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iv. RESUMEN

La presente investigacion se enfocd a dar a conocer que es Bolsas de valores en
Nicaragua; su papel que desempefia en el mercado nicaraguense de valores; y describir las
funciones de los puestos de bolsas y agentes corredores de bolsa. Ademas, se recolectd
informacion de como deben de estar constituidas; los requisitos que deben cumplir como
bolsas; el marco legal por el cual debe estar regido y las instituciones vinculadas al
funcionamiento.

También se describid las bolsas de valores existentes en Nicaragua; sus puestos de
bolsas, agentes corredores de bolsas que participan en cada una de ellas.

Se elabord un caso practico por el cual se eligié el Banco de Finanzas para el
desarrollo del caso practico por su participacion de la bolsa de valores, y porque va de
acuerdo al perfil de la carrera de Banca y Finanzas, el cual nos servird para conocer la
practica real de los principios teodricos de la bolsa de valores de Nicaragua y como es el
proceso de intervencion en la misma. En el caso se exponen tres alternativas de inversion,
eligiendo la emision de titulos valores en la Bolsa de Valores de Nicaragua como mejor
opcion para financiamiento de capital de trabajo del banco BDF.

Las ventajas que se obtienen al invertir a través de la Bolsas Valores es ofrecer una
mejor opcion de financiarse con menos costo y mayor rendimiento. La funcion del mercado
de capitales es reunir a quienes tienen dinero ocioso con quienes lo necesitan, Asi, los
inversores aportan sus ahorros para que las empresas crezcan, a cambio de una renta. De esta
manera, los inversores participan de la economia real y las empresas se financian al méas bajo

costo del mercado.
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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 econdmica: ElI Ahorro y La
Inversion. Estos aspectos son vitales para un pais porque de ellos depende el Crecimiento
Econdémico. ElI Mercado de Valores, al funcionar basado en una libre competencia, estimula
al maximo el ahorro y la inversion, esto permite que se otorgue al ahorrante e inversionista de
manera plena el estimulo para que ofrezca sus recursos. Un Mercado de Valores eficiente y
solido, no importa como sea su tamafo, ayuda a promover el flujo de capital nacional y
extranjero, para el desarrollo econdmico de cualquier pais.

La Bolsa de Valores en Nicaragua es un agente primordial en la estabilidad
econdmica del pais, presenciandose esto en el desarrollo del Mercado Financiero y del
Mercado de Valores. Por medio de la Bolsa de Valores en Nicaragua se facilita el desarrollo
de mecanismos eficientes y transparentes de intermediacién para estimular y dar dinamismo
al ahorro y la inversion productiva en beneficio de los sectores productivos y sociales del
pais.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar que es la bolsa de valores, su papel e
importancia para el pais y conocer de qué forma estas estan estructuradas. Se esta utilizando
la investigacion metodoldgica y descriptiva a través de diferentes medios como péagina web,
libros y noticias.

Para el desarrollo del trabajo se aborda como subtema Bolsa de Valores, teniendo
como objetivo principal, analizar que es la bolsa de valores y su papel que desempefia en el
pais, para esto planteamos objetivos especificos como: Recopilar toda la informacion
disponible sobre las Bolsas de Valores en Nicaragua, Identificar y Conocer acerca de las
Bolsas de Valores y sus Puestos de Bolsas existentes en Nicaragua, conocer como opera las
bolsas de valores en el Pais, desarrollar un caso practico de inversion en la Bolsa de Valores
de Nicaragua.

El trabajo esta estructurado por 8 acépite: Introduccion, Justificacion, Objetivos,
Desarrollo del Subtema, Caso Practico, Conclusiones, Bibliografia y Anexos, en el acapite
nimero 5 se ha elaborado un caso practico de inversion en la bolsa de valores de Nicaragua

para entender de forma las empresas emiten valores para la captacion de dinero.
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I1. JUSTIFICACION

Con este trabajo de investigacion se pretende indagar como se realizan las
transacciones bursatiles en la bolsa de valores en Nicaragua y que agentes econémicos regula.
Estableciendo qué papel desempefia la bolsa de valores en los puestos de bolsa; asi mismo
determinar como los titulos valores salen a los mercados primario y secundario. Para tener
claro como es el movimiento de las operaciones bursatiles en los mercados que se
desempefian.

La bolsa de valores es un término relativamente importante y mencionado en el
ambito econdmico de cualquier pais, sin embargo muchos desconocen lo que es en si, los
beneficios que pueden tener de este mercado bursatil.

La Bolsa de Valores en Nicaragua es una iniciativa del sector privado, para el
desarrollo y crecimiento del sistema econémico y financiero del pais. Es una institucion de
sociedad anonima fundada por la mayoria de los bancos privados y estatales del pais y por
grupos de empresarios solidos, de los distintos sectores econémicos del pais.

En la Bolsa se desarrollan mecanismo de negociacion de valores, esto es una opcion
de inversion para cualquier persona sea esta natural o juridica, y tales negociaciones se hacen
a través de los puestos de bolsa.

La problematica existente en Nicaragua es que la sociedad no tiene el habito de
ahorrar, mucho menos de invertir; esto perjudica el crecimiento econémico del pais; esto se
da debido a que no tienen informacion necesaria para ser participe en las ofertas publicas que
se generan al invertir su dinero en titulos valores; adquiriendo beneficios al ser miembros de
la bolsa de valores.

En Nicaragua se tiene la percepcion que a la bolsa de valores solo se tiene acceso a
ella los clientes sofisticados o personas que tienen grandes accesos de liquidez, es todo lo
contrario es una oportunidad de aumentar nuestra liquidez y proporciona ventajas al invertir
en ella, como la diversificacion del dinero, no tenerlo en un solo lugar, obtener tasas de
rendimiento mayores a lo que puede ofrecer una cuenta de ahorro, y todo esto dando una

mayor seguridad al inversionista.
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1. OBJETIVOS

3.1 Objetivo General

Analizar que es la Bolsa de Valores y el papel que desempefia en nuestro pais.

3.2 Objetivos Especificos

Recopilar toda la informacion disponible sobre las Bolsas de Valores en Nicaragua.

Identificar y Conocer acerca de las Bolsas de Valores y sus Puestos de Bolsas existentes en
Nicaragua.

Conocer como opera las bolsas de valores en el Pais.

Desarrollar un caso practico de inversion en la Bolsa de Valores de Nicaragua.

Br. Giralda Caldera Reynoza
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IV. DESARROLLO DEL SUBTEMA

4.1 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 emision, colocacion y distribucion de titulos
valores a través de los puestos y agentes de bolsas a quienes facilita las transacciones de
valores, asi como ejercer las funciones de autorizacion, fiscalizacién y regulacién. El
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.

4.1.1 El papel desempefia la Bolsa de valores en Nicaragua

La Bolsa de Valores juegan un papel muy importante en el pais; ya que tiene como
mision impulsar el desarrollo del mercado de valores en Nicaragua, a través de las
negociaciones de productos financieros tales como: bonos, letras, acciones, papel comercial,
y otros valores negociables.

Ademas la Bolsa de Valores ofrece algo méas que un lugar para que se realicen las
transacciones; ya que también controla y vigila que las empresas que ofrecen sus valores
cumplan con los requisitos legales, punto importante para la seguridad de todos los
inversionistas.

Con la creacion de diversa Bolsa de Valores se logran canalizar las compras y ventas
en el mercado de manera legal, supervisando las operaciones para que se establezcan con
trasparencia. Dandole seguridad a los inversionistas para que inviertan en las Bolsas de
Valores del pais generando confianza a los empresarios ya que les ofrece costos de
financiamiento mas bajos y mejores rendimientos por la inversion al reducir los costos de la

intermediacion financiera. Esto ayuda al crecimiento del mercado bursatil.
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4.1.2 Organizacion:

Las bolsas de valores deberdn ser organizadas como sociedades andnimas,
autorizadas por el Consejo Directivo de la superintendencia, de acuerdo a los procedimientos
de autorizacion para las entidades bancarias en la ley general de bancos, instituciones
financieras no Bancarias y grupos financieros, (ley 561) en lo que concierne ser aplicada. El
capital social deberd estar conformado por acciones comunes y nominativas, suscritas y
pagadas.

La participacion individual de los socios de bolsas no podran ser mas del veinte por
ciento (20%) del capital. El capital solo podra exceder mas de lo establecido anteriormente si
se decretan aumentos en el capital social; dandoles derechos a los socios a suscribir su
participacion para que estos puedan aumentar su capital al adquirir mas acciones no suscritas
de estos aumentos, estas podran ser suscritas por los restantes socios siempre y cuando se
ejerza el citado de derecho de preferencia, los demas socios tendran un determinado limite

para poder incrementar sus suscripciones individuales.

4.2 La Autorizacion y Funcionamiento de las Bolsas de Valores

4.2.1 Requisitos de funcionamiento:
El superintendente dara la autorizacion del funcionamiento de la Bolsa de Valores
cuando cumpla con los requisitos establecidos:

a) Debe ser constituida como Sociedad Anénima ( S,A)
b) Para iniciar operaciones las bolsas de valores debera tener un capital 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 dependiendo del desarrollo del mercado. Dicho monto del capital minimo podra ser
revisado y ajustado de acuerdo a la variacion del tipo de cambio oficial del pais autorizado
por el Consejo Directivo de la Superintendencia.
c) La presente aprobacion, de los proyectos de reglamentos y procedimientos, deberan
presentar una correcta y transparencia formacion de los precios tendientes a proteger a
todos los inversionistas. Para llevar a cabo estos propdsitos, el superintendente que es el
encargado debe exigir la inclusion de materiales determinados en los reglamentos.
d) Las bolsas de valores deben contar con las instalaciones fisica y los medios idoneos

para prestar sus servicios, con el objeto de facilitar todas las transacciones bursatiles.
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e) Los directivos, gerentes y principales funcionarios que colaboren en las Bolsas de
Valores deben tener buen comportamiento moral, amplia capacidad y experiencias en el
ambito laboral, estos deberan presentar la certificacion de su nombramiento, adjuntando
su curriculum detallado de cada miembro. En algun caso que algunos de estos miembros
haya sido condenado por delitos contra propiedad o la fe pablica o que haya ocupado el
cargo de director o funcionario de entidades financieras sometidos a liquidacion forzosa
no podré formar parte de la entidad, por dichos causales establecidos de la Ley General de
Bancos, Instituciones Financieras o no bancarias y grupos financieros en el articulo 88
como lo establece los incisos 1, 2, 3,4y 6.

f)  Las bolsas de valores deberan Cumplir con los demas requisitos que dispone La Ley
de Mercados de Capitales (587) o se establezca por la norma general del Consejo
Directivo de la Superintendencia.

En los casos de que ocurra un ajustes en la variaciones cambiarias y aumentos de
capital social requerido debido al desarrollo del mercado, el Consejo Directivo de la
Superintendencia fijara, el plazo que tendran las bolsas para ajustar su capital social a los
nuevos requerimientos establecidos. El patrimonio neto de las bolsas no podra ser inferior al
capital social minimo de fundacion o al fijado posteriormente. Para estos efectos el
patrimonio neto distribuido por el 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 deberd iniciar operaciones en un plazo maximo de seis meses
(6) contados a partir de la notificacion de la resolucion respectiva, de lo contrario, el
Superintendente podra revocara la autorizacion, para constituirse y operar en el mercado

bursétil, en efecto una Bolsa Valores no es transferible ni gravable.

4.2.2 Requisitos para constituir una bolsa de valores.

Segun la pagina web de la Superintendencia de Bancos y de Otras instituciones
financieras para llevar a cabo la constitucién de una bolsa se debe tomar en cuenta la
resolucion de la norma sobre la autorizacion t funcionamiento, los interesados en constituir
una bolsa de valores deberan presentar su solicitud al Superintendente acompafada de los

siguientes documentos:
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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
denominacion social se debera incorporar la expresion“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 institucion, la
actividad proyectada y las condiciones en que ella se desenvolvera de acuerdo a diversos
escenarios de contingencia.

C) Informacion acerca de sus accionistas.

1) Para personas naturales:

i.  Nombre, edad, ocupacion, nacionalidad y domicilio.

i.  Curriculo vitae documentado con la informacién requerida en el Anexo 1 de la

presente Norma, 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.  Namero 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 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, el cual se presentara conforme la Ley de Capital de Mercado
arto 37 inciso e.
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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 Gltimos 15 afios hayan sido residentes en el exterior.

iv.  Listado y porcentaje de participacion de los Accionistas no podra exceder del 20% del
capital social de la entidad, personas naturales, propietarios finales de las acciones en
una sucesion de personas juridicas.

d) Organigrama de la estructura accionaria de los Accionistas del 20%, 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 institucion. Como minimo dicha documentacién
debera incluir:

Informacion sobre las cuentas bancarias de donde proviene el dinero.

Informacion sobre el origen del dinero depositado en dichas cuentas.

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.

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, el cual se presentara
conforme la Ley de Mercado de Capital arto 37 inciso e.

0) Las relaciones de vinculacion 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 seran accionistas de la institucion, 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 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, 5 el 10% del monto del deposito 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.
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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
informacion y/o documentacion requerida por el presente articulo que conste en idioma
distinto al espafiol deberd ser presentada con su correspondiente traduccion, la cual deberd
cumplir con lo estipulado en las leyes nacionales de la materia o con las leyes del pais
donde la traduccion sea efectuada.

Los documentos provenientes del extranjero que se exigen a las personas naturales
o juridicas en este articulo, deberdn cumplir con los requisitos que establecen las leyes de la

materia para que puedan surtir efectos juridicos en el pais (SIBOIF 2007).

4.3 Funciones y Atribuciones

Las bolsas de valores tendrén que realizar ciertas funciones y atribuciones:
a) Labolsa valores deben autorizar la constitucion y el funcionamiento de los puestos
de bolsas y de los agentes de bolsa que en ella operen, deberan regular y supervisar sus
operaciones en bolsa y velar porque cumplan con lo establecido en la ley de Mercado de
Capitales (587)
b) Fijar los medios y procedimientos que faciliten todas las transacciones bursatiles
inscritas en el Registro de valores de la Superintendencia.
c) Establecer las normas internas sobre el funcionamiento de los mercados organizados,
en las cuales debera tutelarse la objetiva y transparente formacion de los precios y la
produccion de sus inversionistas.
d) Las bolsas de valores deberan velar por la correccion y transparencia en la formacion
de los precios adecuados en el mercado y la aplicacion de las normas legales y
reglamentarias en las negociaciones bursatiles, sin perjuicio de las potestades del
superintendente.
e) Las Bolsas de Valores estaran en la obligacion de colaborar con las funciones
supervisoras del superintendente e informarles de inmediato cuando ocurra cualquier
violacion a las disposiciones de la Ley de Mercado de Capitales (Ley 587)
f)  Las bolsas de valores deberan estar en constante vigilancia de los puestos de bolsa
para supervisar que estas exijan a sus clientes las garantias minimas de fias operaciones a
crédito y a plazo de acuerdo con los reglamentos dictaminado por la bolsa

correspondiente.
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g) Autorizar el ejercicio a los agentes de bolsa, cuando cumplan con los requisitos
dispuestos por la Ley de Mercados de Capital (587) y los reglamentos de la respectiva
Bolsa.
h) Las bolsas deberan poner a disposicion del publico informacion detallado y
actualizado sobre los valores que estan en negociacion, y emisores, y los puestos de bolsas
que participan en las operaciones bursatiles, las listas de empresas autorizadas, asi como la
situacion financiera de todos los puestos de bolsas existentes y de las bolsas mismas. El
Consejo Directivo de la Superintendencia podrén dictar normas al respecto.
i) Tener un sistema de arbitraje voluntario para resolver todos los conflictos
patrimoniales si los hubiesen en las operaciones bursatiles, entre los puestos de bolsa,
entre los agentes de bolsa y sus puestos o entre estos Ultimos y sus clientes.
J)  Entre otras Funciones y Atribuciones que consideren importantes para llevar a cabo
las transacciones bursatiles de manera transparentes.

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones

Financieras podréa dictar normas de caracter general que regulen las operaciones sefialadas.

4.3.1 Requisitos de Organizacion de la Bolsa de Valores.

Cada Bolsa de Valores adoptara libremente la administraciobn que mas crea
conveniente a su objeto social. Sin embargo, su organizacion debera cumplir al menos con lo
siguiente requisitos:

» La Junta Directiva debera estar conformada por un minimo de cinco directores

propietarios y los suplentes que se determinaran a través de su pacto social.

» Deberad constituir un Comité Disciplinario, integrado por los miembros que se
determinen en la Junta Directiva de la Bolsa. Este Comité serd responsable de la
aplicacion del régimen disciplinario a los puestos y agentes de bolsa. El régimen

disciplinario deberéa estar previsto en el reglamento interno de cada Bolsa.

4.3.2 Fondo de Reserva que deberan tener las Bolsas de Valores.

Las Bolsas de Valores tienen que disponer del quince por ciento (15%) de las
utilidades netas anuales de las bolsas de valores que se destinaran a la formacién de un fondo
de reserva legal. Esta obligacion cesara cuando el fondo alcance el cuarenta por ciento (40%)

del capital social suscrito y pagado.
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4.4 Participaciones Significativas y Ofertas Publicas de Adquisicion y Venta de

Valores

4.4.1 Las ofertas publicas de Adquisicion

Los inversionistas que pretendan adquirir cualquier registros de valores deben
promover las ofertas publicas siendo el consejo directivo de la superintendencia quien regira
dicha adquisicion de oferta con participacion significativa competidora, los procedimientos y

limitaciones por los cual se regiran las ofertas de adquisicion.

4.4.2 Oferta Publica de Venta de Valores

Todo ofrecimiento de ventas de valores x cuenta propia o de terceros debe de tener
una emision de dos afios por lo menos de anticipacion a la fecha de la oferta pablica, el
superintendente podra establecer las excepciones que deriven de los tratados internacionales
suscritos por Nicaragua y los convenios de informacion suscritos con otras entidades

extranjeras reguladoras del mercado de valores.

4.4.3 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 continuacion:

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.

b. La compra o venta de valores extranjeros no inscritos, por medio de
intermediarios autorizados en mercados extranjeros y negociados en un mercado extranjero,
pero sin que el puesto de bolsa Nicaraguense se lo haya ofrecido a los inversionistas a menos

que sean inversionistas institucionales 0 sofisticados.

c. La oferta de valores de emisores 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 nicaragiiense, o en su defecto, haya
establecido en forma clara los mercados a los que se dirige y haya tomado medidas
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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.

e. La oferta de valores no inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia

derivados de colocaciones privadas.

4.5 Contratos de Bolsas
Son contratos de bolsas los que se celebran en las Bolsas de Valores por medio de
los puestos de Valores. Ambas partes se obligan a cumplir todo lo establecido en los
contratos de bolsa y las consecuencias que se deriven de la equidad. Estos contratos deberan
ser interpretados y ejecutados sin ninguna malicia o vicio. Las bolsas podran suspender los
contratos bursatiles de conformidad con las disposiciones contenidas en los reglamentos que
para tal efecto emitan.

4.5.1 Requisitos de las Operaciones de Contratos de Bolsa

Las bolsas en su reglamento estableceran las formas, los procedimientos y plazos de
exigibilidad y liquidacion de sus operaciones bursatiles. De lo contrario si las partes
contrayentes no expresaran las operaciones seran de contado y deberan liquidarse dentro de
los tres dias héabiles.

4.5.2 Operaciones del Mercado de Futuros y Opciones

Los contratos celebrados en el 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 seran reglamentadas por la respectiva Bolsa que
negocien en estos mercados.

El reglamento de dichas Bolsas también podran fijar los margenes para celebrar
contratos de futuro o coberturas para celebrar contratos de opciones. También se establecera
el sistema de vigilancia correspondiente sobre el manejo de estos margenes y los requisitos
que los puestos deberan llenar para poder intervenir en operaciones de futuro y opciones. El

consejo directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras
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(SIBOIF) podré intervenir a través de dictaminar normas de caracter general que regulen la

materia.

4.5.3 Operaciones a Premio

Se llaman operaciones a premio, los contratos que se realicen a plazo en los cuales
una de las partes se reserva la facultad de no cumplir la obligacion establecida en el contrato,
0 bien se podra variar en la forma prevista, mediante el pago del premio pactado, dados en
montos minimos que se fijara segun el reglamento; teniendo en cuenta que se deberé ejercer

antes del vencimiento del plazo negociado en el contrato.

4.5.4 Beneficios Exigibles

Los Beneficios Exigibles se establecen a través de la venta a plazo de los titulos
valores, los intereses, dividendos y otros beneficios que genere la venta después de la
celebracion del contrato y antes del vencimiento del término, dichos beneficios ganados seran
a favor del comprador; salvo a otro acuerdo establecido en el contrato. Cuando la venta sea
por objeto de titulos accionarios, el derecho de voto corresponderd al vendedor hasta el

momento de la entrega del titulo.

4.6 Puestos de Bolsas

(La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras 1994) Definen
Por Puesto de Bolsa se entiende a la persona juridica constituida como sociedad anénima
cuyo objeto social es la intermediacion en valores en el &mbito bursatil, autorizadas por las
bolsas de valores correspondientes, contra la decision de autorizar un puesto de Bolsa cabra
recurso de apelacion 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 lleven a cabo en las Bolsas de Valores deberan ser propuestas, perfeccionadas y

ejecutadas por un puesto de Bolsa.
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4.6.1 Los Puestos no podran ser negociables

Los puestos de bolsas no pueden ser cedidos, ni traspasados bajo ningun titulo, ni
definitiva ni provisionalmente, si no es con arreglo a las siguientes disposiciones:

El que desee traspasar su Puesto lo comunicara por escrito a la Junta Directiva de
la Bolsa, que tendra un plazo de dos semanas para ejercer opcion de compra sobre el
mismo, al precio base que robe el vendedor. Si la Bolsa decidiera no ejercer la opcion o
venciera el plazo sin manifestar su decision en uno u otro sentido, se publicara de inmediato
un aviso por tres veces consecutivas en uno de los diarios de circulacién nacional, invitando
a los posibles interesados para que en el plazo de dos semanas, contadas a partir de la
ultima publicacion se presenten a manifestar su interés y comprobar que llenan los
requisitos establecidos en el articulo 100 del Reglamento Interno.

El traspaso se concertard en el Salén de Remates de la Bolsa, en una o mas
sesiones especialmente fijadas al efecto, y necesariamente con algunas de las personas que
hayan demostrado, a satisfaccién de la Bolsa, que llenan los requisitos indicados en el
parrafo anterior.

El concesionario no estara obligado a efectuar el traspaso si los precios logrados en
el Salén de Remates no alcanzaran el precio base.

La Junta Directiva no esta obligada a seguir el procedimiento de licitacion cuando
la Bolsa, desee adjudicar o vender uno o mas Puestos (La Superintendencia de Bancos y

Otras Instituciones Financieras 1994).

4.6.2 Requisitos
Los puestos de bolsa existentes estaran sujeto al cumplimiento de diversos requisitos:

a) Las entidades que pretenden ser Puestos de Bolsas deberan ser constituidas como
Sociedades Anonimas, asi lo establece el codigo de comercio; y que todas sus acciones
sean nominativas, y que no puedan ser convertibles al portador. recalcando que ninguna
persona natural o juridica podra establecer el cargo de Director en varios puestos de Bolsa
dentro de la misma Bolsa.

b) EIl objeto social de los puestos debera limitarse a las actividades autorizadas por la
Ley de Mercado de Capitales (587) y sus normas generales; y su duracion debera ser la
misma de la respectiva Bolsa de Valores y sus prorrogas.
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c) Para poder comenzar operaciones los Puestos de Bolsas deben de disponer un capital
minimo, suscrito y pagado en dinero efectivo, de dos millones de cordobas (C$ 2,
000,00.00); cabe agregar que tal suma podra ser aumentada por el Consejo Directivo de la
Superintendencia, cada 2 afios de acuerdo al desarrollo que presente el mercado; este se
ajustara por la variacion del tipo de cambio (TC) oficial de la moneda en curso.

d) Estos puestos deberan mantener una garantia de cumplimiento establecido por el
Superintendente, en funcion del volumen de actividades y los riesgos asumidos que se
generen; para asi poder responder a las obligaciones exclusivamente por las operaciones
de intermediacion bursatiles demas servicios prestados a los inversionistas.

e) Los que conformen la estructura organizativa de los Puestos de Bolsas( Directores,
Gerentes y Principales Funcionarios) deberan tener un buen comportamiento moral,
capacidad y experiencia de poder ejercer dicho cargo; estos deben presentar certificacion
de su nombramiento y adjuntar su curriculum detallado de cada uno de los miembros, y
gue ninguno haya cometido actos ilicitos; y si trabajaron en algin Puesto de Bolsa que el
retiro de estos no haya sido por liquidacién forzosa como lo establece los incisos 1,2,3,4,6
del arto 88 de la Ley de la SIBOIF.

f) Si los puestos de bolsas estan inactivos deberan de reiniciar operaciones en un lapso
de tres afios rango establecido por el Consejo Directivo de la Superintendencia, si estas no
comienzan operaciones en el tiempo establecido la Bolsa de Valores se mirara obligada a
la cancelacion de la autorizacién de operar en el mercado bursatil. Normalmente los
puestos de bolsas deberan iniciar operaciones en un rango de seis meses contados a partir
de la notificacion de la resolucion respectiva. De lo contrario la misma Bolsa de Valores le
cancelara la autorizacion. Dicha autorizacion de operar no es transferible, ni gravable, sin
la autorizacion de la Bolsa respectiva.

g) El Consejo Directivo de la Superintendencia y la Ley de Mercados de Capitales

podran establecer nuevos requisitos que deberan cumplir sin ninguna objecion.

4.6.3 Calidades.
Soélo las sociedades mercantiles constituidas exclusivamente para ello podran ser
concesionarios de un Puesto de Bolsa. La Bolsa no podré ser conceder mas de un Puesto de

Bolsa a una misma sociedad.
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Para ser concesionario de un Puesto de Bolsa, la persona juridica debe reunir,
ademas de los requisitos establecidos en el Reglamento General sobre Bolsas de Valores, los
siguientes requisitos:

a) Estar constituida como sociedad an6nima;
b) Haber obtenido la concesion de Puesto otorgada mediante contrato por la Bolsa, y
estar registrado en la Superintendencia de Bancos;
c) Tener .integramente pagado el capital social por una cantidad minima que fijara la
Junta Directiva de la Bolsa mediante una disposicion de caracter general,
d) Rendir la fianza o garantia a favor de la Bolsa por el monto y condiciones que
establezca la Superintendencia de Bancos;
e) Tener como gerentes y apoderados exclusivamente personas que satisfagan los
siguientes requisitos:
i.  No tener antecedentes penales;
ii.  Tener plena capacidad juridica;
iii. ~ Tener sudomicilio en el territorio nacional; y

iv.  Ser de notoria buena conducta.

4.6.4 Las Actividades Bursatiles de Instituciones Estatales

Las Instituciones Estatales; (ElI Estado, las instituciones y empresas publicas),
también podran obtener titulos sin ningin problema, en otras palabras pueden efectuar sus
inversiones o colocar sus emisiones, a través de cualquier puesto de Bolsa, sin perjuicio de

las disposiciones aplicables en materia de contratacién administrativa.

4.6.5 Los Puestos de Bolsa podran realizar las Siguientes actividades:
a) Actuar como intermediarios en la negociacion de titulos y valores en los términos
que establece el presente reglamento;
b) Prestar asesoria en materia de operaciones bursatiles de titulos y valores susceptibles
de oferta publica;
c) Asesorar en la inscripcién de los emisores y de los titulos y valores susceptibles de
oferta publica, asi como realizar todas las operaciones que faciliten la colocacion de los
mismos;
d) Representar por medio de sus Agentes Corredores de Bolsa a los interesados en la
propuesta, perfeccion y ejecucion de las operaciones que deseen realizar en la Bolsa;
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e) Recibir fondos y valores por concepto de las operaciones que se le encomienden;

f)  Realizar operaciones por cuenta propia, en cuyo caso deberd informar esta
circunstancia a las personas que concurran a la negociacion, y 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. ElI volumen de las operaciones de compra y venta por
cuenta propia no podran exceder de los limites que fije la Junta Directiva de la Bolsa.

g) Registrar y colocar en la Bolsa las acciones de su propio capital,

h)  Podra realizar toda otra actividad licita relacionada con negocios de bolsa.

4.6.6 Impedimento de los Puestos de Bolsa
Los Puestos de Bolsa no deberan alejarse de su principal objetivo compra-venta de
titulos, queriendo asumir funciones de administradores de fondos de inversion, titularizacion,

ni de pensiones; las cuales no son de su incumbencia.

4.6.7 Obligaciones de los Puestos de Bolsa los siguientes:
a)  Cumplir con las obligaciones que establecen las leyes, el Reglamento General sobre
Bolsas de Valores y en forma especial él o los reglamentos de la Bolsa de Valores de
Nicaragua; asi como las directrices que ésta establezca;
b) Celebrar y cumplir las operaciones sobre los titulos y valores negociados en la Bolsa,
mediante los procedimientos que ésta establezca;
c) Guardar total reserva sobre las operaciones en que intervenga y sobre los nombres de
las personas por cuenta de quienes esas operaciones se realizan, salvo que tengan
autorizacion de ellas en contrario u orden judicial,
d) Cerciorarse de la autenticidad de las firmas de las personas fisicas que ordenen la
realizacion de las operaciones bursatiles y, en su caso, de la existencia de un poder
suficiente para actuar en representacion de una persona juridica;
e)  Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, precision y abstenerse de artificios
que, en cualquier forma, puedan inducir a error a las partes contratantes;
f)  Velar porque las operaciones en que participe o0 Intervenga, se realicen de
conformidad con la ley y los reglamentos aplicables;
g) Actuar de conformidad con los principios de ética predominantes en la actividad de

la intermediacion bursatil;
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h)  Proporcionar, por lo menos una vez al afio, sus estados Financieros a la Bolsa,
auditado por Contador Publico Autorizado;

1)  Ajustarse estrictamente a las tarifas de comisiones autorizados por la Bolsa;

j)  Llevar el registro o registros que sean necesarios en los que anotara con claridad y
exactitud las operaciones que efectle, con expresion de cantidades y precios, nombres de
los contratantes y todo otro detalle que permuta un conocimiento cabal de todo negocio, de
conformidad con las disposiciones que para tal efecto dicte la Bolsa. Dichos registros, asi
como los libros de contabilidad y otros exigidos por la ley y el Reglamento, podrén ser
inspeccionados por la Bolsa cuando 10 juzgue oportuno;

k) 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;

m) Ser solidariamente responsable con su cliente de la autenticidad de los valores
negociados por cuenta de éste cuando la falsificacion sea visiblemente manifiesta, que sera
justipreciada por un perito nombrado de comdn acuerdo por las partes interesadas. En caso
contrario, el cliente sera el Unico responsable:

n) Responder, cuando actie como puesto vendedor, de la inscripcion del ultimo
endosatario o cesionario en los registros del emisor, cuando ésta fuera necesaria, de la
continuidad de los endosos y de la autenticidad del ultimo de éstos;

0) Acatar todas las disposiciones que emita la Junta Directiva de la Bolsa.

4.6.8 Responsabilidad en Operacién por Cuenta Ajena

Si los puestos de bolsas adquieren Valores y no los notifica a su Bolsa de Valores,
estos deberan responder ante sus clientes de la entrega de los Valores y del pago obtenido del
precio correspondiente; adquiriendo una serie de responsabilidades por la actuacion dolosas o
culposas de sus funcionarios, empleados y agentes de bolsa. Si durante el ejercicio de sus
funciones este incumpliese el ordenamiento juridico o las normas de la sana administracion y

perjudiquen a la respectiva bolsa o a los interesados.
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4.7 Inscripciones de las Sociedades de Bolsa y Puestos de Bolsa;

Los Requisitos que deberan Cumplir al Solicitar la Inscripcion de la Compafiia.

4.7.1 De la Inscripcidon de las Sociedades de Bolsa

Inscripcion: Las Sociedades de Bolsa de Valores autorizadas por la
Superintendencia de Bancos para operar como tales, deberan ser inscritas en el Registro
correspondiente haciéendose contar en este, la fecha y el nimero de la Resolucion del Consejo

Directivo por la cual fué autorizada.

4.7.2 De la Inscripcion de los Puestos de Bolsa

Inscripcion: Para iniciar operaciones como Puestos de Bolsa las sociedades
constituidas con ese objeto, deberan inscribirse en el Registro que en cumplimiento del
articulo 23 del Reglamento General sobre Bolsas de Valores mantiene la Superintendencia de

Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

4.7.3 Solicitud de Inscripcion
La solicitud de inscripcion deberd ser firmada por el representante legal de la

Compaiiia y debera contener la siguiente informacién:

a) Denominacion social.

b) Fecha de constitucion y datos de inscripcion en el Registro Publico Mercantil.

c) Numero de RUC.

d) Domicilio y direccion de las oficinas principales con indicacion de numeros
telefonicos, apartado postal, fax y télex.

e) Certificacion librada por el secretario de la sociedad o por Notario Publico, indicando
la Constitucion de la Junta Directiva y fecha de terminacion del periodo.

f)  Certificacion del nombramiento del Gerente y principales ejecutivos.

g) Fechade cierre.

h)  Auditores externos.
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4.7.4 Anexos; Con la solicitud de inscripcion debera Acompafiarse la siguiente
documentacion:
a) Copia autenticada de la Escritura de Constitucion de la Sociedad y Estatutos,
debidamente inscritos en el Registro Publico Mercantil.
b) Copia autenticada de la resolucion de la Bolsa que le otorga la concesion.
c) Contrato celebrado con la Bolsa en el que se establezcan los derechos, obligaciones,
prohibiciones y demas estipulaciones aplicables.
d) Copia certificada de la fianza otorgada o constancia extendida por un Banco o la
Bolsa, de haberse depositado dinero en efectivo u otra garantia previamente calificada por
la Superintendencia que llene los requisitos establecidos por los articulos 18 y 19 del
Reglamento General.
e) Balance de apertura.
f)  "Curriculum Vitae" del Gerente y de los principales ejecutivos.
La inscripcién en el Registro se hara en un plazo no mayor de 10 dias a partir de la
fecha de la presentacion de la solicitud o de la fecha en que se haya entregado toda la
informacion requerida. Realizada la inscripcion se extenderd a los interesados una

Certificacion de Inscripcion.

4.7.5 Cancelacién de la Inscripcion
La Superintendencia procederd a la cancelacion de la inscripcion cuando asi lo
solicite la Bolsa respectiva por haber cancelado la concesiébn o cuando por razones

justificadas lo dispusiera la Superintendencia (Memorial-Anual- 2006).

4.8 Informacion Periddica
Para mantener la informacion del Registro permanentemente actualizada la sociedad

inscrita debera informar a la Superintendencia todos los actos o acontecimientos que influyan
en su situacion tales como:

a) Reformas al Pacto Social o Estatutos especialmente los que se refieren a cambios en

el Capital Social.

b) Transferimiento de acciones de la sociedad.

c) Cambios de Directores, Gerente o personal ejecutivo.

d) Estados Financieros.
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4.8.1 Requisitos para la inscripcion de emisiones:
Existen diferentes tipos de emisiones, para las cuales la norma de oferta publica
contiene ciertas variantes en relacion a los requisitos para su inscripcién (ver articulos del 13

al 27). La norma de oferta pablica sefiala los siguientes tipos de emisiones:
d. Emisiones de valores de deuda
e. Emisiones de acciones
f. Emision de bonos convertibles en acciones
g. Nuevas emisiones de emisores inscritos
h. Renovacién de emisiones de deuda en circulacion
i. Emisiones de otras instituciones publicas nicaraglienses.

En términos generales, aunque con algunas variantes, las emisiones realizadas por
instituciones privadas requieren como minimo la presentacion de la siguiente informacion

para su correspondiente registro:

a.  Solicitud de registro.

b.  Prospecto. (norma de oferta publica)

c.  Calificacion de riesgo.

d. Informacion financiera.

e.  Documentacion legal y de orden administrativo.

f.  Informacion y documentacion relativa a las garantias, cuando resulte aplicable.

Caracteristicas generales de un prospecto: El prospecto es el documento que
contiene toda la informacion relevante sobre la emision, el emisor, los riesgos y la
informacidn financiera, para que los inversionistas puedan formular un juicio fundado sobre
la inversion. Los prospectos no podran contener informacion o declaraciones falsas sobre
hechos relevantes, ni podran omitir informacion 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 representante legal del emisor debe
realizar un proceso de debida diligencia para preparar el prospecto con la mejor informacién
disponible, sobre lo cual debera rendir una declaracion notarial. EI contenido del prospecto

sera vinculante para la empresa emisora.
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El emisor deberd presentar un original del prospecto, con la declaracién notarial,
firmado y sellado en cada una de sus paginas, y una copia. La firma del representante legal en
cada una de las paginas (inclusive los anexos) del prospecto original podré ser delegada en
una persona de confianza, siempre y cuando medie el otorgamiento de un poder especial y
este se adjunte como parte de la documentacion respectiva al momento de presentar la

version definitiva del prospecto.

4.8.2 Contenido:
a. Caratula
b. Contra caratula
c. Indice
d. Informacion sobre las emisiones, la oferta e identificacion de los directores, gerentes
y asesores involucrados con el proceso de oferta publica.
d.l.a Informacion sobre las emisiones y la oferta Cuadro resumen que incluya al

menos la descripcidn de las principales caracteristicas Forma de colocacion.

Garantias

4.8.3 Calificacion de riesgo

% Razones para la oferta y el uso de los recursos provenientes de la captacion.

D)

e

AS

Los costos de la emisién y su colocacion

°

Las caracteristicas de la emision que podran ser modificadas

«» Tratamiento tributario

L)

L X4

Agente de pago

La forma en que debe proceder el inversionista para defender sus derechos o

interponer acciones de responsabilidad civil, por hechos del emisor.

4.8.4 Emisiones inscritas en otros mercados
d.2. Identificacion de los directores, gerentes y asesores involucrados con el proceso de

oferta publica
e. Informacion esencial.
Factores de riesgo que afectan a la emision y a la empresa

> Laoferta
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\4

El emisor

\4

La industria

»  Elentorno
e.2. Anélisis de indicadores financieros
e.2.1. Iindices de liquidez
e.2.2. Indices de rentabilidad
e.2.3. Indices de actividad
e.3. Endeudamiento y capitalizacién
e.3.1. Endeudamiento
e.3.2. Capitalizacion
f. Informacion sobre la empresa emisora
f.1. Historia y desarrollo de la empresa
f.2. Visién general del negocio
f.2.1. Estructura organizativa
f.2.2. Propiedades, plantas y equipo

g. Resultados de operacion y financieros e informacién prospectiva (opinion de la
gerencia)

g.1. Resultados de operacién

g.2. Liquidez y recursos de capital.

g.3. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias
g.4. Informacion sobre tendencias

h. Directores, personal gerencial y empleado

h.1. Directores y personal gerencial

h.2. Politicas generales de compensacion de los directores y personal gerencial

(Unicamente en el caso de emisiones de instrumentos de capital)
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h.3. Practicas de seleccion de la junta directiva

h.4. Personal

h.5. Participacion social de directores, personal gerencial y empleados
I. Participaciones significativas y transacciones con partes relacionadas
I.1. Participaciones significativas

i.2. Transacciones con partes relacionadas

1.3. Participaciones de asesores y consejeros

J. Informacion financiera

j-1. Anexos al prospecto

j.2. Periodicidad de la informacion a los inversionistas

k. Informacioén adicional

4.8.5 Manifestaciones de interés:

Una vez iniciado el proceso de inscripcion, el emisor o el Puesto de Bolsa
representante podra realizar gestiones para identificar la potencial demanda que tendra la
emision de previo a contar con la autorizacion para realizar oferta pablica, para lo cual podra
recibir manifestaciones de interés que deberan gestionarse con la condicion que deben
dirigirse Unicamente a inversionistas que califiquen para oferta pablica restringida y que no
se podran utilizar medios de comunicacion masiva.

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 aceptacion o compromiso en firme de compra. Asimismo, no se podra remitir ningdn
borrador del prospecto mientras éste no ha sido autorizado y se debera informar al
Superintendente y remitirle 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 autorizacion ante la Superintendencia y que, en consecuencia, su contenido podria
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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 resolucién de inscripcién de la emision,
el emisor o su suscriptor deberd publicar un aviso de oferta publica detallando, al menos, las

caracteristicas de la emision.

4.9 Requisitos Finales para la Colocacion:

De previo a la colocacion, el emisor debera cumplir con poner a disposicion del
publico el prospecto y remitir al Superintendente las copias certificadas de los contratos que
fueron presentados en borrador para el proceso de autorizacién debidamente suscritas; el
aviso de oferta publica; el codigo ISIN; el nemotécnico de la emision (codigo o abreviacion
con el que seré reconocido en los sistemas de informacion de la Bolsa de Valores); asi como
aquellos otros requisitos indicados en la resolucion de inscripcion emitida por el
Superintendente.

Una vez que hayan sido satisfechos todos los requisitos solicitados en la resolucion,
el Superintendente emitira la carta de cumplimiento de requisitos finales para la inscripcion
en el Registro de Valores de la Superintendencia, a partir de la cual el emisor podra colocar
los valores. Si la emisidn estara representada mediante valores desmaterializados, la empresa
emisora debera abrir una cuenta en la Central Nicaragliense de Valores (CENIVAL) por
medio del Puesto de Bolsa que los representara en la colocacion de sus valores en el mercado
primario, desde donde se realizaran los traspasos a las cuentas de los inversionistas a medida

que se vayan concretando las operaciones de Bolsa.

4.9.1 Mecanismos de colocacion:

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.

El emisor o el suscriptor de la colocacion de los valores debera establecer
procedimientos de colocacion que procuren garantizar el cumplimiento de los principios de
igualdad de informacion, acceso y precio a los inversionistas. Los posibles mecanismos de
colocacion establecidos se deberan revelar en el prospecto, asi como todas las reglas

aplicables a estos.
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4.9.2 Colocacion en firme y en garantia:

Los contratos de suscripcién en firme seran 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.

Colocacion por medio de contratos a mejor esfuerzo. El contrato de colocacion a
mejor esfuerzo es el suscrito por un emisor y un puesto de bolsa que actle en calidad de
agente, en el que este Gltimo se obliga a hacer su mejor esfuerzo para colocar la totalidad o
parte de una emision al precio convenido entre las partes, pero sin que asuma responsabilidad

por los valores que no hayan sido vendidos en el plazo establecido.

4.9.3 Plazos para la colocacion:

El Superintendente establecerd el plazo maximo que podréa transcurrir entre la
autorizacion de la emision y su colocacion. Se establecera plazos diferenciados atendiendo la
naturaleza de los valores a colocar, asi como a la circunstancia de que se trate de una oferta
publica restringida, de una primera emision, de emisiones posteriores, de la renovacion 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 emisidn propuesta. Se exceptuan las emisiones con plazos iguales 0 menores a un
afo, cuya colocacion deberd efectuarse en un plazo méximo de nueve (9) meses a partir de la
fecha de emision. Una vez transcurrido el plazo, el emisor deberda comunicar mediante un
Comunicado de Hecho Relevante el monto colocado y proceder con la disminucion 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. (Bolsa de Valores de Nicaragua,S.A s.f.)

4.10 Agentes Corredores de Bolsas
Son Agentes Corredores de Bolsa las personas naturales previamente autorizadas por
la Bolsa inscritas en la Superintendencia de Bancos que se dedican a las operaciones de
corretaje de valores en la Bolsa. Para ejercitar su cargo deberan rendir fianza o garantia a
favor de la Bolsa que para tales efectos establezca la Superintendencia de Bancos.
Los Puestos de Bolsa realizaran sus operaciones de intermediacién bursatil a través

de Agentes Corredores de Bolsa, a quienes compete ejecutar por cuenta del Puesto de Bolsa,
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todas aquellas labores auxiliares o complementarias que fueren del caso y en forma especial
las labores propias de un operador de piso. El Puesto de Bolsa interesado en el
reconocimiento de un Agente Corredor de Bolsa, debe solicitarlo por escrito a la junta
Directiva de la Bolsa de Valores que corresponda, acompafiando a su solicitud los siguientes
documentos:
a) Carencia de antecedentes penales y policiacos recientes de la persona candidata a
Agente Corredor de Bolsa;
b) Ser persona natural capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones, ser mayor de
21 afios de edad, ser nicaragliense 0 extranjero que tenga residencia en Nicaragua y un
completo dominio del idioma espafiol;
c) La constancia escrita del apoderamiento por parte del Puesto de Bolsa a favor del
Agente Corredor para actuar en su nombre, asi como la expresa e incondicional asuncion
de las responsabilidades que por la actuacion de éste pudiere derivarse;
d) Tener grado académico, universitario o de nivel medio y acreditar conocimientos en
actividades relacionadas con el mercado de valores. Haber pasado el periodo de prueba y
aprobado los exdmenes correspondientes de conformidad con lo que para tal efecto
disponga la Junta Directiva;
e) Brindar la garantia o fianza, que establezca la Superintendencia de Bancos, la misma
que debera mantenerse hasta un afio después del término de la calidad de tal, o hasta
después que se resuelvan por sentencia ejecutoria las acciones judiciales que se hayan
entablado en su contra por los acreedores potenciales, en su caso; y

f)  Presentar las certificaciones o cualquier otro documento que la Bolsa que solicite.

4.10.1 Agentes que intervienen en la bolsa

En la intervienen varios tipos de agentes personas fisicas o juridicas:

» Instituciones emisoras de valores (demandantes de capital): La oferta del mercado
estd representada por los titulos que emiten las empresas para captar los ahorros del
publico, para el financiamiento de su inversion (sector publico y privado).

» Inversionistas (oferentes de capital): Empresas o particulares interesados en colocar
sus excedentes liquidos con la finalidad de obtener una determinada rentabilidad. La
demanda del mercado estd representada por inversionistas o las unidades

superavitarias que, al generar ahorros adquieren valores.
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» Intermediacion Bursétil: La intermediacion bursatil la llevan a cabo los puestos de
bolsas son sociedades andnimas completamente independiente de la bolsa a las cuales
esta les otorga una concesion para negociar titulos valores en nombre de sus clientes
en su recinto. Tienen como objetivo actuar como intermediarios entre compradores y
vendedores de titulos valores, ademas los puestos prestan los servicios de asesoria al
publico y estan autorizadas a representar, por medio de sus agentes corredores de
bolsa, a toda persona natural o juridica que desee comprar o vender titulos.

» Los agentes corredores son personas autorizadas por la bolsa e inscritos en la
superintendencia de bancos que se dedican al corretaje de titulos valores en la bolsa y
que trabajan para los puestos de bolsa. Estan autorizados para asistir en las sesiones
de la bolsa de valores y negociar en nombre de sus clientes la compra o venta de
titulos valores.

» El contacto entre los empresarios y el mercado de valores ( entes compradores y
vendedores de titulos valores) es el agente corredor quien ademas de las obligaciones
que le designa el reglamento interno de cada Bolsa de Valores y demaés leyes vigentes
al respecto, tiene la gran obligacion moral y ética del ser solidario con su cliente a
quien debe informarle oportuna y eficazmente sobre las diversas oportunidades del
mercado y una vez que este elija su mejor opcion, debera realizar en el corro la

transaccion encontrada (Jarquin Lacayo, Barrios Aguirre y Carazo 1996-2000).

4.10.2 Existen tres elementos muy relevantes
Los cuales el corredor debe informar a su cliente para que este tome decision sobre
los titulos valores a adquirir:

1. Liquidez: Es el grado de rapidez y facilidad con que un inversionista pueda convertir
en dinero un titulo valor determinado en el momento que lo necesite.
2. Riesgo: se relaciona al comportamiento de las fluctuaciones de precios de los titulos,
su rendimiento y a la seguridad de cumplimiento de pago por parte del emisor y/o su
avalista.
3. Rendimiento: es la ganancia neta obtenida al adquirir un titulo, considera la tasa
nominal del titulo (consignado en el documento) mas la utilidad obtenida menos el monto

pagado por comisiones (Jarquin Lacayo, Barrios Aguirre y Carazo 1996-2000).
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4.10.3 Actuacion.

En toda sesion de la Bolsa, cada Puesto de Bolsa podrd operar con un ndmero
méaximo de Agentes Corredores de Bolsa que establecerd la Bolsa de Valores con la que le
corresponda. El Agente Corredor actuara en forma exclusiva y por cuenta del Puesto de Bolsa
para el cual labora. Debera actuar celebrando las operaciones sobre los titulos negociados en

la Bolsa mediante los procedimientos que ésta establezca.

4.10.4 Importancia de la Bolsa de Valores en Nicaragua

La Bolsa de Valores tiene por objeto principal facilitar la participacion del
ahorrante e inversionista en el financiamiento de las necesidades publicas (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.

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 econémico, 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, aunque no se puede establecer en forma concreta cual de estos
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elementos ha contribuido al desarrollo del otro. Esto se confirma si se observa que en todos
los paises que han alcanzado cierta madurez en su desarrollo econémico cuentan por lo
general con un mercado financiero mas 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 préctica bursétil, asi como de medir la eficacia de estos mecanismos empleados
para que exista un avance en el proceso de desarrollo macroeconémico 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 inversion que son factores fundamentales para mejorar la capacidad econémica
y por ende contribuir al bienestar social (Sanchez Herrera y Salgado Siles 2008, Pag.22-23)

4.10.5 Ventajas de invertir a través de la Bolsa de Valores:

1. Costos de financiamiento mas bajos y mejores rendimientos por la inversion:

Al ofrecer un encuentro directo con los inversionistas se reducen los costos de
intermediacion financiera, lo que posibilita que generalmente la tasa de interés que paga el
emisor sea menor que la que le cobraria el sistema financiero por un crédito y al mismo
tiempo los inversionistas pueden conseguir una mejor tasa que la que le pagaria el sistema
financiero por los depdsitos.

Por otro lado, generalmente no se requiere otorgar garantias especificas para la
contratacion de una deuda colectiva. Las emisiones de valores se respaldan con el crédito

general de la empresa.

2. Flexibilidad en las condiciones de tasa, plazo y cuotas de pago segun sus
necesidades:

Las empresas pueden reestructurar sus deudas, reemplazando compromisos

actuales a un plazo y costo mas conveniente, reduciendo el riesgo de incumplimiento de

pago. La empresa decide como amortizarlo y como cancelar los intereses, pudiendo hacerlo

al vencimiento o con pagos periddicos segun su conveniencia, lo cual reduce la presion
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sobre su flujo de efectivo y mejora el aprovechamiento del efectivo o costo de oportunidad,

pues le permite utilizar los recursos en proyectos que le generen mayor rentabilidad.

3. Diversificacion de las fuentes de financiamiento:

La diversificacion de fuentes de financiamiento le permite a las empresas ordenar
su estructura de deuda y reducir el costo ponderado de la misma. Esto es posible mediante
la diferenciacion en la utilizacion de recursos de corto plazo para capital de trabajo, y de
largo plazo para financiar las actividades de expansion y desarrollo. En caso, por ejemplo,
de optar por la venta de acciones, esto le permite financiar el crecimiento de su empresa sin
afectar su relacién de deuda patrimonio, facilitando el manejo de recursos para proyectos de
largo plazo, pues las acciones no tienen plazo de vencimiento, ni obligaciones de pago

predeterminadas y en caso de perdidas estas son compartidas con los inversionistas.

4. Acceso a una amplia comunidad de inversionistas atraidos por las ventajas
de invertir en Bolsa:

Las Bolsas de Valores ofrece el acceso a una amplia gama de inversionistas que a
su vez son atraidos por una amplia gama de opciones para invertir. El inversionista tiene
acceso las 24 horas del dia a informacion actualizada con la cual puede evaluar cada
alternativa de inversion, sus riesgos, rendimientos y condiciones generales, teniendo
ademas la tranquilidad que sobre todas ellas se estan aplicando mecanismos de supervision
independientes, con la intencion de protegerlo y mantenerlo debidamente informado y
ademas que independientemente del plazo de vencimiento de los valores en los que invierta,
si lo desea, puede venderlos en cualquier momento en el mercado secundario o colocarlos

en el mercado de reporto, lo cual le representa una mayor liquidez sobre su inversion.

5. Prestigio para su institucién o negocio:

La imagen de la empresa emisora mejora por la publicidad que el mercado
proporciona a través de los medios de comunicacion. Esta difusion apoya las relaciones
externas de la compafiia, con sus clientes, proveedores y fondeadores, complementando con
gran eficiencia los esfuerzos del marketing y publicidad convencionales. La propia

admision a Bolsa supone un reconocimiento a la solvencia y eficiencia de la empresa grado
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de organizacion y control. El estar expuesto a la evaluacion de los inversionistas genera un

incentivo constante a incrementar la competitividad de la empresa.

4.11 Transacciones en Bolsa de Valores
Las transacciones bursétiles suceden en cuatro mercados que son el primario,
secundario, reportos y opcional. Asimismo, se clasifican por tipo de emisor en privado y

publico.

4.11.1 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 pablica 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
Ileva la superintendencia.

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 través 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 simultdneas 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 opcidn 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.
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4.11.2 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 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 Publico (MHCP) con Letras del
MHCP y la Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI) 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:

* Bolsa de Valores.

* Bolsa de Fletes.

* Bolsa de Seguros.

» Bolsa de Mercancias.

4.11.3 Participantes en el Mercado de Valores Nicaraguense
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.

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.

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.

Agentes corredores: Son personas naturales que ejecutan las operaciones que les

ordenan los clientes, compran y venden por cuenta de terceros.
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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.

Central de Valores: Realiza la custodia y liquidacion de las operaciones bursétiles,
con el fin de reducir los riesgos de la transaccién, asi como aumentar la confianza en el
mercado de valores.

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.

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 informacién para que los inversionistas puedan
evaluar el riesgo, la cual es de consulta pablica. 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 informacion sobre los precios y
volimenes 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 drdenes de diferente
tamario.

* Profundidad del mercado o la forma como el mercado procesa las diferentes
ordenes, si un inversionista puede influir en el precio, con una orden el mercado se cataloga
como poco profundo.

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.

4.11.4 El objetivo fundamental de la regulacion financiera
Es promover la efectiva y eficiente acumulacion de capital y asignacién de recursos,

mientras mantiene la seguridad, transparencia y solidez de las entidades participantes.
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4.11.5 Los instrumentos con que se cuenta para el cumplimiento de este objetivo
son:

I. Facultades regulatorias.

I1. Facultades de supervision.

I11. 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 econémica, asi como limitar el impacto de

asimetrias de informacion entre los aportantes de capital y los tenedores de los recursos.

4.12 Instituciones Vinculadas al Funcionamiento de la Bolsa de Valores

4.12.1 Central Nicaragiense de Valores (CENIVAL).

La Central Nicaragiiense 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 liquidacién de valores en el mercado Nicaragiense.
Es obligatorio depositar los valores en CENIVAL para realizar cualquier operacién 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 deberéa reducir en los proximos cinco afios hasta en un 40%. EIl 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.
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4.12.2 Servicios Ofrecidos por CENIVAL.:
Los principales servicios prestados por CENIVAL son:
Custodia de Valores.
Acciones Corporativas.
Liquidacion de valores para la Bolsa de Valores.
Informacion para los depositantes.
Asignacion de nameros ISIN.
Prestacion de otros servicios tal y como determina la Ley del Mercado de Capitales.

La Central Nicaraguense de Valores, sociedad anonima, fue creada para garantizar
y agilizar la circulacion de los valores mediante un sistema de custodia y administracién. La
CENIVAL estard a cargo de operar, bajo la figura juridica de una sociedad anénima, 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.

La Junta General de Accionistas es el drgano 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 direccion y administracion de la
compafia. Su organizacion y funcionamiento se rige de acuerdo a la escritura de
constitucién de la sociedad y sus estatutos, y le compete, en forma especial, la realizacion
por si 0 por intermedio de las comisiones. La Gerencia General de la CENIVAL, es el
organo 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.

4.12.3 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 Panamé, en un marco de dinamismo general en la regién, 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 Bloque.

Como Asociacion de las Bolsas de Valores de Centroamérica y el Caribe,

BOLCEN, tiene como objetivo fundamental promover el mercado de capitales regional-
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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. 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
bursatil a todos los ambitos de las diversas sociedades.

Actualmente BOLCEN, consciente de la evolucion continua de los mercados, esta
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 servira 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, dindmica
y actualizada. Asi mismo, las Bolsas miembro estan trabajando en el desarrollo de nuevos
instrumentos bursatiles, y en la obtencidn del apoyo de los entes reguladores respectivos de

cada mercado.

4.12.4 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 Corporacién Bursatil,
S.A.

» De El Salvador: Mercado de Valores de El Salvador, S.A.

» 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 Panamé: Bolsa de Valores de Panama, S.A.,

» De Republica Dominicana: Bolsa de Valores de Santo Domingo, S.A.
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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 aungue no es parte de la region centroamericana, solicitd su inscripcién al
BOLCEN, puesto que observo que es un mercado fuerte, atractivo, que desarrolla el
mercado de capitales, y con su unién 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 econdmica de los mercados de valores centroamericanos, ya que es la
institucion encargada de dirigir los proyectos de creacion y desarrollo del Mercado de
Valores.

4.12.5 Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF).

La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras es una institucién
autonoma 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 publicd el Reglamento General sobre
Bolsas de Valores, que reafirma estas funciones de la Superintendencia de Bancos al orientar
que es este es el érgano facultado para fiscalizar el cumplimiento de las disposiciones del
mencionado reglamento, a fin de ofrecer seguridad en las operaciones de Bolsa; también
expone que se requiere de la autorizacion de la superintendencia en la inscripcion, emisién y
oferta de titulos y para la constitucion de las sociedades que deseen organizarse como Bolsas

de Valores. Asi mismo se establece que habra de informarse a la superintendencia de Bancos
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de toda decision relacionada a las operaciones en bolsa, los puestos de bolsa y agentes
corredores de bolsa. Es ademas frente a este érgano que se podran 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. EI 11 de Octubre de 1999 el entonces
Presidente de la Republica, Dr. Arnoldo Aleman Lacayo, sanciond y ordené publicar la Ley
de la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras, Ley 316, por la que la
Ley 125 de 1991 qued6 derogada. En el articulo 2 de la Ley 316 se manifiesta que la
Superintendencia de Bancos mantiene sus funciones en relacién 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 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 publico en las
distintas instituciones financieras.

El articulo 8 de la ley 316 dispone: “Ademas de los oOrganos establecidos, la
superintendencia de bancos se estructura en cuatro intendencias especializadas siendo estas:

* Intendencia de Bancos.
» Intendencia de Valores.
« Intendencia de Seguros.
« 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 creacién 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

aprobacion de emisores y titulos y valores a emitirse (Sanchez Herrera y Salgado Siles 2008)
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4.13 En Nicaragua existen dos Bolsas de Valores
Las cuales son:
+ La Bolsa de Valores de Nicaragua (BDVN), y
+ La Bolsa Nacional Agropecuaria (BAGSA).

La Bolsa de Valores de Nicaragua es la empresa 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.

La Bolsa Nacional Agropecuaria es dirigida al sector agropecuario como alternativa
para la comercializacion y el financiamiento de productos, bienes y servicios de origen o

destino agropecuario y titulos valores sobre subyacentes agropecuarios.

Bolsa de Valores
de Nicaragua

I
|
4.14 Concepto de la Empresa Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN)
La pagina web de la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN) indica que
es fruto de una iniciativa del sector privado nicaraglense fundada con el objetivo
de impulsar el desarrollo y modernizacion del sistema financiero nicaragiiense, en
el marco de un proceso de liberalizacién de mercados emprendidos desde el afio de
1990.

Las primeras operaciones bursétiles 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 que garantiza la transparencia y la seguridad de las
operaciones de compra y venta de titulos valores.

Esta institucion es una sociedad anénima, de caracter privado, fundada por la
mayoria de los bancos privados y estatales, y por grupos empresariales solidos
representativos de diferentes sectores de la economia nacional.

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.
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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 negociacién 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.

La Bolsa de Valores de Nicaragua es un mercado lleno de oportunidades para

inversionistas y emisores de valores.

4.14.1 Las principales caracteristicas de este mercado son las siguientes:
La BVDN vy los Puestos de Bolsa han desarrollado un mercado dindmico y de

rapido crecimiento.

% En la BVDN se negocian instrumentos financieros de renta fija con altos rendimientos
en dolares y en moneda local indexada al délar.

% No hay ningun tipo de restriccion sobre entradas y salidas a flujos de capital
extranjeros.

% La custodia y liquidacion de valores es especializada.

e

AS

Existe un marco regulatorio eficaz sobre la actividad bursatil.

L X4

Existe una amplia red de casas corredoras establecidas, con relaciones internacionales

y en la region centroamericana.
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4.14.2 Estructura organizativa de la bolsa de valores de Nicaragua
La estructura organica de la Administracion de la Bolsa de Valores de Nicaragua
es de tipo funcional y esta representada por los puestos de trabajo que se muestran en el

siguiente gréfico 1:

Junts Directiva

| 1 1
Director SIPAR LV/
. N Gerente Genera Auditor intermo
—
| 1 1
Oirector de Director de
O ’ V Asetor Logal
Qperacionres n'ormatica
{
] | ]
Supervisor de
Operaciones y Asstente Responsable de Responsable de
Responsable Firamoero Tecrologias Desarrolio
Administrativo \
| I
| | 1
Analista
tentes Consetie Prrarartadar
Asistent Recepcionists ‘:1 setje y ‘ rogramade
Adminatrativos Mensajero

Figura 1.muestra la estructura organizativa de la empresa de la Bolsa de Valores de Nicaragua.

Fuente: Bolsanic.com

4.14.3 Junta directiva:

Nombre y Apellidos o0 Razon Social Cargos

Raul Antonio Lacayo Solorzano..............c.oiiiiiiiiiiiiii i, Presidente
Juan Bautista Sacasa GOMEZ...........c.oovviiriiniiieiii i, Vicepresidente
Rodrigo Antonio Reyes Portocarrero............oovviiiiiiiiiiiiiiiiann, Secretario
Maria Carolina Solorzano Horvilleur................coooiii Vicesecretario
Robert Joseph Zamora Ll1anes. ..........c.oovivriiiiiiiiiiiii e, Director
Samuel 11 Santos LOPEZ........ovviviriniiiiii e Director

Raul Francisco Amador TOIMEZ. .......oviuieiiie e Director

Juan Carlos Sanson Caldera..............oooiiii i, Director
Enrique Javier Gutiérrez Quezada..............c.oooiiiiiiiiiiii Director
Cesar Augusto Lacayo Villa.............oooiiii i, Director
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Leonel Arguello Ramirez............c.ooiviiiiiiiiii e, Vigilante

(Bolsa de Valores de Nicaragua,S.A s.f.).

4.14.4 Fines de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
Tiene por finalidad la prestacion de todos los servicios necesarios para realizar en

forma continua y ordenada las negociaciones que en ella se transen; todo de acuerdo con las

operaciones reguladas en el Reglamento General. Para este propdsito poder realizar cuanta

actividad sea necesaria o conveniente y en forma especial las siguientes:

a)

b)

c)

d)

f)

9)

h)

Establecer los locales, las instalaciones, y los medios de difusion, asi como organizar
los servicios respectivos que faciliten las operaciones de bolsa;

Establecer los procedimientos que rijan las relaciones entre la oferta y la demanda de
titulos, de forma que faciliten las operaciones en esta bolsa.

Llevar un registro de los emisores, de los titulos y valores inscritos para cotizacion en
ella, asi como de las cotizaciones y operaciones que se realicen, sin perjuicio del
Registro Nacional de Valores que lleva la Superintendencia de Bancos.

Registrar los Puestos de Bolsa y de Agentes Corredores que participen en ella, sin
perjuicio del Registro Nacional que lleva la Superintendencia de Bancos;

Facilitar la negociacion de los titulos valores y otros instrumentos negociables que
realicen los intermediarios autorizados por ella, e inscritos en la Superintendente de
Bancos.

Velar para que los negocios que en ella se transe, estén ajustados a la ley, a los
reglamentos y a las mas estrictas normas de ética comercial que garanticen un eficaz
funcionamiento del mercado;

Certificar a instancia de parte las cotizaciones en bolsa asi como efectuar la
liquidacién voluntaria o facilitar los medios para que sede cuando fuere el caso, la
liquidacion coactiva de las operaciones;

Ejercer la vigilancia de la actividad de los Puestos y Agentes Corredores que operen
en ella, sin perjuicio de las facultades generales que le competen a la
Superintendencia de Bancos.

Propiciar los servicios para el deposito mercantil de los titulos y valores, servicios de
custodia, y facilitar los sistemas de cobro compensacion, transferencia y liquidacion
de los titulos depositados;
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J)  Velar por el estricto cumplimiento de las transacciones de acuerdo a los términos y
condiciones pactados por las partes, las leyes, reglamentos aplicables y las
disposiciones del Reglamento General sobre Bolsas de Valores y del presente
Reglamento Interno (SIBOIF 1993).

4.14.5 Tramite de autorizacién de la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN)

Lo primero que debe hacer una empresa es seleccionar un Puesto de Bolsa
autorizado por la empresa de BVDN, para que lo asesore durante el proceso y lo represente
dentro de la BVDN al momento de ofertar su emision al publico.

Unicamente podran ser objeto de oferta pablica en el mercado primario los valores
autorizados previamente por el Superintendente, por lo que lo siguiente que debera
preparar, con la asesoria de su Puesto de Bolsa, es toda la documentacion necesaria para
registrar la emision en la Superintendencia y en la BVDN. Los emisores de valores de
oferta pablica estan sujetos a las disposiciones de suministro de informacion periddica,
hechos relevantes, y a la presentacion de la documentacion que se requiera para Su
inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia. La informacion de valores
inscritos es de caracter publica, teniendo acceso a ella cualquier persona que la requiera.

4.14.6 Funcionamiento empresarial.

La BVDN es una sociedad anénima, de caracter privado, que constituye el Gnico
mercado organizado de valores que existe en el pais. La BVDN esta supervisada por la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) y tiene como mision
impulsar el desarrollo del mercado de valores de Nicaragua y prestar de forma eficiente toda
la infraestructura necesaria para que los Puestos de Bolsa autorizados transen valores de
forma seguray transparente.

La BVDN desarrolla los mecanismos de negociacion de valores, garantiza la
transparencia y seguridad en las operaciones de compra y venta de titulos valores,
supervisa la ejecucion de transacciones de valores, informa sobre las transacciones que se
realizan en su seno y promueve el mercado de valores nicaragiense. La Bolsa es el lugar
donde se ponen en contacto, oferentes y demandantes de valores, intermediados por los

Puestos de Bolsa.
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En lo esencial un mercado de valores organizado por la Bolsa es igual a un
mercado comun, donde las personas conocen, demandan y compran diferentes tipos de
productos, que a su vez son ofrecidos, cotizados y vendidos por una gran cantidad de
comerciantes, que a su vez compran bienes a una gran cantidad de productores. En un
mercado de valores los productores son los emisores de valores y los comerciantes son los
Puestos de Bolsa, que sirven de intermediarios entre los emisores y los clientes,
representados por todas las empresas, instituciones y poblacion en general que encuentran
en la Bolsa un canal atractivo para hacer inversiones. A diferencia de un mercado comun
donde se negocian a diario productos como arroz, frijoles, frutas y otros, en la Bolsa de
Valores se negocian recursos financieros representados por bonos, letras, acciones de
empresas y otros valores.

La coincidencia de compradores y vendedores con el objetivo comin de obtener el
mejor beneficio, es la clave de la formacion de precios. Cuando para un producto (en el
mercado comun) o un valor (para el mercado de valores) existen mas compradores que
vendedores, el precio sube y al revés cuando existen mas vendedores que compradores el
precio baja, o sea se aplica la ley de la oferta y la demanda.

A diferencia de un mercado comun de bienes, la Bolsa de Valores ofrece algo mas
que un lugar para hacer transacciones, ya que también controla y vigila que las empresas
que ofrecen sus valores cumplan requisitos legales importantes para la seguridad de los
inversionistas y la transparencia de las transacciones, asi como también vigila que los
Puestos de Bolsa cumplan con reglamentaciones dirigidas a procurar el funcionamiento

correcto del mercado de valores.

4.15 Mercados y Liquidacion de la Bolsa de Valores de Nicaragua

Todas las transacciones realizadas en el seno de la BVDN se realizan a traves de
un sistema de negociacion electrénico, al cual estan conectados todos los Puestos de Bolsa
por medio de una red informatica que administra la BVDN. A través de este software los
puestos de bolsa venden y compran valores en el mercado segun las instrucciones de sus
clientes. Asimismo los Puestos de Bolsa tienen acceso a toda la informacion histérica
contendida en nuestras bases de datos.

Dependiendo del tipo de transaccion, las operaciones se clasifican en diferentes
tipos de mercado como son: mercado primario, mercado secundario, reporto en firme y

reporto opcional.
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4.15.1 Mercado Primario:
Es el segmento del mercado de valores, donde se colocan los valores por primera
vez, proporcionando un flujo de recursos de los inversionistas hacia el emisor. EI emisor
negocia a través de su Puesto de Bolsa los valores y recibe recursos frescos para sus

proyectos.

4.15.2 Mercado secundario:
Se conoce como el conjunto de negociaciones entre compradores y vendedores que
tienen por objeto adquirir valores que ya estan en circulacion. El intercambio de flujo
monetario y  valores se da entre dos entes distintos al emisor. En otras palabras, es una

“re-venta” de los valores adquiridos previamente.

4.15.3 Mercado de reportos:

Son contratos bursatiles en los cuales el reportado (demandante de dinero) vende
los titulos valores al reportador (inversionista) a un precio determinado, y este Gltimo asume
la obligacion de transferir al reportado, al vencimiento de un término establecido, la
propiedad de los titulos, contra reembolso de un precio convenido. Es decir es similar a un

préstamo en donde se dan los valores como garantia.

4.15.4 Mercado de reportos opcionales:

Son contratos bursatiles que conceden a su beneficiario el derecho y no la
obligacién de comprar o vender uno o varios titulos valores negociables en la Bolsa de
Valores de Nicaragua. El oferente es aquella persona que se obliga a librar los titulos
valores, en el caso de una opcién de compra o a pagar en efectivo unos titulos, en el caso de
una opcién de venta, en los términos especificados en el contrato de opcion respectivo. El
beneficiario es la persona que goza del derecho de ejecucion de una opcion, sea ésta de
venta o de compra.

Para comprender mejor la mecanica que usa la empresa de Bolsas de Valores de

Nicaragua de las opciones de compra 0 venta se presentan los siguientes graficos:
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Grafico 2:
OPCION DE COMPRA OPCION DE VENTA
> T +n: Fecha de ejercicio >T +n: Fecha de ejercicio
o TR T Beneficiario o T — Beneficiario
Dbligacién de Derecho de Obligacidn de Derecho de vender a

preestablecido, si

su opcidn,

yender a un precio comprar a precio
preestablecido en
Beneficiario gjerce  fecha de ejercicio,

comprar a unh precio preestablecido en
precio fecha de ejercicio.
preestablecido, si

Beneficiario ejerce

sU opcidn.

Fuente: Bolsanic.com

» Opcion Europea: EL Beneficiario puede ejercer su opcion solo en la fecha establecida y

precisada por el contrato, es decir la fecha de ejercicio.

» Opcion Americana: El beneficiario puede ejercer su opcion en todo el plazo del

contrato.

Las opciones transadas en la Bolsa de Valores de Nicaragua tienen la

particularidad de ser generalmente opciones de compra y son emitidas simultdneamente,

pero independientemente de un contrato de compra-venta de contado. A este tipo de

contrato, lo denominaremos a continuacién como “opcional”.

Grafico 3:
Existen 2 operaciones: contrato compra-venta vy opcion de compra
= Hoy: Venta titulo S * Compra
'& + - Opcién de compra
ey T4n:
a) Beneficiatio ejerce opcidn b) Beneficiatio ho ejerce opcidn
Beneficiatio «—— Oferente Beneficiario Oferente
- -
o | =

Fuente: Bolsanic.com
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Las opciones sobre titulos valores se emitiran sobre un activo o valor subyacente al
contrato. Este solo podra estar representado por titulos valores negociables en la Bolsa de
Valores de Nicaragua.

El valor en especies al que se transa una opcion en la Bolsa de Valores de
Nicaragua se le denominara prima de la opcion (Articulo 43, inciso b, Reglamento Interno).
Esta serd establecida por el mercado.

El oferente es aquella persona que se obliga a librar los titulos valores en el caso de
una opcién de compra o a pagar en efectivo unos titulos en el caso de una opcion de venta
en los términos especificados en el contrato de opcion respectivo. El beneficiario es la

persona que goza del derecho de ejecucion de una opcion, sea ésta de venta o de compra.

4.15.5 Mercado de Reportos y Cesiones
Las operaciones de reporto o simplemente reporto son contratos bursatiles en los
cuales el reportado (demandante de dinero) vende los titulos valores al reportador
(inversionista) a un precio determinado, y este Ultimo asume la obligacion de transferir al
reportado, al vencimiento del termino establecido, la propiedad de los titulos, contra

reembolso de un precio convenido.

4.16 Procedimientos de Liquidacion Transacciones Bursatiles
Los procedimientos de liquidacién estan contenidos principalmente en el
reglamento interno de la BVDN y de CENIVAL, en el reglamento de reportos, de cesiones

de reportos, de opciones.

4.16.1 Estos procedimientos tienen en cuenta que:

Es obligacion de los agentes de bolsa el "liquidar las operaciones en que
intervenga, en forma puntual y en los términos establecidos por la Bolsa de Valores de
Nicaragua™(Reglamento interno, Arto.20, inciso d) Es interés de la Bolsa de Valores de
Nicaragua (BVDN) y de los Puestos de Bolsa el liquidar las operaciones de una manera

fluia, segura y eficiente dentro de un marco regulado y ordenado.
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La BVDN considera como responsables de infracciones graves los que "liquiden a
destiempo las operaciones celebradas” (reglamento interno, Arto. 33, inciso b.1.), (Bolsa de

Valores de Nicaragua,S.A s.f.)

4.16.2 El sistema de liquidacion vigente

A la fecha se puede sintetizar en los siguientes preceptos:
1. Liguidacion monetaria descentralizada

La participacion de la BVDN en la liquidacion monetaria de las operaciones pasiva
mientras se centraliza en CENIVAL. La BVDN no interviene en este proceso directamente.
La BVDN interviene Unicamente en el caso de un incumplimiento en los términos
establecidos en el Reglamento Interno. Desde hace algunos meses comenzamos los trabajos
de disefio y programacién de un nuevo software que nos administre la liquidacién
monetaria de forma centralizada a través de la CENIVAL. Actualmente estos trabajos han
sido concluidos asi como la aprobacion de un nuevo reglamento.

En un futuro la liquidacion se efectuara a través de una cuenta corriente e a nombre
de la BVDN en el Banco Central de Nicaragua con el fin de mejorar la eficiencia en el
manejo del proceso de liguidacion.

2. Liquidacion fisica centralizada

La liquidacion fisica y no monetaria de los titulos valores transados se realiza a
través de la CENIVAL. Esta incluye todos aquellos procesos de custodia, entregas, salidas
y traspasos de titulos valores de operaciones en la BVDN. Estos se regiran por los
reglamentos de la CENIVAL y es obligacion de todos los Puestos de Bolsa de ser
depositantes de la CENIVAL.

3. Forma de pago

La liquidacion monetaria entre los puestos de bolsa para todo tipo de operacion
deberd ser con cheque certificado. ElI deudor o comprador pagara en las oficinas del
vendedor en la fecha de liquidacion antes de las 17:00 horas. No obstante lo anterior, los
Puestos de Bolsa podran acordar otras formas y horarios de cancelacion. Se recomiendan
gue estos acuerdos sean escritos y firmados por ambas partes. De lo contrario, a falta de
pruebas ante un incumplimiento, prevalecerd como vélida la hora limite establecida por la

BVDN y los medios de pago establecidos.
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4. Operaciones Incumplidas

La BVDN considerara incumplida por falta de pago toda transaccion que no haya

sido liquidada a las 17:00 horas.
5. Deposito previo

Para las operaciones de mercado secundario, de reportos y de opciones el Puesto
de Bolsa vendedor deposita antes de la sesion de la BVDN los titulos valores en CENIVAL
conforme a los procedimientos establecidos por ésta. No se puede negociar en Bolsa ningun
titulo valor que no esté previamente depositado en CENIVAL. Los Puestos de Bolsa que
oferten titulos valores que no estén debidamente depositados podrian verse amonestados o
sancionados.

6. Mercado Secundario

En el mercado secundario el proceso de liquidacion se inicia con el pago de las
transacciones y finalizara con el traspaso de los titulos valores por los Puestos de Bolsa
vendedores a las cuentas de los compradores en el sistema de CENIVAL. No debera
traspasarse ningun titulo que no haya sido pagado. La BVDN ha instruido a la CENIVAL
para que aquellos titulos que estén en proceso de pago no sean entregados a terceros.

7. Mercado de Reportos

El mecanismo de liquidacion de las transacciones de reportos es el siguiente: El
reportador debera efectuar el pago inicial después de haber consultado y confirmado el
sistema de CENIVAL el depdsito de los valores en su cuenta de CENIVAL. En caso
contrario, deberd abstenerse de cancelar la operacion ya que si los valores no estan
traspasados con el nimero de operaciéon de la boleta emitida por la Bolsa el reportador
estaria completamente descubierto.

La boleta de operacion de la Bolsa no es una certificacion de que los titulos fueron
debidamente entregados en custodia. Sera obligacion del Puesto de Bolsa reportador,
ademas de entregar una copia de la boleta de operacion a su cliente, entregarle un
certificado de custodia emitido con la ayuda del sistema de CENIVAL donde debe coincidir
el nimero de la boleta con el nimero de la custodia.

Al vencimiento de las operaciones de reporto, el sistema de CENIVAL cumplira
con la orden dada inicialmente por los depositantes de retroceder o de acreditar los valores
reportados y en custodia en la cuenta del reportado a las 15:00 del dia de vencimiento del
reporto, salvo instrucciones escritas del reportador a la Bolsa certificando un

incumplimiento de la parte reportada. En caso contrario, a partir de este momento los
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valores reportados estaran disponibles para su entrega o para reportarse de nuevo en la
cuenta del reportado.
8. Opciones

En lo relativo a la ejecucion de opciones de compra por el beneficiario de la
misma, se presumira su ejecucion mientras no se le informe lo contrario a la BVDN. Los
valores subyacentes al contrato y en custodia le seran acreditados automaticamente en la
cuenta del beneficiario en CENIVAL a las 15:00 horas del dia de ejecucion de una opcion.
En el caso que la ejecucion o cancelacion no se haya realizado a esa hora el oferente debera
informar con anticipacién a la BVDN para que ésta instruya a CENIVAL a cancelar la
orden automatica de traspaso de esos titulos. Toda opcion de compra se puede ejecutar en
su fecha de ejecucion durante los horarios establecidos, o sea antes de las 17:00 horas. Los
titulos subyacentes de aquellas que se ejecuten y cancelen después de las 15:00 le seran

traspasados a la cuenta del beneficiario a las 15:00 del dia siguiente de forma automatica.

4.16.3 Tarifas de la Bolsa de Valores de Nicaragua

I. Tarifas de Admision Y Permanencia

\4

El registro de un emisor es gratuito.

\4

La tarifa por el registro de una emision es de mil délares

> No existe ningun canon de permanencia 0 monto a pagar por la capitalizacion bursatil
o el importe nominal de los valores admitidos a cotizacién para las emisiones de oferta
publica. Las emisiones autorizadas como ofertas privadas estan sujetas a un canon
anual de permanencia de mil ddlares.

> No existe ningtn canon de exclusién.
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Il. Tarifas de Contratacion
La Junta Directiva de la BVDN es el 6rgano competente para establecer todo tipo
de tarifas o comisiones. Las comisiones por las transacciones operadas en los mercados son

los siguientes:

Titulos de Deuda:

» Mercado Primario de titulos emitidos por el Sector Privado: El inversionista al colocar
sus fondos en este mercado no paga ninguna comision. Esta es pagada a la BVDN vy al
Puesto de Bolsa Representante del inversionista por el Emisor de los Valores. Las
comisiones son anualizadas y el emisor determina la comision a pagar a los Puestos de
Bolsa en el prospecto de emision. La comision establecida para emisiones no
estandarizadas es del 0,5% anual, flat para plazos superiores a 360 dias.

4.16.4 Alternativas de financiamiento
En principio se tiene la alternativa de emitir valores para ser ofrecidos
publicamente o para ser colocados de forma privada. En ambos casos su negociacién puede
realizarse por medio de la BVDN, pero en ruedas de negociacion separadas.

4.17 Valores no Registrados

La rueda de negociacion en donde se pueden transar valores no inscritos se le
denomina “segundo mercado”. Estos valores son autorizados por la BVDN, las operaciones
que se realizan son responsabilidad exclusiva de las partes y no estan sujetos a la
supervision de la Superintendencia.

La BVDN puede autorizar la negociacion de estos valores siempre y cuando éstos
no sean objeto de oferta publica, lo cual implica que no podran ser ofrecidos por medios de
comunicacion masiva, ni podran provenir de emisores que cuenten con emisiones
autorizadas para oferta publica. En ningun caso los emisores de valores podran utilizar este
mercado para captar ahorro publico y en las estadisticas de la BVDN estas operaciones se
mostraran en forma agregada y separada de las que se realicen con titulos inscritos.

La negociacion de valores no inscritos en mercado primario estara sujeta a la
autorizacion previa de la BVDN. Esta autorizacién estard condicionada a la presentacion

por parte del puesto de bolsa solicitante de la siguiente informacién minima:
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a. Razon social del emisor y caracteristicas del valor a negociar.
b. Aspectos tributarios.
c. Jurisdiccion competente a efectos de reclamos de los inversionistas.

d. Copia de los estados financieros auditados del emisor para el Gltimo periodo

fiscal.

e. Mecanismo de liquidacion de las transacciones.

4.17.1 Tipos de Valores:

Existen diferentes alternativas o tipos de valores mediante los cuales se puede
conseguir financiamiento por medio de la BVDN, a cada empresa le corresponde
determinar cuéles resultan las mas adecuadas, en dependencia de las caracteristicas de su
negocio, sus politicas internas y las condiciones generales del pais y del mercado. Los
Puestos de Bolsa autorizados por la BVDN son las entidades especializadas en en

acompaiiar a las empresas en este proceso.

4.17.2 A continuacion se detallan las principales caracteristicas de cada valor

Tipos de valores negociables:
A. Emisiones de valores de deuda o de renta fija:

Estas obligaciones equivalen a que los emisores soliciten un préstamo a un plazo
determinado a los inversionistas que compran dichos valores, a cambio de pagarles un
rendimiento o tasa de interés predeterminada. Las emisiones de deuda se denominan Papel
Comercial cuando el plazo es menor a 360 dias y Bonos cuando el plazo es igual o mayor a
360 dias.

B. Emisiones de acciones o de renta variable:

Con esta alternativa una empresa se puede financiar sin contraer deuda, ya que
solo esta vendiendo partes de su patrimonio, de tal manera que cuando una persona compra
una accion, ésta se vuelve duefio de una parte de la empresa. Los riesgos se comparten y los
dividendos que se pagan dependen de los resultados y utilidades obtenidos por la empresa

emisora.
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C. Emisidn de bonos convertibles en acciones.
El bono convertible en accion es un instrumento financiero que ofrece
caracteristicas similares a las que ofrece un valor de deuda, pero que deja abierta la
posibilidad de poder convertirlo en una accion (valor de renta variable).

D. Valores resultantes de un proceso de titularizacion.

La titularizacion es un proceso mediante el cual una empresa, debidamente
autorizada por la Superintendencia, puede sacar de su balance un conjunto de 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 que seran colocados, previa

calificacion crediticia.

E. Valores representativos de fondos de inversion.

Estos valores representan una inversion colectiva del ahorro de multiples personas,
que se administran por medio de una sociedad administradora de fondos. El derecho de
propiedad del fondo se representa mediante certificados de participacion, los cuales
constituyen valores de oferta publica. Los fondos deben ser destinados a invertirse en una
forma predeterminada, la cual bien puede ser en valores u otros instrumentos financieros
(Fondos de Inversion Financieros) o también en bienes inmuebles para su explotacion en
arrendamiento y complementariamente para su venta Fondos de Inversién Inmobiliarios,

(Sanchez Herrera y Salgado Siles 2008)
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4.17.3 Puestos de Bolsa Autorizados que trabajan directamente con la Empresa
Bolsa de Valores de Nicaragua.
Tabla 1.Puestos de Bolsa (SIBOIF 1993). Fuente: Bolsanic.com

Puestos de Bolsa y datos organizacionales

@ BAC r Valores

BAC VALORES, S.A.

Gerente General: Lic. Jorge Riguero Correo: jriguero@credomatic.com
Agente Corredor: Lic. Jorge Riguero Correo: jriguero@credomatic.com
Teléfono: (505) 2274-4566 / 2270-4453 FAX: (505) 2274-4490

Direccién: Edificio Pellas Km. 4 Y carretera a Masaya.
Il
JINVERCASA,

INVERSIONES DE CENTROAMERICA, S.A. (INVERCASA)
Gerente General: Lic. Eduardo Ortega Segovia Correo: eortega@invercasa.com.ni

Agente Corredor: Lic. Jenny Parrales Correo: jparrales@invercasa.com.ni
Agente Corredor: Lic. Nidia Sdnchez Irigoyen Correo: nsanchez@invercasa.com.ni
Teléfono: (505)-2277-1212 Fax: (505)-277-0407

Direccién: Planes de Altamira, frente al Colegio Pedagdgico “La Salle”. Edificio
INVERCASA Quinto piso.

@ INVerIC -

INVERSIONES DE NICARAGUA, S.A. (INVERNIC)

Gerente General: Lic. Mauricio Padilla Correo: mpadilla@invernic.com
Agente Corredor: Delia Saballos Palacios Correo: dsaballos@invernic.com
Teléfono: (505) 2228-1220 / 2228-1223 FAX: (505) 2228-1226

Direccién: Edificio el centro # 2, tercer piso, de la rotonda el Gliegtiense 350 metros al sur.
Managua, Nicaragua.

LAFISE VALORES, S.A.
Gerente General: Ing. Enrique Zamora Llanes  Correo: enriquez@lafise.com

Agente Corredor: Lic. Danelia Lezama Correo: dlezama@lafise.com
Agente Corredor: Lic. Guisselle Juarez Correo: gjuarez@lafise.com
Teléfono: (505) 2278-7140 FAX: (505) 2278- 3984

Direccion: Centro Financiero LAFISE, Km. 5 % Carretera a Masaya.

Provalores ﬂ
Puesto de boisa autorizado

PROVALORES
Gerente General: Ing. Marco Castillo Correo: mcastillo@provalores.com.ni
Agente Corredor: Lic. Arturo Ordofiez Correo: msanchez@provalores.com.ni

TELEFONO: (505) 2255-9595 ext.33027/ 2250-315308 FAX: (505) 2250-315313
DIRECCION: edificio Corporativo BANPRO, Rotonda el Giieguiense 1c. arriba

La tabla 1 refleja los Puestos de Bolsa autorizados que trabajan directamente con la Bolsa de Valores de

Nicaragua, y los Gerentes Generales, Agentes Corredores, teléfono y direccién de cada uno de estos puestos.

Br. Giralda Caldera Reynoza
Br. Maria Luisa Quiroz Serrano 55



BOLSAS DE VALORES

4.17.4 La péagina web de la SIBOIF da a conocer las Comisiones que cobran los
puestos de bolsa.

BAC /valores de Nicaragua

Tabla 2.
Mercado  Desde ‘Minimo ‘Maximo
Primario 17/10/2008 0.00 2.00
Reportos 17/10/2008 0.50 2.00
Reportos Opcionales  01/03/2013 0.00 2.00
Secundario 20/03/2013 0.00 2.00
Invercasa

Autorizado a Efectuar Operaciones en Mercados Internacionales

Tabla 3.
Minimo Maximo
Primario
Reportos 16/01/2013 0.00 2.00
Reportos Opcionales  16/01/2013 0.00 2.00
Secundario 30/11/2012 0.00 2.00
Invernic.

Autorizado a Efectuar Operaciones en Mercados Internacionales

Tabla 4.
Minimo Maximo
Primario 17/10/2008 0.00 2.00
Reportos 01/07/2011 010 2.00
Reportos Opcionales  01/07/2011 0.10 2.00
Secundario 06/05/2014 0.01 2.00
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Lafise

Autorizado para operar en Mercados Internacionales, exclusivamente en
Valores Negociables en la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica.
Tabla 5.

Mercado  Desde Minimo Maximo
Primario 17/10/2008 0.00 2.00
Reportos 01/07/2011 0.00 2.00
Reportos Opcionales  01/07/2011 0.00 2.00
Secundario 01/07/2011 0.00 2.00
Provalores
Tabla 6.
Mercado Desde Minimo Maximo
Primario 04/07/2011
Reportos 04/07/2011 0.00 2.00
Reportos Opcionales  04/07/2011 0.00 2.00
Secundario 04/07/2011 0.00 2.00

Las tablas 2, 3, 4, 5,6 reflejan las comisiones que cobran los Puestos de Bolsas en los cuatros
mercados existentes de la Empresa Bolsa de Valores de Nicaragua y la fecha desde cuando se cobran estas

comisiones.

Fuente: (SIBOIF s.f.)

4.17.5 Concesion de la Bolsa de Valores de Nicaragua
La resolucion que acuerde la concesion y el reconocimiento de la calidad de Puesto
de Bolsa del solicitante, le fijara a éste un plazo de ocho (8) dias para que acredite, ante la
Junta Directiva, el haber adquirido la opcion a un Puesto de Bolsa, haber satisfecho la cuota
de ingreso, y haber depositado la fianza que le fije para garantizar sus operaciones como
Puesto de Bolsa.
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4.17.6 Registro

El Apoderado legal de la Bolsa de Valores de Nicaragua O la persona que éste

designe y faculte para ello, luego que el solicitante haya satisfecho la totalidad de los

requisitos para ser acreditado como Puesto de Bolsa, previstos en la resolucion de la Junta

Directiva, procedera a inscribirlo y a extender la correspondiente credencial que lo autorice

como Puesto de Bolsa de la Bolsa de Valores de Nicaragua. El ejercicio de los derechos

inherentes a la calidad de Puesto de Bolsa, presupone el pago puntual de las cuotas que al

efecto determine la Junta Directiva de la Bolsa.

4.17.7 Suspension 0 Cancelacion de los Puestos de Bolsa

La Bolsa podra suspender o cancelar la concesién sin Indemnizacion para el

concesionario, en cualquier tiempo en que éste deje de satisfacer, temporal o

definitivamente, los requisitos a que se refiere el articulo 100.

4.17.8 Igualmente, la Bolsa podra suspender o cancelar la concesion, sin

indemnizacion para el concesionario, cuando éste:

a)
b)

c)
d)

f)

9)

Registre o cohoneste operaciones simuladas;

Concierte operaciones nominales sin transferencia real de valores o de dinero al
momento de la liquidacion

Realice operaciones fuera de la Bolsa;

Conceda cualquier descuento o bonificacion a sus clientes, o realice operaciones o
maniobras que produzcan el resultado econdmico de cobrar por sus servicios, una
suma inferior a la establecida para la negociacion correspondiente en el arancel
autorizado;

Cobre comisiones mayores que las correspondientes a cada operacion de acuerdo con
las tarifas establecidas;

Revele informacién que por su naturaleza sea de caracter confidencial en las
operaciones que realice o en las que de cualquier modo intervengan, salvo en lo
dispuestos en los incisos 1), m) y n) del Articulo 110. del presente Reglamento
interno.

Intervenga en operaciones que no se ajustan a las sanas practicas del mercado de

valores;
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h) No pague cumplidamente los cargos por gastos de operacion y mantenimiento y otras
obligaciones establecidas por la Bolsa;

i) Falte por causa imputable a él al cumplimiento de obligaciones derivadas de sus
operaciones contractuales;

J) Seadeclarado en quiebra o entre en liquidacion;

k) Proporcione declaraciones falsas o dolosas a la Bolsa, 0 a su cliente;

I) Incurra en otras violaciones a este Reglamento y a las establecidas en el Reglamento
General sobre Bolsas de Valores (Bolsa de Valores de Nicaragua,S.A s.f.).

) BAGSA

BOLSA AGROPECUARIA DE NICARAGUA, S.A.

4.18 Concepto de Bolsa Agropecuaria de Nicaragua (BAGSA,S.A.)

Segln la pagina web de la Bolsa Agropecuaria de Nicaragua es una sociedad
constituida en 1993 y conformada por méas de 160 socios, entre estos: agricultores, ganadores,
agroindustriales, cooperativas, asociaciones gremiales, instituciones financieras, instituciones
de gobierno y profesionales independientes. Esta creada para servir de facilitador en los
mecanismos de comercializacion entre productores e industriales, ofreciendo una amplia
gama de servicios y beneficios, libre de limitaciones gremiales y sectoriales.

Bolsas de la region centroamericana BAGSA cuenta con un marco juridico y
reglamentario bien definido, que ha facilitado el acceso de los usuarios, la operatividad de 31
puestos activos, y una experiencia de veinte y tres afios en la comercializacion agropecuaria
nacional y centroamericana.

Segun la ley 822 los bienes a transarse en BACSA y de los cuales se destacan en la
bolsa segun su pagina web de BACSA: arroz y sub-productos, ganado, harina de trigo, maiz,
frijoles, sorgo, soya, semillas, mani, sacos y agroquimicos

La institucion tiene como funcién desarrollar un mercado burséatil de productos e
insumos agropecuarios, facilitar las transacciones de compra-venta, como un mecanismo de
comercializacion que opera bajo el sistema de subastas publicas y operaciones acordadas por
medio de puestos de bolsas, donde convergen una mayor cantidad de oferentes / demandantes
y servir de arbitro de calidades, entre productores e industriales, a través de nuestra red de
laboratorios de analisis de granos bésicos, instalada en las principales zonas agricolas del

pais.
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Segun su pagina web, el desarrollo alcanzado facilité que BAGSA fuera elegida en
mayo de 1999 a la fecha, como presidencia y sede de la asociacion centroamericana y del
caribe de bolsas de productos (BOLCESA) asociacion conformada por las bolsas de la region
centroamericana, Republica Dominicana, Panamd, Colombia y Venezuela.

La bolsa cuenta con un compendio de normas de calidad armonizadas con el resto de
las bolsas del area, un directorio agro empresarial y un software desarrollado para
conectividad de las bolsas miembros de la asociacién centroamericana y del caribe de bolsas
de productos (BOLCECA), el cual, ha sido evaluado por expertos en informatica y retne las

condiciones para el desarrollo de la comercializacion electronica entre las bolsas del area.

4.18.1 Junta Directiva del BAGSA

Ing. Enrique Zamora LIanes............coooiiiiiiiiii e Presidente

Ing. Alfredo Vélez Lacayo..........ooovieiiniiiiiiiiiiieiiieeeeeea, Vice-Presidente
Dr. Narciso Arévalo Lacayo..........cooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie, Secretario

Lic. Roberto Vargas Mantica................ccoooiiiiiiiiiiiiiiie e Vice-Secretario
Lic. Silvio Rodriguez Bendafia.................coooviiiiiiiiiiiiiienn, Tesorero

ING. RAUI Barrios. .......ovriniiit e Fiscal

Lic. Priscila Leiva Orochena.................cooiiiiiiiiiiiiiiiiiieens Primer Vocal
Lic. Juan LOpez ZeledOn............ooiieiniiiiiiiiiee e, Segundo Vocal
Lic. Rigoberto Carranza GONzalez...............ccooooveiiiiiiiiiiiii Tercer Vocal
Lic. René Blanddn Alvarado............c.oooviiiiiiiiiiniiiiieeeeieenen Cuarto Vocal
Lic. Rafael Lindo........cooiiriiii e Quinto Vocal
Ing. José Angel BUitrago ArOSteQUI. ... ....oeveeeee e Vigilante

Lic. Luis AdVEralo Peugnet...........c.oveviniiiiniiiiiiiiieieieeeeea, Gerente General

4.18.2 Objetivos de BAGSA

1. Brindar la oportunidad de desarrollo del mercado bursétil tanto fisico como
electronico y con transparencia.

2. Facilitar las transacciones comerciales de compra-venta con la mayor
participacion posible de compradores y vendedores por medio de Subastas Publicas y

operaciones acordadas en la Sala de Corro de BAGSA y en nuestra plataforma electrénica.
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3. Servir de arbitro de calidades entre productores e industriales, a través de nuestra

red de laboratorios de productos e insumos agropecuarios, con un personal calificado,

instalados en las principales zonas del pais.

4.18.2 Servicios de BAGSA

Los servicios que ofrece BAGSA son los siguientes:

1.

2
3.
4

o

10.
11.

12.

13.

Operaciones de subastas publicas o de mercado abierto.

Contratos a terminos y pre-contratos

Avrbitraje.

Servicios de muestreo, analisis y certificacion de productos agropecuarios a través de
nuestros laboratorios.

Asesoramiento en el manejo y almacenamiento de alimentos en bodega.

Asesorias fiscales, municipales y otras.

Asesoramiento técnico en andlisis de mercado en productos agropecuarios,
fluctuaciones de precios, entre otras.

Capacitacion en diferentes temas relacionados con las operaciones bursatiles

Facilidad del pago de la retencidn definitiva en ventanilla Unica de la DGI en BAGSA
Facilidad para los tramites de exportacion en ventanilla de CETREX en BAGSA.
Facilidad para el registro de sus operaciones a traves de una plataforma electronica en
la cual se encuentran concentrados los sistemas de registros de transacciones para la
realizacion de los contratos de compra-venta, sistema de ofertas de compra-venta y un
sistema para comunicacién directa con una base amplia tanto de clientes que registran
en BAGSA, como clientes en general del sector agropecuario.

Proporcionamos informacién confiable de precios de productos agropecuarios de
forma personalizada y a través de nuestro sitio web (Internet).

Brinda informacion veraz sobre los mejores periodos de programacion de compras de

productos agropecuarios segun los periodos de cosecha.

4.18.3 Servicios prestados por la DGI en BAGSA
Declaraciones y pagos de impuestos:
1. IR Anual
2. Retenciones definitiva y en la fuente
3. Pago minimo de IR
4. Anticipos al IR
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5 IVA
Emisiones de solvencias y constancias fiscales
Generacion de consultas y Estado de cuentas
Inscripciones de obligaciones tributarias

Pagos de impuestos no tributarios

YV V. V VYV V

Ventas de especies fiscales

4.18.4 Servicios prestados por CETREX y MAGFOR en BAGSA
Formulario Unico de exportacion (FUE) fuera del area
Formulario aduanero Gnico centroamericano (FAUCA)
Certificados de origen
Certificado fitosanitario
Certificado de animales vivos
Certificado de productos y sub-productos de origen animales
Certificado de muestra sin valor comercial
Certificado OIC

YV V.V V V V V V

4.18.5 Los laboratorios de BAGSA

Los Laboratorios Agropecuarios BAGSA, con el afan de brindar un servicio
completo a sus usuarios, cuenta con servicios de analisis fisicos, quimicos y microbiol6gicos
para ensayos en productos agropecuarios para la exportacién y el comercio interno.
Actualmente cuentan con un laboratorio especializado para leche y productos lacteos.
Tambien cuentan con laboratorios especializados para la determinacion de la calidad de
granos basicos, asi mismo también con otro laboratorio debidamente acreditado por la
Oficina Nacional de Acreditacion (ONA) del Ministerio de Fomento y Comercio (MIFIC) de
Nicaragua, con el cdédigo CALE-008-08, dedicado especialmente al andlisis sensorial,
ensayos fisicos y a la determinacion de defectos, dafios e infestacion por insectos en café
verde para exportacion, segun las resoluciones de la OIC, las Normas I1SO correspondientes y
la Norma Técnica Nicaragiiense NTON 03 025-03.

Ademas, BAGSA cuenta con laboratorios en los centros de acopio de granos en una
gran parte del pais.

La mayoria de los ensayos efectuados en los Laboratorios Agropecuarios BAGSA ,

estan referenciados a ensayos oficiales de las normas nacionales e internacionales para el
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café, granos basicos y productos lacteos obtenidas de las organizaciones internacionales que
se especializan en este rubro (Impuesto Selectivo al Consumo(1SO), Departamento Agricola
(USDA), FDA, APHA, Asociacion de Quimicos Agricolas Oficiales (AOAC), y SCAA). El
apego a los requisitos de estas normas facilita los trdmites para la exportacion y para el
comercio interno mediante la certificacion de la calidad de estos productos vitales para la
economia del pais.

El laboratorio es reconocido por todos los usuarios de la Bolsa, asi como por el
sector agroindustrial e instituciones agropecuarias de pais.

BAGSA es el unico laboratorio certificado que garantiza la calidad y confiabilidad
de sus examenes en granos como: arroz elaborado, arroz, granza, frijol, maiz, sorgo, soya,

ajonjoli, café, azucar, etc.

4.18.6 Registro de transacciones de compraventa en la bolsa agropecuaria de
Nicaragua, s. a. (BAGSA)

Para realizar una transaccion en BAGSA, el cliente debe elaborar la solicitud de
registro al Puesto de Bolsa Autorizado, conteniendo los siguientes datos:

1. Nombre o razon social del vendedor y del comprador;

2. RUC y/o cédula de identidad del vendedor y del comprador; exceptuando a la
personas cuyas transacciones sean menores a C$ 25,000.00

3. Fecha y lugar de la transaccion;

4. Descripcion del bien transado;

5. Volumen;

6. Monto transado;

7. Alicuota aplicada;

8. Monto de la retencion

El Puesto de Bolsa debe ingresar toda la informacion al SISTEMA DE REGISTRO
BURSATIL “Sistema On Line” http://www.bagsa.com.ni generdndose automaticamente el
“MANDATO” o solicitud de registro, que debe ser presentado a BAGSA, debidamente
firmado y sellado por el Representante Legal del Puesto de Bolsa.

Con la solicitud se debe presentar la Declaracion y el pago de la Retencion
Definitiva o constancias de Retencién en su caso, debiéndose presentar en original y copia
para efectos de sellarles las originales e invalidarlas garantizando de esta forma que no sean

soporte de otras transacciones y realizar el pago de la comision (0.20%) en la ventanilla de
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caja en BAGSA, o hacer la transferencia bancaria, presentando el comprobante de pago para
la realizacion del Contrato. La comision del Puesto de Bolsa es acordada entre las partes
(Cliente y Puesto)

Segun la ley de Concentracion Tributaria, todas las transacciones de compraventa de
Productos Agropecuarios registradas en BAGSA, menores a 40 millones de Cdrdobas, estan
exentas del pago del IR Anual, del 1% de Pago Minimo (IR Definitivo sobre ingresos brutos
mensuales), y las transacciones independientes del monto estaran exentas del 15% de IVA,
15% de ISC, 1% Impuestos Municipal sobre Ingresos y del 2% de Matricula Anual, por estar

sujetos a la Retencion de IR Definitiva (Bolsa Agropecuaria de Nicaragua s.f.)
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4.18.7 Tabla 7. Puestos de bolsa activos en BACSA Fuente: bagsa.com.ni

Puesto de Bolsa autorizado

Responsable del
bolsa

puesto de

Corredor del puesto de bolsa

AGROBURSATIL
Agropecuaria la FISE

Arroceras Cabarias S,A
Arrocera Venllano S,A.
Arroceros de Oriente S,A.
Asociaciéon de productores vy
exportadores de  Nicaragua
(APEN)

Asociacién de ganaderos de
chontales (ASOGACHO)
Cafetalera Castellon

Camara Nicaragiense del sector
lacteo (canislac)

Carranza Acevedo
Centroamérica de alimentos
S,A. (CASA)

Cisa Valores S,A.

Comercial grano y vegetales

S,A

Comercial Industrial del Norte
SA.

Comercializadora de Occidente
Comercializadora Vallejos

Cukra Industrial S,A.
Granos S,A.

Industria Comercial San Martin,
S.A
Inversiones
LTDA
Inversiones Industriales S.A

Caracas y CIA

Manufactureras de Sacos, S.A
Nicaragua Agroindustrial, S.A
Nicaragua Estates
Limited

Nuevo Carnic, S.A
Operaciones
Agropecuarias, S.A
Sacos de Nicaragua, S.A
Sales de Nicaragua, S.A

Sugar

Bursatiles

Servicios Bursatiles del Norte

Ucasumar R.L
Unién Nacional de Agricultores
y Ganaderos

Wilfredo Altamirano
Enrique Zamora
Manolo Porro
Rafael Lindo

Silvio J. Rodriguez
Mario Arana

Alvaro Molina Cruz

Johnn Lloyd Castellon Lopez
Wilmer Fernandez

Rigoberto Carranza
Franco Cardenal

Dulio Baltodano Cabrera
Samuel Mansell

Federico Lopez

Raul Lacayo
Douglas de Jests Vallejos
Zeleddn

Byron Elias Alvarez
Jorge Chamorro

Alfredo Marin

Denis Ramon Gutiérrez
Amilcar Ybarra

Diego Vargas

Diego C. Vargas y Eduardo
Gurdian

Xavier Arglello

José Daniel Nufiez
José A. Buitrago

Oscar Gémez
Aarén Benicio Guerrero

Juan Carlos Saenz

Ijuis Primitivo Marin
Alvaro Fiallos O.

Vilma M, Hernandez
Roxana Valerio
Angel talavera Sales
Rafael lindo
Xiomara Meza
Jerson Vega

Johanne Maria Garcia

Wendell A, Moreno
Oscar Lopez

Raul Carranza A.
José Le6n Busto

José A Gonzales Mayorga
Maria Eugenia Mansell.

Federico Lopez y José Mayorga

Luis Monroy
Jaime Gregorio Vallejo

Maria de los Angeles Ortiz
Jorge Chamorro y Mayboll
Lazo

Raul Barrios

Denis Ramon Gutiérrez
Modesto Sandino y Francisco
Navarro

Howard Gonzales Astorga
Scarled Carlina Medina Cardoza

Mauricio Pereira

Francisco Paniagua
Sergio Buitrago

Marion Desiré, Castilla Aragon

Mauricio Mora, Carlos Ivan
Flores

Ma. Jeysi Mendoza, Jaritza
Sujey Séaenz

Luis Adolfo Alaniz

Ma. José Duarte, Ramiro,

Auxiliadora Ruiz

La presenta tabla 7. muestra los Puestos de Bolsa Autorizadas por la Empresa BAGSA, que es la

bolsa agropecuaria de Nicaragua, S.A
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4.19 Operaciones de las Bolsas de Valores en Nicaragua

Las Bolsas de Valores son empresas que se encarga de registrar y autorizar
emisiones de valores a negociarse a través de los Puestos de Bolsa acreditados, las Bolsas
desarrollan los mecanismos necesarios para la negociacion de Valores, supervisa la ejecucion
de transacciones de valores regulando el buen fin de la misma, manda un informe detallado
de los titulos valores transados en el mercado primario, secundario y de reportos a la
Superintendencia de Banco y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) y al Banco Central de
Nicaragua (BCN).

4.20 Marco Legal de la Bolsa de Valores de Nicaragua y Bolsa Agropecuaria de

Nicaragua

1. Ley 587 “Ley de Mercados de Capitales

El Reglamento General de Bolsa de Valores (Decreto 33-93)18 en su considerando 3
dice que las bolsas de valores constituyen el elemento fundamental para apoyar el proceso de
valoracion de las empresas en proceso de privatizacion 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.Fue derogada por la Ley 587, Ley de Mercados de Capitales
que regula todas las transacciones bursatiles del mercado nicaraglense, siendo un
intermediario para las transparencias de estas operaciones estableciendo requisitos y una serie
de condiciones para poder formar parte de estas negociaciones bursatiles. Y darle la
seguridad a los entes inversionistas que sus titulos valores van estar seguros y les
proporcionara ciertos beneficios.

La Ley de Mercados de Capitales es la ley que se encarga de regular todas las Bolsas

de Valores que quisieren generarse en el pais.

2. 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

depdsitos en dinero, otorgan créditos y prestan servicios. Tratan de cubrir todas las

necesidades financieras de la economia de un pais.
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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 bursétil, y dice:

Articulo 1.- La presente Ley regula las actividades de intermediacion financiera y
de prestacion de otros servicios financieros con recursos provenientes del publico, las cuales
se consideran de interés publico.

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 publico en dichas instituciones, promoviendo una adecuada
supervision que procure su debida liquidez y solvencia en la intermediacion 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:

=

Los bancos.

N

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; vy,

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 puablico.
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3. Ley 316 “Ley de la Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones
Financieras” (SIBOIF)

La ley 316 se encarga de establecer las funciones de autorizar, supervisar, vigilar y
fiscalizar las instituciones financieras no bancarias en el articulo 2 de dicha ley.

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 regulacién de las instituciones no bancarias. En su
articulo 3 se da una lista de las atribuciones de la superintendencia; el capitulo IV 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 nacionales o extranjeras, asi como las instituciones

financieras no bancarias.

4. 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,
capitulo I, Economia Nacional 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 son:

Articulo 103: “El Estado garantiza la coexistencia democréatica de las formas de
propiedad publica, privada, cooperativa, asociativa y comunitaria; todas ellas forman parte de
la economia mixta, estan supeditadas a los intereses superiores de la nacién y cumplen una
funcién social.

Articulo 104: “Las Empresas que se organicen bajo cualesquiera de las formas de
propiedad establecidas en esta Constitucion, gozan de igualdad ante la ley y las politicas
economicas del Estado. La iniciativa econémica es libre.

Se garantiza el pleno ejercicio de las actividades econémicas sin mas limitaciones

que, por motivos sociales o de interés nacional, impongan las leyes.
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5. Codigo de Comercio

Es un conjunto unitario ordenado y sistematizado de derecho mercantil, es decir, un

cuerpo legal que tiene por objeto regular las relaciones mercantiles.

6. Ley 822 siendo reformada por la Ley No. 891

La presente Ley tiene por objeto crear y modificar los tributos nacionales internos y

regular su aplicacion, con el fin de proveerle al Estado los recursos necesarios para financiar

el gasto publico. Este es un Régimen Tributario para Transacciones en Bolsas Agropecuarias;
Titulo VIII, Capitulo Il cumpliendo con los articulos 43 inciso 2 y 3, arto 260, 261,262, 265,

266,267.

4.20.1 Normas que regulan las bolsas de valores y los puestos de bolsas

1)
2)
3)
4)
5)

6)

7)
8)

Norma sobre Gobierno Corporativo de los Emisores de Valores de oferta
Publica

Norma de Oferta Publica

Norma sobre Control y Auditoria Interna de las Auditorias de Valores

Norma sobre Plazo para la Actualizacion del Capital Social de los Puestos de
Bolsa

Norma sobre Monto de Garantias Minimas para Puestos de Bolsa y Agentes
de Bolsa

Norma de Imposicion de Sanciones Aplicables a las entidades del Mercado de
Valores por Incumplimiento del Decreto No.17-2014

Norma sobre Actualizacién del Capital Social de las Bolsas de Valores

Norma sobre Actualizacion del Capital Social de las Centrales de Valores.
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4.21 Conceptos Basicos
Valor: Se consideran valores los titulos valores y cualquier otro derecho de
contenido econdmico o patrimonial, incorporado 0 no en un documento, que por su
configuracién juridica propia y régimen de transmision pueda ser objeto de negociacién 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 suscripcion 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.

Oferta Publica:

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 y que se realice desde el territorio nicaraguiense, independientemente del
domicilio de la persona a la cual se dirija el ofrecimiento o que se dirija a personas
domiciliadas en Nicaragua, con independencia del pais desde el cual se realice la oferta. Esta
comprende la oferta publica general y la oferta publica restringida.

Oferta Publica Restringida:

Se considera oferta publica restringida la que se dirige Unicamente a inversionistas

institucionales o sofisticados.

Inversionistas institucionales:

Son los bancos, sociedades financieras, compariias de seguros, intermediarios
bursatiles, fondos de inversion, fondos de pension, banca regional, organismos
internacionales, personas juridicas con activos iguales 0 mayores al equivalente en moneda

nacional de cinco millones de délares de los Estados Unidos de América, entre otros.
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Inversionistas sofisticados:
Persona natural que califique en alguno de los siguientes supuestos:

1. Que cuente con un patrimonio neto igual o superior al equivalente en moneda

nacional de quinientos mil dolares 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 doscientos cincuenta mil

dolares de los Estados Unidos de América.

3. Que tenga un ingreso bruto anual igual o superior al equivalente en moneda
nacional de ciento cincuenta 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.

V. DESARROLLO DEL CASO PRACTICO

5.1 Caracterizacion del Banco de Finanzas S, A

Denominacion del Banco
Banco de Finanzas, Sociedad Anénima.
Antecedentes Generales

El Banco de Finanzas fue fundado el 2 de junio de 1992 con la perspectiva de
establecerse s6lidamente en el mercado nicaragiiense con vision de largo plazo.

Desde sus inicios, el BDF se definié como una banca orientada al consumo y a los pequefios
negocios y se ha caracterizado por brindar oportunidades y acceso al sistema financiero a mas
de 200 mil nicaragiienses.

A finales del afio 2006, el Grupo ASSA de Panama adquirié una participacién
mayoritaria del BDF, fortaleciendo asi su presencia en Nicaragua y expandiendo sus
horizontes de crecimiento hacia Centro América.

Grupo ASSA, S.A. fue fundado en 1972 y las empresas que lo conforman manejan
destacadas operaciones en el campo de los seguros y las finanzas en Panama. El grupo ha
iniciado una clara estrategia de expansion en Centroamérica. En Nicaragua, luego de la
adquisicion accionaria del BDF en el 2006, el Grupo adquiri6 control también de

Metropolitana Compafiia de Seguros.
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El banco es subsidiaria 100% del Grupo BDF, S.A., empresa tenedora de acciones
de origen panamefio, con numero de identificacion 1296264-1-1-604316. EI banco representa
el 96% del Grupo al 31 de diciembre 2012.

5.1.2 A continuacion, Empresas que conforman el Grupo BDF, S.A.
A su vez, Banco de Finanzas, S.A. es duefio de un 99.97% de las acciones de
Inversiones de Nicaragua, S.A. (INVERNIC), Puesto de Bolsa constituido el 12 de octubre de

1993, conforme a las leyes de la Republica de Nicaragua.

Numero de RUC
J0210000115910

Cédula RUC
J0310000004790

Domicilio Legal y Datos generales de contacto
Banco de Finanzas, S.A.
Edificio Atrium ,Villa Fontana

Managua, Nicaragua

TEL.: (505) 2276-8600

FAX: (505) 2276-8604

Apartado Postal: 6020 Managua, Nicaragua.
Sitio WEB: www.bdfnet.com

Razon Social
Banco de Finanzas, Sociedad Anonima (BDF), constituida, organizada y
debidamente autorizada para funcionar como banco comercial privado de conformidad con

las Leyes de la Republica de Nicaragua.
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Vision y Valores de la Empresa
Vision
“Ser el banco preferido de los nicaragiienses por ofrecer el mejor servicio,

contribuyendo al desarrollo de sus clientes y de la comunidad”

Valores

Compromiso, calidad, eficiencia, cercania, flexibilidad.
Actividad Principal, productos y servicios
Su actividad principal es la intermediacion financiera y prestacion de servicios bancarios.

5.1.3 Los principales productos y servicios se detallan a continuacién:

Productos Servicio

Cuentas y Depdsitos Mesa de Cambio

- Cuentas Ahorros (Value, Premium, - Transferencias y Giros

Navideiia, entre otras) - Cobranza Comex

- Cuenta Corriente (Checking Premium, - Kioskos

entre otras) - iBDF (Banca en Linea)

- Depdsitos a Plazo Fijo - Cajeros Automaticos

- Tarjeta de Débito - Centro de Atencion Telefdénica
- Traslado de Valores

Préstamos

- Consumo

- Corporativos

- Pymes

- Vivienda

- Vehiculos

-Tarjeta de Crédito
- Estudios Superiores

Seguros

- Seguros de Vida BDF

- Seguro Saldo Deudor

- Seguro de Robo y Fraude

Fuente: Pag. web BDF
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5.2 Caso Practico
Participacion del Banco de Finanzas S, A en las transacciones financieras de la

Bolsa de Valores de Nicaragua.

Introduccion

Se eligio el Banco de Finanzas para el desarrollo del caso practico por su
participacion de la bolsa de valores, y porque va de acuerdo al perfil de la carrera de Banca y
Finanzas, el cual nos servira para conocer la practica real de los principios tedricos de la
bolsa de valores de Nicaragua y como es el proceso de intervencion en la misma.

El BDF es una de las empresas emisoras de titulos valores actualmente en
INVERNIC y en 2013 fue la primera vez que emitio titulos, y por lo tanto cuenta con una
sola emisién de titulos correspondientes al periodo de estudio de seminario. Este caso fue
basado en la obtencion de informacion a través del PROSPECTO INFORMATIVO de la
primera emision de acciones que llevo a cabo el Banco de Finanzas.

El caso practico se realiz6 bajo la premisia que el BDF, quiere tener un
financiamiento externo, para financiar su Capital de Trabajo Neto y bajo el proceso l6gico
que se lleva para poder invertir en la Bolsa de Valores de Nicaragua, basado en determinar la

necesidad. Desarrollo de alternativas para financiar el capital de trabajo.

Proceso de Decision del BDF para invertir en la bolsa de valores de Nicaragua.

Determinar la necesidad.

El proceso de decision comienza con el reconocimiento de la necesidad de tomar
una decision el mismo lo genera un problema o una incertidumbre para asegurar el buen
estado o buena marcha de todo.

En este caso se entenderd que el BDF quiere siempre tener suficiente dinero en el
corto plazo disponible para pagar sus deudas también de corto plazo, en el caso que se den
atrasos en los pagos por concepto de interés de los créditos otorgados a sus clientes. En otras
palabras, el BDF quiere tener suficiente capital de trabajo neto que le permite operar sin
ningun problema en el corto plazo en cuanto la disponibilidad de efectivo de esta forma la
direccion de BDF dispondré de los recursos para alcazar los niveles de ingresos proyectados

en su planeacién estratégica de la institucion.
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Es por eso que el Ing. Juan Carlos Arguello, gerente financiero de la empresa,

convoca una reunion con los mas altos funcionarios de la misma, para plantear la situacion,

hacerle ves la importancia del capital de trabajo neto. A continuacion, se presenta los

ejecutivos que estuvieron presentes en la reunion.

Junta Directiva

Junta Directiva

Aprobacion del

programa de emisiones

Juan Carlos Arguello

Ana Isabel Horvilleur

Efrain Sanchez

Leonel Quant

Mauricio Padilla

Presidente Ejecutivo y

Gerente General

Directora de Finanzas

Tesorero

Gerente de Presupuesto
Gerente General
INVERNIC

Representante Legal de
BDF. Disefio de las
Emisiones / Coordinacion
estratégica del

Programa.

Gestion del Programa de
Emision

Gestion de la Tesoreria del
Bancoy

coordinacion con el Puesto
de Bolsa

Representante.

Gestion de Proyecciones
Administracion del
Programa de Emisiones

en el mercado bursatil.

Fuente: Prospecto Informativo BDF
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5.2.1 Desarrollo de alternativas para financiar el capital de trabajo.

Crédito bancario Emitir titulos de Autofinanciacion
deuda en la bolsa de

valores de

Nicaragua

Fuente: Elaboracién Propia
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Invertir de forma ampliada la emision de titulos de deuda en la bolsa de valores de Nicaragua

tendria las siguientes ventajas:

Costo de financiamiento mas bajo y mejores rendimientos por la inversion en la Bolsa
de Valores, se tendré la posibilidad de un encuentro directo con los inversionistas y
asi se reducirian los costos de intermediacion financiera, lo que posibilitara que la tasa
de interés que paga el emisor sea menor a la que le cobraria el sistema financiero por
crédito al mismo tiempo los inversionistas pueden conseguir una mejor tasa que la
que le pagaria el sistema financiero por los depdsitos.

Diversificacion de las fuentes financiamiento: le permitira a la empresa ordenar su
estructura de deuda y reducir el costo ponderado de la misma. Esto es posible
mediante la diferenciacion en la utilizacion de los recursos de corto plazo para capital
de trabajo, y de largo plazo para financiar las actividades de expansion y desarrollo.
Acceso a una amplia comunidad de inversionista: La bolsa de Valores ofrece el
acceso a una amplia gama de inversionistas que a su vez son atraidos por una amplia
gama de opciones para invertir. El inversionista tiene acceso las 24 horas del dia a
informacion actualizada con el cual evaluar cada alternativa de inversion, sus riegos,
rendimientos y condiciones generales, teniendo ademas la tranquilidad que sobre
todas ellas se estan aplicando mecanismos de supervision independientes, con la
intension de protegerlo y mantenerlo debidamente informados y ademas que
independientemente del plazo de vencimiento de los valores en los que invierta, si lo
desea, puede venderlos en cualquier momento en el mercado secundario o colocarlos

en el mercado de reporto lo cual le representa una mayor liquidez sobre su inversion.

5.2.2 Seleccién de la mejor alternativa

De las anteriores la mas atractiva para los asistentes a la reunién fue la segunda, la

de emitir titulos en la bolsa de valores. Por lo que fue propuesta a la junta directiva, que la

aprobd y entonces el Gerente Financiero, procedié a asesorarse sobre la emision de titulos en

bolsa, mediante un puesto de bolsa.

El ingeniero se reunid con varios representantes de puestos de bolsa, planteando la

situacion actual de la empresa y su insuficiencia o necesidad de capital de trabajo neto.

Después de esas reuniones se decidié que INVERNIC S, A; llevara a cabo todo el proceso de

emision de titulos y este puesto de bolsa recomend6 emitir Papeles comerciales y Bonos, a lo

que la empresa respondid positivamente.

Br. Giralda Caldera Reynoza
Br. Maria Luisa Quiroz Serrano 77



BOLSAS DE VALORES

)
12

\

BDF oo
=Wy
Z,
= Qs

~

(\

N\

Prospecto
Banco de Finanzas, S.A.(BDF)
PROGRAMA DE EMISION DE VALORES ESTANDARIZADOS DE RENTA FIJA
OFERTA PUBLICA

Délares Americanos y/o su Programa de Emisiones de
equivalente en Moneda Papel Comercial (PC$D) y US$15,000,000.00
Nacional con Bonos (BONO$D)

El tiempo para colocar las series del presente programa es de dos (2) afios a partir de la
fecha de autorizacién del mismo por parte de la “Superintendencia de Bancos y Otros
Instituciones Financieras (SIBOIF)”.

Autorizacién y registro del presente “Programa de Emisiones”
Registro en la Bolsa de Valores de Nicaragua:

Acta de Junta Directiva No. 243 del 24 de septiembre de
2013

“LA AUTORIZACION DE ESTOS VALORES POR LA BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA NO IMPLICA RESPONSABILIDAD ALGUNA A CARGO DE LA
BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA ACERCA DEL PAGO, VALOR Y
RENTABILIDAD, NI COMO CERTIFICACION DE LA SOLVENCIA DEL EMISOR”

Registro en la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras:
Inscripcién No. 0379, Resolucién No. 0382 del 20 de noviembre de 2013

‘LA AUTORIZACION Y EL REGISTRO PARA REALIZAR OFERTAPUBLICA NO
IMPLICANCALIFICACION SOBRE LA EMISION NI LA SOLVENCIA DEL EMISOR O
INTERMEDIARIO” “LOS RECURSOS CAPTADOS POR LA COLOCACION DE ESTOS
VALORES NO SON DEPOSITOS, Y POR CONSIGUIENTE NO ESTAN CUBIERTOS POR
LA GARANTIA ESTABLECIDA EN LA LEY DEL SISTEMA DE GARANTIA DE DEPOSITOS,
LEY No.551PUBLICADA EN LA GACETA No.168 DEL 30 DE AGOSTO DEL 2005”.

Managua, 20 de noviembre de 2013
Puesto de Bolsa de Representante

< INVErNicC o

PUESTO DE BOLSA
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NOTAS IMPORTANTES PARA EL INVERSIONISTA:

“Sefior inversionista, es su deber y derecho conocer el contenido del Prospecto antes de
tomar la decision de invertir, este le brinda informacion sobre la emision, la informacion
relevante relativa al emisor, asi como los riesgos asociados tanto a la emisién como al
emisor. La informacion contenida en el Prospecto es de caracter vinculante para el
emisor, lo que significa que esté serd responsable legalmente por la informacion que se
consigne en el mismo.

Consulte los comunicados de hechos relevantes que realiza el emisor sobre los
acontecimientos que pueden incidir en el desempefio de la empresa y los informes
financieros periédicos. Complemente su analisis con la calificacién de riesgo actualizada
por las empresas calificadoras de riesgo.

El comportamiento y desempefio de las empresas emisoras a través del tiempo no
aseguran su solvencia y liquidez futuras. La inversion que realice serd Unicamente por su

cuenta y riesgo.”
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5.2.3 Caracteristicas del Programa de Emision

Nombre del Programa de Emision

Clase de Valores

Monto Total del Programa de Emisiones y

Moneda

Series que componen el programa y Plazo de

cada Serie

Monto de cada Serie dentro del Programa

Fecha de Emisién y Fecha de Vencimiento de
cada Serie

Denominacion

Tasa de Interés de cada Serie

Periodicidad de pago de cada Serie

Forma de Representacion

Cadigo ISIN y Nemotécnico de cada Serie

Ley de Circulacion

Opcion de recompra

Precio

Caracter de la Colocacion

Plazo para la colocacién del Programa

Uso de los fondos
Garantia

Calificacién de Riesgo

Programa de Emision de Valores Estandarizados de Renta Fija

Papel Comercial (Valores con plazos menores de 360 dias) y
Bonos (Valores con plazos iguales o mayores a 360 dias)

US$ 15,000,000.00 (Quince Millones de Dolares de los Estados
Unidos de América) y/o su equivalente en Moneda Nacional con

Mantenimiento de Valor.
Se informara previo a la colocacion, por el medio y en el plazo que

defina el Superintendente.
Se informard previo a la colocacion, por el medio y en el plazo que
defina el Superintendente.
Se informard previo a la colocacion, por el medio y en el plazo que
defina el Superintendente.
Mdltiplos de US$1,000.00 (Un Mil Délares de los Estados Unidos
de América) y/o su equivalente en Moneda Nacional con

Mantenimiento de Valor.
Se informara previo a la colocacion, por el medio y en el plazo que

defina el Superintendente.

Se informara previo a la colocacion, por el medio y en el plazo que
defina el Superintendente.

Valor Desmaterializado, ver nota abajo descrita.

Se informara previo a la colocacion, por el medio y en el plazo que
defina el Superintendente.

Anotacion en Cuenta

Se informara previo a la colocacion, por el medio y en el plazo que
defina el Superintendente

Los Valores seran vendidos a la par con premios o descuentos de
acuerdo a las condiciones del mercado.

La colocacion de los valores sera de caracter revolvente para los
plazos no mayores a 360 dias (Papel Comercial 0 Bonos).

El tiempo para colocar las series del presente programa es de dos
(2) afios a partir de la fecha de su autorizacion y en caso de ser
necesario, se podran solicitar prérrogas para extender la vigencia
del programa, todo de acuerdo a lo sefialado en el Arto. 16 de la
Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario.

Capital de Trabajo
Crédito General de la Empresa

Corto Plazo F1+(nic); Largo Plazo AA (nic); Perspectiva estable.
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Forma de Colocacién

Los Valores de BANCO DE FINANZAS, S.A. seran colocados por medio del sistema de
negociacién de la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN) a través del Puesto de Bolsa
INVERNIC, S.A., Puesto de Bolsa Representante y Agente de Pago del Emisor, el cual
estd debidamente autorizado a operar como tal por la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) y Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN). Los valores
podréan ser colocados también por los demas Puestos de Bolsas autorizados para operar

en el pais.

La colocacién de los Valores se realizard de acuerdo a las disposiciones establecidas en
las normas y Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN), y se

ejecutard cumpliendo con los procedimientos que esta autoridad defina para tal efecto.

INVERNIC colocara los valores del presente Programa de Emision bajo contrato de mejor
esfuerzo, procurando colocar el total de la emisién dentro del periodo méaximo de
colocacion, el cual comprende dos afios. Esto significa que no existe obligacion de parte de
INVERNIC, S.A. ni de los demas Puestos de Bolsa autorizados por garantizar la colocacion
de todos o una parte de la emision en el Mercado Primario de la Bolsa de Valores de
Nicaragua (BVDN).

Los valores seran vendidos a la par el dia de la emision, con premio o descuento de
acuerdo a las condiciones existentes en el mercado. Los intereses se calcularan en base a

afos de 360 dias calendario, compuestos por 12 meses de 30 dias.
El procedimiento para la colocacion de los valores es el siguiente:

1. Los inversionistas acudiran a los puestos de bolsa autorizados para obtener informacion
del Programa de Emision de Valores Estandarizados de Renta Fija de BANCO DE
FINANZAS, S.A. Cada inversionista recibe una copia del prospecto para su analisis y toma

de decision de inversion de los valores.

2. Una vez tomada la decisién de adquirir los valores el inversionista debe llenar todos los
formularios establecidos por las leyes, normativas y reglamentos establecidos con el fin de
realizar operaciones en el mercado bursatii por medio del puesto de bolsa de su

preferencia.
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3. El puesto de bolsa abre una cuenta de custodia a favor del cliente en la Central

Nicaraglense de Valores (CENIVAL), cuenta donde se depositaran los valores adquiridos.

4. Los inversionistas realizan el depoésito del monto a invertir en las cuentas del puesto de

bolsa seleccionado para que este proceda a la adquisicion de los valores

5. EIl puesto de bolsa ingresa la orden de compra de los valores en el sistema de
negociacién de la Bolsa de Valores de Nicaragua. INVERNIC aceptara las posturas de

compra de los demas puestos de bolsa que estime convenientes, asi como las propias.

6. Una vez calzada la operacién de compra el sistema de negociacion genera una Boleta
de Operacion con un namero Unico, documento que sera el soporte de la transaccion

realizada.

7. INVERNIC recibira el monto correspondiente de la transaccién y trasladara a favor de
BANCO DE FINANZAS la cantidad respectiva una vez deducidas las comisiones de

intermediacion correspondientes.

8. Una vez cancelados los montos correspondientes, INVERNIC liberara los valores a
favor de los puestos de bolsa compradores (incluyendo a INVERNIC cuando represente a
inversionistas), valores que se debitardn de la cuenta de BANCO DE FINANZAS y se

acreditaran en la cuenta de los compradores.

9. Es obligacién de los puestos de bolsa que representan a los inversionistas entregarles
su debida Boleta de Operacion generada por el sistema de negociacion de la Bolsa de
Valores de Nicaragua y el Certificado de Custodia generado por el sistema de custodia de
la Central Nicaragiense de Valores (CENIVAL). Este ultimo documento reflejara los

valores adquiridos.

El Programa de Emisién de Valores Estandarizados de Renta Fija de BANCO DE
FINANZAS, S.A. no podra exceder un monto méaximo colocado de U$15,000,000.00
(Quince Millones de Ddélares de los Estados Unidos de América) y/o su equivalente en
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor. La colocacion en el Mercado Primario de
la Bolsa de Valores de Nicaragua de aquellos Valores emitidos con plazo de vencimiento
inferior o igual a 360 dias podra tener caracter revolvente por el tiempo autorizado para la

colocacion del programa de emisiones.
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1.2 Garantias

La Garantia de este Programa de Emisiones sera el crédito general del Banco de Finanzas,
S.A. (El Emisor).

1.3 Calificacion de Riesgo

Fitch Ratings en Comité ordinario de Calificacion del dia 24 de abril del 2013, asigné la
Calificacion de AA (nic) para Largo Plazo perspectiva estable y F1+ (nic) para de Corto Plazo;

con informacién financiera auditada al cierre de diciembre del 2012.

Fitch Ratings esta inscrito en la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras como Sociedad Calificadora de Riesgo de emisiones de valores, cumpliendo de
esta forma con el Arto. 4 de la Norma sobre Sociedades Calificadoras de Riesgo y el Arto. 18,

Inciso C, de la Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario

AA (nic): Alta calidad crediticia. Implica una muy sélida calidad crediticia respecto a otros
emisores o emisiones del Pais. El riesgo crediticio a estas obligaciones financieras difiere

levemente de los emisores o emisiones domésticas mejor calificadas.

F1+ (nic): Alta calidad crediticia. Indica la mas sélida capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros respecto de otros emisores 0 emisiones domésticas. Bajo la escala
de calificaciones domésticas de Fitch Centro América, esta categoria se asigna a la mejor
calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el Pais, y normalmente se asigna a los
compromisos financieros emitidos o garantizados por el Gobierno. Cuando las caracteristicas

de la emision o emisor son particularmente sélida se agrega un signo + a la categoria.
Perspectiva: Calificacion Nacional de Largo plazo Estable.

La Calificacion de Riesgo debe actualizarse semestralmente conforme el articulo 24 de la
Norma de Sociedades Calificadoras de Riesgo CD-SIBOIF-579-2-ABR1-2009.

1.4 Razones para la ofertay uso de los recursos provenientes de la captacion

Diversificacion de fuentes de financiamiento y emitir valores negociables que puedan ser
transados en la BVDN en los mercados secundario y de reportos. Los fondos captados se

utilizaran para capital de trabajo.
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1.5 Forma de representacion

Los valores se emitiran de forma desmaterializada. Esto significa que no se emitiran titulos
fisicos, sino que las operaciones quedaran respaldadas con anotaciones en cuenta en una
central de valores, en este caso la Central Nicaragliiense de Valores (CENIVAL). El
inversionista por tanto no recibira titulos fisicos al realizar su inversién, sino que recibira un
certificado de custodia emitido por CENIVAL y un Estado de Cuenta mensual enviado por el

Puesto de Bolsa representante del inversionista.
1.6 Transferencia de los Valores

Se rige por la Ley # 587, Ley de Mercado de Capitales y en particular por la Normativa sobre
Registro de Valores Desmaterializados y Reglamento de CENIVAL.

1.7 Costos de la emisién y su colocacion

El emisor incurrird en los siguientes gastos por la emisién y colocacion:

1.7.1 Costos de Emision:

. Inscripcion del Programa de Emision en el Registro de Valores de la SIBOIF:

0.025% del monto total autorizado, equivalente a US$3,750.00 (Tres mil setecientos

cincuenta Doélares de América).

. Inscripcion del Programa de Emision en la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN):
US$1,000.00 (un mil Délares de los Estados Unidos de América).

. Anotacion en Cuenta de cada Serie del Programa de Emisiébn en la Central
Nicaraguense de Valores (CENIVAL): US$30.00 (Treinta Délares de los Estados Unidos de

América).
1.7.2 Costos de Colocacion (comisiones anualizadas)

e Puesto de Bolsa comprador: 0.50% del monto colocado
e Bolsa de Valores de Nicaragua:
e 0.50% del monto colocado para las emisiones de hasta 299 dias.
¢ 0.30% del monto colocado para las emisiones superiores a 299 dias y menores a 720
dias.
e 0.25% fija para plazos superiores a 720 dias.
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1.8 Tratamiento tributario

El presente Programa de Emision se rige por la Ley 587, Ley de Mercado de Capitales, la

cual en su Articulo 3 dice textualmente:

“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”.

Referente al régimen tributario vigente, el pago de intereses de la presente emision de
valores desmaterializados se rige por los articulos 15 (numeral 2), 37 (numeral 2), 81
(péarrafo 3) y 89 (parrafo 1) de la Ley N° 822, “Ley de Concertacién Tributaria” publicada en
La Gaceta, Diario Oficial nimero 241 del 17 de diciembre de 2012, vigente a partir del

01 de enero de 2013, y por el articulo 62, numeral 1, inciso b) del Decreto N° 01-2013,
“‘Reglamento de la Ley N° 822, Ley de Concertacién Tributaria” publicado en La Gaceta,

Diario Oficial nimero 12 del 22 de Enero de 2012, los cuales dicen textualmente:
Numeral 2, articulo 15, Ley 822. “Rentas de capital y ganancias y pérdidas de capital”:

Rentas de capital mobiliario: las provenientes de elementos patrimoniales diferentes del

inmobiliario, tales como:

Las utilidades, excedentes y cualquier otro beneficio pagado en dinero o en especie.
Las originadas por intereses, comisiones, descuentos y similares, provenientes de:
Créditos, con o sin clausula de participacion en las utilidades del deudor;

Depositos de cualquier naturaleza y plazo;

Instrumentos financieros de cualquier tipo transados o no en el mercado de valores, bancario

0 en bolsas, incluyendo aquellos transados entre personas; y
Préstamos de cualquier naturaleza.
Numeral 2, articulo 37, Ley 822. “Exclusiones de la renta bruta”:

Los dividendos y cualquiera otra distribucién de utilidades, pagadas o acreditadas a
personas naturales y juridicas, asi como las ganancias de capital derivadas de la transmisién

de acciones o participaciones en dicho tipo de sociedades, sin perjuicio de que se le aplique
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la retencion definitiva de rentas de capital y ganancias y pérdidas de capital estipulada en el
articulo 89 de la presente Ley.

Parrafo 3, articulo 81, Ley 822. “Base imponible de las rentas de capital mobiliario”:

La base imponible de las rentas de capital mobiliario incorporales o derechos intangibles
esta constituida por la renta bruta, representada por el importe total pagado, acreditado o de

cualquier forma puesto a disposicion del contribuyente, sin admitirse ninguna deduccion.
Parrafo 1, articulo 89, Ley 822. “Retencion definitiva”:

El IR de las rentas de capital y ganancias y pérdidas de capital, deberd pagarse mediante
retenciones definitivas a la administracion tributaria, en el lugar, forma y plazo que se

determinen en el Reglamento de la presente Ley.

Inciso b), numeral 1, articulo 62, Decreto N° 01-2013. “Base imponible para las rentas

de capital inmobiliario”:

En las rentas de capital mobiliario incorporal, es la renta bruta equivalente al 100% (cien por

ciento), sobre la cual se aplicara la alicuota de retencién del 10% (por ciento).
1.9 Puesto de Bolsa Representante

Inversiones de Nicaragua, S.A. (INVERNIC).

1.10 Agente de Pago

Banco de Finanzas, S.A. ha contratado a Inversiones de Nicaragua, S.A. (INVERNIC) para
gue preste los servicios de Agente de Pago y Administrador del Programa de Emisién

de los Valores Estandarizados de Renta Fija.

1.11 Otras Emisiones

El Emisor no cuenta con otras emisiones inscritas en el mercado local y/o internacional.
1.12 Registro

El Programa de Emision de Valores Estandarizados de Renta Fija fue registrado en la Bolsa

de Valores de Nicaragua por medio de Acta de Junta Directiva No. 243 del 24 de septiembre

de 2013 y en el Registro de Valores de la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras por medio de la Inscripcion No. 0379, Resolucion No. 0382 del 20

de noviembre de 2013.
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VI CONCLUCIONES DEL CASO PRACTICO

El Banco de Finanzas BDF, es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la
Republica de Nicaragua, un banco comercial del sector privado y su actividad principal es la
intermediacion financiera, la prestacion de servicios bancarios, el fomento de la produccion.

Con la emision de titulos valores el banco podra obtener liquidez para hacer frente a
sus obligaciones de corto plazo, también la direccidn podra utilizar los recursos para alcanzar
los niveles de ingresos proyectados en su planificacion estratégica, en otras palabras,
obtendra capital de trabajo, a un menor costo y con mejores rendimientos, es por eso que la

emisidn de titulos valores en la mejor opcion para un financiamiento externo.

Br. Giralda Caldera Reynoza
Br. Maria Luisa Quiroz Serrano 87



BOLSAS DE VALORES

6.1 CONCLUSIONES DEL TRABAJO

Con el presente seminario de graduacion se ha determinado que las bolsas de valores
son instituciones bursatiles que brindan a las personas naturales y juridicas diferentes
opciones para obtener financiamiento a un menor costo y con mejores rendimientos a traves
de las negociaciones de titulos de valores.

En Nicaragua existen dos bolsas de valores; Bolsa de Valores de Nicaragua (BDVN)
Y Bolsa Agropecuaria de Nicaragua (BACSA), en donde cada una cuenta con sus propios
puestos y agentes de bolsa debidamente registrados y autorizados para cualquier emision de
valor.

Las bolsas de valores también facilitan el flujo de ahorro e inversion en el mercado
de capitales realizando la colocacion primaria de instrumentos del mercado de valores,
promoviendo la libre determinacién de precios y la transparencia en las operaciones.

Los puestos de bolsa dinamizan el mercado de valores en Nicaragua, ofreciendo un
lugar para que se realicen transacciones bursatiles de manera controlada y vigilada, dando

seguridad al inversionista de las empresas que emiten sus valores al mercado.
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VIII. ANEXOS

Leyes y Normas aplicadas para un mejor funcionamiento de las Bolsas de Valores
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LEY No. 1

LEY No. 561: LEY GENERAL DE BANCOS, INSTITUCIONES
FINANCIERAS NO
BANCARIAS Y GRUPOS FINANCIEROS

TITULO |
APLICACION DEL REGIMEN DE ESTA LEY
CAPITULO UNICO
ALCANCE DE ESTA LEY

Alcance de esta Ley

Articulo 1.- La presente Ley regula las actividades de intermediacion financiera y de
prestacion de otros servicios financieros con recursos provenientes del publico, las cuales se

consideran de interés publico.

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 publico en dichas instituciones, promoviendo una adecuada supervision gue

procure su debida liquidez y solvencia en la intermediacion de los recursos a ellas confiados.

En virtud de la realizacién de cualquiera de las actividades reguladas en la presente Ley,
quedan sometidos a su &mbito de aplicacion, con el alcance que ella prescribe, las siguientes

instituciones:

1. Los bancos.

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”.
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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.

LEY No. 2
Ley No. 316
LEY DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y DE OTRAS
INSTITUCIONES
FINANCIERAS
CAPITULO |
OBJETO DE LA LEY Y FUNCIONES

Arto 1: La presente Ley tiene por objeto regular el funcionamiento de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras, que en adelante se denominara simplemente “La
Superintendencia”, Institucién Auténoma del Estado con plena capacidad juridica para
adquirir derechos y contraer obligaciones respecto de aquellos actos o contratos que sean
necesarios para el cumplimiento del objetivo establecido en la presente Ley.

Arto 2: La Superintendencia velara por los intereses de los depositantes que confian sus
fondos a las Instituciones Financieras, legalmente autorizadas para recibirlos, y preservar la
seguridad y confianza del publico en dichas instituciones; promoviendo una adecuada
supervision que procure su solvencia y liquidez en la intermediacion de los recursos a ellos

confiados.

La Superintendencia tiene a su cargo autorizar, supervisar, vigilar y fiscalizar la constitucién
y el funcionamiento de todos los bancos, sucursales y agencias bancarias que operen en el
pais, ya sean entidades estatales o privadas, nacionales o extranjeras, que se dediquen
habitualmente en forma directa o indirecta, a actividades de intermediacion entre la oferta y

la demanda de recursos financieros o a la prestacién de otros servicios bancarios.
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La Superintendencia también autorizard, 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.

CAPITULO Il
ATRIBUCIONES
Arto 3: Para el cumplimiento de sus fines, la Superintendencia tendrd las siguientes

atribuciones:

1. Resolver las solicitudes presentadas por personas naturales o juridicas, nacionales
0 extranjeras para abrir y poner en operacion nuevos bancos, sucursales y agencias bancarias

y demas instituciones a que se refiere el articulo anterior.

2. Fiscalizar el funcionamiento de todas las entidades bajo su &mbito de accion.

3. Regular la suficiencia de capital, la concentracion de crédito, el crédito a partes

relacionadas Yy la clasificacion y provisionamiento de cartera.

4. Hacer cumplir las leyes especiales y generales y las normas reglamentarias que
rijan para la constitucion, transformacion y disolucion de las instituciones sujetas a su

vigilancia, control y fiscalizacion.

5. Solicitar y ejecutar la liquidacion forzosa de cualquier banco o entidad financiera

bajo su fiscalizacion, en los casos contemplados por la ley.

6. Hacer cumplir las disposiciones a que las entidades fiscalizadas estén obligadas
conforme a la presente Ley y, en particular, las normas de politica monetaria y cambiaria
dictadas por el Banco Central de Nicaragua e imponer sanciones de caracter administrativo

por el incumplimiento.

7. Hacer del conocimiento publico el nombre o razon social de las entidades sometidas a
su fiscalizacion, de acuerdo con el Articulo 2 de esta Ley, asi como la lista de los

nombres de sus Directores y cargos que ostentaren.
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8. Requerir de los bancos y demas instituciones fiscalizadas los informes que

necesite para el cumplimiento de sus funciones.

9. Inspeccionar regularmente las instituciones que le corresponda, vigilar y realizar
arqueos Yy otras verificaciones convenientes por medio del personal de la Superintendencia o
el debidamente contratado para tal efecto. En este caso el personal esta obligado a observar el
sigilo bancario, so pena de responsabilidad civiles y penales del caso. Estas inspecciones,
arqueos Yy verificaciones deberan realizarse por lo menos una vez al afio, las cuales podran

llevarse a cabo sin previo aviso a las instituciones a inspeccionar.

10. Objetar los nombramientos de los Directores, del Gerente General o del Principal
Ejecutivo y del Auditor Interno de las Instituciones Financieras sujetas a su fiscalizacion, si
no llenan los requisitos de ley. Asi mismo la Superintendencia podra ordenar la destitucion de
los Directores y funcionarios de las Instituciones sometidas a su competencia, por
irregularidades cometidas en el ejercicio de sus funciones de conformidad con esta Ley, todo

sin perjuicio de las responsabilidades civiles o penales que correspondan.

11. Impartir a las instituciones sujetas a su vigilancia, las instrucciones necesarias
para subsanar las deficiencias o irregularidades que se encontraren y adoptar las medidas que
sean de su competencia para sancionar administrativamente y corregir las infracciones que se

hubieren cometido.

12. Asesorar en la materia de su competencia a las Instituciones fiscalizadas, cuando

éstas asi lo soliciten.

13. Dictar las normas y disposiciones necesarias para el cumplimiento del objeto de

esta Ley.

14. Contratar servicios de auditoria, cuando lo considere conveniente, para el mejor

desempefio de sus funciones, sin menoscabo de las disposiciones legales vigentes.

15. Suscribir acuerdos de intercambio de informacidn y cooperacion con organismos
0 grupos de organismos de supervision de indole financiera de otros paises o de caracter

internacional.
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16. Realizar todas aquellas actividades compatibles con su naturaleza fiscalizadora y

cualquier otra que dispongan las leyes.

CAPITULO IV
ATRIBUCIONES DEL CONSEJO DIRECTIVO

Arto 10: Corresponde al Consejo Directivo de la Superintendencia:

1. Dictar normas generales para evitar o corregir irregularidades o faltas en las
operaciones de las Instituciones Financieras que, a juicio del Consejo Directivo, pudieran
poner en peligro los intereses de los depositantes, la estabilidad de alguna Institucion o la

solidez del Sistema Financiero.

2. Autorizar la constitucién de las nuevas instituciones a que se refiere el Articulo 2

de la presente Ley, previa solicitud del Superintendente.

3. Aprobar normas generales que aseguren el origen licito del capital de las

Instituciones Financieras.

4. Aprobar normas generales sobre capital requerido, grupos financieros y créditos a
partes relacionadas, de conformidad con la Ley General de Bancos y demas leyes financieras.

5. Aprobar los criterios generales de clasificacion de los activos de riesgo y las
pautas para la constitucion de reservas.

6. Emitir las normas necesarias para impedir actividades u operaciones que

perjudiquen a terceros, o propicien la concentracion de riesgos; en consecuencia podra:
6.1. Establecer las disposiciones reglamentarias para hacer efectivos los limites
méaximos de crédito e inversion individual, aplicables a los bancos e instituciones financieras

no bancarias.

6.2. Establecer regulaciones en materia de obligaciones contingentes.
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6.3. Establecer las reservas de capital que en general o por categorias de

instituciones sean requeridas.

6.4. Fijar el monto de reservas generales para saneamiento de cartera e inversiones.

7. Emitir las normas generales necesarias tendientes a evitar que las instituciones
que se encuentren bajo su jurisdiccion se dediquen a la realizacion de actividades para las que

no fueron autorizadas.

8. Establecer normas generales de contabilidad, sistemas de suministro y obtencién
de informacidn, y requerimientos de documentacion para expedientes, registros y archivos de
las instituciones supervisadas.

9. Autorizar el Presupuesto de Ingresos y Egresos de la Superintendencia y conocer

de su liquidacion al final de cada ejercicio.

10. Fijar en el &mbito administrativo, con caracter general, la interpretacion y

alcance de las disposiciones legales o reglamentarias en materia bancaria o financiera.

11. Conocer de previo, para fines de informacion, el informe anual que el

Superintendente vaya a presentar a la Asamblea Nacional, sobre su gestién administrativa.

12. Ordenar la intervencion de cualquier entidad sometida a la Vigilancia de la
Superintendencia en el caso en que habiendo incurrido dicha entidad en una de las causales
que harian obligatorio para el Superintendente intervenirla, éste se haya negado a hacerlo
cuando el Consejo se lo haya formalmente solicitado. En este caso especifico el Consejo
conocera directamente y en Gnica instancia de los recursos que los interesados puedan

interponer contra su decision, y asi se agotara la via administrativa.

13. Conocer en apelacion de las resoluciones emitidas por el Superintendente de

Bancos conforme a lo dispuesto en el Articulo 20 de la presente Ley.

14. Realizar cualquier otra supervision en materia financiera que dispongan las leyes
de la Republica y las que esta Ley atribuya a la Superintendencia, que no estén expresamente

atribuidas a otro 6rgano o funcionario de la misma.
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Las disposiciones aqui enumeradas no son limitativas y en consecuencia el Consejo podra
realizar todas aquellas actividades de regulacién general compatibles con el objeto de esta

Ley.

LEY No. 3

Constitucién Politica de Nicaragua

Articulo 103: “El Estado garantiza la coexistencia democratica de las formas de
propiedad publica, privada, cooperativa, asociativa y comunitaria; todas ellas forman parte de
la economia mixta, estan supeditadas a los intereses superiores de la nacion y cumplen una

funcién social.

Articulo 104: “Las Empresas que se organicen bajo cualesquiera de las formas de
propiedad establecidas en esta Constitucion, gozan de igualdad ante la ley y las politicas
econdmicas del Estado. La iniciativa econdmica es libre.

Se garantiza el pleno ejercicio de las actividades econdmicas sin mas limitaciones

que, por motivos sociales o de interés nacional, impongan las leyes.

LEY No. 4

LEY DE REFORMAS Y ADICIONES A LA LEY No. 822, LEY DE
CONCERTACION
TRIBUTARIA
CONSIDERANDO
Art. 43 Costos y gastos no deducibles.
Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo anterior, al realizar el calculo de la renta neta, no

seran deducibles los costos 0 gastos siguientes:

2. Los impuestos ocasionados en el exterior;

3. Los costoso gastos sobre los que se este obligado a realizar una retencion y
habiéndola realizado no se haya pagado o enterado a la Administracion Tributaria. En este
caso los costos y gastos seran deducibles en el periodo fiscal en que se realizd el pago o
entero de la retencion respectiva a la Administracion Tributaria;
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Art. 260 Creacion, naturaleza y hecho generador.

Crease la retencion definitiva del IR de rentas de actividades econdmicas, para los bienes que
transen en bolsas agropecuarias debidamente autorizadas para operar en el pais, la que se
aplica sobre los ingresos brutos percibidos por los pequefios y medianos contribuyentes,

conforme las disposiciones establecidas en este Capitulo.

Art. 261 Pequefios y medianos contribuyentes.
Son contribuyentes, los pequefios y medianos productores y comercializadores de bienes

agropecuarios cuyas ventas se transen en bolsas agropecuarias.

Agentes Retenedores y Obligaciones
Art. 262 Agentes retenedores.
Estan obligados a efectuar las retenciones definitivas, las bolsas, puestos de bolsas y centros
industriales debidamente autorizados por la Administracién Tributaria, y deberan declararlo y
enterarlo en el lugar, forma, monto y plazos establecidos en el Reglamento de la presente
Ley.

Art. 264 Exenciones.

Las transacciones realizadas en bolsas agropecuarias, estaran exentas de tributos fiscales y
locales. No obstante, las rentas derivadas de la venta, cesiones, comisiones y servicios
devengados o percibidos, asi como cualquier otra renta, estaran afectas al pago del IR de

rentas de actividades econémicas.

Art. 265 Requisitos.

Estaran comprendidas en este régimen, las transacciones efectuadas por los contribuyentes en
bolsas agropecuarias con monto anual menor o igual a cuarenta millones de cdrdobas
(C$40,000,000.00).
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Base Imponible y Deuda Tributaria
Art. 266 Base imponible.
La base imponible para aplicar la tasa de retencion definitiva, es el valor de la venta de bienes
agropecuarios transados en bolsas agropecuarias, conforme a lista establecida en el
Reglamento de la presente Ley.
Art. 267 Deuda tributaria.
El impuesto a pagar resultard de aplicar a la base imponible, determinada conforme lo
dispuesto en el articulo anterior, las siguientes alicuotas de retencion definitiva, en donde

corresponda:
1. Uno por ciento (1%) para el arroz y la leche cruda;
2. Del uno punto cinco por ciento (1.5%), para los bienes agricolas primarios; y

3. Del dos por ciento (2%), para los demas bienes del sector agropecuario.

Normas que rigen las Bolsas de Valores en Nicaragua

Norma No. 1
o»DE Ny, :
$ ;" ", Superintendencia de Bancos
. cﬁ&; y de Otras Instituciones Financieras
ey

Resolucion CD-SIBOIF-683-1-JUL6-2011
De fecha 06 de julio de 2011

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras,

HA DICTADO
La siguiente:
NORMA SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO DE LOS
EMISORES DE VALORES DE OFERTA PUBLICA
CAPITULO I
CONCEPTOS, OBJETO Y ALCANCE
Arto 1: Conceptos.- Para efectos de la presente norma, los términos indicados en este
articulo, tanto en mayusculas como en minusculas, singular o plural, tendran los significados

siguientes:
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a. Consejo Directivo: Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras.

b. Gobierno corporativo: Conjunto de directrices que regulan las relaciones internas
entre los 6rganos societarios, la gerencia, funcionarios y empleados; asi como entre el
emisor, el ente supervisor y el pablico. Asimismo, define la estructura a través de la
cual se establecen los objetivos de la empresa, los medios para alcanzarlos y la forma
de control de su desempefio.

c. Grupo de interés economico: Partes relacionadas, vinculaciones significativas y
manifestaciones indirectas de las personas juridicas a las que aplica la presente norma.
Lo anterior de conformidad con las pautas establecidas al respecto por 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.

d. Institucién o institucion financiera: Bancos, sucursales de bancos extranjeros,
sociedades financieras, compafiias de seguros, almacenes generales de depdsito,
bolsas de valores, puestos de bolsa, sociedades administradoras de fondos de
inversion, sociedades administradoras de fondos de titularizacion, central de valores,
sociedades de compensacion y Liquidacion y demés entidades reguladas por la Ley
587, Ley de Mercado de Capitales; asi como las empresas financieras de régimen

especial sujetas.
e. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.
f. Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Arto 2: Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer las pautas de gobierno
corporativo aplicables a los emisores de valores de oferta publica que, como minimo,
contengan un conjunto de politicas para lograr una adecuada organizacion administrativa,
eficiencia operativa, resguardo de los activos y confiabilidad de los reportes y estados
financieros que fluyen de sus sistemas de informacion; asi como, las disposiciones que las

firmas de auditoria externa deben cumplir en los exdmenes que realicen de los emisores. Lo
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anterior con el fin de promover condiciones de transparencia que hagan posible el buen

funcionamiento de los mercados de valores.

Arto 3: Alcance.- La presente norma es aplicable a los emisores privados de valores de
oferta publica que se negocian tanto en mercado primario, como en mercado secundario.
Tambien es aplicable a los emisores publicos que no cuentan con la garantia solidaria del
Estado a los que se refiere la normativa que regula la materia de oferta publica de valores en

mercado primario.

CAPITULO II
CONTROL INTERNO
Arto 4: Obligacion de dictar politicas.- La junta directiva u érgano equivalente del emisor
sera responsable de aprobar las politicas del gobierno corporativo conforme los lineamientos
minimos establecidos en el presente Capitulo. Asimismo, debera revisar cuando menos una
vez al afio dichas politicas, debiendo realizar los cambios y actualizaciones que sean

necesarias para mantener el buen funcionamiento del gobierno corporativo.

Arto 5: Politicas del gobierno corporativo.- Las politicas que regulen el gobierno
corporativo de los emisores deben incluir, al menos, lo siguiente:
a. Codigo de conducta que incluya, como minimo, los aspectos indicados por el articulo 6

de la presente norma;

b. La estrategia corporativa, de manera que permita constatar el éxito de la institucion en

su conjunto y la contribucion individual al mismo;

c. Politicas de asignacion de responsabilidades y niveles de delegacion de autoridad en la

jerarquia para la toma de decisiones;

d. Politicas para la interaccion y cooperacion entre la junta directiva u O6rgano

equivalente, la gerencia, auditores y asesores;

e. Las politicas de control interno adecuado a la naturaleza y escala de sus actividades,
que incluya disposiciones claramente definidas para la delegacion de poderes, el
régimen de responsabilidad, y las necesarias separaciones de funciones;
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f. Flujos de informacién adecuados, tanto internos, como para el pablico;

g. El establecimiento de los mecanismos necesarios para verificar el cumplimiento de las

disposiciones legales y normativas que le son aplicables; y

g. Politicas que establezcan que ningun directivo o funcionario del emisor tendra de
manera individual la facultad de disponer de los activos o gravamenes de los mismos

mediante poderes generalisimos irrestrictos.

Arto 6: Codigo de conducta.- La junta directiva u 6rgano equivalente debe aprobar un
cddigo de conducta para los empleados, funcionarios y directores que regule, al menos, los
aspectos siguientes:

a. Conflictos de interés: Existe un conflicto de interés cuando los intereses personales de
alguna de las personas antes indicadas interfieren con los intereses del emisor. Un
conflicto puede originarse cuando un empleado, funcionario o director toma
posiciones o tiene intereses que pueden dificultar el desempefio efectivo y objetivo de
sus labores. También existe conflicto de interés cuando un empleado, funcionario o
director, 0 un miembro de su familia, recibe beneficios personales indebidos como
resultado de su posicion en el emisor. El codigo debe incluir politicas o principios que
prohiban el conflicto de interés y proporcionar los medios para que los empleados,

funcionarios y directores comuniquen conflictos potenciales al emisor.

b. Oportunidades de negocio: Se debe prohibir el que los empleados, funcionarios y
directores, ya sea de manera personal, a través de interpdsita persona o de sus
familiares, se apropien para ellos mismos de oportunidades de negocio descubiertas a
través del uso de los activos, informacion y posicion en el emisor; o bien el uso de los
activos, informacion y posicion en el emisor para ganancia de las personas antes

indicadas.

c. Confidencialidad: Los empleados, funcionarios y directores deben mantener la
confidencialidad de la informacién que les ha sido confiada por el propio emisor y sus

clientes, exceptuando los casos en que su publicacion es autorizada y/o requerida por
ley.
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d. Trato justo: Cada empleado, funcionario y director debe tratar de manera justa y
equitativa a los clientes, proveedores y demas empleados del emisor. Ningun
empleado, funcionario o director debe tomar ventaja de nadie a través de
manipulacion, encubrimiento, abuso de informacion privilegiada, presentacion

erronea de hechos materiales 0 mediante cualquier otra practica de esta naturaleza.

e. Proteccion y uso apropiado de los activos: Todos los empleados, funcionarios y
directores deben cuidar los activos del emisor y asegurar su utilizacién eficiente. El
robo, descuido y desperdicio tienen un impacto directo en la rentabilidad del emisor.
Todos los activos del emisor deben ser utilizados Unicamente para los objetivos del

negocio.

f. Cumplimiento con leyes, reglamentos y normas: El emisor debe cumplir las leyes,

reglamentos y normas que le son aplicables.

g. Promover el informar cualquier comportamiento ilegal o no ético: EIl emisor debe
promover de manera proactiva el comportamiento ético. EI emisor debe animar a que
los empleados hablen con sus supervisores, gerentes u otro personal apropiado cuando
éstos tengan dudas acerca de la mejor manera de lidiar con una situacion en particular.
Adicionalmente los empleados deben informar sobre las violaciones a leyes,
reglamentos, normas o al cddigo de conducta al personal apropiado. Para animar a los
empleados a reportar dichas violaciones, el emisor debe asegurar a los empleados que

no permitira ningun tipo de represalia por los informes realizados de buena fe.

El codigo de conducta debera establecer los lineamientos de lo que esta permitido realizar
acorde a las leyes, reglamentos y procedimientos; asi como, las sanciones aplicables por su
incumplimiento, incluyendo las causales de destitucion o despido, sin perjuicio de otras
responsabilidades que por ley correspondan.

El codigo de conducta debe establecer que cualquier dispensa a los preceptos del cddigo con
respecto a los empleados, funcionarios o directores solo pueda obtenerse mediante la
aprobacion de la junta directiva u 6rgano equivalente o un comité de ésta y debe ser

rapidamente informado a los accionistas del emisor.




BOLSAS DE VALORES

La pagina Web del emisor debe contener el cddigo de conducta de éste. La informacion anual
presentada al Superintendente en cumplimiento a los requisitos establecido en la norma sobre
negociacion de valores en mercado secundario debe indicar que el referido codigo se
encuentra disponible electronicamente en su pagina Web, y de manera fisica en sus oficinas,

para cualquier inversionista que lo requiera, por cuenta de éste Gltimo.

Arto 7: Politica de comunicacion.- Para asegurar el cumplimiento del codigo de conducta,
la junta directiva u drgano equivalente debera aprobar la correspondiente politica de
comunicacion, seguimiento y aplicacion de sanciones. Como minimo, dicha politica debera
contener los aspectos siguientes:
a. Exigir que todos los empleados, funcionarios y directores actuales, asi como todos los
nuevos al momento de su nombramiento o contratacion, firmen una declaracion en el

sentido que conocen el codigo de conducta y se comprometen a cumplirlo.

b. Establecer los controles necesarios para asegurar el cumplimiento de dicho cédigo,
incluyendo funciones de supervision, registro de incumplimientos y sanciones

aplicadas.

Arto 8: Verificacion de la razonabilidad de la informacién financiera y los sistemas de
control interno.- La junta directiva u 6rgano equivalente y el gerente general o su
equivalente administrativo seran responsables que la informacion financiera sea razonable y
de establecer los sistemas de control interno necesarios para obtener informacién financiera
confiable y procurar un adecuado ambiente de control interno.

La junta directiva del emisor debera conocer trimestralmente y aprobar los estados
financieros, asi como, los estados financieros auditados que se presentan a la

Superintendencia y a la Bolsa de Valores donde esté autorizada la emision.

Arto 9: Elaboracion de estados financieros.- Los estados financieros del emisor deberan
ser elaborados siguiendo las pautas establecidas por los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Nicaragua, las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF’s) y, en su defecto, los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en los
Estados Unidos de América (USGAAP). Si en cualquiera de los casos, los principios de

contabilidad generalmente aceptados en Nicaragua, las NIIF o, en su defecto, los USGAAP
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aceptasen varias alternativas como validas, se debe optar siempre por la posicion mas

conservadora.

Arto 10: Comité de auditoria.- Los emisores de valores de oferta publica deben contar con
un comité de auditoria. EI comité de auditoria sera un cuerpo colegiado integrado por un
minimo de dos directores de la junta directiva u Organo de direccion equivalente.

Adicionalmente, el comité podra contar con miembros externos a la organizacion.

Para el ejercicio de sus funciones, este comité deberd contar con al menos un miembro
especializado en el area financiero contable que deberd tener, como minimo, grado
académico en el area de administracion de negocios o contaduria publica y experiencia

minima de cinco afos. Este requisito podra ser provisto por un miembro externo.

La junta directiva sera responsable de nombrar las personas idoneas para que cumplan con el
objetivo de este comité. Las personas que integren este comité seran responsables de cumplir
a cabalidad las funciones encomendadas por la junta directiva.

Arto 11: Funciones.- Sin perjuicio de lo establecido en el articulo anterior, en particular

correspondera al comité de auditoria las siguientes funciones:

a. Propiciar la comunicacién entre los miembros de la junta directiva u Organo
equivalente, el gerente general, el vigilante, la auditoria externa e interna, cuando la

tuvieren, y los entes supervisores, segun corresponda.

b. Conocer y analizar los resultados de las evaluaciones de la efectividad y confiabilidad

de los sistemas de informacion y procedimientos de control interno.

c. Dar seguimiento al cumplimiento del programa anual de trabajo del vigilante o auditor

interno, segun el caso.

d. Proponer a la junta directiva u drgano equivalente la designacion de la firma de
auditoria externa y las condiciones de contratacion, una vez verificado el

cumplimiento de los requisitos establecidos en la presente norma, por parte de éstos.
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e. Revisar la informacion financiera tanto anual, como periodica, antes de su remision a la
junta directiva u 6rgano equivalente, poniendo énfasis en cambios contables,
estimaciones contables, ajustes importantes tales como, resultados del proceso de
auditoria, evaluacion de la continuidad del negocio y el cumplimiento de leyes y

regulaciones vigentes que afecten al emisor.

f. Revisar y trasladar a la junta directiva u 6rgano equivalente, los estados financieros
anuales auditados, el informe del auditor externo, los informes complementarios y la

carta de gerencia.

g. Dar seguimiento a la implementacion de las acciones correctivas que formulen el

auditor externo y el vigilante o auditor interno, segun el caso.

h. Proponer a la junta directiva u 6rgano equivalente el procedimiento de revision y
aprobacién de los estados financieros internos y auditados, desde su origen hasta la

aprobacién por parte de los miembros del respectivo cuerpo colegiado.

i. Velar porque se cumpla el procedimiento de revision y aprobacién de estados

financieros internos y auditados.

j. Evitar los conflictos de interés que pudiesen presentarse con la firma de auditores
externos al contratarles para que realicen otros servicios para la empresa. Para estos
fines, deberéd establecer las pautas y procedimientos para asegurar el cumplimiento de

lo indicado por el articulo 16 de la presente norma.

k. Ademas de los informes particulares que se requieran para dar cumplimiento a las
funciones aqui sefialadas, el comité de auditoria debera rendir un reporte semestral

sobre sus actividades a la junta directiva u 6rgano equivalente.

En caso que la junta directiva del emisor asuma funciones propias del Comité de Auditoria,
sin perjuicio de aquellas que le correspondan como 6rgano de administracion de la sociedad,

solo ejercera las funciones establecidas en los incisos b, e, g, h, j antes referidas.
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Arto 12: Reuniones del comité de auditoria.- El comité de auditoria debera reunirse con la
periodicidad que se establezca por reglamento interno, pero debera hacerlo al menos cada tres
meses.

Podran participar en las sesiones del comité sin derecho a voto, el gerente general, el
vigilante o auditor interno y los funcionarios que el comité de auditoria considere necesarios.
También podra participar el auditor externo cuando asi lo requiera dicho comité.

Los acuerdos adoptados en las reuniones deberan constar en un libro de actas, el cual deberd
estar a disposicion del Superintendente.

Arto 13: Reglamento del comité de auditoria.- El comité de auditoria elaborard su
reglamento de trabajo, el cual contendra las politicas y procedimientos para el cumplimiento
de sus funciones. Dicho reglamento se adecuara a las disposiciones establecidas en esta
normativa y otras que le resulten aplicables. Debera establecer, entre otros aspectos, la
periodicidad de sus reuniones, asi como, los informes que se remitiran a la junta directiva u
drgano equivalente.

Dicho reglamento y sus modificaciones seran aprobados por la junta directiva u 6rgano

equivalente y estaran a disposicion del Superintendente.

CAPITULO HI
AUDITORIA EXTERNA

Arto 14: Obligatoriedad de auditoria externa y obligaciones generales de las firmas de
auditores externos.- Los emisores deberdn someter a examen de auditoria externa anual sus
estados financieros individuales y consolidados, segun fuere el caso. La auditoria debera ser
realizada por auditores que cumplan con los requisitos minimos establecidos en el articulo
siguiente. Adicionalmente, en la auditoria se deberan evaluar el sistema de control interno
implementado por la gerencia general y el grado de cumplimiento de las leyes y normas
aplicables.

Las firmas de auditores externos deberan proporcionar la informacién que solicite el
Superintendente relacionada con el trabajo efectuado en el emisor y permitir, cuando les sea

requerido, el acceso a los papeles de trabajo respectivos.

Es obligacién de las firmas de auditores externos mantener durante un periodo no inferior

cinco (5) afios, contados desde la fecha del respectivo examen, los papeles de trabajo y toda
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la documentacion que respalda adecuadamente los informes de auditoria o servicios

relacionados emitidos por ellos.

Arto 15: Requisitos minimos para la contratacion.- Los emisores s6lo podran contratar los

servicios de firmas de auditoria externa que cumplan con los siguientes requisitos minimos:

a. Estar inscritas en el Registro de Auditores Externos que para tales efectos lleva la
Superintendencia de conformidad con lo establecido en la normativa que regula la

materia de auditoria externa;

b. Contar con la experiencia, infraestructura, recursos humanos y técnicos adecuados al
volumen y complejidad de las operaciones que realiza el emisor;
c. Cumplir con los requisitos de independencia e idoneidad establecidos en el articulo

siguiente.

d. Cumplir, en lo que fuere aplicable, con las disposiciones de los articulos referentes a
seleccién y contratacién de firmas, condiciones minimas de los contratos y Planeacién

de la auditoria, de la normativa que regula la materia de Auditoria Externa.

Arto 16: Requisitos de independencia e idoneidad.- Las firmas de auditoria externa, sus
socios, directores, administradores, auditor responsable del trabajo de auditoria y demas
miembros de su equipo y en general, quienes elaboren y suscriban informes, deberan ser
independientes del emisor auditado a la fecha de celebracion del contrato de prestacion de
servicios y durante el desarrollo de la auditoria. Se considera que no existe independencia
cuando cualquiera de las personas antes mencionadas, segun el caso, se ubique en alguno de
los supuestos siguientes:

a. Cuando los ingresos que perciba la firma, provenientes del emisor o de las personas
juridicas integrantes del grupo de interés economico al cual el emisor pertenece,
derivados de la prestacion de sus servicios, representen en su conjunto el 25% o mas
de los ingresos totales de la firma durante el afio inmediato anterior a aquél en que

pretenda prestar el servicio.
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b. Cuando haya sido cliente o proveedor importante del emisor o de las personas
juridicas integrantes del grupo de interés economico al cual el emisor pertenece,

durante el afio inmediato anterior a aquél en que pretenda prestar el servicio.

Se considera que un cliente o proveedor es importante, cuando sus ventas o, en su
caso, compras al emisor o0 a las personas juridicas integrantes del grupo de interés
economico al cual el emisor pertenece, representen en su conjunto el 20% o méas de

sus ventas totales o, en su caso, compras totales.

c. Cuando sea o0 haya sido durante el afio inmediato anterior a su participacion dentro de
la firma de auditoria, director, gerente o ejecutivo principal, asi como cualquier
empleado que ocupe un cargo dentro de los dos niveles inmediatos inferiores a este
altimo en el emisor o en las personas juridicas integrantes del grupo de interés
economico al cual el emisor pertenece.

d. Cuando los socios, directores, administradores, auditor responsable del trabajo de
auditoria y demas miembros de su equipo y en general, quienes elaboren y suscriban
informes, asi como el conyuge y familiares de éstos, hasta el segundo grado de
consanguinidad y segundo de afinidad, tengan directamente o mediante persona
juridica, inversiones en acciones, instrumentos de deuda o instrumentos derivados
sobre acciones del emisor de que se trate o de las personas juridicas integrantes del

grupo de interés economico al cual el emisor pertenece.

e. Cuando los socios, directores, administradores, auditor responsable del trabajo de
auditoria y demas miembros de su equipo y en general, quienes elaboren y suscriban
informes, asi como el conyuge y familiares de estos, hasta el segundo grado de
consanguinidad y segundo de afinidad, mantenga con el emisor, deudas por préstamos

o creditos de cualquier naturaleza.

f. Cuando el emisor o las personas juridicas integrantes del grupo de interés econémico

al cual el emisor pertenece, tengan inversiones en la firma que realiza la auditoria.

g. Cuando la firma de auditoria externa, sus socios, directores, administradores, auditor
responsable del trabajo de auditoria y demas miembros de su equipo y en general,

quienes elaboren y suscriban informes, proporcione al emisor, adicionalmente al de
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auditoria, servicios de contabilidad; de operacion de sistemas de informacion; de
administracion de su red local; de operacion, supervision, disefio o implementacion de
sistemas informaticos (hardware y software); de valuaciones, avallios o0 estimaciones;
de administracién; de auditoria interna; de representacion y resolucién de conflictos

legales, de consultorias, entre otros.

h. Cuando los ingresos que la firma perciba o vaya a percibir por auditar los estados
financieros del emisor, dependan del resultado de la propia auditoria o del éxito de
cualquier operacion realizada por éstas, que tenga como sustento el dictamen de

dichos estados financieros.

Las firmas de auditoria externa, sus socios, directores, administradores, auditor responsable
del trabajo de auditoria y demas miembros de su equipo y en general, quienes suscriban
informes, deberan ser personas idoneas. Se considera que no son idoneos, cuando cualquiera
de los antes mencionados no cumpla con los requisitos de idoneidad, establecidos en la

normativa que regula la materia sobre Auditoria Externa.

Arto 17: Requerimiento de rotacion del equipo auditor.- La firma de auditoria externa
tiene la obligacion de rotar al socio, gerente, supervisor y auditor encargado, después de tres
(3) afos de haber ejecutado auditorias o servicios relacionados recurrentes al mismo emisor.
Una vez concluido el referido plazo, debera transcurrir un periodo de por lo menos dos (2)
afios para que cualquiera de dichas personas pueda volver a participar en realizar auditorias o
servicios relacionados con el emisor. La rotacion podra no ser simultdnea para todos los

miembros del equipo.

Arto 18: Auditoria de estados financieros.- De conformidad con lo expresado por el
articulo 14 de la presente norma, los emisores deberan someter a una auditoria externa anual
sus estados financieros individuales y consolidados, segun fuere el caso. Los estados
financieros auditados deben incluir los siguientes componentes:

a. Balance general;

b. Estado de resultados;

c. Estado de cambios en el patrimonio;

d. Estado de flujos de efectivo; y

e. Politicas contables utilizadas y demas notas explicativas.
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Asimismo, dicho informe debe contener un andlisis preciso de la siguiente informacion:
[J Balance General antes de ajuste;
[J Balance General ajustado;
00 Estado de Resultados;
(1 Estado de Flujo de Efectivo;
[J Informe pormenorizado sobre los ajustes y reclasificaciones propuestos registrados por
el emisor;
[1 Exposicion al Riesgo Cambiario, cuando sea aplicable;
[] Informe pormenorizado de las transacciones con el grupo de interés econdémico del
emisor;
0 Estado de Cambios en el Patrimonio;
[J Cualquier otra informacion de importancia que los auditores externos tengan a bien
agregar.
En caso de que el auditor externo identifique problemas que no permitan la realizacion de los
examenes de manera adecuada, deberan comunicarlo de inmediato al Superintendente, e

indicar en los respectivos informes las razones que impidieron dicha evaluacion.

Arto 19: Informe sobre el sistema de control interno.- Tal y como se expresa en el articulo
14 de la presente norma, la firma de auditoria externa debera elaborar informe sobre el

sistema de control interno, el cual debera considerar, como minimo, lo siguiente:

a. Evaluacion del cumplimiento y eficacia del sistema de control interno y las politicas
de gobierno corporativo establecidas en la presente norma, a tales efectos, se debera
reflejar el detalle de los hallazgos o deficiencias encontradas, andlisis de su origen y
sugerencias para superarlas. Los hallazgos o deficiencias encontradas deberan

evidenciarse mediante el desarrollo de los siguientes aspectos:

1. Condicion: Es la revelacion de lo que el auditor encontrd, la cual se debe
redactar en forma breve con informacion suficiente, con ejemplos de los
errores o irregularidades encontradas; asi como la calificacion acerca de la

relevancia e impacto del hallazgo respectivo (bajo, medio, alto).
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2. Criterio: Es la revelacion de lo que debiera existir o cumplirse respecto a las
leyes, normas de control interno, manuales de funciones y procedimientos,
politicas y cualquier otra disposicion escrita. La identificacion del criterio es
muy importante para resaltar la importancia del hallazgo o deficiencia

encontrada.

3. Causa: Es la revelacion de las razones por las cuales sucedio la deficiencia o el

hallazgo; entre las que se destacan la falta de:

i. Una adecuada estructura organizacional;

ii. El establecimiento de manuales de procedimientos que incluyan la
aplicacion de normas e instructivos previamente establecidos;

iii. Una adecuada delegacion de autoridad;

iv. Una adecuada segregacion de funciones;

v. Establecimiento de una adecuada comunicacion entre las diferentes areas;

vi. Contratacion de recursos humanos adecuados;

vii. Asignacion de suficientes recursos materiales para el desarrollo de
funciones;

viii. Honestidad entre los funcionarios;

ix. Establecimiento de politicas de incentivo o motivacion al personal
operativo;

X. Una adecuada supervision por parte de las areas de control; y

xi. Otras que puedan surgir en la revision efectuada.

4. Efecto: Es la consecuencia o riesgos potenciales que puede afectar la situacion

financiera del emisor, si persistiera la condicion determinada por el auditor.

5. Recomendacion: Constituye la sugerencia del auditor para superar o corregir

los hallazgos o las deficiencias determinados.

6. Comentarios de la Administracion: Son las manifestaciones de la
administracion del emisor, respecto a la deficiencia sefialada por el auditor y
las medidas correctivas que implementara. Debe identificar de forma clara, los

procedimientos y mecanismos necesarios que seran implementados para evitar
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o prevenir la reincidencia de dichas deficiencias y el plazo de tiempo

requerido para la implementacién de las mismas.

b. Evaluacién de los sistemas de informacion del emisor que incluye, entre otros
aspectos, el flujo de informacidén en sus niveles internos para su adecuada gestion y la
revision selectiva de la validez de los datos contenidos en la informacion

complementaria a los estados financieros.

c. Evaluacion de las politicas y mecanismos de seguridad y existencia de planes de
contingencia para enfrentar situaciones de riesgo que impliquen pérdida de

informacion o dafio de los equipos computarizados utilizados;

d. Evaluacién de las politicas y procedimientos establecidos por el emisor para la

identificacion, control, medicion y administracion de los riesgos, y

e. Evaluacion del grado de cumplimiento de las recomendaciones formuladas por la
auditoria interna y/o vigilante y por las firmas de auditores externos correspondiente a

los altimos periodos contables del emisor.

Arto 20: Ejecucion del trabajo de auditoria externa.- Las firmas de auditoria externa
deberan ejecutar su trabajo con base a las disposiciones contenidas en la presente norma y

con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA).

Los papeles de trabajo u otra metodologia de archivo de las evidencias de auditoria que
aplique la firma deben cumplir con lo dispuesto en las Normas Internacionales de Auditoria

(NIA), y entre otras, pero no limitadas a estas, deben presentar evidencias respecto a:
a. Conclusiones de la auditoria.

b. Criterios de seleccion de muestras, procedimientos y alcance aplicados a las cuentas y areas

revisadas de las mismas.
c. Aspectos no auditados y su justificacion.

d. Evidencia de la revision por parte del socio - gerente a cargo de la auditoria.
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e. Resumen pormenorizado de los ajustes, reajustes y/o reclasificaciones resultantes de la

revision practicada a los estados financieros y estados conexos.

Si la firma de auditoria externa tiene indicios o certeza que tendra limitaciones en el alcance
de su examen o que emitird una opinion calificada, deberd comunicarlo al Superintendente a

efecto de lograr la asistencia o colaboracion necesaria.

Arto 21: Responsabilidades del emisor en los examenes de auditoria externa.- La junta
directiva u 6rgano equivalente, el comité de auditoria, la gerencia general y el auditor interno
y/o vigilante son directamente responsables de proporcionar a la firma contratada, la
informacion y facilidades necesarias para que ésta pueda realizar su examen de manera
adecuada, independiente y oportuna. Asimismo, es responsabilidad de dichos Organos
conformar un archivo que contenga los antecedentes y respuestas a las solicitudes de

informacion que efectde la firma.

Arto 22: Conocimiento de informes por parte de la junta directiva u O6rgano
equivalente.- La junta directiva u 6rgano equivalente debera conocer los informes que emita
el auditor externo e instruir al gerente general 0 a quien haga sus veces, la implementacion de
las medidas correctivas necesarias. Asimismo, sera responsable, a través del comité de

auditoria, de verificar el cumplimiento de dichas medidas correctivas.

Arto 23: Dictamenes de los estados financieros.- El dictamen de la firma de auditoria
externa sobre los estados financieros deberd contener una clara expresion de opinion por
escrito sobre si los estados financieros tomados en conjunto han sido preparados de acuerdo
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Nicaragua, las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y, en su defecto, los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en los Estados Unidos de América (USGAAP). Si en
cualquiera de los casos los principios de contabilidad generalmente aceptados en Nicaragua,
las NIIF o, en su defecto, los USGAAP aceptasen varias alternativas como validas, se debe

optar siempre por la posicion mas conservadora.
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CAPITULO IV
DISPOSICIONES FINALES
Arto 32: Requisitos de Informacion.- Los emisores que deseen inscribir sus valores en el
Registro de Valores de la Superintendencia deberdn cumplir con los preceptos de la presente
norma a partir de su entrada en vigencia. A estos efectos, el interesado debera incluir dentro
del literal h. del Anexo I, contenido minimo del prospecto, de la Norma de Oferta Pablica en
Mercado Primario, un inciso h.6., en el que se incluyan aspectos, tales como: los mecanismos
de control interno del emisor, miembros y experiencia del comité de auditoria, sus practicas y
funciones (conforme lo establecido en la presente norma), lugar donde se puede encontrar el
cddigo de conducta y su método de divulgacion, asi como, cualquier otro aspecto que permita

a los inversionistas conocer las politicas de control interno y gobierno corporativo del emisor.

Arto 33: Derogacion.- Se deroga la Norma sobre Gobierno Corporativo de los Emisores de
Valores de Oferta Publica, contenida en Resolucion No. CD-SIBOIF-559-2-NOV5-2008,
publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 236, del 11 de diciembre de 2008.

Arto 34: Vigencia.- La presente norma entrara en vigencia a partir de su publicacion en La
Gaceta, Diario Oficial. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) V. Urcuyo V. (f) Fausto Reyes B. (f)
ilegible (Silvio M. Casco Marenco) (f) U. Cerna B.

URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF

Norma No. 2

Resolucion N° CD-SIBOIF-692-1-SEP7-2011
De fecha 07 de septiembre de 2011
El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras,

HA DICTADO
La siguiente:
Resolucion N° CD-SIBOIF-692-1-SEP7-2011
NORMA SOBRE OFERTA PUBLICA DE VALORES EN MERCADO
PRIMARIO
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CAPITULO I
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 autorizacion, colocacion y negociacion 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 colocacion de valores objeto de oferta

publica en el mercado primario.

Articulo 3: Conceptos.-1 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.

b. Instituciones financieras: Bancos Yy sociedades financieras, sujetos a la
supervision de la

Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

c¢. Grupo de interés econémico: 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.

d. Inversionista Institucional: Bancos, sociedades financieras, compafias de
seguros, intermediarios bursétiles, fondos de inversion, fondos de pension, banca regional,

organismos internacionales, personas juridicas con activos iguales o mayores al equivalente
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en moneda nacional de tres millones de délares de los Estados Unidos de América, entre

otros.

e. Inversionista sofisticado: Persona natural que califigue en alguno de los

siguientes supuestos:

1. Que cuente con un patrimonio neto igual o superior al equivalente en moneda

nacional de quinientos mil 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 doscientos cincuenta mil

dolares de los Estados Unidos de América.

3. Que tenga un ingreso bruto anual igual o superior al equivalente en moneda
nacional de ciento cincuenta mil délares de los Estados Unidos de Ameérica, por cada uno de
los dos afios anteriores y con la expectativa de generar iguales o mayores ingresos para el afio

€n curso.

f. Ley No. 477: Ley General de Deuda Publica, publicada en La Gaceta, Diario
Oficial Nimero 236, del 12 de Diciembre del 2003.

g. 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.

h. Nemotécnico: Nombre, abreviacidn o simbolo asignado por la bolsa de valores al

instrumento representativo de una sociedad que transa sus acciones en bolsa.

i. Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.
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CAPITULO 1
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 econdmico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por Su
configuracidn juridica propia y régimen de transmision pueda ser objeto de negociacién 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 suscripcion 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.- EI Superintendente presumira,
salvo prueba en contrario, que constituyen valores:

a. Los instrumentos representativos de contratos de inversion o emitidos en conexién
directa con tales contratos. En este sentido, se entiende por contrato de inversién cualquier

contrato en el que concurran, al menos, las caracteristicas siguientes:

1. La conjuncién 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 participacion en relaciéon con

una cartera 0 negocio comdun.
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b. Otros que presenten las caracteristicas indicadas en el articulo anterior.

CAPITULO I
CONCEPTO DE OFERTA PUBLICA
Articulo 6. Alcance del concepto de oferta publica 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.

A estos efectos, constituye oferta pablica:
a. La que se realice desde el territorio nicaragiiense, 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 pablica el hecho de que el oferente
no participe directamente en la colocacion de los valores, 6 que la misma se realice en un

mercado extranjero.

Unicamente podran hacer oferta publica de valores en el pais las personas autorizadas por la
Superintendencia; asi mismo, no se podra vender u ofrecer vender, ni comprar u ofrecer
comprar valores por medio de oferta pablica, si dichos valores no han sido inscritos de previo

en el Registro de Valores.

La persona que desee realizar oferta publica de valores no podra antes de la inscripcion de
estos en el Registro, llevar a cabo actividades publicitarias con respecto a dichos valores, ni
podra divulgar informacion que no esté relacionada con practicas anteriores o con el giro
usual de su negocio, cuando ello pueda condicionar el mercado y promover el interés del

publico inversionista en el emisor y sus valores en anticipacion a una oferta publica.

Articulo 7. Exclusiones de oferta publica de valores.- No se considerara oferta publica,
siempre y cuando no se difunda por medios de comunicacion masiva o0 cualquier otro
procedimiento de divulgacion masivo (Prensa, radio, television e internet, entre otros), la

siguiente:
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a. La oferta privada de valores en mercado primario realizada por medio de puestos

de bolsas segun lo establecido en el articulo 9 de la presente norma.

b. La recepcion por parte de puestos de bolsa nicaragiienses de 6rdenes de compra o
venta de valores extranjeros no inscritos y la transmisién de dichas érdenes a intermediarios
autorizados en mercados extranjeros, siempre gque la negociacion 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. Se exceptlan de este
supuesto los inversionistas institucionales 0 sofisticados, siempre y cuando no se utilicen

medios de comunicacion 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
nicaraguense, 0 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 informacion periddica sobre el desempefio de la empresa para la toma de

decisiones de inversion.

e. La suscripcion de acciones por los fundadores de sociedades andnimas cuando de
manera simultanea y en un solo acto se suscriban todas las emitidas por ellos, de conformidad

con lo establecido en el articulo 21 de la Ley de Mercado de Capitales.

f. Otras ofertas privadas no realizadas por medio de puestos de bolsas a nimero
determinado de personas, siempre y cuando de la valoracién conjunta de todos los
elementos que componen la oferta, se deduzca que no se esta en presencia de una
oferta publica. Esto sera determinado por el Superintendente segun lo establecido en

el articulo siguiente.
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Articulo 8. Criterios de exclusion.- Ademas de los supuestos establecidos en el articulo
precedente, el Superintendente respondiendo a consultas que se le formulen o de oficio, podra
determinar otros supuestos de exclusion de oferta publica de valores cuando estime que, de la
valoracion 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 considerara, entre otros, los siguientes criterios:

a. El nimero y tipo de inversionista al que se dirige la oferta.
b. EI monto de participacién exigido a cada inversionista.

c. El monto total de recursos captados.

d. Los medios de comunicacion utilizados.

e. La naturaleza de los instrumentos ofrecidos.

f. La naturaleza y proposito de la transaccion.

Para que la consulta sea admisible debera adjuntarse el criterio técnico del solicitante.

Articulo 9. Oferta privada de valores en mercado primario por medio de puestos de
bolsa.- Las emisiones que se coloquen en mercado primario al amparo del literal a) del
articulo 7 de la presente norma, se consideraran colocaciones privadas de valores no inscritos,
y podran Gnicamente ser colocadas por medio de puestos de bolsa autorizados a
inversionistas institucionales o sofisticados.

No podréan realizar colocacién privada de valores no inscritos en mercado primario los
emisores que hayan realizado o cuenten con emisiones autorizadas para oferta publica y/o los
que hayan realizado dos colocaciones privadas de valores no inscritos. Estas colocaciones
privadas de valores no inscritos no podran realizarse por montos superiores, de manera
individual o agregada, al equivalente en moneda nacional a tres millones (US$3,000,000.00)

de dolares de los Estados Unidos de América.

Los puestos de bolsas deberan revelar al inversionista la restriccion que tienen estos valores
para su negociacion en mercado secundario, tanto en oferta publica como en el mecanismo
que utilice la Bolsa de valores para negociaciones privadas. Lo anterior conforme la
normativa que regula la materia sobre negociacion de valores en Mercado Secundario. Los
puestos de bolsa deberan informar mensualmente al Superintendente sobre las colocaciones
privadas de valores no inscritos, indicando, al menos, el emisor, el monto de la emisién, el

tipo de valor colocado, identificacion del comprador y el monto de la operacion.
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CAPITULO IV
VALORES OBJETO DE OFERTA PUBLICA

Articulo 10. Emisiones seriadas o estandarizadas.- Con excepcion 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 emision: 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 0 todas las caracteristicas minimas en atencion a la

naturaleza de los valores a registrar.

El emisor podra afiadir otras caracteristicas tales como amortizacion 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 invitarda a los

inversionistas mediante un aviso en un periodico de circulacion nacional, y se realizara ante
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la presencia de un notario pablico que certifique dicho acto. Dicho sorteo se llevara a efecto
aun sin la presencia de ningun inversionista.

Los emisores tendran plena libertad para fijar las caracteristicas del valor; pero una vez
fijadas, permanecerdn 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 11. Excepcion al requisito de emisidn en serie.- Se excepttan de la disposicién del
articulo anterior los valores individuales de deuda emitidos por las instituciones financieras

sujetas a la supervision de la Superintendencia, los cuales podréan ser objeto de oferta publica.

Articulo 12. 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
transmision de los valores que dificulten o impidan su transmisién, excepto en el caso de la
oferta publica restringida, en cuyo caso, la restriccion en la transmisién sera para garantizar
gue unicamente pueda ser adquirido por aquellos inversionistas que cumplan con la condicion

de inversionista institucional o sofisticado.

CAPITULO V
REQUISITOS DE AUTORIZACION DE VALORES PARA OFERTA
PUBLICA

Articulo 13. Reégimen de registros, autorizacion y excepciones al régimen de
autorizacion 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 exceptuan de esta disposicion las emisiones de valores del Estado
y Banco Central de Nicaragua, solamente en cuanto a la autorizacion de parte del

Superintendente.
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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. Inscripcién anticipada de emisiones.- Se podra optar por la inscripcion
anticipada de una emision, cumpliendo con los requisitos establecidos en los articulos 18, 23
y 24 de esta Norma, segun corresponda. La fecha de emisién, la fecha de vencimiento, el
plazo, la tasa de interés, la denominacion o valor facial, periodicidad y ley de circulacion de
ésta, se podran definir de manera posterior a su registro, pero de previo a la colocacion por el
medio y el plazo que defina el Superintendente. 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 caducaré una vez transcurrido este periodo.

Articulo 16. Programas de emisiones.- Los emisores podran inscribir programas de
emisiones de deuda por un monto global, compuestos por mas de una emisién y cuya
colocacion se debera distribuir dentro de los dos afios siguientes a la fecha de registro del
programa en el Registro de Valores. EI monto global del programa se debera especificar de
previo al registro. No obstante, la cantidad y caracteristicas de cada una de las emisiones que
formaran parte del programa, relacionadas con la fecha de emision, fecha de vencimiento,
plazo, monto y moneda de la serie, denominacion o valor facial, tasa de interés, periodicidad
y ley de circulacion, se podran definir de manera posterior al registro de éste, pero de previo a

la colocacion, por el medio y en el plazo que defina el Superintendente.

Articulo 17 Programas de emisiones de deuda de corto plazo.- Los emisores podran
inscribir programas de emisiones de deuda de corto plazo, compuestos por mas de una
emisién, por un monto global, el cual podria ser revolvente, en los que al vencimiento de
cada emision, el monto de esta podria restituirse al saldo del programa sin colocar, de modo
que el emisor pueda negociar otras emisiones partiendo del nuevo monto disponible en el

programa.
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En todo caso, la suma de los montos de las emisiones vigentes correspondientes al programa,
nunca podra superar el monto global aprobado. La colocacién del programa se debera
distribuir dentro de los dos afos siguientes a la fecha de su registro en el Registro de Valores.
El monto global del programa se debera definir con anticipacion a la inscripcion. La cantidad
y caracteristicas de cada una de las emisiones que formaran parte del programa, relacionadas
con la fecha de emision, fecha de vencimiento, plazo, monto y moneda de la serie,
denominacién o valor facial, tasa de interés, periodicidad y ley de circulacién, se podran
definir de manera posterior al registro de éste, pero de previo a la colocacién, por el medio y

el plazo que defina el Superintendente.

El plazo méaximo de vencimiento de cada una de las emisiones dentro de esta modalidad no
podré exceder de 359 dias para el caso de papel comercial o de 360 dias para el caso de los
bonos. Adicionalmente, las emisiones no conferiran al acreedor derechos adicionales a la
devolucion del principal e intereses, en el caso de valores con cupones; es decir, no podran

incorporar caracteristicas tales como, clausulas de redencion anticipada o de convertibilidad.

En los casos de programas de emisiones de valores realizadas por bancos y/o sociedades
financieras que conforme la Ley General de Bancos estan autorizadas a captar depositos del
publico, los Puestos de Bolsa que efectlen la colocacion de estos instrumentos deberan
informar a sus clientes que estos valores no estan cubiertos con la garantia del Fondo de
Garantia de Deposito (FOGADE).

Los emisores deberén acatar las condiciones establecidas en el articulo 10 y cumplir con los
requisitos de registro referidos en el articulo 18 de la presente norma. El tramite se regira por

lo dispuesto en los articulos 38 y 49 de esta Norma.

En el caso particular del Banco Central de Nicaragua y el Ministerio de Hacienda y Credito
Publico, estos deberan cumplir las condiciones establecidas en el articulo 10 y cumplir con
los requisitos de registro sefialados en el articulo 26 de la presente norma. El tramite se regira

por lo dispuesto en los articulos 38 y 49 de esta Norma, en lo que fuere aplicable.
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CAPITULO VI
INSCRIPCION DE VALORES DE DEUDA

Articulo 18. Requisitos para la inscripcion.-2 La inscripcion de emisiones de valores de
deuda para oferta publica estara sujeta a la presentacion de la documentacion e informacion

minima siguiente:

a. Solicitud de registro.

b. Prospecto, de conformidad con lo establecido en el articulo 19 de la presente
norma y el Anexo I, el cual es parte integrante de la misma. En el caso de instituciones
financieras, éstas podran presentar un prospecto simplificado conforme al contenido minimo
establecido en el Anexo 111 de la presente norma, el cual es parte integrante de la misma.

c. Calificacidn de riesgo de conformidad con lo establecido en la Ley de Mercado de
Capitales y la normativa que regula esta materia.

d. Informacidn financiera de conformidad con lo dispuesto en el articulo 20 de esta
normay lo establecido en el Anexo I. En el caso de las instituciones financieras, éstas estaran
exentas de presentar el balance general, el estado de resultados y las razones financieras; no
obstante, en el prospecto simplificado establecido en el Anexo Ill de la presente norma
deberan indicar expresamente que dicha informacion se encuentra disponible para el publico
en su sitio Web y en el de la Superintendencia Asimismo, estaran exentas de presentar su
flujo de caja para el proximo afio proyectado y flujo de caja anual real.

e. Documentacion legal y de orden administrativo, de conformidad con lo
establecido en el articulo 21 de esta norma. Las certificaciones notariales que se presenten
como parte de la documentacion 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 expedicion. f. Informacion y documentacion relativa a las garantias, cuando

resulte aplicable, de conformidad con lo establecido en el articulo 22 de esta norma.

El emisor debera contar con un agente de pago. La informacidn sobre el agente de pago se
hara constar en el prospecto. El requisito indicado en el literal b. podra presentarse en
borrador junto con la solicitud de inscripcion, no obstante una vez emitida la resolucién de
autorizacion debera presentarse en original conforme a lo dispuesto en el articulo 38 de la

presente norma.
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Articulo. 19. Aspectos generales del prospecto.- El prospecto deberd contener toda la
informacion relevante sobre la emision, el emisor, los riesgos y la informacién financiera,
para que los inversionistas puedan formular un juicio fundado sobre la inversion. Los
prospectos no podran contener informacion o declaraciones falsas sobre hechos relevantes, ni
podran omitir informacion 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 podréa solicitar las aclaraciones que estime necesarias y la documentacion
que respalde la informacidn revelada por la empresa. También podra solicitar la inclusién en
el prospecto de cualquier informacion 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 seré responsable de mantener actualizada la informacion suministrada en
el prospecto, mediante el envio de comunicados de hechos relevantes.

Cualquiera hecho que ocurriere y sobreviniere desde la publicacion del prospecto hasta el
cierre de la oferta se hara constar en un adendum, incluyendo: cambios relevantes en la
emision o del emisor; 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 cualquier cambio material en la situacion financiera del

emisor.

En el caso de emisores domiciliados en el exterior e inscritos en otros mercados de valores se
podra presentar el prospecto registrado en ese mercado, asi como la documentacion que
compruebe que el prospecto se encuentra registrado para oferta publica ante dicho mercado y
mediante un anexo, incorporar la informacion que omita o requiera aclaracion con respecto a

lo indicado por el Anexo I de la presente norma.

Articulo. 20. Informacion financiera.-3 Debera 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




BOLSAS DE VALORES

trimestrales para el periodo fiscal en curso, el ltimo periodo con una antigliedad no mayor a
dos meses previo a la solicitud de autorizacion. Los estados financieros del emisor deberan
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.

En el caso de las instituciones financieras, Unicamente deberan presentar los estados
financieros auditados consolidados del emisor y de su sociedad controladora, cuando aplique,
para el ultimo periodo fiscal e interinos trimestrales para el periodo fiscal en curso, el Gltimo

periodo con una antigiiedad no mayor a dos meses previo a la solicitud de autorizacion.

b. Razones financieras de conformidad con el Anexo 1.

c. Flujo de caja para el préximo afio proyectado con los supuestos utilizados y flujo
de caja anual real del emisor. Las entidades emisoras que por la fecha de su constitucién no
dispongan de la informacion 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 Gnicamente se podran registrar para oferta publica restringida. Una vez que
dispongan de la informacién 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 aplicacion 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 aplicacion en
el pais, asi como su impacto sobre las principales cuentas de los estados financieros. Se
exceptua de este Gltimo requisito a los emisores cuya emision se dirija a oferta publica

restringida.

Articulo. 21. Documentacion legal y de orden administrativo.-4 Deberd presentarse la

siguiente informacién de caracter legal y administrativa minima:

a. Certificacion notarial del acta de junta directiva o asamblea general de accionistas
que haya acordado la emisién de los valores segln corresponda de acuerdo a la escritura de
constitucion social y estatutos. En esta certificacion se debe incluir la indicacion precisa del

monto y las condiciones de la emision. Asimismo, en caso de programa de emisiones, la
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certificacion debera incluir la decision de proceder con el registro del programa, con la
indicacion del monto global y su carécter revolvente, en caso de programas de emisiones de

deuda de corto plazo.

b. Certificacion notarial o registral de los poderes otorgados a los representantes
legales de la compafiia que actuaran ante la Superintendencia y en donde consten sus
condiciones. En el caso de instituciones financieras, éstas estaran exentas de presentar dicha

informacion.

c. Declaracion notarial rendida por el representante legal de la empresa emisora
mediante la cual garantiza la veracidad y suficiencia de toda la informacion proporcionada y
sobre el contenido del prospecto a partir de un proceso de debida diligencia en los términos
sefialados por el articulo 15 de la Ley de Mercado de Capitales y de que se cumple con lo
dispuesto en la normativa que regula la materia sobre gobierno corporativo de los emisores de

valores de oferta publica.

d. Aviso de oferta publica que se publicarda una vez autorizada la emision, de
conformidad con el formato establecido en el Anexo Il, el cual es parte integrante de la
presente norma. Se exceptla de este requisito a las emisiones inscritas para oferta publica
restringida, la renovacion de emisiones y los registros de aumentos de capital de emisiones de
acciones inscritas. En estos casos, se debera realizar un Comunicado de Hecho Relevante en

los términos que determine el Superintendente.

e. En el caso de que se suscriba un contrato de colocacion, el representante legal de
la entidad colocadora debera rendir una declaracion expresa de que se realizé un proceso de
debida diligencia sobre la informacion aportada por el emisor, de conformidad a los términos
establecidos en el articulo 15 de la Ley de Mercado de Capitales.

f. Descripcién de cualquier litigio legal pendiente, en el cual el emisor o cualquiera
de sus subsidiarias sea parte (excluyendo de esta descripcion litigios rutinarios, incidentales
al giro ordinario del negocio). Se debera hacer referencia al juzgado, corte, centro de arbitraje
0 entidad administrativa donde esta radicado el proceso, fecha de inicio, partes principales,
descripcion de los hechos, asi como la pretension que se busca. También se debera describir
cualquier litigio legal en el cual sus accionistas, directores y funcionarios principales, sean

partes.
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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
autorizacion deberan presentarse en original y rendidas ante notario pablico conforme a lo

dispuesto en el articulo 38 de la presente norma.

Articulo. 22. Documentacién e informacién relativa a las garantias.- En el caso de
emisiones para las cuales se hubiere otorgado alguna garantia, como parte de los requisitos de
autorizacion deberd presentarse por cada caso la siguiente informacion y documentacion

minima:

a. En el caso de garantia de persona juridica:

1. Certificacion notarial de la autorizacién otorgada por el 6rgano social competente
para otorgar una garantia y Certificado registral en que conste la constitucién de la garantia

correspondiente.

2. Estados financieros auditados del garante correspondiente al Gltimo 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 inscripcién en el
Registro Publico, certificacion registral de los bienes que garantizan la emision en la que se
indiquen los gravdmenes y anotaciones que existan sobre ellos a favor del garantizado.

3. En el caso de que los bienes dados en garantia sean valores, deberan 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 depoésito. EI Superintendente podra 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 documentacion 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 correspondera la documentacion que demuestre

que se encuentran en custodia.
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CAPITULO VII
INSCRIPCIONES DE ACCIONES Y BONOS CONVERTIBLES EN
ACCIONES
Articulo. 23. Requisitos para la inscripcion aplicables a emisiones de acciones.- Para las

emisiones de acciones se deberd presentar la siguiente documentacion minima:

a. Solicitud de inscripcion.
b. Documentacion requerida en los literales a., b., y d. del articulo 18 de la presente

norma.

c¢. Documentacién legal y de orden administrativo requerida en el articulo 21 de esta
norma, salvo lo indicado en el literal a., en cuyo caso se deberd presentar certificacion
notarial del acta de asamblea de accionistas en que se haya acordado hacer oferta publica de
la emision y se incluyan las caracteristicas de esta. Dicho 6rgano podra delegar la definicién
de las caracteristicas de la emision en la junta directiva, potestad que debera constar
expresamente en el acta. En este Gltimo caso, se deberd afiadir certificacion del acta de junta
directiva.

d. En el caso de acciones preferentes se debera 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

deberan adjuntar todos los elementos que justifiquen la clasificacién contable definida.

Articulo 24. Requisitos para la inscripcion de bonos convertibles en acciones.- Debera

presentarse la informacion siguiente:

a. Documentacion requerida en el articulo 18 de la presente norma.

b. Informacidn financiera requerida en el articulo 20 de la presente norma.

c. Metodologia de valoracion de acciones realizada por perito independiente.

d. Razon de conversion de los bonos en acciones, periodo de conversion y
condiciones de redencidn anticipada, en caso que aplique.

e. Documentacion legal y de orden administrativa sefialada en el articulo 21 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 acord6 la emisién y su oferta pablica, asi como
la futura inscripcion para oferta publica del capital social. La asamblea de accionistas podra
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delegar en la junta directiva la definicion de las caracteristicas de la emision, potestad que
debera constar expresamente en el acta. En este ultimo caso, se debera adjuntar certificacion

del acta de junta directiva.

Una vez convertida la totalidad de la emision 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 nimero
mayor a cincuenta (50) inversionistas, el emisor debera proceder a la inscripcién para oferta
publica de su capital social, salvo que la totalidad de los accionistas se oponga a hacerlo y por

ende no se considerara de oferta publica.

Articulo 25. Requisitos para la inscripcién 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, deberan presentar

la informacion siguiente:

a. Documentacién requerida en los literales a., b., c. y el f. del articulo 18 de esta

norma.

b. Documentacion legal y de orden administrativo sefialados en el articulo 21 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 acord6 la emisién 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 definicién de las caracteristicas
de la emision, potestad que debera constar expresamente en el acta. En este Gltimo caso, se

debera afiadir la certificacion notarial del acta de junta directiva.

CAPITULO VIII
REGISTRO DE EMISIONES DEL ESTADO Y DEL BANCO CENTRAL DE
NICARAGUA

Articulo 26. Requisitos para el registro de valores emitidos por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua.- ElI emisor debera

presentar, entre otra, la siguiente informacion:
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a. Solicitud de inscripcion.

b. Descripcion de las caracteristicas de la emision de conformidad con el articulo 10

de esta norma, en lo aplicable.

c. Mecanismos que se utilizaran para la colocacion de estos valores de conformidad

con las disposiciones establecidas en los articulos 40 y 41 de esta norma.

d. Ejemplar de la Gaceta en que se haya publicado el decreto, acuerdo o resolucién
correspondiente. Cuando tal publicacion 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,
certificacion, constancia o documento que compruebe el cumplimiento de las disposiciones

contendidas en los articulos 31y 32 de la Ley No. 477.

Articulo 27. Requisitos para el registro de valores emitidos por organismos
internacionales con participacion del Estado nicaragiiense.- Las emisiones de organismos
internacionales con participacion del Estado Nicaragliense deberan presentar los requisitos
establecidos en el articulo anterior, adjuntando la calificacidn de riesgo. Para los efectos de
esta calificacién, se dara por valida la informacién que se presente sobre la calificacion de
riesgo pais. En el caso de organismos internacionales se requerird la calificacion de la

emision.

Articulo 28. Requisitos para el registro de emisiones de otras instituciones publicas
nicaraguenses.- Las emisiones de entidades publicas nicaragiienses, distintas a las indicadas
por los articulos precedentes, que cuenten o no con la garantia solidaria del Estado, deberan

cumplir con los siguientes requisitos:

a. Documentacion requerida por el articulo 18 de la presente norma, con excepcion

de lo indicado por el literal c.
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b. Informacion financiera de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 20 de la presente
norma. ¢. Documentacion legal y de orden administrativo requerido en el articulo 21 de la
presente norma excepto lo dispuesto en el literal a. d. Documentacion donde conste la
autorizacion de la emisién por parte de las autoridades competentes, segun lo establezcan sus
leyes de creacion u otras normativas aplicables. Esta documentacion deberd presentarse

mediante certificacion de notario publico.

CAPITULO IX
OFERTA PUBLICA RESTRINGIDA

Articulo 29. 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 deberan establecer mecanismos y conservar la documentacion que
demuestren que el inversionista cuenta con ese patrimonio o0 ingresos anuales. Asimismo,

deberd mantener a disposicion del Superintendente toda la documentacion que lo respalde.

Articulo 30. Requisitos para la inscripcién de ofertas publicas restringidas.- Para las
emisiones de valores que deseen colocarse bajo la modalidad de oferta publica restringida, se

debera presentar la siguiente documentacion:

a. Solicitud de registro.

b. Documentacién requerida en el articulo 18 de esta Norma. En el caso de la
calificacion de riesgo establecida en el inciso c., Unicamente se requerira su actualizacién en

forma anual.

c¢. Informacién financiera de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 20 de esta
Norma.

d. Documentacion legal y de orden administrativo sefialado en el articulo 21 de esta
Norma.

f. Informacién y documentacion relativa a las garantias, cuando resulte aplicable, de
conformidad con lo establecido en el articulo 22 de esta norma.

g. Estos emisores estaran exentos de presentar el codigo de conducta requerido por

la normativa que regula la materia sobre gobierno corporativo. EI emisor debera contar con
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un agente de pago. La informacion 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 ésta.

El requisito indicado en el literal b. podra presentarse en borrador junto con la solicitud de
inscripcion, no obstante una vez emitida la resolucion de autorizacion debera presentarse en

original conforme a lo dispuesto en el articulo 38 de la presente norma.

CAPITULO X
INFORMACION SOBRE LA OFERTA

Articulo 31. Manifestaciones de interés.- EI emisor podré realizar gestiones para identificar
la potencial demanda que tendra la emision previa a contar con la autorizacion para realizar
oferta publica, para lo cual podré recibir manifestaciones de interés que deberan gestionarse

con las siguientes condiciones:

a. Dirigida unicamente a inversionistas institucionales o sofisticados.

b. El ofrecimiento no podrd utilizar medios de comunicacién masiva.

c. Se deberd 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 aceptacion o compromiso en firme de compra.

d. Se debera informar al Superintendente que el emisor o el puesto de bolsa que lo
representa 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 autorizacién 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.
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CAPITULO XI
MODIFICACION DE EMISIONES

Articulo 32. Condiciones para la modificacion de emisiones.- Las caracteristicas de las
emisiones de valores unicamente podran modificarse conforme las disposiciones establecidas
en este Capitulo. La modificacidn de emisiones de acciones se regira por lo establecido en los
articulos 34, 35 y 36 de esta norma. En todo caso las emisiones que se modifiquen deberan
respetar los lineamientos establecidos por el articulo 10 de esta norma.

Articulo 33. Requisitos para la modificacion de emisiones sin colocar.- La modificacién
de emisiones de valores sin colocar estara sujeta a la autorizacion del Superintendente para lo

que se requiere presentar la siguiente informacién minima:

a. Documentacién requerida en el articulo 18 de esta norma sobre requisitos de
inscripcion, excepto lo dispuesto en el literal d. El requisito del prospecto requerido en el
literal b. se debera presentar mediante un adendum al prospecto de la emision vigente, que
incluya la informacién 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 validacion 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. Declaracion notarial del representante legal del emisor rendida ante notario
publico en la que se indique que no se han colocado valores de la emision a modificar. El
adendum al prospecto indicado en el literal a. podrd presentarse en borrador junto con la
solicitud de modificacion, no obstante una vez emitida la resolucion de autorizacion debera

presentarse en original conforme a lo dispuesto en el articulo 38 de la presente norma.

Articulo 34. Obligacion de registro de la modificacion de emisiones de acciones.- Toda
modificacion de emisiones de capital social comdn o preferente autorizado para oferta
publica, asi como los aumentos de capital acordados para la captaciéon de recursos, deberan

inscribirse en el Registro de Valores de la Superintendencia segun los requisitos dispuestos
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en el siguiente articulo. Se exceptian de dichos requisitos, las disminuciones y los aumentos
de capital previstos en el articulo 36 de la presente norma. En todo caso se debe considerar la
normativa sobre oferta pablica de adquisicion. El emisor debera presentar al Superintendente
la certificacion registral que acredite la inscripcion en el Registro Pablico de las

modificaciones.

Articulo 35. 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 requerira que se cumpla
con las condiciones sefialadas en el articulo 10 de la presente norma, y adicionalmente con lo

siguiente:

a. Documentacion requerida por el literal a. del articulo 33 de esta norma. El
requerimiento sobre la calificacién 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
acordo la modificacion, con la indicacion expresa de la decision, el quérum y el monto del
aumento del capital social. En el caso de modificacion de emisiones de acciones preferentes,
se debera remitir adicionalmente la certificacion notarial del acta de la asamblea especial de
socios.

c. En caso de modificacion de acciones preferentes, certificacion notarial del acta de

la asamblea especial de socios.

Articulo 36. 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 colocacion de acciones autorizadas
para oferta publica en otros mercados organizados requieren para su inscripcion que se
cumpla con las condiciones sefialadas en el articulo 10 de esta norma y adicionalmente, los

siguientes requisitos minimos:

a. Documentacion requerida en el literal a. del articulo 33 de esta norma sobre

requisitos para la modificacion de acciones sin colocar.
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b. Certificacion notarial del acta de asamblea general de accionistas en la cual se
acordd la modificacion, con la indicacion 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 otorgo el derecho de suscripcion 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 Codigo de Comercio.

Articulo 37. 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 fusion o escision, una vez tomados los acuerdos por

las sociedades, deberan presentar al Superintendente los siguientes documentos minimos:

a. Certificacion notarial o registral del acuerdo de fusion 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 modificacion de emisiones segun lo establecido
en esta norma. Adicionalmente, los procesos de fusion deberan regirse por lo estipulado en el

Cadigo de Comercio.

CAPITULO XII
COLOCACION EN MERCADO PRIMARIO
Articulo 38. Requisitos finales para la colocacion.- De previo a la colocacion, el emisor

deberd cumplir con los siguientes requisitos minimos:

a. Poner a disposicion del pablico el prospecto, el cual se considerara disponible

para el publico cuando se presente:
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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 electronico en el sitio Web del emisor y en el sitio Web de los

intermediarios financieros que cologquen 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 suscritas; el aviso de
oferta pablica de conformidad con lo establecido en el Anexo IlI; el cddigo ISIN; el
nemotécnico de la emision; asi como aquellos otros requisitos indicados en la resolucion de

inscripcion emitida por el Superintendente.

Los requisitos contenidos en este numeral deberan satisfacerse dentro del plazo méaximo 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 prorroga en forma justificada, con anterioridad al vencimiento del

plazo original.

Articulo 39. Mecanismos de colocacién.-5 Las emisiones de valores objeto de oferta pablica
deberan ser colocadas por medio de una bolsa de valores, mediante contratos de suscripcion
en firme o de garantia, o amejor esfuerzo. Se exceptian de lo anterior, las emisiones del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y del Banco Central de Nicaragua, asi como, las
participaciones de los fondos de inversion que administran las Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversion, las cuales podran colocarse directamente mediante el uso de la

ventanilla o subasta fuera de bolsa.

El emisor o el suscriptor de la colocacion de los valores debera establecer procedimientos de
colocacion que procuren garantizar el cumplimiento de los principios de igualdad de

informacion, acceso y precio a los inversionistas, bajo el siguiente marco minimo:
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a. El o los posibles mecanismos de colocacion establecidos se deberan revelar en el

prospecto, asi como todas las reglas aplicables a estos.

b. El procedimiento de colocacién deberd garantizar el principio de distribucién

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
remision de informacion sobre los resultados de la colocacion de acuerdo con las

instrucciones que emita el Superintendente.

Articulo 54. Derogacion.- Derdguese la Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado
Primario contenida en Resolucion N° CD-SIBOIF-486-1-JUN27-2007, de fecha 27 de Junio
de 2007, publicada en La Gaceta Diario Oficial No. 154 del 14 de agosto de 2007; asi como,
sus reformas contenidas en Resolucion N° CD-SIBOIF-665-3-FEB17-2011, Norma de
Reforma del Articulo 7 y Derogacion de los Articulo 43, 44, 45 y 46 de la Norma sobre
Oferta Publica de Valores en Mercado Primario, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No.
100, del 01 de junio de 2011.

Articulo 55. Vigencia.- La presente norma entrard en vigencia a partir de su

publicacién en el La Gaceta, Diario Oficial.

Norma No. 3
RESOLUCION CD-SIBOIF-692-2-SEP7-2011
De fecha 07 de septiembre de 2011
HA DICTADO
La siguiente:

NORMA SOBRE NEGOCIACION DE VALORES EN MERCADO
SECUNDARIO
RESOLUCION CD-SIBOIF-692-2-SEP7-2011
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CAPITULO |
OBJETO, ALCANCE Y CONCEPTOS
Articulo 1. Objeto.- 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 podran negociarse en el referido mercado; los deberes de informacion periddica

que deberan divulgar los emisores, entre otros.

Articulo 2. Alcance.- 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.

Articulo 3. Conceptos.- Para los fines de la presente norma, los términos indicados en el
presente articulo, tanto en mayudsculas como en minusculas, singular o plural, tendran los

significados siguientes:

a. Grupo de interés econOmico: 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 valores 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.
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CAPITULO I
REQUISITOS DE AUTORIZACION PARA NEGOCIACION EN EL
MERCADO SECUNDARIO

Articulo. 4. Régimen de autorizacion previa.- Seran objeto de oferta publica en el mercado

secundario:

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 que previamente hayan sido colocados en oferta publica en mercado

primario.

c. Los valores de deuda emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco
Central de Nicaragua colocados de manera directa fuera de oferta publica que cumplan con
los requisitos sobre valores objeto de oferta publica y de registro para este tipo de valores
previsto en la normativa que regula la materia sobre oferta publica de valores en mercado

primario.

d. Los valores de deuda emitidos por otras entidades del Estado que previamente hayan sido

colocados en oferta pablica en mercado primario.

e. Los valores extranjeros colocados previamente en el mercado primario de otro pais y que
hayan sido autorizados para la negociacion a través de bolsas de valores, de conformidad con

lo establecido en el Capitulo VI de esta norma.

f. Los valores provenientes de una oferta pablica restringida, los que podran negociarse

Unicamente entre inversionistas institucionales o sofisticados.

g. Los valores no inscritos provenientes de una colocacion privada en mercado primario
conforme lo establecido en el literal a) del articulo 9 de la presente norma, que
cumplan con los requisitos de inscripcion establecidos en la normativa que regula la

materia de oferta publica de valores en mercado primario, exceptuando el prospecto.
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Lo dispuesto en este literal aplica también a las acciones otorgadas a trabajadores o

empleados de una empresa conforme a programas de incentivos laborales.

FORMAS DE NEGOCIACION DE LOS VALORES
CAPITULO Il
Articulo 5. Intermediacion en el mercado secundario.- Las negociaciones con valores
objeto de oferta publica 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 anulacion de la respectiva
transaccion, sin perjuicio de las sanciones administrativas que correspondan. Las bolsas de
valores establecerdn 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 regiran por lo establecido en los

reglamentos internos de las bolsas de valores.

Articulo 7. Adquisicién por valor 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 actle como entidad de custodia de los valores objetodel traspaso. Para tales
efectos la entidad de custodia deberd mantener un registro para estas operaciones que
contenga como minimo: identificacion de las partes involucradas, identificacion de los

valores, razon o causa de adquisicion y fecha del traspaso.

Articulo 8. Negociacion de productos derivados.- La negociacion 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 deberan ser aprobados por el Superintendente previo

a la negociacién de dichas operaciones.
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Articulo 9. Negociaciones de valores no inscritos derivados de colocaciones privadas.-
Los valores no inscritos derivados de colocaciones privadas en mercado primario podran ser

negociados en mercado secundario de la siguiente forma:

a) En oferta publica, a través de los mecanismos normales de negociacion:

1) A opcion del emisor, en cualquier momento después de colocados en mercado
primario, 0 a opcion de un tenedor de los valores, siempre y cuando hayan transcurrido dos
(2) afios desde la fecha de la emision. 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.

2) De carécter obligatorio, cuando se trate de valores representativos de instrumentos
de capital, en los siguientes casos:

i Cuando a la fecha del ultimo 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

ii. Cuando a la fecha del ultimo cierre del afio fiscal, el capital de la entidad se
encuentre distribuido entre un ndmero mayor a cien (100) inversionistas. Se
exceptuan 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 certificacion del acta de asamblea general de
accionistas en la que conste la aprobacion para continuar como entidad no
registrada; en caso contrario, 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 informacién periddica y de comunicacion de hechos relevantes

establecidos en la presente norma.
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b) En negociacion privada en mercado secundario, las bolsas de valores podran
autorizar la negociacion de valores no inscritos. Estos valores no podran ser objeto de oferta
publica, y se podran negociar, Unicamente, en transacciones separadas del mercado para
negociacion en oferta publica y ser dirigida a inversionistas sofisticados e institucionales.
Para tales efectos, se deberan cumplir las disposiciones sobre negociacion privada de valores
no inscritos contenidas en el Anexo 1 de la presente norma, el cual es parte integrante de la

misma.

Las entidades que participen en la intermediacion de estos valores deberan conservar la
documentacion que verifique que 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 que estos han sido ofrecidos Unicamente a inversionistas
sofisticados e institucionales. Las estadisticas de las bolsas de valores sobre la negociacion en
mercado secundario de valores no inscritos deberan ser segregadas de las estadisticas de
valores de oferta publica y no serén de acceso publico. La informacion antes referida deberd
ser enviada al Superintendente en los plazos y forma que éste establezca.

CAPITULO IV
INFORMACION PERIODICA
Articulo 10. Informacion a ser divulgada por los emisores.- Los emisores de valores
locales negociados en el mercado secundario, deberdn presentar al Superintendente la

siguiente informacion minima:

a. Anual:

1. Estados financieros del dltimo 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
aprobacion de distribucion de dividendos, en el caso que lo hubiere.

5. Memoria Anual.

6. Cualquier otra que determine el Superintendente.
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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 deberan 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 informacion antes referida debera estar disponible al pablico por
medios fisicos o electronicos, 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 deberd ser proporcionada a costa del mismo.

Los emisores nacionales deberan publicar una vez al afio, en al menos un periédico de
circulacién 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 VII
DISPOSICIONES FINALES
Arto. 29. Derogaciones.- Deroguese la Norma sobre Negociacion de Valores en Mercado
Secundario, contenida en Resolucion CD-SIBOIF-488-1-JUL6-2007, de fecha 06 de julio de
2007, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 161, del 23 de agosto de 2007.

Arto. 30. Vigencia.- La presente norma entrara en vigencia a partir de su publicacion en La
Gaceta, Diario Oficial.
URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF
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Norma No. 4
Resolucion N° CD-SIBOIF-729-2-MAY 25-2012
De fecha 25 de mayo de 2012
El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras,

En uso de sus facultades,

HA DICTADO
La siguiente:
Resolucion N° CD-SIBOIF-729-2-MAY25-2012

NORMA SOBRE CONTROL Y AUDITORIA INTERNA DE LAS
ENTIDADES DE VALORES
CAPITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

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) Actividades no programadas: Examenes especiales que no se encuentran previstos en el
plan anual de trabajo y que se hacen necesarios para la evaluaciéon del funcionamiento del

sistema de control interno y de sus diferentes componentes.

b) Actividades programadas: Actividades autorizadas por la junta directiva de la sociedad,
que deben ser ejecutadas oportunamente por la Unidad de Auditoria Interna, con el objetivo

de examinar, evaluar y monitorear la adecuacion y efectividad del sistema de control interno.

c) Comité de auditoria o comité: ElI Comité de Auditoria nombrado por la junta directiva de

la sociedad.
d) Dias: Dias calendario, salvo que expresamente se establezca que se refiere a dias habiles.
e) Entidad o Entidad de Valores: Bolsas de valores, centrales de valores, puestos de bolsas,

sociedades administradoras de fondos de inversion y titularizacion y sociedades calificadoras

de riesgo constituidas en el pais.
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f) Hechos significativos: Lo constituyen aquellos hechos que pueden tener impacto material
en la liquidez, solvencia, imagen, entre otros aspectos de la entidad. La materialidad de un
hecho dependeré de si éste tiene el potencial de causar un impacto importante, sea éste de
tipo cuantitativo o cualitativo, en una linea de negocios importante de la entidad o en sus
operaciones a nivel general. A tal efecto, el auditor interno debe aplicar su mejor juicio
profesional para determinar aquellos hechos que considere puedan potencialmente impactar a

la entidad y requieran ser informados por su caracter significativo.

g) Instituto de Auditores Internos: Asociacion internacional dedicada al desarrollo
profesional continuado del auditor interno y de la profesién de auditoria interna, mejor

conocida por sus siglas en inglés como A (The Institute of Internal Auditors).

h) Junta Directiva: Organo principal de administracion de la entidad de valores.

i) Ley General de Bancos: Ley 561, Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no
Bancarias y Grupos Financieros, publicada en la Gaceta Diario Oficial N° 232, del 30 de

noviembre de 2005.

j) 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 del 2006.

k) Manual: Manual de Auditoria Interna que contiene las politicas, procedimientos y
técnicas de auditoria que han de utilizarse para evaluar el funcionamiento del sistema de

control interno de la entidad de valores supervisada.

[) MUC: Se refiere al Manual Unico de Cuentas para las Instituciones Financieras del

Mercado de Valores.

m) Normas Internacionales para el Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna:
Normas dictadas por el Instituto de Auditores Internos que sirven de referencia internacional

en la materia.
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n) Plan: Plan anual de trabajo que contiene los lineamientos generales, objetivos, alcance y
actividades programadas que desarrolla la unidad de auditoria interna durante cada ejercicio

econémico.

0) Sistema de control interno: Conjunto de politicas, procedimientos y técnicas de control
establecidas por la entidad para proveer una seguridad razonable en el logro de una adecuada
organizacion administrativa y eficiencia operativa, confiabilidad de los reportes que fluyen de
sus sistemas de informacion, apropiada identificacion y administracion de los riesgos que
enfrenta en sus operaciones y actividades y el cumplimiento de las disposiciones legales que

le son aplicables;

p) Superintendencia: Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

q) Superintendente: Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

r) UAI o Unidad de Auditoria Interna: Se refiere a la unidad de auditoria interna bajo la

responsabilidad de un auditor interno.

Articulo 2. Objeto.- El objeto de la presente norma es regular el ambito de accién de las
auditorias internas y establecer las pautas para que la junta directiva de las entidades
reguladas en la presente norma, a través de su UAI, velen permanentemente por la eficiencia
y eficacia de los sistemas de control interno y del cumplimiento de sus regulaciones con la
finalidad de minimizar riesgos, utilizando los preceptos establecidos en la presente norma y

en las técnicas y procedimientos de auditoria de aceptacion general.

Articulo 3. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las Bolsas de
Valores, Centrales de Valores, Puestos de bolsas, Sociedades administradoras de Fondos de

Inversion y Titularizacion y Sociedades Calificadoras de Riesgo constituidas en el pais.
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CAPITULO 1
CONTROL INTERNO
Articulo 4. Obligatoriedad de un Control Interno.- Las entidades de valores estan
obligadas a contar con un sistema de control interno que, como minimo, contenga un
conjunto de politicas, procedimientos y técnicas de control establecidas por la entidad para
proveer una seguridad razonable en la salvaguarda de los activos y lograr una adecuada
organizacion administrativa y eficiencia operativa, confiabilidad de los reportes que fluyen de
sus sistemas de informacion, apropiada identificacion y administracion de los riesgos que

enfrenta, y el cumplimiento de las disposiciones legales que le son aplicables.

CAPITULO 11l
JUNTA DIRECTIVA

Articulo 5. Responsabilidades de la Junta Directiva.- Respecto al control interno, la junta
directiva de la entidad de valores es responsable de adoptar, como minimo, las siguientes
medidas:

a) Establecer los mecanismos, pautas, procedimientos y politicas orientadas a establecer un
sistema adecuado de control interno. Estas medidas deben incluir la manera de mantener
informados permanentemente a los miembros de la junta directiva;

b) Reunirse una vez al mes, sin perjuicio de las reuniones extraordinarias, para tratar asuntos
que ameritan ser atendidos con prontitud;

c) Llevar en el Libro de Actas los acuerdos y resoluciones que se adopten sobre los temas
abordados, de manera que pueda verificarse el andlisis, discusion y toma de decisiones sobre
dichos temas, asi como, de un ejercicio de seguimiento sobre la implementacion de las
decisiones y medidas adoptadas;

d) Establecer el comité de auditoria;

e) Conformar una UAI bajo la responsabilidad de un auditor interno que cumpla con los
requisitos establecidos en la presente norma y en la normativa que regula la materia sobre
requisitos para ser director, gerente general y/o ejecutivo principal y auditor interno de
instituciones financieras;

f) Delimitar las funciones y responsabilidades de los 6rganos de administracion, control y

auditoria;
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g) Asegurar que la UAI desarrolle sus funciones con absoluta independencia técnica de
acuerdo con las disposiciones establecidas en la presente norma;

h) Asegurar que los integrantes de la UAI estén efectivamente separados de funciones
administrativas y/u operativas, impropias de la funcion independiente de la auditoria;

i) Asegurar que los drganos de administracion y control implementen y ejecuten las
disposiciones establecidas en pautas y procedimientos emanados por la junta directiva;

k) Velar por la eficacia del disefio y funcionamiento de la estructura y ambiente de control
interno, para determinar si estd funcionando de acuerdo a sus objetivos, y modificarla cuando

sea necesario;

CAPITULO IV
UNIDAD DE AUDITORIA INTERNA
Articulo 6. Caracteristicas de la Unidad de Auditoria.- Las entidades de valores deberan

contar con una UALI, la cual tendra las siguientes caracteristicas:

a) Estard a cargo de un auditor interno nombrado con los requisitos establecidos en la
presente norma y en la normativa que regula la materia sobre requisitos para ser director,
gerente general y/o ejecutivo principal y auditor interno de instituciones financieras;

b) Sus integrantes deben estar efectivamente separados de las funciones administrativas y
operativas de la entidad;

c) Dependera organica, funcional y administrativamente de la junta directiva de la entidad;

d) Cumplira sus funciones y objetivos de modo oportuno, independiente, efectivo y eficiente;
e) Tendra acceso directo, libre e irrestricto a todos los libros sociales, entre otros: los de
caracter contable, del registro de acciones, de juntas directivas, de asambleas generales de
accionistas, y de cualquier otro comité u organo de trabajo existente o que se cree en la
entidad; asi como, a los registros, archivos, documentos almacenados en cualquier medio e
informacion de las operaciones que considere necesarias para el ejercicio de sus funciones de
auditoria; y

f) Debera contar con una infraestructura apropiada y con los recursos humanos, técnicos y
logisticos adecuados a la magnitud y complejidad de las operaciones de la entidad, asi como a

los riesgos que ésta enfrenta.

La junta directiva de la entidad es responsable de asegurar las condiciones apropiadas para el

desarrollo de la funcion de auditoria interna. El auditor interno y demés auditores que
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integran la UAI deben recibir capacitacion permanente, continua y actualizada en materias
relacionadas a sus funciones, para lo cual corresponde al auditor interno presentar las
necesidades de capacitacion con relacion a los miembros de la UAI, indicando las principales
areas de capacitacion y el numero de horas requeridas anualmente, solicitud que debera ser
presentada y discutida en el comité de auditoria y autorizada por la junta directiva. Toda la
informacidn que obtenga la UAI estara sujeta al sigilo bancario, conforme lo dispuesto en el

articulo 113 de la Ley General de Bancos.

Articulo 7. Funciones de la Unidad de Auditoria.- La UAI tendra las siguientes funciones

minimas:

a) Evaluar el disefio, ejecucion, efectividad y suficiencia del sistema de control interno.

b) Evaluar el cumplimiento de las disposiciones legales y normativas que rigen para la

respectiva entidad de valores.

c) Evaluar la confiabilidad, confidencialidad, disponibilidad, efectividad, integridad y
funcionalidad de la tecnologia de la informacién y los mecanismos de control y uso

establecidos por la entidad supervisada para garantizar la seguridad y proteccién de la misma.

d) Evaluar el cumplimiento de los manuales de politicas y procedimientos y demas normas

internas de la entidad.

e) Efectuar el sequimiento permanente a la implementacion y cumplimiento de las drdenes,
instrucciones y/o recomendaciones formuladas por el Superintendente, por los auditores

externos y por la propia UAL.

f) De acuerdo con las normas de auditoria referidas en la presente norma debera disefiar el
plan anual de trabajo a fin de determinar las prioridades de la actividad de auditoria interna y
someterlo a la junta directiva a través del comité de auditoria para su aprobacion, y enviarlo
al Superintendente para su conocimiento. Asimismo, cumplir con las actividades

programadas en el plan anual de trabajo y elaborar los informes respectivos.
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g) Verificar la eficacia de los controles internos propuestos y disefiados para una operacion,

servicio o producto en la etapa previa a su lanzamiento.

h) Evaluar el nivel de cumplimiento del sistema de prevencion de lavado de activos y

financiamiento del terrorismo.

i) Evaluar la calidad, suficiencia y oportunidad de la informacién financiera.

j) Verificar la estructura organizacional autorizada por la junta directiva de la entidad de
valores en relacion con la efectiva segregacion de funciones y ejercicio de facultades

atribuidas a cada uno de los funcionarios de la entidad.

k) Evaluar el cumplimiento de otros aspectos que determine la junta directiva, el comité de

auditoria y el Superintendente.

Articulo 8. Calidades de la Unidad de Auditoria.- Las personas que conforman la UAI
deben reunir los conocimientos, las aptitudes técnicas, la experiencia y otras calidades
requeridas para el cumplimiento de sus responsabilidades. Sin perjuicio de lo anterior, toda
UAI debe contar con un servicio de auditoria de sistemas de informacion que colabore en el
logro de sus funciones y objetivos. Este servicio debe contar con personal competente y
experiencia especifica en auditoria de Tecnologia de la Informacion apropiado en
competencias a la complejidad y tamafio de las operaciones que realiza la entidad
supervisada, el que podréa ser también subcontratado.

La UAI de la entidad de valores que forme parte de un grupo financiero podra apoyarse de la
UAI de dicho grupo para realizar la auditoria al ambiente de Tecnologia de Informacion y

aspectos relacionados establecidos en la presente norma.

Articulo 9. Subcontratacion.- Las entidades de valores podran subcontratar funciones que
se le asignan a la UAI con la finalidad de acceder a ventajas de indole técnica, de recursos, de
metodologia, entre otras. Este tipo de subcontratacion debera cumplir con lo establecido en el
articulo 130 de la Ley General de Bancos, con los requisitos sefialados en la presente normay

con lo dispuesto en la normativa que regula la materia sobre contratacion de proveedores de
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servicios para la realizaciobn de operaciones o servicios a favor de las instituciones

financieras.

Articulo 10. Procedimientos y Técnicas de Auditoria.- Los procedimientos y técnicas de
auditoria empleados por la UAI deberan adecuarse a las disposiciones establecidas en la
presente norma y a lo establecido en las Normas Internacionales para el Ejercicio Profesional

de la Auditoria Interna dictadas por el Instituto de Auditores Internos.

CAPITULO V
AUDITOR INTERNO

Articulo 11. Nombramiento del Auditor Interno.- La UAI estard a cargo del Auditor
Interno, funcionario a tiempo completo y dedicacion exclusiva, cuyo nombramiento
corresponde a la asamblea general de accionistas por un periodo de tres afios y podra ser
reelecto. ElI Superintendente podra considerar, previa solicitud de la entidad de valores
interesada y en consideracion al volumen de las operaciones de ésta, el nombramiento a
tiempo parcial de un Auditor Interno quien asumird y ejercera las funciones que establece la
Ley y las normas dictadas por el Consejo Directivo de la Superintendencia, con la
responsabilidad de elaborar y presentar mensualmente informes escritos de resultados de sus
gestiones ante la junta directiva de cada entidad sefialada, con copia al Superintendente. Lo
anterior es sin perjuicio de que ante un aumento en el volumen de las operaciones, a juicio del
Superintendente, éste pueda ordenar el nombramiento a tiempo completo y de manera
exclusiva de dicho funcionario.

Articulo 12. Requisitos del Auditor Interno.- El interesado que desee prestar sus servicios
a una entidad de valores como auditor interno, debera cumplir con los criterios de calificacion
y requisitos de informacion establecidos en la normativa que regula la materia sobre
requisitos para ser director, gerente general y/o ejecutivo principal y auditor interno de
instituciones financieras; asi como, con los requisitos establecidos en la presente norma. El
Superintendente podra considerar el nombramiento de un auditor interno que no cuente con el
requisito minimo de los cinco (5) afios de experiencia a un nivel adecuado de magnitud y

complejidad de la responsabilidad a ser desempefiada, establecido en la referida norma.

Articulo 13. Responsabilidades del Auditor Interno.- El auditor interno es responsable de

cumplir, como minimo, con lo siguiente:
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a) Informar por escrito al Superintendente en caso de ausencia temporal de su cargo mayor a
treinta (30) dias y sobre cualquier otra modificacién en la composicion de la UAI que afecte

significativamente su funcionamiento e independencia;

b) Verificar que no se den practicas que favorezcan a los socios, directores o administradores

de la entidad, que pudieran constituir un menoscabo para el interés de los clientes.

c¢) Comunicar la ocurrencia de hechos significativos de forma inmediata, directa y simultanea,
al vigilante electo por la asamblea general de accionistas, al Superintendente, al comité de
auditoria y a la junta directiva de la entidad. Dicha comunicacién debera realizarse a mas

tardar dentro de los tres (3) dias siguientes de conocidos los hechos; y

d) Velar por el cumplimiento de las disposiciones establecidas en la presente Norma.

CAPITULO IX
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 28. Modificacion de Anexo.- Se faculta al Superintendente para actualizar el anexo
de la presente Norma, debiendo informar al Consejo Directivo de la Superintendencia sobre

dicha actualizacion.

Articulo 29. Inaplicabilidad de Disposiciones Legales.- A partir de la entrada en vigencia
de la presente norma, seran inaplicables para las entidades de valores las disposiciones
legales previstas en la Norma sobre Control y Auditoria Interna, contenida en Resolucién No.
CD-SIBOIF- 596-1-SEP9-2009, del 9 de septiembre de 2009, publicada en La Gaceta, Diario
Oficial No. 203, del 27 de octubre de 2009.

Articulo 30. Vigencia.- La presente Norma entrara en vigencia a partir de su notificacion, sin
perjuicio de su publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

ANTONIO MORGAN PEREZ
Secretario Ad Hoc
Consejo Directivo SIBOIF
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Norma No. 5
Resolucién N° CD-SIBOIF-878-1-FEB21-2015
De fecha 21 de febrero de 2015
El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones financieras,

En uso de sus facultades,
HA DICTADO
La siguiente:

CD-SIBOIF-878-1-FEB21-2015
NORMA SOBRE ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LOS
PUESTOS DE BOLSA
Articulo 1. Actualizacién del capital social.- Se actualiza en dos millones novecientos
ochenta y dos mil cérdobas (C$2,982,000.00) el capital social minimo requerido para los

puestos de bolsa.

Articulo 2. Plazo.- Los puestos de bolsa actualmente operando, 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 precedente, deberdn tenerlo pagado a mas tardar siete (7) dias
calendario después de la préxima Asamblea General Ordinaria de Accionistas. Para los
puestos de bolsa que sean autorizados para constituirse y operar en el pais con posterioridad a
la entrada en vigencia de la presente norma, el cumplimiento de capital social actualizado

debera efectuarse al momento de su constitucion.

Articulo 3. Derogacion.- Se deroga la Norma sobre Actualizacion del Capital Social de los
Puestos de Bolsa, contenida en Resolucion No. CD-SIBOIF-766-2-ENE30-2013, de fecha 30
de enero de 2013, publicada en ElI Nuevo Diario del 18 de febrero de 2013 y en La Gaceta,
Diario Oficial No. 68, del 17 de abril de 2013.

Articulo 4. Vigencia.- La presente norma entrara en vigencia a partir de su publicacién en un
diario de amplia circulacion nacional, sin perjuicio de posterior publicacion en La Gaceta,
Diario Oficial. (f) S. Rosales (f) V. Urcuyo V. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) Fausto Reyes B.
(F) ilegible (Silvio Moisés Casco Marenco) (f) ilegible (Freddy José Blanddn Argefial) (f) A.
Morgan P. Secretario Ad hoc”
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URIEL CERNA BARQUERO
Secretario Consejo Directivo SIBOIF

Norma No. 5
Resolucién N° CD-SIBOIF-878-4-FEB21-2015
De fecha 21 de febrero de 2015
El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras,

En uso de sus facultades,
HA DICTADO
La siguiente:

CDCD-SIBOIF-878-4-FEB21-2015
NORMA SOBRE ACTUALIZACION DEL MONTO DE LAS GARANTIAS
MINIMAS PARA PUESTOS DE BOLSA Y
AGENTES DE BOLSA

Articulo 1. Actualizacion del Monto de las Garantias.- Se actualiza en setecientos treinta y
tres mil cordobas (C$733,000.00) el monto de la garantia minima que los puestos de bolsa
deben rendir a favor de las bolsas de valores en las que participen. Asimismo, para el caso de
los agentes de bolsa, se actualiza en trescientos sesenta y seis mil quinientos cérdobas
(C$366,500.00) el monto de dicha garantia.

Articulo 2. Plazo.- Se establece un plazo de cuarenta y cinco (45) dias, contados a partir de
la entrada en vigencia de la presente norma, para que los puestos de bolsa que se encuentren
operando, asi como sus agentes, actualicen el monto de sus garantias conforme a los términos

aqui expresados.

Articulo 3. Derogacion.- Se deroga la Norma sobre Actualizacion del Monto de las
Garantias Minimas para Puestos de Bolsa y Agentes de Bolsa, contenida en Resolucion No.
CD-SIBOIF-766-5 ENE30-2013, de fecha 30 de enero de 2013, publicada en La Gaceta,
Diario Oficial No. 68, del 17 de abril de 2013.
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Articulo 4. Vigencia.- La presente norma entrard en vigencia a partir de su notificacion, sin
perjuicio de su publicacion en La Gaceta, Diario Oficial. (f) S. Rosales (f) V. Urcuyo V. (f)
Gabriel Pasos Lacayo (f) Fausto Reyes B. (f) ilegible (Silvio Moiseés Casco Marenco) (f)
ilegible (Freddy José Blandon Argeiial) (f) A. Morgan P. Secretario Ad hoc”

URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF

Norma No. 6
Resolucion CD-SIBOIF-909-1-SEPT29-2015
De fecha 29 de septiembre de 2015
HA DICTADO
La siguiente:

NORMA DE IMPOSICION DE SANCIONES APLICABLES A LAS
ENTIDADES DEL MERCADO DE VALORES POR INCUMPLIMIENTO DEL
DECRETO No. 17-2014,

OBJETO Y ALCANCE

Articulo 1. Objeto.- La presente norma tiene por objeto establecer las infracciones y sus
correspondientes sanciones pecuniarias aplicables a las entidades del mercado de valores por
incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Decreto No. 17- 2014, dentro de los
rangos previstos en el articulo 187 de la Ley de Mercado de Capitales y en la resolucion del
Superintendente que actualiza los referidos montos cada dos afios de acuerdo a la variacion
del tipo de cambio oficial de la moneda nacional, determinados conforme a los parametros
segun su gravedad. Las instrucciones pertinentes relacionadas al referido Decreto, fueron
puestas en conocimiento de las entidades supervisadas mediante Circular, DS-DL-0988-04-
2014/VVMU de fecha 7 de abril del afio 2014.

Articulo 2. Alcance.- Las disposiciones de la presente norma son aplicables a las entidades
del mercado de valores sujetas a la autorizacion, regulacion, supervision, vigilancia y

fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras.
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CAPITULO 11
INFRACCIONES Y SANCIONES

Articulo 3. Infracciones y Montos.- Las entidades integrantes del mercado de valores, en
adelante entidades supervisadas, sin perjuicio de las demas responsabilidades penales, civiles
y administrativas que de conformidad con las leyes aplicables se les puedan establecer, seran
sancionadas pecuniariamente por el Superintendente de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras, por las infracciones que comentan a las disposiciones y medidas para la
deteccidn, inmovilizacion y reporte inmediato y confidencial a la Unidad de Analisis
Financiero de fondos o activos relacionados con las personas o entidades designadas en las

Listas que esta Unidad les comunique vinculadas a la aplicacion del Decreto No. 17-2014:

a. Infracciones y monto aplicable:

1) Por no contar de forma especifica, clara e identificables en su “Manual de
Prevencion de los Riesgos del Lavado de Dinero, Bienes o Activos; y del Financiamiento al
Terrorismo” (Manual PLD/FT), con las politicas, los procedimientos, las medidas y
herramientas de monitoreo, los controles y canales internos especificos de comunicacion y
diagramas del flujo del proceso para dar cumplimiento a las disposiciones del Decreto 17-
2014, en lo correspondiente a los sujetos obligados, en tanto entidades supervisadas por esta
Superintendencia; o, que no las estén aplicando adecuadamente; o que las existentes sean

inadecuadas para dar cumplimiento al referido Decreto.

Monto en C$: 20,000 a 37,0002) Cuando la entidad supervisada no evidencie haber efectuado
las busquedas contra sus respectivas bases de datos, de fondos o activos relacionados con las
personas o entidades designadas en la Lista que haya recibido de la Unidad de Analisis

Financiero.

Monto en C$: 37,000

3) Cuando la entidad supervisada efectue las busquedas contra sus respectivas bases
de datos y detecte fondos o activos relacionados con las personas o entidades designadas en
la Lista que haya recibido de la Unidad de Analisis Financiero pero no evidencie haber

efectuado la inmovilizacion preventiva de los mismos.
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Monto en C$: 37,000

4) Cuando la entidad supervisada detecte en sus respectivas bases de datos, fondos o
activos relacionados con las personas o entidades designadas en la Lista que le comunique la
Unidad de Analisis Financiero y efectie su inmovilizacion preventiva, pero no evidencie

haberlo comunicado a dicha Unidad.

Monto en C$: 20,000 a 37,000

5) Cuando la entidad supervisada detecte en sus respectivas bases de datos, fondos o
activos relacionados con las personas o entidades designadas en la Lista que reciban de la
Unidad de Analisis Financiero, pero no efectle sin dilacién, de inmediato y sin demora la

inmovilizacion preventiva de los mismos.

Monto en C$: 37,000

6) Cuando la entidad supervisada detecte en sus respectivas bases de datos, fondos o
activos relacionados con las personas o entidades designadas en la Lista que reciban de la
Unidad de Analisis Financiero, pero no le comunique a ésta, sin dilacion, de inmediato y sin

demora, la ejecucion o aplicacion de la medida de inmovilizacion preventiva.

Monto en C$: 20,000 a 37,000

7) Cuando la entidad supervisada efectle la busqueda contra sus respectivas bases de
datos, y no detecte fondos o activos relacionados con las personas o entidades designadas en
la Lista que reciban de la Unidad de Analisis Financiero, pero no le comunique a ésta, el

resultado negativo de su revision contra sus bases de datos.
Monto en C$: 20,000 a 37,000
8) Cuando la entidad supervisada efectle la busqueda contra sus respectivas bases de

datos, y no detecte fondos o activos relacionados con las personas o entidades designadas en
la Lista que reciban de la Unidad de Andlisis Financiero, y no le comunique a ésta, sin
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dilacion, de inmediato y sin demora, el resultado negativo de su revision contra sus bases de

datos.

Monto en C$: 20,000 a 37,000

9) Cuando la entidad supervisada revoque o modifique la medida de inmovilizacion
de los fondos o activos que previamente habia notificado a la Unidad de Anélisis financiero,
sin haber sido previamente autorizada y notificada de manera oficial por la autoridad judicial

competente.

Monto en C$: 37,000

10) Cuando la entidad supervisada, producto de sus propias medidas de monitoreo,
escrutinio y debida diligencia intensificada que aplique, haciendo uso de los resultados de la
informacion conocida de sus clientes a partir de las verificaciones contra sus bases de datos
de las listas que le comunico la Unidad de Andlisis Financiero, no presente conforme a los
resultados de su escrutinio y analisis interno, el Reporte de Operaciones Sospechosas (ROS)
de Financiamiento al Terrorismo, segun éste corresponda, y de conformidad con los articulos
3, numeral 4; 4, numeral 1; y 15, de la Ley No. 793; articulo 11 del Reglamento de dicha

Ley; y disposiciones normativas vigentes en la materia.

Monto en C$: 37,000

11) Cuando la entidad supervisada, no pueda evidenciar que su Auditaria Interna ha
auditado al menos una vez al afio, de manera especifica, las politicas, procedimientos,
medidas, herramientas de monitoreo, controles, canales internos especificos de comunicacion
y diagramas del flujo del proceso que debe tener establecidos dicha entidad y claramente
identificados dentro de su Manual PLD/FT, para dar cumplimiento a la aplicacion de las
disposiciones del Decreto 17-2014, en lo correspondiente a ésta en su caracter de sujeto
obligado por la Ley; o, que su Auditoria Interna no se haya pronunciado en sus informes
respectivos, sobre la calidad, suficiencia y efectividad de las mismas para dar cumplimiento a

dicho Decreto.

Monto en C$: 37,000
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b. Infracciones y monto aplicable a quien revele informacién sobre ROS
relacionados al financiamiento al terrorismo: El representante legal, director, gerente,
funcionario , Administrador de Prevencién LD/FT o cualquier otro empleado de la entidad
supervisada , que revele, divulgue o informe directa o indirectamente al cliente que su
transaccion estd siendo analizada o considerada para un posible reporte de operacion
sospechosa de financiamiento al terrorismo, o, que le informe que se present6 dicho reporte,

sera sancionado de la siguiente manera:

Monto: Se impondrd una multa de C$37,000. Lo anterior, es sin perjuicio de las
responsabilidades y demas consecuencias penales, civiles y administrativas que se deriven de

conformidad con las leyes respectivas.

CAPITULO I
DISPOSICIONES FINALES
Articulo 4. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su
notificacion, sin perjuicio de su posterior publicacion en La Gaceta, Diario Oficial. (f)
llegible (Sara Amelia Rosales Castellon). (f) V. Urcuyo V. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f)
ilegible (Silvio Moisés Casco Marenco) (f) Fausto Reyes B. (f) ilegible (Freddy José Blandén
Argenal) (f) U. Cerna B.

URIEL CERNA BARQUERO
Secretario Consejo Directivo SIBOIF

Norma No. 7

Resolucion N° CD-SIBOIF-930-2-FEB23-2016
De fecha 23 de febrero de 2016

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones financieras,

HA DICTADO
La siguiente:

CD-SIBOIF-930-2-FEB23-2016 NORMA SOBRE ACTUALIZACION DEL CAPITAL
SOCIAL DE LAS BOLSAS DE VALORES




BOLSAS DE VALORES

Articulo 1. Actualizacion del capital social.- Se actualiza en quince millones seiscientos
sesenta mil cordobas (C$15,660,000.00) el capital social minimo requerido para las Bolsas de

valores.

Articulo 2. Plazo.- Las Bolsas de Valores actualmente operando, 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 precedente, deberdn tenerlo pagado a mas tardar siete (7) dias
calendario después de la proxima Asamblea General Ordinaria de Accionistas.

Para las Bolsas de Valores que sean autorizadas para constituirse y operar en el pais con
posterioridad a la entrada en vigencia de la presente Norma, el cumplimiento de capital social

actualizado debera efectuarse al momento de su constitucion.

Articulo 3. Derogacion.- Se deroga la Norma sobre Actualizacion del Capital Social de las
Bolsas de Valores, aprobada por el Consejo Directivo de la Superintendencia mediante
Resolucion No. CD -SIBOIF- 822-3-FEBE19-2014, publicada en ElI Nuevo Diario del 01 de
marzo de 2014 y La Gaceta, Diario Oficial No. 52, del 18 de marzo de 2014

Articulo 4. Vigencia.- La presente Norma entrara en vigencia a partir de su publicacién en
un diario de amplia circulacion nacional, sin perjuicio de su posterior publicacién en La
Gaceta, Diario Oficial. (f) S. Rosales C. (f) V. Urcuyo V. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) F.
Reyes B. (f) ilegible (Silvio Moisés Casco Marenco) (f) ilegible (Freddy José Blanddn
Argenal) (f) U. Cerna B.

URIEL CERNA BARQUERO
Secretario Consejo Directivo SIBOIF
Norma No. 8
Resolucion N° CD-SIBOIF-930-3-FEB23-2016
De fecha 23 de febrero de 2016

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras,

En uso de sus facultades,




BOLSAS DE VALORES

HA DICTADO
La siguiente:
CD-SIBOIF-930-3-FEB23-2016
NORMA SOBRE ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LAS
CENTRALES DE VALORES (C$7,830,000.00) el capital social minimo requerido para las

Centrales de Valores.

Articulo 2. Plazo.- Las Centrales de Valores actualmente operando, 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 precedente, deberan tenerlo pagado a mas tardar siete (7) dias
calendario después de la proxima Asamblea General Ordinaria de Accionistas. Para las
Centrales de valores que sean autorizadas para constituirse y operar en el pais con
posterioridad a la entrada en vigencia de la presente Norma, el cumplimiento de capital social

actualizado debera efectuarse al momento de su constitucion.

Articulo 3. Derogacion.- Se deroga la Norma sobre Actualizacion del Capital Social de las
Centrales de Valores, aprobada por el Consejo Directivo de la Superintendencia mediante
Resolucion No. No. CD-SIBOIF-822-4- FEBE19-2014, de fecha 19 de febrero de 2014,
publicada en El Nuevo Diario del 01 de marzo de 2014 y La Gaceta, Diario Oficial No. 53,
del 19 de marzo de 2014.

Articulo 4. Vigencia.- La presente Norma entrard en vigencia a partir de su notificacion, sin
perjuicio de su posterior publicacion en La Gaceta, Diario Oficial. (f) S. Rosales C. (f) V.
Urcuyo V. (f) Gabriel Pasos Lacayo (f) F. Reyes B. (f) ilegible (Silvio Moisés Casco
Marenco) (f) ilegible (Freddy José Blandon Argefial) (f) U. Cerna B.

URIEL CERNA BARQUERO

Secretario Consejo Directivo SIBOIF



