir fondos, titulos y valores por concepto de las operaciones que se le encomienden;

f) Realizar operaciones en la Bolsa por cuenta propia, pero en este caso no podran adquirir los valores que se
les ordend enajenar, ni enajenar de los suyos a quien le ordend adquirir, sin autorizacion expresa del cliente.

g) Obtener créditos y otorgar a los clientes créditos, siempre que estén directamente relacionados con
operaciones de compra y venta de valores, incluida la prefinanciacién de emisiones.

h) Prestar servicios de administracidn individual de cartera.

i) Prestar servicios de custodia de valores.

j) Permitir la fiscalizacidn, por parte de la Superintendencia y de la Bolsa, de todas sus operaciones y
actividades, asi como las verificaciones, sin previo aviso, por parte de dichos organismos y que estimen
convenientes.

k) Informar a la Bolsa sobre el despido o la cesacién de su relacién con los agentes de bolsa que lo
represente.



1) Liquidar oportunamente las operaciones en que intervenga de acuerdo con lo establecido en los contratos
bursatiles y de acuerdo con el reglamento interno de CENIVAL.

m) Realizar operaciones bursatiles en mercados extranjeros segun los reglamentos de la Bolsa.

n) Realizar toda otra actividad licita relacionada con negocios de Bolsa y aquellos que autoricen la Ley y los
reglamentos.

Articulo 220. OBLIGACIONES. Todo Puesto de Bolsa tiene la obligacién de asegurar y de vigilar el cumplimiento de
las siguientes disposiciones y para tal efecto debera dotarse de una organizacion y de los procedimientos internos
correspondientes:

a) Cumplir con las obligaciones que establecen las leyes y los reglamentos de la Superintendencia y la Bolsa;

b) Guardar total reserva sobre las operaciones en que intervenga y de los nombres de las personas por
cuenta de quienes esas operaciones se realizan, salvo orden judicial o autorizacién de dichas personas;

c) Cerciorarse de la autenticidad de las firmas de las personas fisicas que ordenen la realizacién de las
operaciones bursatiles y, en su caso, de la existencia de un mandato suficiente para actuar en
representacion de una persona juridica;

d) Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, precisidon y abstenerse de artificios que, en cualquier
forma, puedan inducir a error a las partes contratantes;

e) Velar porque las operaciones en que participe o intervenga, se realicen de conformidad con la Ley y los
reglamentos aplicables;

f) Actuar de conformidad con los principios de ética predominantes en la actividad de la intermediacion
bursatil;
g) Llevar el registro o registros que sean necesarios en los que anotara con claridad y exactitud las

operaciones que efectue, asi como los libros de contabilidad y otros exigidos por la Ley.
h) Entregar a su cliente una copia del comprobante mediante el cual se ejecutd la operacion ordenada;

i) Cuando asi lo solicite su cliente, entregar copia certificada de sus registros, relativa a los contratos que
éste haya celebrado por su medio;

k) Abstenerse de realizar cualquier acto o hecho que pudiere afectar la reputacion de la Bolsa.
Asimismo, son obligaciones de los Puestos de Bolsa el cumplimiento de las siguientes disposiciones:

a) Celebrar y cumplir las operaciones sobre los valores negociados en la Bolsa mediante los procedimientos
que ésta establezca;

b) Proporcionar, por lo menos una vez al afio, sus estados financieros a la Bolsa, auditado por Contador
Publico Autorizado;

c) Pagar a la Bolsa las tarifas de comisiones autorizados;

d) Proporcionar tanto a la Superintendencia como a la Bolsa toda la informacién, econdmica, financiera,
contable, legal o de cualquier otra naturaleza que se solicite en cualquier momento.

e) Informar a la Bolsa de todas las operaciones con valores extranjeros que realicen dentro y fuera de los
mecanismos de negociacion organizados por la Bolsa en la forma y periodicidad que determine el Gerente
General.



d) Acatar todas las disposiciones que emita la Junta Directiva de la Bolsa.

Articulo 232. REGISTROS DE LOS PUESTOS DE BOLSA. Los Puestos de Bolsa deberan llevar registros de las
operaciones y otras actividades autorizadas en que participen o intervengan. Los Puestos de Bolsa seran los
responsables ante la Bolsa o cualquier tercero, de la exactitud y veracidad de los asientos de registro que lleven y
serdn responsables por conservar en lugar seguro tales registros.

Articulo 242. PROPIEDAD DE LAS BASES DE DATOS. Las bases de datos de los sistemas de la Bolsa y que contienen
la informacion sobre transacciones registradas en el sistema por los Puestos de Bolsa, asi como todo valor agregado
dado por la Bolsa a las mismas, serdn propiedad y dominio exclusivo de la Bolsa, quien podra comercializar dicha
informacidn utilizando los medios que estime conveniente.

Articulo 252. RESPONSABILIDAD POR ACTUACION DE LOS FUNCIONARIOS DE LOS PUESTOS DE BOLSA. Los Puestos
de Bolsa seran responsables por las actuaciones dolosas o culposas de sus funcionarios, empleados o agentes de
bolsa, durante el ejercicio de sus funciones.

La Bolsa no sera responsable patrimonialmente por el incumplimiento de las obligaciones contraidas por los Puestos
de Bolsa para con sus clientes o para con terceros.

Articulo 262. INFORMACION SOBRE EMPRESAS RELACIONADAS Y GRUPOS DE INTERES ECONOMICO. Los Puestos
de Bolsa deberan suministrar informacion a la Bolsa sobre las empresas con las cuales forme un grupo de interés
economico, financiero o administrativo, o bien mantenga relaciones comunes o reciprocas de dependencia o
control, cuando la actividad de estas empresas, de acuerdo con el criterio de la Bolsa, se oriente a satisfacer las
necesidades de los clientes de los Puestos de Bolsa y complementen su servicio de intermediacién bursatil.

Tratandose de operaciones por cuenta propia, los Puestos de Bolsa deberdn de llevar un registro especial de las
mismas y de su grupo de interés econdmico. En el caso que un Puesto de Bolsa realice una operacion cruzada con
un cliente y por cuenta propia, debera hacer constar por escrito esa circunstancia, asi como la aceptacion expresa
del cliente.

Articulo 270. GARANTIAS. Los Puestos de Bolsa, con el objeto de asegurar el cumplimiento de la totalidad de las
obligaciones contraidas con la Bolsa, sus clientes y con otros Puestos de Bolsa, deberan entregar las garantias,

generales o especiales, en la forma y términos que exija la Bolsa y ésta queda facultada a convertirlas en efectivo.

Sin perjuicio de los montos de las garantias determinadas por el Superintendente, la Junta Directiva podra solicitar a
los Puestos de Bolsa garantias adicionales.

Los Puestos de Bolsa entregaran a la Bolsa en concepto de garantia para garantizar sus obligaciones:

a) Garantias de cumplimiento emitidas por compafias de seguro supervisadas por la
Superintendencia;

b) Certificados de depdsito endosados a favor de la Bolsa;

c) Valores negociables en Bolsa emitidos por el sector publico o calificados con grado de
inversion. El valor de la garantia sera igual a 1.25 veces el valor de mercado de los
instrumentos cedidos. Toda reduccion del valor de la garantia debe ser compensada por

nuevos instrumentos de forma inmediata.

La Gerencia General de la Bolsa dictara las normas operativas para el depdsito, actualizacién y retiro de las
garantias.

Las garantias para operaciones a plazo, futuros u opciones se regiran por un reglamento especial de la Bolsa.
Articulo 280. SISTEMA DE CONTROL INTERNO DE LOS PUESTOS DE BOLSA. Los Puestos de Bolsa deben
estructurar, implementar y mantener un sistema de control interno, de acuerdo con su estructura y tamafio, tipos
de operaciones y demas actividades que realicen en desarrollo de su objeto social.

El sistema de control interno debe cumplir los siguientes objetivos:

a) Efectividad y eficiencia de las operaciones en cumplimiento de los objetivos del Puesto de



Bolsa, salvaguardando los recursos del mismo y de terceros;

b) Suficiencia y confiabilidad de la informacién financiera y contable, asi como en la preparacién
de los estados financieros;

c) Cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias vigentes
Este sistema debe contemplar, como minimo, lo siguiente:

a) Definicidon de politicas y la aprobacion de la estructura del sistema de control interno. Estos deben constar
por escrito y divulgarse a toda la organizacion;

b) Implementar sistemas de monitoreo con el fin de asegurar el desarrollo ordenado de sus negocios y
operaciones estableciendo controles en los sistemas computacionales y manuales que deben ser
evaluados por sus auditores respectivos;

c) Elaborar un Cddigo de Conducta que incluya entre otros el cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias a que estd sujeto el Puesto de Bolsa, situaciones generadoras de conflictos de interés,
politicas de actuacion de funcionarios, manejo de informacion privilegiada, relaciones con clientes y
proveedores, etc.

Articulo 290. ARBITRAJE DE CONFLICTOS. La Bolsa mantendra, mediante un reglamento especifico, un sistema de
arbitraje voluntario para resolver conflictos patrimoniales que surjan por operaciones bursatiles entre los Puestos
de Bolsa, entre los Agentes de Bolsa y sus Puestos o entre éstos ultimos y sus clientes. Este sistema sera vinculante
para las partes que lo hayan aceptado mediante el correspondiente compromiso arbitral, y se regira por lo
establecido por la Ley 540, Ley de Mediacion y Arbitraje y sus reglamentos.

CAPITULO I
AGENTES DE BOLSA

Articulo 300. AGENTES DE BOLSA. Son Agentes de Bolsa las personas naturales, previamente autorizadas por la
Bolsa, que se dedican a las operaciones de intermediacion de valores.

Los Puestos de Bolsa realizardn sus operaciones de intermediacidn bursatil a través de Agentes de Bolsa, a quienes
compete ejecutar por cuenta del Puesto de Bolsa, todas aquellas labores auxiliares o complementarias que fueren
del caso y en forma especial las labores propias de un operador de piso o del sistema electrénico de negociacion.

El Puesto de Bolsa interesado en el reconocimiento de un Agente de Bolsa, debe solicitarlo por escrito a la Junta
Directiva de la Bolsa, acompafiando a su solicitud, adicionalmente a los requisitos establecidos por la
Superintendencia, los siguientes documentos:

a) Ser persona natural capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones, ser mayor de 21 afios de edad, ser
nicaragiiense o extranjero que tenga residencia en Nicaragua y un completo dominio del idioma espafiol;

b) Constancia escrita por parte del Puesto de Bolsa a favor del Agente de Bolsa para actuar en su nombre, asi
como la expresa e incondicional asuncion de las responsabilidades que por la actuacién de éste pudiere
derivarse;

c¢) Tener grado académico universitario y acreditar conocimientos en actividades relacionadas con el
mercado de valores.

d) Haber aprobado el examen correspondiente de conformidad con lo que para tal efecto disponga la
Bolsa;

d) Brindar la garantia que establezca la Superintendencia, la misma que debera mantenerse hasta un afio
después del término de la calidad de tal, o hasta después que se resuelvan por sentencia ejecutoriada las



e)

acciones judiciales que se hayan entablado en su contra por los acreedores potenciales, en su caso. Las
garantias de los Agentes de Bolsa se regiran también por lo establecido en el articulo 27 de este
reglamento.

Presentar las certificaciones o cualquier otro documento que la Bolsa solicite.

Articulo 310. ACTUACION. En toda sesidn de la Bolsa, realizada en el recinto autorizado o a través de un sistema
electrénico de negociacion, cada Puesto de Bolsa podrd operar con un nimero maximo de Agentes de Bolsa que
establecera la Bolsa. El Agente de Bolsa actuard en forma exclusiva y por cuenta del Puesto de Bolsa para el cual
labora. El Puesto de Bolsa es responsable de todo lo actuado por sus Agentes de Bolsa.

Los Agentes de Bolsa deberan actuar celebrando las operaciones sobre los titulos o valores negociables en la Bolsa,
sujetos a los procedimientos establecidos por ella.

Articulo 320. DERECHOS. Son derechos de los Agentes de Bolsa los siguientes:

a)

b)

Efectuar a través de los mecanismos establecidos por la Bolsa los contratos y operaciones autorizados por
las leyes y este Reglamento;

Solicitar y obtener de la Bolsa la informacion que para el desarrollo de sus funciones consideren
necesarias;

Articulo 330. OBLIGACIONES. Son obligaciones de los Agentes de Bolsa, las siguientes:

a)

b)

d)

e)

g)

h)

k)

Cumplir con las disposiciones legales, estatutarias y reglamentarias correspondientes;

Celebrar Unicamente operaciones sobre valores autorizados por la Bolsa o aquellas negociaciones de valores
extranjeros que se hagan en cumplimiento de la normativa vigente;

Liquidar las operaciones en que intervenga, en forma puntual y en los términos establecidos por la Bolsa y
la CENIVAL;

Entregar a sus clientes una copia del comprobante mediante la cual se ejecutd la operacion por ellos
solicitada;

Expedir las certificaciones que soliciten sus clientes, otros corredores, la Bolsa o los Tribunales de Justicia,
por cuenta de los interesados, sin menoscabo de la confidencialidad a que los obligan las leyes;

Guardar reserva sobre las transacciones y nombres de sus comitentes, no siendo licito mencionarlos sino
con autorizacién de ellos, en los casos que determine la ley o para hacer efectiva la responsabilidad del

comitente;

Cerciorarse de la autenticidad de las firmas de sus comitentes y de la validez de los poderes de los
representantes de sus clientes;

Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, precisién y abstenerse de artificios que, en cualquier
forma, pueden inducir a error a las partes contratantes;

Realizar sus actividades de tal forma que no entorpezcan el orden y la fluidez de las sesiones de la Bolsa;

Cualquier otra obligacidn que establezca la Bolsa.

Ando 340. PROHIBICIONES. Esta prohibido a los Agentes de Bolsa lo siguiente:

Ejecutar una operacion en la Bolsa por cuenta propia;

Concertar operaciones no autorizadas por este Reglamento;

c)

Participar en ofertas publicas de valores en la Bolsa que no estén inscritos o cuya transaccién haya sido



suspendida; y

d) No cumplir por razones que le sean imputables con las obligaciones originadas en transacciones de valores
en que haya tomado parte.

Articulo 350. SUSPENSION 0 CANCELACION DE LOS AGENTES DE BOLSA. La Bolsa podrd amonestar, imponer
multas, suspender o cancelar la autorizacion de un Agente de Bolsa, informando de lo actuado a la
Superintendencia.

La referida suspension o cancelacion sélo procederd por haber incurrido el Agente en alguna de las siguientes
causales:

a) Dejar de cumplir con los requisitos necesarios para la autorizacion;

b) Incurrir en graves violaciones a las obligaciones y prohibiciones que le impone este Reglamento, la Ley u
otras disposiciones que lo rijan;

c) Tomar parte en forma culpable o dolosa en transacciones no compatibles con las sanas practicas de los mercados
de valores;

Articulo 360. CONFIDENCIALIDAD. Los 6rganos administrativos de la Bolsa, los Puestos de Bolsa, los Agentes de
Bolsa, y las personas que laboren para éstos no podran suministrar informacion alguna sobre las negociaciones en
que intervengan, aun cuando no se perfeccionen, ni ain después de concluidas, salvo que medie autorizacién por
escrito del cliente, o mandamiento judicial librado con apego a la Ley.

Articulo 370. INFORMACION PRIVILEGIADA. Las personas que por su posicidn respecto a las personas interesadas
en la oferta publica de valores, tengan acceso a informacion privilegiada, relativa a una de esas personas en
particular, deben abstenerse de efectuar operaciones con cualquier clase de valores emitidos por esa persona, en
beneficio propio o de terceros, mientras la citada informacion no sea divulgada entre el publico inversionista.

Articulo 380. CLAVES. Para que el Agente de Bolsa desempefie sus funciones se requerira la asignacién de la clave
de acceso al sistema de negociacion de la Bolsa, la cual debera ser solicitada por el Gerente General del Puesto de
Bolsa mediante el formulario que para tal efecto elabore la Bolsa. La Bolsa entregara la clave personalmente al
Agente de Bolsa quien antes de utilizar el sistema de negociacion deberd modificarla.

Sera responsabilidad del Agente de Bolsa y del Puesto de Bolsa el uso que se le dé a dicha clave y las operaciones
que resulten de dicho uso. El uso de claves de acceso a los sistemas de la Bolsa constituira, para todos los efectos, la
sustitucién de la firma autdgrafa y producira las mismas consecuencias que las leyes otorguen a los documentos
privados.

La Bolsa no aceptara como valido el argumento de que una clave de acceso hubiere sido utilizada por persona no
autorizada, por lo que las operaciones que se concierten mediante el uso de dicha clave surtirdn todos sus efectos y
serdan validas, vinculando al Puesto de Bolsa que haya acreditado el Agente de Bolsa.

Articulo 390. AGENTES DE BOLSA DE MERCADOS INTERNACIONALES. Los Agentes de Bolsa autorizados podran
optar a la credencial de “Agente de Bolsa de Mercados Internacionales” que otorgara la Bolsa para poder hacer
operaciones bursatiles en mercados foraneos de instrumentos autorizados por la Bolsa después de llevar los

siguientes requisitos:

a) Acreditar conocimientos del idioma inglés mediante certificado de examen Toefel, bachillerato en colegio
bilinglie o estudios universitarios en idioma inglés.

b) Tomar el curso de capacitacion sobre el tema que imparta la Bolsa
c) Pasar examen especifico elaborado por la Bolsa.

La Bolsa podra autorizar un Agente de Bolsa, eximiéndolo de los requisitos anteriores, siempre y cuando haya sido
acreditado en otro mercado o Bolsa con requisitos similares o superiores a los establecidos en este articulo.

TITULO IV



VALORES INSCRITOS EN BOLSA

CAPITULO I.
LISTADO

Articulo 400. LISTADO. La Bolsa contara con un listado de valores inscritos que se integrara por los siguientes
apartados: a) Valores registrados en el registro de valores de la Superintendencia y admitidos a cotizacién en la
Bolsa; b) Valores no registrados o inscritos en la Superintendencia y admitidos a cotizacion en la Bolsa; c) Valores
extranjeros registrados en otros paises. Este listado de valores sera publico y surtird efectos en el momento en que
se lleve a cabo el alta de los valores a través del sistema electrénico de negociacién de la Bolsa, lo que generari el
derecho a que los referidos valores puedan ser operados por los Puestos de Bolsa o transados en mercados
internacionales.

Articulo 410. ALCANCE DEL LISTADO. La inscripcidn de instrumentos financieros en el listado de la Bolsa no implica
certificacién ni responsabilidad alguna por parte de la Bolsa respecto del precio, bondad, calidad o negociabilidad
de los mismos o de la solvencia, estabilidad y capacidad de cumplimiento de los emisores.

CAPITULO Il
DE LOS VALORES REGISTRADOS EN EL REGISTRO DE VALORES DE LA SUPERINTENDENCIA Y ADMITIDOS A
COTIZACION EN LA BOLSA

Articulo 420. ADMISION A COTIZACION EN BOLSA. De conformidad a la Ley de Mercados de Capitales la
autorizacion para oferta publica de valores y el respectivo registro corresponde a la Superintendencia.

La Bolsa autorizard e inscribird en el listado aquellos valores emitidos por personas que se propongan emitir o
negociar valores a través del sistema bursatil y que llenen los requisitos establecidos en este reglamento.

Articulo 430. TRAMITE DE LISTADO DE VALORES NACIONALES. El representante legal del emisor debera presentar
una solicitud proporcionando a la Bolsa la informacidn requerida en la Ley de Mercados de Capitales, las normas de
la materia de la Superintendencia para el registro de valores de la Superintendencia y las disposiciones de este
reglamento interno. En el caso de emisiones de fondos de inversion o titularizacion la solicitud de registro la debera
presentar el representante legal de la Sociedad Administradora del fondo respectivo.

La solicitud debera presentarse ante la Gerencia General de la Bolsa quien, a la vista del expediente respectivo,
elevara el caso a la Junta Directiva cuando llene los requisitos reglamentarios.

Para el caso de la inscripcion en la Bolsa de los valores del Estado, sus Entes Auténomos y Banco Central, no sera
necesaria la solicitud del emisor. La Junta Directiva autorizard la negociacion de dichos instrumentos siempre y
cuando llenen los requisitos establecidos en los articulos 25, 26 y 27 de la Norma de Oferta Publica de Valores de la
Superintendencia.

La Junta Directiva deberad pronunciarse sobre toda solicitud dentro del plazo de 45 dias, contados a partir de la
fecha de su recepcion, confiriendo su autorizacién, su denegacién o bien la ampliacion de informacion vy el
cumplimiento de formalidades adicionales. El silencio absoluto de la Junta Directiva equivale a una denegacion
especial, ante lo cual el solicitante podra recurrir contra dicha denegatoria ante la Junta Directiva de la Bolsa.

Articulo 440. EMISIONES INDIVIDUALES DE DEUDA DE INSTITUCIONES FINANCIERAS. Los titulos individuales de
deuda emitidos por Instituciones Financieras nacionales supervisadas, a solicitud de un Puesto de Bolsa o por
iniciativa de la Bolsa, podran ser inscritos por la Junta Directiva previa presentacién de solicitud acompafada de
certificacidn de registro en la Superintendencia, formato de titulo y firmas autorizadas.

Articulo 450. INSCRIPCION DE VALORES DE NATURALEZA PUBLICA EXTRANJERA Y DE ORGANISMOS
INTERNACIONALES. A solicitud de un Puesto de Bolsa o por iniciativa propia la Junta Directiva de la Bolsa podra
incluir en el listado de valores y admitir a cotizacion aquellos valores emitidos por Estados y Bancos Centrales
extranjeros y por Organismos Financieros Regionales o Internacionales de los cuales el Estado de Nicaragua sea
miembro, siempre y cuando hayan sido inscritos en el registro de valores de la Superintendencia.



Articulo 460. INSCRIPCION DE EMISIONES DE VALORES DE EMISORES EXTRANJEROS. A solicitud de un Puesto de
Bolsa o de un emisor la Junta Directiva de la Bolsa podra incluir en el listado de valores los valores emitidos por
sociedades privadas extranjeras, siempre y cuando hayan sido inscritos en el registro de valores de la
Superintendencia y provea adjunto a su solicitud la misma documentacion proporcionada a la Superintendencia.

Se podra inscribir toda emision que provenga de un pais en el cual funcione un mercado de valores organizado, el
cual contenga similares o superiores requisitos de supervision con respecto a Nicaragua. Se presumira, que los
paises representados en la Organizacidn Internacional de Comisiones de Valores, también conocida por sus siglas en
inglés como “l0SCO” y los Miembros de la Asociacién de Bolsas de Comercio de Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana, también conocida como “BOLCEN” cumplen con esta condicién.

La Bolsa asumira como valida la informacién publicada en el sitio web de la Entidad Regulatoria y la Bolsa de Valores
de origen del pais donde se encuentren registrado dichos valores, asi como la difusion de hechos relevantes y de
informacion financiera de dichas emisoras. La Bolsa hara del conocimiento publico la direccidn electrénica de dicha
informacién.

Articulo 470. DENEGACION. La Junta Directiva de la Bolsa, no obstante la inscripcion en el registro de valores de la
Superintendencia, podra denegar el listado de cualquier emisidn de valores cuando a su juicio existan razones que
lo justifiquen o circunstancias que pudieran generar perjuicios o afectaciones al mercado y a posibles inversionistas.

Articulo 480. SUSPENSION DE LA COTIZACION DE UN VALOR. La Bolsa, o a solicitud de un emisor, podra suspender
la cotizacidn de un valor bajo las siguientes circunstancias:

a) Con motivo de la divulgacidn de informacidn sobre eventos relevantes, en caso que considere conveniente, para
que tal informacién pueda ser oportuna y debidamente conocida por el publico inversionista o cuando esté
pendiente la divulgacion de cualquier informacion o aclaracion.

b) Cuando un valor se presente un movimiento de precio inusitado.

¢) Cuando un emisor no presente la informacion requerida en este reglamento y en los plazos establecidos, o bien si
la misma es confusa, incompleta o no llena los requisitos establecidos por la Superintendencia. A pesar de lo
anterior, la Bolsa podra permitir que los valores contilen cotizando mientras subsistan las deficiencias anteriores
por un plazo no mayor de veinte dias habiles, siempre que no se presenten condiciones desordenadas en el
mercado.

d) La Bolsa podra suspender la cotizacidén de uno, varios valores o la sesién de Bolsa, cuantas veces sea necesario en
un mismo dia, cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor se altere, dificulte, limite o impida el registro de
ofertas y operaciones o la difusidon de informacidn a través de los sistemas de la Bolsa.

La Bolsa levantara la suspension cuando considere que los motivos que dieron lugar a tal suspension fueron
superados e informara a los Puestos de Bolsa por los medios que estime conveniente.

Articulo 490. CANCELACION DE LA INSCRIPCION. En el caso que un emisor decida retirar sus valores cotizados de
manera voluntaria de las negociaciones en Bolsa, deberd presentar una solicitud a la Junta Directiva de la Bolsa
acompaniada de una certificacion del acuerdo emitido por el drgano social correspondiente que autorizd la emision
cuya cancelacion se solicite. Para la cancelacion de instrumentos de renta fija, el emisor no debera tener en
circulacién ningun titulo o valor.

La Junta Directiva, en base a la informacion solicitada cancelara la inscripcidn e informara a la Superintendencia.

La Bolsa podra cancelar la inscripcion de un valor, sin que medie solicitud del emisor, informando de tal decision a la
Superintendencia, en cualquiera de los siguientes casos: a) Vencimiento o amortizacién total de la emisidn;
b)Disolucion o liquidacion del emisor; c) Declaracién judicial de quiebra del emisor; d) Cancelacion del registro en la
Superintendencia; e) Fusién de dos emisores; f) Incumplimiento por parte del emisor, de las obligaciones que le
corresponden de acuerdo a la legislacion de valores, sus reglamentos y el reglamento interno de la Bolsa.

Articulo 500. DIFUSION DE INFORMACION. La Bolsa velara por la difusién oportuna de la informacién que estén
obligados a suministrar los emisores cuyos valores hayan sido admitidos a cotizacion.

La Bolsa se reserva la facultad de solicitarle al emisor que difunda informacién adicional, en los casos en que



considere que la informacién difundida no es completa.

Es responsabilidad exclusiva de los emisores velar porque la informacion que suministren sea oportuna, veraz y
confiable. Dicha informacién tendra cardacter publico.

Articulo 510. INFORMES Y REPORTES. Los emisores de valores registrados en la Superintendencia y admitidos a
cotizacion, deben informar a la Bolsa todo hecho relevante en los términos definidos en la normativa de la
Superintendencia.

Adicionalmente, dichos emisores cuyos valores sean intermediados a través de la Bolsa, deberan presentar con la
periodicidad que ésta lo indique, balance de situacion y estados de resultados certificados por contador publico
autorizado, y anualmente, sus estados financieros auditados por firma de auditoria externa. También deberan
presentar y divulgar informacién sobre los grupos y relaciones empresariales en la que participen.

En el caso de emisiones registradas en otras bolsas de valores y/o entidades supervisoras se asumira como valida la
informacién publicada en el sitio web de la entidad regulatoria y la Bolsa de Valores de origen del pais donde se
encuentren registrados dichos los valores, asi como la difusidon de hechos relevantes y de informacidn financiera de
dichas emisoras. La Bolsa hara del conocimiento publico la direccién electrénica de dicha informacion.

CAPITULO III.
VALORES NO REGISTRADOS EN LA SUPERINTENDENCIA Y ADMITIDOS A COTIZACION EN LA BOLSA

Articulo 520. INSTRUMENTOS NEGOCIABLES. La Bolsa podra inscribir en su propio listado acciones, bonos, papel
comercial y otros valores de emisores que no cuenten con emisiones autorizadas para oferta publica. Los Puestos
de Bolsa podran intermediar estos instrumentos en un segmento del mercado separado del destinado a valores de
oferta publica y las cotizaciones de estos instrumentos se publicaran en un rubro separado.

Estos valores podran ser ofrecidos libremente a inversionistas sofisticados, institucionales y privadamente hasta un
maximo de cincuenta inversionistas.

Articulo 530. REQUISITOS DE AUTORIZACION PARA COLOCACIONES PRIMARIAS. Adicionalmente a los
enumerados en el articulo 44 de la Norma de Oferta Publica de Valores en mercado primario de la
Superintendencia, los emisores o el Puesto de Bolsa que solicite su inscripcion deberan presentar los siguientes
requisitos adjuntos a su solicitud de inscripcién: a) Escritura de constitucion y estatutos; b) Resolucion del 6rgano
social competente autorizando la emisién de los valores; c) Copia del instrumento si la emision no es
desmaterializada; d) Plan de negocios; e) Firma de un convenio con la Bolsa en los términos que la Junta Directiva
determine mediante disposiciones de caracter general.

Articulo 540. REQUISITOS DE AUTORIZACION PARA NEGOCIACIONES SECUNDARIAS. Los emisores o el Puesto de
Bolsa que solicite la inscripcion en el listado de valores para ser negociados en el mercado secundario y que no haya
sido autorizado de conformidad a las disposiciones del articulo anterior y al articulo 9 de la Norma sobre la
Negociacion de Valores en el Mercado Secundario de la Superintendecia, deberdn presentar los siguientes
requisitos adjuntos a su solicitud:

a) Razdn social del emisor y caracteristicas del valor a negociar.
b) Jurisdiccion competente a efectos de reclamos de los inversionistas.
c) Aquellos que solicite adicionalmente la Junta Directiva.

Para efectos de la inscripcion de valores individuales emitidos por instituciones financieras solo se debera llenar el
inciso (a) y el (c).

VALORES EXTRANJEROS NEGOCIABLES EN MERCADOS INTERNACIONALES Y NO REGISTRADOS EN LA
SUPERINTENDENCIA

Articulo 552. REQUISITOS DE AUTORIZACION PARA LOS PUESTOS DE BOLSA. Unicamente podran negociar valores
extranjeros no inscritos en la Superintendencia aquellos Puestos de Bolsas especialmente autorizados y que
cumplan con lo estipulado en el articulo 22 de la Norma de Mercados Secundarios de la Superintendencia.



Articulo 560. EJECUCION DE OPERACIONES. Para efectuar las operaciones con valores extranjeros a que alude el
Art. 214 de la Ley de Mercados de Capitales y el articulo 19 de la Norma sobre Negociacion de Valores en Mercado
Secundario de la Superintendencia, los Puestos de Bolsa autorizados podran contratar los servicios de un
intermediario bursatil internacional o los servicios que pueda ofrecer la Bolsa para poder ejecutar las drdenes
propias o de sus clientes en los mercados internacionales de valores.

Los Puestos de Bolsa podran negociar todo valor que provenga de un pais en el cual funcione un mercado de
valores organizado, el cual contenga similares o superiores requisitos de supervision con respecto a Nicaragua. Se
presumird, que los paises representados en la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, también
conocida por sus siglas en inglés como “IOSCO” y los Miembros de la Asociacién de Bolsas de Comercio de
Centroamérica, Panama y Republica Dominicana, también conocida como “BOLCEN” cumplen con esta condicion.
Bajo ninguna circunstancia, se asumira que dichos valores son cotizados en la Bolsa y no podran ser transados en el
mercado secundario.

La Junta Directiva de la Bolsa podra especificar mediante disposicion de caracter general los mercados, bolsas de
valores y tipos de instrumentos que podran ser negociados.

Articulo 570. REGISTRO DE OPERACIONES. Todas las operaciones con valores extranjeros incluidas en este capitulo
seran registradas exclusivamente en los sistemas de los Puestos de Bolsa. La Bolsa no incluird en sus boletines
informativos la informacidn relativa a este tipo de operaciones.

Articulo 580. PROHIBICION. La Junta Directiva podra prohibir la negociacién de cierto tipo de valores por parte de
los Puestos de Bolsa cuando a su juicio existan razones que lo justifiquen o circunstancias que pudieran generar
perjuicios a posibles inversionistas.

TITULO VII
DE LAS OPERACIONES BURSATILES

CAPITULO |
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

Articulo 590. OPERACIONES BURSATILES. Las operaciones bursatiles sélo deberan realizarse por los Puestos de
Bolsa por intermedio de los Agentes de Bolsa. Para que las operaciones transadas en la Bolsa de Valores de
Nicaragua sean validas deberan concertarse durante las sesiones de bolsa.

Articulo 600. LIBERACION DE RESPONSABILIDAD. La Bolsa no asume responsabilidad por la liquidacion de las
operaciones concertadas y por el cumplimiento de los compromisos de los Puestos de Bolsa.

Articulo 610. TIPOS DE OPERACIONES. Las operaciones bursatiles, segin la modalidad de cumplimiento de las
obligaciones reciprocas, podran ser:
a) Operaciones de contado. Transacciones que deban liquidarse a mas tardar el tercer dia habil bursatil
posteriores a su celebracién;

b) Operaciones a plazo. Las operaciones seran a plazo cuando la liquidacion deba de consumarse un tiempo
en fecha posterior al de las operaciones de contado. El plazo para formalizar dichas operaciones no podra
ser mayor al que para ese efecto estipule la Bolsa.

c) Operaciones de futuros y opciones. Aquellas pactadas de conformidad al articulo 52 de la Ley de
Mercados de Capitales. Este tipo de operaciones se regiran mediante un reglamento especial de la Bolsa.

d) Opcionales de compra o de venta. Las operaciones serdn opcionales de compra o de venta, cuando el
comprador o el vendedor pueda cumplir o abandonar la operacién dentro del plazo pactado o en fecha
determinada. El plazo no podra ser mayor al que estipule para tal efecto la Bolsa.

Las operaciones opcionales seran siempre con prima. Prima es la cantidad fija de dinero que el
beneficiario de la opcién debe pagar al que se la ha concedido (el oferente) para tener derecho de

abandonar la operacidn en los términos definidos en el parrafo anterior.

e) Otras que autorice la Bolsa.



La Bolsa establecerd, con estricto apego a las disposiciones legales vigentes, las disposiciones y procedimientos
mediante los cuales deberan realizarse estas operaciones.

Cualquier valor, inscrito o no, podrad negociarse mediante las modalidades descritas, salvo que la Bolsa disponga
expresamente lo contrario.

Articulo 620. DE LOS MERCADOS. Las transacciones que realicen los Puestos de Bolsa estaran asociadas a alguno
de los siguientes mercados:

a) Mercado Primario. Transaccion mediante la cual un Puesto de Bolsa adquiere valores sujetos a oferta
publica y colocados por el emisor a través de los mecanismos autorizados por la Bolsa.

b) Mercado Secundario. Transaccidn realizada sobre un valor sujeto a oferta pulblica emitido y ya suscrito.
Estas transacciones deberan celebrarse y registrarse de conformidad con lo dispuesto en el presente
reglamento.

¢) Mercado Internacional. Transaccion mediante la cual el Puesto de Bolsa adquiere en el extranjero valores
inscritos o no por la Bolsa y registrados en un mercado extranjero.

d) Segundo Mercado. Operacién mediante la cual un Puesto de Bolsa adquiere uno o varios valores, no
registrados en la Superintendencia, de un emisor o ya suscritos.

e) Asicomo otros mercados que pueda organizar la Bolsa de Valores de acuerdo a sus atribuciones legales

Articulo 630. MECANISMOS DE NEGOCIACION. Las transacciones que realicen los Puestos de Bolsa podran hacerse
a través de los siguientes mecanismos:

a) Electronico, con la inscripcion de la oferta y la demanda mediante un sistema electrénico, asi como la
ejecucion de la transaccion.

b) De viva voz, mediante negociacion entre Agentes de Bolsa en el piso de remates.

Articulo 640. COMPROBANTES. La Bolsa extendera a través de los medios que determine la Gerencia General un
comprobante de operacion. Este comprobante contiene, las caracteristicas de la operacidn, el precio, los valores, el
nombre del Puesto y Agente de Bolsa, la liquidacion y el detalle de las comisiones.

CAPITULO I
MECANISMO DE NEGOCIACION ELECTRONICO

Articulo 650. SISTEMA ELECTRONICO DE NEGOCIACION E INFORMACION. El sistema electronico de negociacién e
informacidn, en adelante el sistema, es un mecanismo para realizar transacciones de valores mediante el ingreso de
ofertas o posturas a través de terminales de los Puestos de Bolsa conectadas a la red informdtica de la Bolsa y que
facilita las adjudicaciones o calces de las operaciones. El sistema también permite consultar informacién disponible
en el mismo.

Articulo 660. MANUAL DEL SISTEMA. La Junta Directiva de la Bolsa podra establecer y aprobar el funcionamiento
de un sistema electrdnico de negociacion de valores.

La Gerencia General elaborara el manual de operaciones del sistema electrénico de negociacién de valores. Este
manual contendrd, entre otros, una descripcidon general del sistema, requerimientos de los participantes, horarios
de operacidn, reglas para la formacidn de precios y operacion, reglas para las adjudicaciones y calzas, etc.

La Gerencia General esta facultada para efectuar cambios o ajustes a dicho manual, aclarar e interpretar el
contenido del mismo y para remitirselo a los Puestos de Bolsa por los canales establecidos. Las disposiciones de este
manual deberan ser de estricto cumplimiento.

Articulo 670. USUARIOS. En el sistema participardan Puestos de Bolsa para lo cual estaran identificados
univocamente, y sus funcionarios, en su condicién de usuario, tendrdn un cddigo y clave particular y secreto para
acceder y operar en él, de acuerdo con los niveles de acceso que determine el manual. Los cddigos y clave de
usuarios seran utilizados por el funcionario que el puesto solicitd, éstos no pueden ser transferibles a otro usuario



dentro del mismo puesto.

El uso de cddigos de funcionarios, serd de exclusiva responsabilidad del Puesto de Bolsa y en consecuencia toda
transaccién o informacidn proporcionada a través o bajo el cddigo se entenderd realizada a nombre del Puesto de
Bolsa y le sera vinculante en todos sus efectos.

Conforme a las practicas bursatiles el uso de las claves de acceso al sistema constituira, para todos los efectos, la
sustitucién de la firma autdgrafa y producira las mismas consecuencias que las leyes otorguen a documentos
privados.

La Bolsa no aceptara como valido el argumento de que una clave de acceso hubiere sido utilizada por persona no
autorizada, por lo que las ofertas que se formulen y las operaciones que se calcen surtiran todos sus efectos y seran
validas, siempre que satisfagan los elementos de validez y otros requisitos explicitados en este reglamento.

Los usuarios seran los Unicos responsables del uso que hagan del sistema, asi como del incumplimiento de los
procedimientos, especificaciones y demas reglas establecidas al respecto en el manual del sistema.

La Bolsa podra negar el acceso al sistema a los usuarios que incumplan las obligaciones establecidas en el manual
del sistema.

Articulo 680o. AUTORIDAD DEL SISTEMA. La sesion electronica serd presidida por el Director de Remates y sera
encargado de vigilar el sistema y el desarrollo del mercado.

Si el Director de Remates advierte en cualquier momento que el sistema presenta o presentd un funcionamiento
anormal que pueda afectar o afecté el curso normal del mercado, podrd adoptar las medidas que estime
convenientes para corregir o subsanar las irregularidades detectadas, quedando facultado para suspender o realizar
cierres forzados de las sesiones electrdnicas y anular, en todo o en parte, las transacciones, velando siempre por la
equidad, transparencia y orden del mercado.

Cuando se presenten circunstancias que produzcan o puedan producir graves alteraciones en el mercado, a juicio
del Director de Remates, estard igualmente facultado para suspender un proceso particular del sistema e impedir la
iniciacién de nuevas transacciones.

Articulo 690. FECHA, HORA DE REGISTRO Y HORARIOS. La fecha y hora oficial, valida para todos los efectos del
sistema sera la que registre el servidor central de la Bolsa.

La Direccién de Remates definira el horario de funcionamiento para cada mercado y tipo de operacion.

Articulo 700. OBLIGATORIEDAD DE LA TRANSACCION. Para todos los efectos sélo tendra validez el precio o
rendimiento y valor adjudicado que sefiale el sistema, por lo tanto los Puestos de Bolsa comprador y vendedor
deben ajustarse a lo estipulado por el sistema.

Los Puestos de Bolsa estan obligados en los términos que se establecen en este reglamento, el manual y circulares
por toda transaccion que sea celebrada o registrada en el sistema de la Bolsa. Igualmente seran responsables de la
informacién contenida en las ofertas introducidas en el sistema.

Los registros en el sistema de ingresos de ofertas y demds operaciones, constituirdn prueba de que fueron
ejecutadas por el Puesto de Bolsa que aparezca haberlas ejecutado.

Articulo 710. CONEXION DE LA SUPERINTENDENCIA. La Bolsa dard acceso a los usuarios que autorice el
Superintendente y que laboren en la Superintendencia con el objetivo de ejercer las labores propias de supervision
del mercado. El acceso sera de consulta e irrestricto a todos los reportes y bitacoras del sistema. La autorizacién de
los usuarios se regira por los mismos procedimientos para el resto de los usuarios del sistema asi como la obligacion
de administracion de las claves establecidas en este reglamento.

Articulo 720. LIMITACIONES TECNICAS. En razén de limitaciones tecnoldgicas naturales de todo sistema
electrdnico, la Bolsa no sera responsable por la suspension o interrupcion de los servicios del sistema, ni por las
deficiencias mecanicas, electrdnicas o de software que se observen en la prestacién de los mismos, ni por cualquier
otro hecho que escape razonablemente al control de ésta, como caso fortuito o de fuerza mayor. No obstante, la
Bolsa desplegara sus mejores esfuerzos para mantener el funcionamiento del sistema.



Articulo 730. MECANISMO DE CONTINGENCIA. Cuando el sistema se suspenda por las causas descritas a
continuacion se obrara como se indica para cada una de ellas:

a) Suspension total del servicio: Si el sistema interrumpe su operacién por fallas técnicas en el transcurso de
la sesidn, interrumpiendo totalmente el servicio el Director de Remates informara la situacidn a todos los
Puestos de Bolsa y los convocard mediante circular para una rueda a viva voz.

b) Suspensién parcial del servicio: Si mas del 30% de los Puestos de Bolsa se encuentran sin servicio por
razones técnicas, éstos deberan trasladarse a las oficinas de la Bolsa y operar desde sus computadoras
portatiles.

c) Ofertas y procesos en curso: Se tendran por anulados los procesos en curso efectuados inmediatamente
antes de la suspensién del servicio. Las adjudicaciones efectuadas por el sistema antes de una falla técnica
quedaran en firme.

CAPITULO Il
MECANISMO DE NEGOCIACION A VIVA VOZ

Articulo 740. SEDE DE BOLSA. En el caso que la sesidon o rueda de Bolsa se lleven a cabo a viva voz, ésta se
celebrara exclusivamente en el recinto o recintos que para el efecto determine la Gerencia General de la Bolsa.

Durante el desarrollo de una sesidn de bolsa, Unicamente podran ingresar al Salén de Remates, los Agentes de Bolsa
que se encuentren debidamente acreditados, y el empleado o empleados que autorice el Gerente General.

Sélo el Gerente General y el Director de Remates podran autorizar la presencia de personas distintas de las
enunciadas en el parrafo anterior durante las sesiones de bolsa.

El Gerente General, mediante circular, regulara el funcionamiento operativo de la rueda de viva voz.

Articulo 750. OFERTAS Y ACEPTACIONES EN EL SALON DE REMATES. En el caso de las operaciones que se transen
a viva voz en el piso de remates el proceso de ofertas y aceptaciones entre los Agentes de Bolsa sera regulado por
un conjunto de normas operativas que emitira mediante circular la Gerencia General.

Las operaciones deberan ser sometidas a un proceso de remate donde todos los Agentes de Bolsa puedan participar
en condiciones de igualdad. El remate
serd dirigido por el Director de Remates.

Un Agente de Bolsa que aceptare una operacion ofrecida a viva voz por otro Agente de Bolsa o pregonada por el
Director de Remates, abrira el proceso de pujas pronunciando en idioma espafiol y en voz alta "doy la base" o
“acepto”. Sialguno tiene una mejor oferta, sefialara el rendimiento o el precio segln se negocie ese tipo de titulo o
valor.

Si pasado el tiempo reglamentario ningln otro Agente de Bolsa realiza otra puja, se adjudicard la transaccion. La
confirmacién de esta situacion la podrd hacer el Director de Remates pronunciando las palabras "operacion
cerrada". Una vez que esto suceda, los Agentes de Bolsa indicados proceden a firmar el contrato de operacién.

Articulo 760. REGISTROS DE OPERACIONES. Las transacciones efectuadas se registraran adecuadamente,
conteniendo las caracteristicas de las mismas y de los contratos respectivos, asi como cualquier otro dato que la
Bolsa estime conveniente.

Articulo 770. ADJUDICACION. Todo Agente de Bolsa que durante las sesiones de bolsa en el saldén de remates
ofrezca comprar o vender a un precio dado estara obligado a efectuar el negocio con cualquier agente que lo
acepte, siempre y cuando no haya mejor proposicidon de parte de otro agente. Las ofertas tanto de compra o venta
que realicen los agentes de bolsa asi como cualquier otra oferta tendiente a realizar una transaccion bursatil,
vincularan al Puesto de Bolsa que el Agente de Bolsa representa.

Las ofertas que se formulen se adjudicaran por el Director de Remates al agente que haya aceptado la mejor oferta.
Si varias personas aceptaran a la vez la misma oferta, se decidira a la suerte a quién habra de adjudicarsela.

No obstante, si los aceptantes llegan a un acuerdo en cuanto a una distribucidén proporcional, o deciden quién sera
el adjudicatario, el Director de Remates procedera segun lo acordado por los interesados. Al final de la sesion el
Director de Remates anunciara el cierre de la sesién.



CAPITULO IV
MERCADO PRIMARIO

Articulo 780. COLOCACION DE LAS EMISIONES DE MERCADO PRIMARIO. Los valores podran ser colocados en el
mercado por medio de subastas organizadas por la Bolsa, de la ventanilla del emisor o de diferentes tipos de
contratos de suscripcion mediante los procedimientos que determine la Bolsa.

El manual de operaciones de la Bolsa establecera los procedimientos y mecanismos de colocacién de las emisiones
de mercado primario. En todo caso, todas las operaciones deben ser registradas por la Bolsa y recibir un nimero de
operacion bursatil.

La Bolsa procurard que la colocacion de los valores se realice en estricto apego a los principios de igualdad de
informacién, acceso y precio en los términos estipulados en el prospecto respectivo.

Articulo 790. OBLIGACIONES DE LOS EMISORES. Los emisores de valores que coloquen sus emisiones a través de la
Bolsa, tendran las siguientes obligaciones:

a) Cumplir con las disposiciones que dicte la Bolsa.

b)  Suministrar la informacion que solicite la Bolsa. Igualmente debera suministrar a los Puestos de Bolsa e
Inversionistas aquella informacidon que de acuerdo con la Ley y normas de la Superintendencia es de
caracter publico. Los informes que se presenten a la Bolsa no podran contener informacién ni
declaraciones falsas sobre hechos de importancia.

c) Pagar las tarifas establecidas a la Bolsa.

d) Cumplir con las disposiciones de la Superintendencia.

En caso de que el emisor no cumpla con alguna de las obligaciones establecidas, la Bolsa podra ordenar la
suspension de la cotizacion.

Articulo 800. COLOCACION DE VALORES EMITIDOS POR EL BANCO CENTRAL Y EL MINISTERIO DE HACIENDA Y DE
CREDITO PUBLICO. Los Puestos de Bolsa podrdn participar en las subastas de valores emitidos por el Banco Central
de Nicaragua, asi como otros mecanismos de colocacién de dichos emisores. Toda operacidn debe ser registrada en
la Bolsa y esta sujeta al pago de las tarifas establecidas.

Por medio de un convenio con la Bolsa o disposiciones del emisor y conforme a reglamento especial, la Bolsa podra
organizar subastas competitivas y no competitivas de valores de dichas entidades del sector publico.

CAPITULO V
MERCADO SECUNDARIO

Articulo 81o. DE LOS MERCADOS SECUNDARIOS. De acuerdo con la Ley la Bolsa organiza los siguientes mercados
secundarios:

a) Mercado secundario de valores de oferta publica, registrados por la Superintendencia y autorizados por la
Bolsa;

b) Mercado de valores no inscritos en el registro de valores o segundo mercado.

Articulo 820. ORGANIZACION DE LOS MERCADOS SECUNDARIOS. En el manual de operaciones y/o del sistema de
negociacion se detallaran los diferentes aspectos y procedimientos de la organizacién del mercado secundario
relativos a las drdenes, ofertas, mecanismos de cierre de operaciones, metodologia de calculo de precios y
rendimientos, etc., todo en los términos desarrollados por este reglamento.

Articulo 83o0. SEGUNDO MERCADO O MERCADO SECUNDARIO DE VALORES NO INSCRITOS EN LA
SUPERINTENDENCIA. De conformidad con la Ley, la Bolsa debe velar porque las operaciones con valores no
inscritos y no objeto de oferta publica, se realicen en negociaciones separadas del mercado de titulos inscritos.

En el manual de operaciones de la Bolsa se definird la mecdnica operativa de las transacciones de este tipo de
valores, ya sea para negociaciones a viva voz o electrdnicas.



Los valores no inscritos no estan sujetos a la supervisién de la Superintendencia, pueden ser objeto de operaciones
de reporto opcional y no podran formar parte de las carteras de fondos de inversion.

Articulo 840. RESPONSABILIDAD. De conformidad al articulo 30 de la Ley, la negociacidn de valores no inscritos en
los mercados secundarios organizados por la Bolsa es responsabilidad exclusiva de las partes.

Articulo 850. CONCEPTOS Y TIPOS DE REPORTO. En la Bolsa se podran cerrar dos tipos de contratos de
reportos:

a) Reportos en firme: Operaciones bursatiles mediante las cuales las partes contratantes acuerdan y
se comprometen de forma simultdnea e indefectible a la compraventa de valores y a su
retrocesion, a un plazo y a un precio convenido.

b) Reportos opcionales: Operaciones bursatiles mediante las cuales las partes contratantes acuerdan
y se comprometen de forma simultdnea e indefectible a la compraventa de valores y a su
retrocesion, con caracter de una operacion opcional, a un plazo y a un precio convenido.

Articulo 860. CONTRATOS DE REPORTO. En ambos tipos de contrato de reporto, la primera operacién es la
aceptacién de una oferta de venta al contado. En el caso de los reportos en firme, la segunda operacién es
una transaccion a plazo realizada sucesiva e inversamente a la primera, en la cual el vendedor inicial
recompra a plazo titulos o valores de la misma especie, es decir con exactamente las mismas caracteristicas
de denominacion, fecha de emisién, vencimiento, interés y cupones. A diferencia del reporto en firme, en
los reportos opcionales, la segunda operacién consiste en una operacién opcional de compra mediante la
cual el comprador de la primera operacién u oferente concede al vendedor o beneficiario el derecho, pero
no la obligacidn, de recomprar los valores a un precio pactado, por lo tanto el oferente es aquel Puesto de
Bolsa que se obliga a transferir los valores a requerimiento del Puesto de Bolsa beneficiario, quien goza del
derecho de ejecucién de una opcién de compra.

Los Puestos de Bolsa firmardn con su cliente un contrato que contenga el objeto, los derechos y
obligaciones que se deriven de lo contenido en las normas de la Superintendencia y los reglamentos de la
Bolsa.

La Bolsa consignara bajo un mismo nimero de operacion las dos operaciones que involucren una operacion
de reporto.

Articulo 870. VALORES OBJETO DE REPORTO. Podran ser objeto de las operaciones de reporto, los valores
negociables en la Bolsa, salvo disposiciones especiales de la Junta Directiva.

Articulo 880. PLAZO DE LOS VALORES DE LAS OPERACIONES DE REPORTO. Los valores que sean objeto de
operaciones de reporto no podrdn tener un plazo inferior al plazo del reporto. Podrdn negociarse bajo esta
modalidad valores que no se encuentren sujetos a plazos de vencimiento o bien que la fecha de
vencimiento del valor exceda la fecha de vencimiento del contrato de reporto.

No podran celebrarse operaciones de reporto con valores sobre los cuales se paguen amortizaciones al capital
durante el plazo acordado para la operacién.

Toda opcidn cuya fecha de ejercicio sea no habil se tomara como habil la fecha bursatil siguiente.

Articulo 890. RESPONSABILIDAD DE LOS PUESTOS DE BOLSA. Los Puestos de Bolsa seran, frente a la Bolsa,
los responsables por el cumplimiento de las obligaciones que se deriven de las operaciones de reporto,
aunque hayan actuado por cuenta ajena.

Articulo 900. GARANTIAS DE LOS CLIENTES DE REPORTOS. Los Puestos de Bolsa que realicen operaciones
de reporto por cuenta ajena podran solicitar a sus clientes garantias para el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de dichas operaciones, adicionales a las dispuestas en los reglamentos, sin embargo,
aun con el otorgamiento de estas garantias no se liberaradn de la responsabilidad que asumen de acuerdo a
lo dispuesto en el articulo 89.

Articulo 91o. DERECHOS ACCESORIOS VALORES REPORTADOS. Los derechos accesorios y obligaciones
inherentes a los valores dados en reporto corresponden al reportado en los términos que las partes
especifiquen en la boletas de operacién de la Bolsa. Los derechos de voto de los valores objeto de reporto le
corresponderan al reportador, salvo pacto en contrario establecido por escrito entre las partes.



Articulo 920. VENTA DE POSICION DE REPORTO. Se podran vender la posicién reportadora de un reporto
en firme y la posicion del beneficiario de una opcién de compra.

a) Reportos en firme. El reportador podra obtener liquidez vendiendo su posicidn. Durante el lapso del
reporto, él posee los valores que se encuentran en custodia en la CENIVAL y la obligacion de revenderlos y
de recibir el pago establecido en el contrato correspondiente celebrado en la Bolsa. Mediante la venta o
cesion de la “posicion reportadora” el reportador transfiere los titulos reportados, la obligacion de
revenderlos en una fecha establecida con anterioridad y los derechos derivados de dicha venta.

La cesion de “las posiciones reportadoras” se realizard durante las sesiones reglamentarias, mediante la
conclusidn entre las partes interesadas de un nuevo contrato de reporto. En este contrato el adquirente
de “la posicidn reportadora” serd el nuevo reportador y el cedente el reportado. Este ultimo se verd
liberado de todo compromiso.

Si el nuevo adquirente del reporto es diferente de cualquiera de los participantes en el reporto inicial, el
Puesto de Bolsa cedente notificard por escrito al reportado inicial la transferencia del reporto,
liberandose el mismo Puesto Bolsa de las responsabilidades estipuladas en este reglamento.

b) Reportos opcionales. El beneficiario de la opcién de compra podra obtener liquidez vendiendo la
opcién de compra. Estas se venderan a través de los esquemas de negociacidn establecidos por la
Bolsa y detallados en sus manuales. El valor en que se transa una opcidn se le denominard prima de
la opcion. Esta serd establecida por el mercado. El beneficiario de una opcién de compra podra
negociar su contrato de opcion en tantas partes o fracciones como titulos subyacentes contenga.

Articulo 930. LA LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE REPORTO. En toda operacidon de reporto los
Puestos de Bolsa estardn obligados ante la Bolsa al cumplimiento de las liquidaciones derivadas de los
contratos que realicen y mediante de los sistemas y reglamentos de CENIVAL.

Los valores objeto de una operacién de reporto serd transferidos en propiedad a favor del adquiriente de la
operacion inicial y siempre quedara inmovilizado en la cuenta de éste hasta la fecha de vencimiento de la
operacion.

En el caso de los reportos opcionales, los valores que garantizan una opcién de compra no ejercida estaran
libremente disponibles en la cuenta del oferente al concluir el proceso de liquidacidon de la fecha de ejercicio y
de conformidad a las disposiciones de CENIVAL. Bajo ningun caso, para los reportos opcionales el no ejercicio
de una opcion de compra podra ser causal de incumplimiento.

CAPITULO VI
OPERACIONES EN MERCADOS INTERNACIONALES

Articulo 940. OPERACIONES DE LOS PUESTOS DE BOLSA EN MERCADOS INTERNACIONALES. Los Puestos de Bolsa
podran ejecutar érdenes de compra y venta de valores extranjeros autorizados por la Bolsa, inscritos o no en la
Superintendencia, por cuenta propia o por cuenta de un cliente, y en los términos de la norma de mercados
secundarios de la Superintendencia.

Los valores transados por los Puestos de Bolsa en mercados internacionales no forman parte de los valores
cotizados en la Bolsa de Valores de Nicaragua. Sin embargo, la Bolsa informara al publico en sus boletines sobre
estas transacciones, cuando los valores transados hayan sido autorizados para oferta publica por la
Superintendencia.

Los valores extranjeros inscritos en la Superintendencia pueden ser transados en el mercado secundario de la Bolsa.
En este caso, se aplicaran los mecanismos de negociacion para operaciones del mercado secundario.

Articulo 950. CONEXION A MERCADOS INTERNACIONALES. Con el objetivo de internacionalizar el mercado de
capitales de Nicaragua y tener un acceso al mercado donde se transen los valores extranjeros, se podran establecer
o autorizar diferentes formas de conexién:

a) La Bolsa podra contratar un sistema automatizado que conecte a los Puestos de Bolsa que lo soliciten con
otras Bolsas Centroamericanas o con mercados extraregionales. La Bolsa no sera responsable bajo ningun
caso de las operaciones que ejecuten los Puestos de Bolsa a través de este tipo de facilidades. La Junta



Directiva de la Bolsa podra emitir un reglamento especial que regulara la materia.

b) Los Puestos de Bolsa pueden hacer acuerdos con entidades especializadas internacionales que les
garantice el acceso a los mercados internacionales y poder ejecutar drdenes de compra y venta de dichos
valores por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Los Puestos de Bolsa deberan contar con un
manual de operaciones donde se estipulen todos los procesos operativos internos de este tipo de
operaciones.

Articulo 960. REQUISITOS Y OBLIGACIONES ADICIONALES DE LOS PUESTOS DE BOLSA. Los Puestos de Bolsa son
las instituciones encargadas de gestionar ante Bolsa el listado de valores extranjeros sujetos a oferta publica, asi
como proporcionar a los inversionistas la informacion respecto a las caracteristicas de los valores listados; el marco
normativo y operativo que rige su negociacion; los derechos y obligaciones que resulten de su adquisicion; el
esquema de custodia, administracidn, liquidacidn y transferencia; las particularidades y riesgos inherentes a los
mercados de origen y al emisor.

Los Puestos de Bolsa y Agentes que deseen transar valores extranjeros deberan obtener la autorizacion de la
Superintendencia en los términos de la norma que rige este tipo de operaciones.

Las operaciones con valores inscritos en la Superintendencia deberan reportarse y registrarse en la Bolsa, el dia en
que fueron pactadas con su contraparte. Para este fin, la Bolsa facilitara a los Puestos de Bolsa, un apartado especial
en el sistema para que ingresen los datos de las operaciones pactadas en los términos que se detallen en el manual
del sistema.

Articulo 970. CUSTODIA. La custodia de todos los valores adquiridos en el extranjero se efectuara a través de las
facilidades que establezca la CENIVAL en los términos establecidos en su normativa.

A través de los servicios de CENIVAL se gestionaran todos los eventos corporativos vinculados con dichas
operaciones (pago de dividendos e intereses, ampliaciones de capital, canjes, splits, etc.)

No obstante lo anterior, los Puestos de Bolsa podran abrir cuentas directamente en entidades extrajeras y
administrar la custodia de sus clientes, siempre y cuando hayan sido autorizados por la Superintendencia como
entidad de custodia.

Articulo 980. INFORMES. La Bolsa informara a través de sus reportes en el sistema y a través de sus publicaciones
de todas las operaciones transadas con valores listados en mercados internacionales y registrados en la
Superintendencia.

CAPITULO VI
ANULACION Y CORRECCION DE TRANSACCIONES

Articulo 990. ANULACION DE TRANSACCIONES. Para anular una operacion se requerira de la manifestacion expresa
y por escrito de la voluntad de las partes que hubieran intervenido, la cual se debera presentar a la Bolsa el mismo
dia de la sesidn, antes de ser liquidada y expresar las causas que las haya motivado y también serd procedente
cuando de los elementos de la operacidn se desprenda en forma evidente para la Bolsa la existencia de un error.

Se presumird que existe error en el precio cuando difiera el precio de la transaccién en mas de un veinte porciento
del precio de referencia del valor objeto de la transaccién.

Cuando la anulacidn se refiera a una operacién por cuenta de terceros, sera responsabilidad de los Puestos de Bolsa
informar a sus clientes de tal medida a través de los medios convenidos, dejando constancia de la cancelacion en el
expediente del cliente de que se trate.

La anulacién de una operacién en la Bolsa le corresponde al Gerente General o a quien éste designe, la que debera
ser informada a la Superintendencia de conformidad a los procedimientos establecidos. En todo caso, la Bolsa
debera utilizar como criterio principal el interés del mercado en general antes que el interés de los contratantes.

Aprobada y ejecutada la anulacion de la transaccidn, la Bolsa informard de tal hecho a los Puestos de Bolsa,
mediante aviso electrénico o mediante aviso a través del boletin diario. Las transacciones anuladas durante el
transcurso de la sesion no seran publicadas en el boletin diario. El Gerente General podra, mediante circular,
informar del procedimiento establecido en la materia a los Puestos de Bolsa.



Articulo 1000. DE LOS EFECTOS DE LA NULIDAD DE UNA TRANSACCION. La declaratoria de nulidad de una
operacion por parte de la Bolsa determina la inexistencia de la misma, por lo que la Bolsa procedera a eliminar la
misma de sus registros. En caso de dafios y perjuicios, los Puestos de Bolsa o sus clientes deberan dirimir sus
conflictos por la via procesal que estimen de su mejor conveniencia, realizandose de preferencia por medio de la
conciliacion y arbitraje.

Articulo 1010. ANULACION NO SOLICITADA POR UN PUESTO DE BOLSA. La Bolsa podra anular operaciones que no
adolezcan de vicios manifiestos, cuando se presente una interrupcion de la sesiéon por causas técnicas de los
sistemas de la Bolsa. Asi mismo la Bolsa podra ordenar la anulacién de una transaccién cuando el precio de la
misma se aparte ostensiblemente de los precios del mercado para activos iguales o similares, o cuando la misma se
haya ejecutado con base a informacion privilegiada.

Lo dispuesto anteriormente es sin perjuicio de otro tipo de nulidad que pueda existir y que debera ventilarse en los
tribunales de justicia u otro medio de resolucién de conflictos.

Articulo 1020. DE LOS INDICES BURSATILES. En el caso de que las operaciones anuladas tuvieren como objeto
valores que afecten algun indice bursatil, la variacién que éstos hayan experimentado sera corregida y la Bolsa
deberad divulgar el indicador real que se trate.

Articulo 1030. CORRECCION DE OPERACIONES. En el evento que se presente un error en una operacion bursatil
respecto a las caracteristicas, la Bolsa autorizara la correccién de la transaccidn previa solicitud formulada de comudn
acuerdo por los Puestos de Bolsa, siempre y cuando no se haya liquidado. La Gerencia General determinara en
forma general mediante circular, los limites o parametros que permitan ser corregidos.

En todo caso, la Bolsa negard la correccidn de la transaccidon cuando concluya que de autorizarla se podria haber
desinformado al mercado o afectado la demanda del valor. La Bolsa se reserva el derecho de solicitar la
documentacion que estime pertinente, con el fin de verificar los motivos de la correccidn.

CAPITULO VII
CREADORES DE MERCADO

Articulo 1040. DEFINICION. Son Creadores de Mercado aquellos Puestos de Bolsa inscritos en la Bolsa como tales y
que realicen en forma permanente y por cuenta propia cotizaciones de precios de compra y venta de valores asi
como que celebren operaciones de manera continua a efectos de otorgar mayor liquidez al mercado de esos
valores.

Articulo 1050. INSCRIPCION. Los Puestos de Bolsa interesados en inscribirse, de forma individual, como Creadores
de Mercado en la Bolsa para una Emisién o mas, deberan solicitarlo a la Junta Directiva de la Bolsa.

Los Puestos de Bolsa que quieran fungir como Creadores de Mercado para emisiones primarias del Ministerio de
Hacienda y Banco Central de Nicaragua deberan llenar, adicionalmente, los requisitos establecidos por la Institucion
respectiva.

Articulo 1060. REQUISITOS DE INSCRIPCION Y PERMANENCIA. Los requisitos para inscribirse como Creadores de
Mercado y que deben mantenerse vigentes en todo momento son los siguientes:

a) Contar con politicas y procedimientos internos de control de riesgo.

b) Designar un Agente de Bolsa con funciones especiales para efectuar este tipo de operaciones.

¢) Firmar un contrato con la Bolsa y respetar los términos del mismo. La Bolsa sera la encargada de
determinar si existe o no un incumplimiento por parte del Creador de Mercado.

Articulo 1070. CONTRATO. Una vez inscrito el Creador de Mercado deberd suscribir un contrato con la Bolsa quien
establecera las caracteristicas de las operaciones, los derechos y obligaciones de las partes.

Articulo 1080. BENEFICIOS. Los creadores de mercado tendran los siguientes beneficios:
a) Acceso al mercado entre creadores de mercado;
b) Tarifa especial de conformidad a resolucién de la Bolsa;
c) Posibilidad de realizar ventas en corto de conformidad a reglamento especial que emita la Bolsa;
d) Los que determine la Bolsa o emisor respectivo, previa aprobacién de la primera.

Articulo 1090. MERCADO ENTRE CREADORES. La Bolsa podra brindar a los Creadores de Mercado una plataforma
de negociacion en las condiciones que establezca un reglamento especial. Asimismo, los Creadores de Mercado



podran mantener sus ofertas en el mercado secundario de la Bolsa.

CAPITULO VIII
TARIFAS DE LA BOLSA Y DE LOS PUESTOS DE BOLSA

Articulo 1100. TARIFAS DE LA BOLSA. La Junta Directiva establecerd las tarifas en concepto de autorizacion,
inscripcidn, cuotas de Puestos de Bolsa, emisores y valores, asi como las correspondientes a las negociaciones que
en ella se transen, el uso de sistemas electrénicos y otras que estime conveniente.

Articulo 1110. TARIFAS DE LOS PUESTOS DE BOLSA. Los Puestos de Bolsa fijardn libremente sus tarifas por los
diferentes servicios prestados.

Los Puestos de Bolsa deberan comunicar a la Bolsa sus tarifas y ésta las hara del conocimiento publico a través de su
sitio de internet. Los Puestos de Bolsa no podran cobrar a sus clientes una tarifa diferente a la publicada, ni
tampoco podran aplicar ningun tipo de descuentos.

La informacion sobre las tarifas de los Puestos de Bolsa debera incluir, como minimo lo siguiente:

a) El detalle de los productos o servicios financieros ofrecidos al mercado de forma especifica, con
denominacion clara de la tarifa aplicable para cada uno de ellos, pudiéndose diferenciar el servicio por
tipo de clientes.

b) Las comisiones por cobrar se presentaran anualizadas y en porcentaje y se calcularan sobre la base del
valor transado de la operacion.

Toda modificacidn de tarifas debe ser notificada a la Bolsa y surtira efecto a partir de la publicacién en el sitio web
de la Bolsa.

Los Puestos de Bolsa deben mantener en sus oficinas, las comisiones en forma visible, en los lugares de atencidn al
publico, utilizando para ello el medio que estimen conveniente. Ademas debera ser entregada a los clientes cuando
éstos lo soliciten, por medios electrénicos o fisicos.

La Gerencia General de la Bolsa podra, mediante circular, establecer un formato de publicacién.

La Junta Directiva de la Bolsa, si lo considera oportuno y por el tiempo que determine conveniente, podra
recomendar un rango de tarifas minimas y maximas de las comisiones por transacciones realizadas por los Puestos
de Bolsa.

Articulo 1120. PAGO Y COBRO DE TARIFAS. Todo incumplimiento de pago o cobro de las tarifas de la Bolsa por los
Puestos de Bolsa esta sujeto a sanciones de parte de la Junta Directiva de la Bolsa. Estas sanciones podran conllevar
la suspension o cancelacidn de la inscripcion del Puesto de Bolsa correspondiente.

CAPITULO IX
DE LA DIFUSION DE LA INFORMACION

Articulo 1130. OBJETIVO DE LA INFORMACION. Con el propésito de otorgar mayor transparencia al
mercado y facilitar las decisiones de los inversionistas, la Bolsa entregara o pondra a disposicion del publico
la informacion sobre sus operaciones:

a) Informacién permanente. La Bolsa proporcionard permanentemente informacién sobre las
cotizaciones y operaciones de los distintos Instrumentos Financieros que se negocian en ella y otra
informacién que considere relevante.

b) Difusion de informacidn de otras bolsas o mercados. La Bolsa podra difundir la informacion que le
proporcionen otras bolsas, mercados o agencias informativas, bajo la responsabilidad de éstas, de
manera complementaria a su propia informacion.

Articulo 1140. MEDIOS DE DIFUSION DE LA INFORMACION. La Bolsa podrd utilizar medios escritos,
electrdénicos, magnéticos u otros para la difusion de la informacién que proporcione al mercado y al publico
en general.



TITULO VIl
CUMPLIMIENTO DE OPERACIONES

CAPITULO I

LIQUIDACION E INCUMPLIMIENTO DE OPERACIONES

Articulo 1150. CUMPLIMIENTO Y PLAZO DE OPERACIONES. Los Puestos de Bolsa deberan cumplir las operaciones
que concerten en la Bolsa, a través de la entrega de los valores y el pago correspondiente, en los plazos que indique
la Bolsa.

En casos debidamente justificados, a solicitud de los Puestos de Bolsa que hubieren concertado una operacion, la
Bolsa podra autorizar la modificacion de los plazos a que se refiere esta disposicion, dando aviso a la
Superintendencia y a CENIVAL.

El cumplimiento de las operaciones en los plazos debidos, debera efectuarse a través de CENIVAL, en los términos
previstos en este reglamento y el reglamento de CENIVAL.

Articulo 1160. DEPOSITO OBLIGATORIO EN CENIVAL. Los valores que vayan a ser transados en los mercados
secundarios de la Bolsa deben ser depositados en CENIVAL. La Bolsa podra exigir, mediante circular de la Gerencia
General, que los Puestos de Bolsa deban depositar previa a la celebracidn de operaciones, los valores a incluirse en
el libro de érdenes de la Bolsa.

Articulo 1170. LIQUIDACION. Conjunto de procesos a través de los cuales las contrapartes involucradas en una
transaccidn con valores extinguen sus obligaciones tanto en valores como en efectivo. Para efectos de lo aplicable a
este reglamento, la liquidacién de operaciones estara ligada al procesamiento a través de la CENIVAL de toda
instruccion de los Puestos de Bolsa relativas a la entrega, traspaso y retiro de valores transados en la Bolsay los
procedimientos de pago de los mismos que la Bolsa y/o CENIVAL establezcan. La Junta Directiva de la Bolsa podra
emitir un reglamento especial sobre la materia.

Articulo 1180. DiAS DE LIQUIDACION. Las operaciones sélo se podran liquidar en dias bursatiles habiles. Para
efecto de los vencimientos de reportos y de ejecucién de opciones en dias no habiles se tomara el dia habil
siguiente como la fecha real de vencimiento y se tomara en cuenta, para efectos de su liquidacién monetaria, el
mantenimiento de valor y el rendimiento hasta dicha fecha.

Articulo 1190. INCUMPLIMIENTOS. En el caso que un Puesto de Bolsa incumpla alguna operacion en el plazo
establecido se procederd a la ejecucion coactiva de la operacion o la resolucidon contractual, de conformidad al
siguiente procedimiento:

a) El Puesto de Bolsa que hubiere cumplido con sus obligaciones tiene derecho a dirigirse a la Gerencia
General de la Bolsa, exigiendo la ejecucidn coactiva de la operacion.

En tal caso, la Gerencia General hara la correspondiente notificacidn a la parte incumplidora con copia a la
CENIVAL y le concedera un (1) dia bursatil de plazo para que proceda a cumplir o ejecutar sus obligaciones,
asi como al pago de los gastos financieros en concepto de mora. Si no lo hiciere, se le sujetara a lo que
disponen los siguientes preceptos:

1) Si la parte incumplidora es Puesto de Bolsa, parte compradora, la Gerencia General puede
ordenar la venta de los valores en la proxima sesion de bolsa, por intermedio de otro Puesto de
Bolsa que se designara al efecto y el traspaso de los valores correspondiente en CENIVAL. Si el
precio que se obtenga fuere menor que el pactado en la operaciéon incumplida, la
correspondiente diferencia, asi como la tarifa de Bolsa, de CENIVAL y los intereses causados,
deberdn ser pagados por el Puesto de Bolsa de la parte compradora. Por el contrario, en el
supuesto de que el precio que se obtenga sea mayor que el pactado en la operacion
incumplida, la correspondiente diferencia quedara a beneficio de la Bolsa que lo aplicard a la
constitucion de un Fondo de Liquidacidn, previa deduccion de los gastos incurridos por ella.

2) Si la parte incumplidora es Puesto de Bolsa, parte vendedora, la Gerencia General
puede ordenar la compra de los valores en préxima sesion de bolsa, por intermedio de otro
Puesto de Bolsa que se designara al efecto, otorgandose las érdenes de compra
correspondientes por un periodo no mayor de diez (10) sesiones de bolsa.



b)

Si el precio que se pagara por la compra fuere mas alto que el pactado en la operacion
incumplida, la correspondiente diferencia, asi como la tarifa de Bolsa, CENIVAL y los intereses
causados, deberan ser pagados por el Puesto de Bolsa de la parte vendedora.

Si la operacién no puede cumplirse dentro del plazo antes indicado, se sometera el asunto a la
Junta Directiva de la Bolsa, a fin de que determine la indemnizacién que debe pagar el Puesto de
Bolsa, parte comprador. En el caso que la compra de los valores se lleve a cabo por un precio
menor que el de la operacién incumplida, la correspondiente diferencia quedara en beneficio
del Puesto de Bolsa comprador.

3) En cualquiera de los casos aludidos en los parrafos precedentes, si el Puesto de Bolsa
incumplidor se niega a pagar las cantidades o indemnizaciones que debe satisfacer y continda
aun el incumplimiento tres (3) dias después de haber sido requerido, la Junta Directiva de la
Bolsa podra a su criterio hacer efectivas las garantias otorgadas por el Puesto a favor de la Bolsa.
En el caso que la garantia resulte insuficiente, subsistira la responsabilidad del Puesto Bolsa.

Adicionalmente, la Junta Directiva procedera a imponer las sanciones correspondientes de
acuerdo a este reglamento.

4) Cuando el incumplimiento consista en la entrega de un valor erréneo, incorrecto,
insuficiente o que por cualquier motivo licito y valido sea rechazado por la persona emisora de
los valores negociados, el Puesto de Bolsa que hubiere cumplido deberad informar de tal
incumplimiento a la Gerencia General de la Bolsa. La Gerencia General hara la correspondiente
notificacion al Puesto de Bolsa incumplidor y le concedera un (1) dia bursatil de plazo para que
proceda a cumplir con la referida obligacién, y si no lo hiciere, la Junta Directiva podra acordar la
correspondiente sancién. En este caso de incumplimiento, el Puesto de Bolsa Vendedor, serd
solidariamente responsable con el cliente por cuenta de quien hubiere actuado, de los dafios y
perjuicios que dicho incumplimiento ocasione a la parte compradora.

El Puesto de Bolsa que hubiere cumplido, cuando no haga uso de su derecho de exigir el cumplimiento de
la operacidn, puede solicitar que quede sin efecto la operacion incumplida y se proceda a la resolucién
contractual. La Gerencia General de la Bolsa autorizara la anulacion de la operacion y ordenara la
devoluciéon a la parte que ha cumplido de lo que haya entregado en cumplimiento de sus obligaciones.
Este procedimiento también se aplicard para las operaciones cruzadas en cuyo caso el Puesto de Bolsa
debe justificar su solicitud. No obstante lo anterior, las comisiones deberan ser pagadas por el Puesto de
Bolsa incumplidor.

Una vez agotado este procedimiento, cualquier incidencia posterior, debera ser arreglada por las partes ante las
instancias judiciales pertinentes, de preferencia a través de un procedimiento de arbitraje de conformidad a lo

establecido en las leyes.

Articulo 1200. TASA DE INTERES MORATORIA. En caso de incumplimiento la tasa de interés moratoria aplicable a la

mora de los Puestos de Bolsa en el proceso de liquidacidn sera calculada por la Bolsa y debera ser dada a conocer
mediante circular a todos los Puestos de Bolsa con anticipacion. Esta sera cobrada de forma anualizada e
incorporara el mantenimiento de valor para las operaciones pactadas en cérdobas.

Articulo 1200. FONDO DE LIQUIDACION. La Bolsa podra constituir un fondo de garantias conformado por
contribuciones realizas por los Puestos de Bolsa para garantizar contingencias del proceso de liquidacion. La Junta

Directiva de la Bolsa emitira las normas que regularan el funcionamiento del fondo mencionado.

TITULO IX

REGIMEN DE SUPERVISION Y VIGILANCIA DE LOS PUESTOS Y AGENTES DE BOLSA

CAPITULO |

Articulo 1210. SUPERVISION Y FISCALIZACION A LOS PUESTOS Y AGENTES DE BOLSA. La Bolsa debera de colaborar

con las funciones supervisoras de la Superintendencia e informarle de inmediato cuando conozca de cualquier
violacién a las disposiciones de la Ley o las normas dictadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia de

Bancos y demas leyes aplicables por parte de los Puestos de Bolsa y los Agentes de Bolsa. Para tales efectos,



la Bolsa gozara de las potestades establecidas en la ley y en los reglamentos, en particular la de sancionar a los
Puestos y Agentes de Bolsa, cuando advierta un incumplimiento de las normas indicadas o de las sanas practicas del
mercado, o una actuacion irregular que perjudique o pueda perjudicar a los mercados bursatiles que opera.

Articulo 1220. INFORMES DE LOS PUESTOS DE BOLSA. Los Puestos de Bolsa deberan presentar al Auditor Interno
de la Bolsa la siguiente documentacion, en los mismos plazos que es remitida a la Superintendencia:

a) Copia de Plan anual de auditoria;

b) Informes trimestrales de auditoria interna sobre ejecucién del plan;

c) Copia de informes de auditoria interna en los que se presenten hallazgos significativos;

d) Copiay reformas a manuales de control interno, cédigo de conducta y procedimientos internos;
e) Informes de auditores externos;

La Bolsa podra solicitar al Puesto de Bolsa la modificacién del Plan anual de auditoria o aclaraciones sobre los
informes de auditoria.

Articulo 1230. SISTEMA DE FISCALIZACION Y PLAN ANUAL. El sistema de fiscalizacion sera responsabilidad de la
Auditoria Interna quien reportard directamente al Comité de Auditoria de la Bolsa.

El Auditor Interno elaborara el plan anual de fiscalizacién y lo someterd, una vez aprobado por el Comité de
Auditoria, a la Superintendencia. El Plan para los Puestos de Bolsa podra contener los siguientes elementos:

a) Un analisis de los informes trimestrales de sus auditorias internas;
b) Analisis de los sistemas de control interno;

c) Andlisis de las transacciones efectuadas por ellos;

d) Un plan de auditorias operativas e informaticas;

Articulo 1240. AUDITORIAS. Las auditoriias se practicaran por orden de la Junta Directiva de la Bolsa. Cada orden
deberd notificarse por escrito al respectivo Puesto de Bolsa.

La orden debera contener:

a) Lugar, fecha y nombre del Puesto de Bolsa a auditar;

b) Firma del Gerente General y del Auditor Interno;

c¢) Nombres de los auditores;

d) Indicacion de los aspectos o temas especificos objeto de auditoria;
e) Lafechaen que se practicard la auditoria.

Una vez recibida la notificacion el Puesto de Bolsa que vaya a ser auditado debera permitir la practica de la
auditoria. Al finalizar la auditoria los auditores levantaran un acta en la que se describirdn los temas analizados en
ella. Las actas deberan ser firmadas por los auditores delegados por la Bolsa y el Representante Legal del Puesto de
Bolsa.

La Bolsa formulard un informe sobre los elementos auditados y se le notificard al Puesto de Bolsa.

Los auditores tendran la obligacién de observar confidencialidad respecto de aquella informacion a la que tengan
acceso con motivo de la auditoria.

Articulo 1250. FISCALIZACION DELEGADA A TERCEROS. La Bolsa podra delegar, bajo su responsabilidad, en
terceras personas, el ejercicio de determinadas labores de control o fiscalizaciéon previstas en la Ley o en los
sistemas operativos y reglamentos de la Bolsa. Los Puestos de Bolsa deben ser notificados por la Bolsa de la
delegacion, y quedan eximidos del deber de confidencialidad sefialado en la Ley por el suministro de informacion a
estos terceros, que actian en cumplimiento de las labores de fiscalizacion y vigilancia de la Bolsa.

Articulo 126. REQUERIMIENTOS DE INFORMACION ESPECIFICA. La Junta Directiva podra requerir en circunstancias
especiales, calificadas por ella, a cualquier Puesto de Bolsa o Agente de Bolsa la presentacién de documentos,
explicaciones e informes conducentes a esclarecer cualquier asunto relacionado con las operaciones bursatiles que
ellos realicen.

La Junta Directiva de la Bolsa podra ordenar una auditoria especial para verificar la informacién y documentos



recibidos o bien, podra ordenar la inspeccidn de los libros, registros y documentos del Puesto de Bolsa que se trate,
en lo necesario para lograr el propdsito de la investigacion.

Articulo 1270. INCUMPLIENTO. El incumplimiento de la obligacion de aceptar y permitir la practica de una auditoria
ordenada por la Bolsa o de rendir los informes que ésta solicite, sera sancionado en los términos de este
reglamento.

TITULO X
REGIMEN DISCIPLINARIO

CAPITULO |

Articulo 128. SANCIONES A LOS PUESTOS Y AGENTES DE BOLSA. El Comité Disciplinario sera el responsable de
aplicar a los Puestos de Bolsa y a los Agentes de Bolsa cualesquiera de las sanciones previstas en Ley, para lo cual se
regird de conformidad con el reglamento de procedimientos disciplinarios que debera ser elaborado por dicho
Comité y aprobado por la Junta Directiva de la Bolsa.

Todo proceso iniciado por la Bolsa debera ser comunicado al Superintendente quien podra asumir la tramitacion de
dicho proceso disciplinario en cualquier momento.

La resolucidn final de la Bolsa serd susceptible de recurso de apelacién ante el Superintendente.

Articulo 129. INVESTIGACION E INTEGRACION DE CASOS. El Auditor Interno sera el responsable de iniciar la
investigacion de un caso, como consecuencia de la deteccidn o presuncion razonable de que se haya incumplido
alguna norma establecida en este reglamento.

La investigacidon de un caso podrd iniciarse de oficio o a peticién de parte y conllevara a la elaboracién de un
expediente que debe incluir en forma relacionada los hechos, pruebas, aclaraciones, documentacion, informacion y
demads elementos necesarios para iniciar el proceso disciplinario que corresponda.

El expediente debera ser presentado al Comité de Auditoria por el Auditor Interno para decidir el tramite que
corresponda.

Articulo 130. RESOLUCIONES DEL COMITE DISCIPLINARIO. Las resoluciones que dicte el Comité Disciplinario
deberdn estar debidamente fundadas y motivadas. El acta que contenga la resolucion debera estar firmada en
original por todos los miembros que hubiesen estado presentes en la sesidn de que se trate.

Estas resoluciones deben ser notificadas a la(s) personas(s) encausadas, al Superintendente y a la Junta Directiva de
la Bolsa.

Articulo 131. GASTOS Y COSTAS. El Comité Disciplinario podra determinar que el pago de los gastos y costas del
procedimiento efectuado sean a cargo del encontrado responsable, en cuyo caso éste debera cubrirlos en el plazo
que se establezca en la resolucién respectiva.

Se entenderdn como elementos que integran los gastos y costas del procedimiento, aquellos que estén
directamente ligados con el caso que se trate:

a) Gastos generados para la organizacion y realizacion de las sesiones del Comité Disciplinario;
b) Gastos por asesoramiento especializado;
c¢) Demas gastos directamente imputables al caso y justificables con sus respectivos soportes.

Articulo 132. SANCIONES A DIRECTORES, FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS DE LA BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA. El Gerente General de la Bolsa o quien haga sus veces serd el responsable de establecer los
procedimientos disciplinarios y las sanciones correspondientes para los funcionarios y empleados de la institucidn.

En lo que respecta al régimen disciplinario de los Directores sera la Junta Directiva de la Bolsa quien de forma
unanime decidira las sanciones para cada caso particular.



TITULO XI
REGLAMENTOS E INSTRUCCIONES

CAPITULO |

Articulo 1330. JERARQUIA NORMATIVA. Los reglamentos, instrucciones y circulares deberan respetar lo dispuesto
en este reglamento interno.

Articulo 1340. REGLAMENTOS. La Junta Directiva de la Bolsa podra, cuando lo considere conveniente, emitir
reglamentos especificos 0 normas operativas para operaciones no reguladas en el presente Reglamento o para
desarrollar los preceptos de éste.

Los reglamentos aprobados por la Junta Directiva, entrardn en vigor en la fecha en que la misma Junta Directiva lo
disponga, informando a la Superintendencia.

Articulo 1350. INSTRUCCIONES. La Junta Directiva de la Bolsa podrd emitir cuando lo considere conveniente, las
instrucciones de orden general que ayuden al mejoramiento y facilitacién de las actividades administrativas de la
Bolsa.

Articulo 1360. CIRCULARES. A través de circulares de la Gerencia General deberan dictarse disposiciones o
procedimientos que desarrollen de forma puntual los reglamentos aprobados por la Junta Directiva.

TITULO Xl

1111 DISPOSICIONES FINALES

Articulo 1370. DEROGACIONES. Con la aprobacién del presente reglamento por parte de la Superintendencia se
derogan los siguientes reglamentos y procedimientos:

a) Reglamento interno de la Bolsa

b) Procedimientos de reportos.

c¢) Procedimiento de cesion de operaciones de reportos .

d) Procedimiento de operaciones opcionales.

Articulo 1380. TEXTO AUTENTICO. La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Nicaragua ha discutido y aprobado
este Reglamento Interno, en la ciudad de Managua, Republica de Nicaragua, el dia 26 de Febrero del afio dos mil
ocho.

ENTREVISTA DIRIGIDA A AGENTES DE BOLSA.

1. ¢Qué funcién cumple y cual es la actividad del agente de bolsa en el

mercado de capitales?



2. ¢ Qué requisitos tiene que llenar para tener la calidad de agente de bolsa?

¢ Estos han cambiado al igual que el marco regulador?

3. ¢Es lo mismo hablar de intermediacion bursatil, que de titulos valores

negociados por ustedes?

4. ;Cudles son las actividades bursatiles de mayor relevancia?

5. ¢Queé significan las operaciones de corretaje de valores?

6. ¢ En que consiste la fianza o garantia que deben rendir a favor de la

bolsa? ;Cuanto dura esta fianza y como se hace efectiva?

7. La ley 587 estable en su arto. 69 parrafo 1ro ultima parte; que los
ordenes recibidas de los clientes seran ejecutadas bajo la responsabilidad
del puesto y sus agentes. ;Con que clase de gente trabaja? ¢ Qué ordenes

suelen perjudicarlos, de que manera y como se ampara?

8. ¢Cual es larelacion? Agente — puesto de bolsa.
Agente -- bolsa de valores.
Agente -- SIBOIF.



ENTREVISTA DIRIGIDA A LA BOLSA DE VALORES.

1. ¢Quien o quienes realizan la oferta publica y en que consiste?

2. Diferencia entre mercado primario y secundario.

3. ¢En que consiste el prospecto informativo y a quien beneficia?

4. ¢ Quienes son los principales beneficiados con la creacion de la ley 5877

5. Diferencia entre fondos de inversion y de titularizacion.

6. Cuando hablamos de la Normativa requerida por la ley 587. ;Cuantas

normas se han dictado hasta la fecha y cuales son?
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