Enlace a Legislacién Relacionada

REFORMA A LAS NORMAS FINANCIERAS DEL BANCO CENTRAL DE
NICARAGUA

RESOLUCION CD-BCN-XLV-1-11, aprobado el 05 de diciembre del 2011
Publicada en La Gaceta, Diario Oficial N°. 242 del 22 de diciembre del 2011
EL CONSEJO DIRECTIVO DEL BANCO CENTRAL DE NICARAGUA
CONSIDERANDO
|

Que el Arto. 99, parrafo tercero, de la Constitucion Politica establece que: "El Banco
Central es el ente estatal regulador del sistema monetario”.

Que el Arto. 19, numeral 8, de la Ley No. 732, "Ley Organica del Banco Central de
Nicaragua", publicada en La Gaceta, Diario Oficial, No. 148 y 149 del cinco y seis de
agosto de dos mil diez, respectivamente, sefiala que es atribucion del Consejo
Directivo del Banco Central de Nicaragua (BCN): "Determinar los términos y
condiciones de las emisiones de valores, asi como condiciones generales de las
operaciones de mercado abierto que corresponda ejecutar."

Que Arto. 19, numeral 13, de la Ley No. 732, establece como atribucion del Consejo
Directivo del BCN: "Dictar los reglamentos internos y demas normas generales de
operacién del Banco." Por su parte, el numeral 21 del citado Arto. 19 estipula que
corresponde al Consejo Directivo del BCN: "Dictar las normas correspondientes y
necesarias que garanticen la aplicacién de todo lo establecido en la presente Ley."

v
Que a fin de incrementar la eficiencia en la extraccidén de sefales a través de las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) del BCN, es conveniente incorporar agentes
que inciden en el establecimiento de precios en la economia.

\'

Que es necesario adecuar la operatividad de las OMA a las condiciones tecnoldgicas,
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con la finalidad de aumentar su eficiencia y seguridad.
En uso de sus facultades, a propuesta de su Presidente,

RESUELVE APROBAR
La siguiente,

REFORMA A LAS NORMAS FINANCIERAS DEL BANCO CENTRAL DE
NICARAGUA

1. Reférmese el Anexo No. 2, denominado "Reglamento de Subastas para Letras y
Bonos del BCN desmaterializados”, de las Normas Financieras del Banco Central de
Nicaragua (BCN), aprobadas por su Consejo Directivo mediante Resolucion CD-BCN-
XXVII-1-07, publicada en La Gaceta, Diario Oficial, Nameros 159, 160, 161 y 162 del
veintiuno, veintidds, veintitrés y veinticuatro de agosto del afno dos mil siete,
respectivamente, y su reforma contenida en Resoluciéon CD-BCN-XIV3-09, publicada
en La Gaceta, Diario Oficial No. 120 del veintinueve de junio de dos mil nueve. El
Anexo No. 2, antes referido, debera leerse de la siguiente forma:

"Anexo No. 2
Reglamento de Subastas Electronicas de Letras y Bonos Desmaterializados y
Estandarizados del BCN
Capitulo I. Objeto, alcance y conceptos:

Arto. 1. Objeto.
El presente reglamento tiene por objeto regular la captacion de recursos por parte del
Banco Central de Nicaragua (en adelante denominado: "el BCN"), mediante la
colocacioén de valores desmaterializados y estandarizados (Letras y Bonos) bajo las
modalidades de subastas competitivas y no competitivas que efectuara el BCN a
través del Sistema de Subasta Electronica que éste ha desarrollado.
Arto. 2. Alcance.

Las disposiciones del presente reglamento son aplicables a todos los inversionistas
participantes en las subastas competitivas y no competitivas.

Arto. 3. Conceptos.
Para efectos del presente Reglamento, los términos indicados en este articulo, tanto

en mayusculas como en minasculas, singular o plural, tendran los significados
siguientes:
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a. Anotacion Electrénica en Cuentas: Asiento contable efectuado en el Registro
Contable de Valores.

b. Colocacién con sobresuscripcion: Colocacién de valores por un monto mayor al
monto total autorizado para una determinada emision. (Resolucion CD-SIBOIF-692-1-
SEP7-2011, "Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario”, Arto. 43).

c. Cupén Corrido: Término utilizado cuando el bono se coloca en el mercado (fecha
de colocacion) en una fecha posterior a la fecha de emision o a la fecha del ultimo
cupon. El inversionista debe compensar al emisor por los intereses proporcionales
devengados por el cupbn del semestre en curso, que el comprador va a recibir en su
totalidad a la fecha de vencimiento del cupon.

d. Depositantes: Entidades nacionales o extranjeras que contratan los servicios de
una Central de Valores, segun el listado establecido en el Arto. 138 de la Ley No. 587
"Ley de Mercado de Capitales". De conformidad con el Arto. 146 de la Ley No. 587, los
depositantes mantendran dos tipos de cuentas en una central de valores, una para los
valores por cuenta propia y otra para los valores por cuenta de terceros. Los
depositantes llevaran las anotaciones de las personas naturales o juridicas que no
estén autorizadas para participar como depositantes de las centrales de valores.

e. Emisiones seriadas o estandarizadas: Emisiones provenientes de un mismo
emisor en las que todos los valores que las componen confieren a sus tenedores
idénticos derechos y obligaciones. (Resolucion CDSIBOIF-692-1-SEP7-2011, "Norma
sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario”, Arto. 10).

f. Inversionista: Persona natural o juridica que participa en las subastas de valores
del BCN.

d. ISIN (Sistema Internacional de Identificacion de Valores): Sistema de
codificacién internacional que permite la identificacion de las emisiones de valores, el
cual es utilizado en la mayoria de los paises, salvo en Estados Unidos de América y
Canada.

h. Ley de Mercado de Capitales: Ley No. 587, publicada en La Gaceta, Diario Oficial,
No. 222 del 15 de noviembre de 2006.

i. Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario: Norma aplicable a
los emisores, intermediarios y demas participantes en la colocacion de valores objeto
de oferta publica en el mercado primario, aprobada por el Consejo Directivo de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) en el
marco de la Ley de Mercado de Capitales. Norma publicada en La Gaceta, Diario
Oficial, No. 210 del 7 de noviembre de 2011.

J- Phishing: Tipo de engafio creado por piratas informaticos malintencionados
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(conocidos como "hackers") con el objeto de obtener informacidén importante, tales
como numeros de tarjetas de crédito, claves, datos de cuentas bancarias, etc. Por lo
general, el engafno se basa en hacer creer al usuario que esta ingresando a un sitio
que se presume legal o auténtico (Fuente: http://www.alegsa.com.ar/Dic/phishing.php)
k. Precio limpio: Precio de cotizacion para los Bonos del BCN, es decir, el precio que
el inversionista debe establecer en su oferta de adquisicion para ese tipo de valores.

l. Precio sucio: Precio de liquidacion, es decir, el precio que el inversionista debe
pagar al BCN por inversiones de Bonos del BCN. Si aplica cupdn corrido, en ese caso
el precio sucio (precio de liquidacion) correspondera a la sumatoria del precio limpio
mas el cupdn corrido; si no aplica el cupén corrido, el precio sucio es igual al precio
limpio.

m. Registro contable de valores: De conformidad al Arto. 145 de la Ley de Mercado
de Capitales, es el registro contable de los valores inscritos en el Registro de Valores
de la Superintendencia, el cual es llevado a través de un sistema de dos niveles:

m.1 El primer nivel, manejado por el Banco Central de Nicaragua como responsable
de administrar el registro contable de las emisiones del Estado y de las instituciones
publicas, pudiendo delegar la administracidn de dicho registro en cualquiera de las
Centrales de Valores autorizadas; y por las Centrales de Valores, como responsables
de administrar el registro contable de las emisiones privadas.

m.2 El segundo nivel, constituido por los depositantes de las Centrales de Valores.

n. Registro de Valores de la Superintendencia: Registro de inscripciones de
emisiones de valores que lleva la Superintendencia de Bancos.

o. Sistema de Subasta Electrénica: Sistema desarrollado por el BCN y propiedad de
éste, que le permite a los inversionistas, previamente registrados en el BCN, ingresar
sus ofertas de adquisicién de valores estandarizados.

p. Valores: De conformidad al Arto. 2 de la Ley de Mercado de Capitales, se entiende
por valores, los titulos valores y cualquier otro derecho de contenido econémico o
patrimonial, incorporado 0 no en un documento, que por sus caracteristicas juridicas
propias y régimen de transmision puedan ser objeto de negociacion en un mercado
bursatil.

q. Valores desmaterializados: Valores que prescindiendo de un sustrato fisico se
representan mediante registros electronicos, llamados también "anotaciones
electrénicas en cuenta". Este tipo de representacion es irreversible. Dichos valores se
constituiran en virtud de su inscripcidn en el correspondiente registro contable (Artos.
137 y 149, Ley de Mercado de Capitales).

r. Valores seriados o estandarizados: Valores que relnen entre si las
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caracteristicas comunes establecidas en el Arto. 10 de la Norma sobre Oferta Publica
de Valores en Mercado Primario.

Capitulo Il. Del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA).
Arto. 4. Integrantes.

El COMA estara integrado por los siguientes funcionarios del BCN en su calidad de
miembros titulares:

Titular Cargo en el Participacion
Comiteé

Gerente General | [Presidente [Vozyvoto |
Jefe Division Miembro Voz y voto
Econdémica
Jefe Division Miembro Voz y voto
Internacional
Jefe Divisién Miembro- Voz y voto
Financiera Secretario

Los miembros suplentes del COMA son los siguientes funcionarios, conforme a los
miembros titulares:

Titular Suplente
Gerente General ||Jefe Divisiébn Econdmica
Jefe Divisidn Jefe Direccidén Programacion
Econbmica Econdmica
Jefe Divisién Jefe Direccién Analisis y Control
Internacional de Riesgos
Jefe Division Jefe Direccidn Operaciones
Financiera Financieras

Los miembros suplentes podran asistir a las sesiones del COMA, aun cuando el titular
esté presente, en cuyo caso tendran voz pero no voto.

También podran ser invitados a participar en el Comité, sin derecho a voto,
funcionarios de otras dependencias del BCN y de otras instituciones del Estado.

Arto. 5. Funciones.
El COMA tendra las siguientes funciones:

a. Presentar ante el Consejo Directivo del BCN el Programa Anual de Emisiones.
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b. Determinar las caracteristicas especificas de las emisiones de valores como parte
del programa aprobado por el Consejo Directivo.

c. Determinar cuales de las emisiones de valores definidas seran convocadas en cada
subasta.

d. Definir la modalidad y la frecuencia de las subastas.

e. Determinar medios de publicacién de la convocatoria, adicionales a los establecidos
en el Arto. 11 de este reglamento, de acuerdo a las politicas institucionales.

f. Definir la fecha y hora de la recepcidn de ofertas por modalidad de subastas.

d- Adjudicar ofertas en las subastas competitivas en base al precio de corte acordado
en el Comité, y en las subastas no competitivas al precio resultante segun el inciso
10.2 del presente reglamento. El COMA podra delegar en la Division Financiera la
adjudicacion de ofertas en las subastas no competitivas.

h. Decidir la colocacion con sobre suscripcidon, de conformidad al Arto. 43 de la Norma
sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario.

i. Decidir acerca de la informacidn a publicar referente a los resultados de las
subastas.

j- Aprobar su Reglamento Interno.

k. Proponer al Consejo Directivo, para su decision, la incorporacién de inversionistas
participantes en las subastas competitivas, distintos a los mencionados en el Arto. 7
del presente Reglamento. La propuesta debera acompanarse de una valoracion de la
importancia de los potenciales inversionistas en el desarrollo del mercado de valores.

I. Presentar trimestralmente ante el Consejo Directivo informes de su gestion.
Capitulo Ill. De las Subastas.
Arto. 6. Administracion de las Subastas.

La Divisién Financiera de BCN sera responsable de los aspectos administrativos y
operativos de las subastas, para lo cual elaborara por cada subasta un informe escrito
y debidamente firmado por el Jefe de Divisidn Financiera acerca del desarrollo de las
mismas. En este informe se debera incorporar la decisién del COMA sobre las ofertas
presentadas en las subastas competitivas y no competitivas, y la decisién de la
Division Financiera, en la modalidad no competitiva, si el COMA delega en ésta la
funcion de adjudicar las ofertas recibidas.
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Arto. 7. Participantes en las Subastas.

Los inversionistas que tendran acceso directo a las subastas competitivas del BCN
seran los Puestos de Bolsa, las Instituciones Financieras y el Instituto Nicaraglense de
Seguridad Social y a las subastas no competitivas, el publico en general (personas
naturales y juridicas), exceptuando a los inversionistas que son participantes de las
subastas competitivas.

Para participar en cualquiera de las modalidades de subastas, los inversionistas
deberan registrarse previamente en el BCN.

El BCN se reserva el derecho de negar la inscripcidon de un inversionista, o revocar su
inscripcién, cuando el BCN considere que la participacion de dicho inversionista pueda
afectar la credibilidad o integridad del proceso. En esos casos, el BCN debera notificar
al inversionista de su decision, expresando los motivos de la misma, para que el
afectado pueda hacer uso de sus derechos si lo estima a bien. En ningun caso la
exclusion podra ser por motivos politicos, religiosos, raciales o similares.

Arto. 8. Del Acceso al Sistema de Subasta Electrénica.

a. Los inversionistas podran ingresar al Sistema de Subasta Electrénica a través de la
direccion electrénica que el BCN le suministre o por medio del enlace que éste ponga
a su disposicién. El inversionista cuando inicie su sesion en el sistema debe validar
que en la linea de la direccién electronica de su navegador se visualice el enlace
indicado por el BCN.

b. EI BCN suministrard a cada inversionista una clave de acceso al Sistema de
Subasta Electrénica. Sin embargo, el BCN no asume ninguna responsabilidad por la
pérdida de dicha clave o por el uso indebido de ésta por parte del inversionista, o por
sus empleados, funcionarios o representantes.

c. EI BCN no se hace responsable por ataques de phishing recibidos en nombre del
BCN.

Arto. 9. Obligaciones del Inversionista.

Son obligaciones de los inversionistas las siguientes:

a. Cumplir con las condiciones establecidas en la convocatoria.
b. Honrar la oferta presentada en caso de adjudicacion.

c. Aceptar adjudicacion parcial en los casos que se requieran de conformidad con el
Articulo 14 del presente Reglamento.
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d. Aceptar la adjudicacion al precio en porcentaje expresado en la pantalla "Ofertas”
del Sistema de Subasta Electrdnica, cuando sea subasta competitiva, y cuando sea
subasta no competitiva al precio establecido en la subasta competitiva; en ambos
casos de conformidad con el Articulo 10 del presente Reglamento.

e. Mantener debidamente actualizada su informacidn en el Registro de Inversionistas
del BCN.

f. Ser responsable del uso de su clave de acceso al Sistema de Subasta Electrdnica,
por lo que cualquier oferta que reciba el sistema con dicha clave le sera exigible a
dicho inversionista.

Arto. 10. Precio.
10.1. Subasta Competitiva.

Las Letras y Bonos se colocaran al precio en porcentaje (p) que los inversionistas
indiquen en la pantalla "Ofertas" del Sistema de Subasta Electronica, en caso que su
oferta sea adjudicada. El precio deberd mostrar tres decimales.

10.1.1. Letras

La férmula que utilizara el BCN para calcular el precio de las Letras y su respectiva
tasa de rendimiento es la siguiente:

360
P= x100
360 +(Txd

Donde:
p: es el precio en porcentaje.

T: es la tasa de rendimiento anual.

di: es el numero de dias entre la fecha valor de la liquidacién de la subasta hasta la
fecha valor al vencimiento.

de colocacion del Bono y la fecha de emisidén del Bono o del ultimo cupén.
La base de calculo sera actual/360
10.1.2. Bonos

El valor precio de un Bono se calculara a través del valor presente de los flujos futuros,
descontados a una tasa de rendimiento esperada.

Fuente: http://www.leybook.com/doc/12601



http://www.leybook.com/doc/12601

10.1.2.1. Precio limpio

La férmula que utilizara el BCN para calcular el precio limpio (p) en porcentaje de los
Bonos es la siguiente:

n-1c¢c
P=1% 2-100
1-0 1+lhi+5 1+Lhi+(n-1)
22
Donde:

p: es el precio limpio en porcentaje
T: es la tasa de rendimiento anual.

c/2: es el valor del cupén semestral. Para su célculo se debera utilizar la base
actual/actual.

s: es igual a cero hasta el numero de cupones vigentes a partir de la fecha de
colocacion del bono menos uno.

n: el nUmero de semestres durante la vida del Bono.

hi: es el niUmero de dias desde la fecha valor de colocacion del Bono hasta la fecha de
vencimiento del proximo cupdn dividido entre el nimero de dias del semestre en
curso.

La base de calculo sera actual/actual.

La colocacién de los Bonos podra realizarse a descuento, a la par o a premio, si el
precio es menor, igual o mayor al 100 por ciento del valor facial, respectivamente.

En base al precio limpio en porcentaje establecido en la pantalla "Ofertas" del Sistema
de Subasta Electrdnica, se calculara la tasa de rendimiento correspondiente.

10.1.2.2. Precio Sucio

Para determinar el precio sucio (ps) en porcentaje, que es el precio que pagara el
inversionista al BCN por la inversion adjudicada, la férmula a utilizar es la siguiente:

Ps=p+ ti x di
bd

Fuente: http://www.leybook.com/doc/12601
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Donde:
ps: es el precio sucio en porcentaje.

p= es el precio limpio en porcentaje. ti: es la tasa de interés anual del cupdn.
bd: es la base en dias (actual/actual).

di : es el numero de dias calculado desde la fecha valor de colocacion del Bono y la
fecha de emisién del Bono o del ultimo cupén.

10.2. Subasta No Competitiva.

Las Letras y Bonos se colocaran al precio promedio ponderado de las ofertas
adjudicadas para cada emisién en la modalidad competitiva de esa subasta. De no
existir adjudicacién en las emisiones ofrecidas en la modalidad competitiva de esa
subasta, el precio de las ofertas no competitivas sera determinado con base en el
rendimiento equivalente al plazo que corresponda de la emision, de conformidad con
la subasta competitiva efectuada en la semana anterior en que se haya realizado
subasta. Este mecanismo sera valido solamente en el caso de que en la semana o
semanas anteriores, no se haya realizado subasta alguna.

En el caso que tampoco exista adjudicacion en la subasta competitiva de la semana
anterior, no habra subasta no competitiva en la semana en curso. El precio referido en
este parrafo se dara a conocer por los medios que establezca el COMA en la
convocatoria a dicha subasta.

Arto. 11. Convocatoria.

El BCN publicara la convocatoria de cada subasta, al menos con veinticuatro horas de
anticipacion a la fecha de la misma, a través de su pagina de Internet y correo
electrénico, entre otros, dirigido a los participantes inscritos en el BCN. En caso no
esté disponible la publicacion a través de medios electrdnicos, la convocatoria se
enviara via fax o cualquier otro medio que determine el COMA. Dicha convocatoria
incluira las modalidades de subasta, las fechas y horas del ingreso de las ofertas por
modalidad en el Sistema de Subasta Electrdnica, el cédigo de la emision o emisiones
a subastar, el monto indicativo a colocar para cada emisidn, las caracteristicas de
cada emisién y cualquier otra informacion que el COMA considere relevante.

Arto. 12. Ingreso de las Ofertas.
a. El ingreso de las ofertas sera realizado por los inversionistas a través del Sistema
de Subasta Electrénica, indicando en la pantalla dispuesta para tal fin ("Ofertas”) lo

siguiente:

» El valor facial de la inversion, monto que debera ser expresado en Doélares de los
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Estados Unidos de América (USD) y en el minimo y multiplos establecidos en la
convocatoria;

* El precio expresado con tres decimales; esto solamente en el caso de las subastas
competitivas; vy,

 El nombre y niumero de la cuenta del Depositante en la respectiva Central de Valores
en que se acreditaran los valores, si la oferta resulta adjudicada.

b. El inversionista podra realizar la cantidad de ofertas que desee, siendo éste
responsable del uso de su clave de acceso. Por consiguiente, cualquier oferta que
reciba el Sistema de Subasta Electrdnica con dicha clave le sera atribuida y exigible a
dicho inversionista.

c. El sistema cuenta con validaciones que no permitiran grabar las ofertas en las
cuales no se completen los campos requeridos en cada modalidad de subastas.

d. A cada oferta enviada por el inversionista al Sistema de Subasta Electrdnica se le
asignara un cédigo de oferta, el cual quedara registrado en el Recibo de Ofertas que
se desplegara en el sistema una vez que el inversionista confirme la informacion de
sus ofertas; accion con la cual quedaran grabadas las ofertas en el sistema.

e. En el recibo, adicionalmente, se indicara la hora oficial de recepcion de las ofertas,
que estara dada por el reloj interno del servidor del BCN en el cual se encuentra el
Sistema de Subasta Electrdnica. Cuando el inversionista envia varias ofertas de una
sola vez, éstas se consideraran en el orden en el que aparecen registradas en el
Recibo de Ofertas.

Arto. 13. Cierre del Sistema de Subasta Electronica y Clasificacion de las
Ofertas.

a. Al cumplirse la hora de cierre de la subasta, el Sistema de Subasta Electronica se
cerrara automaticamente conforme la hora indicada en la convocatoria.

b. Posteriormente, funcionarios de la Divisién Financiera procederan a imprimir, del
mddulo respectivo, la lista de ofertas recibidas, las que se clasificaran conforme a las
emisiones ofrecidas, ordenadas en forma descendente respecto al precio en
porcentaje solicitado, para el caso de la subasta competitiva, y de forma ascendente
respecto a la hora de llegada, para el caso de la subasta no competitiva, con
indicacidén del monto solicitado e identificacion de las ofertas.

Arto. 14. Adjudicacion de Ofertas.

a. El COMA decidira sobre las adjudicaciones el mismo dia de la recepcion de ofertas,
conforme al siguiente procedimiento:
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a.1 En las subastas competitivas, se asignara primero la oferta con el mayor precio,
luego se continuara en forma descendente hasta el precio de corte que el COMA
decida.

a.2 En las subastas no competitivas, las ofertas se adjudicaran en funcion del precio
establecido en el inciso 10.2 del presente reglamento.

b. En funcién de la demanda en ambas modalidades de subasta y de las necesidades
de colocacion, el COMA queda facultado para hacer colocaciones con
sobresuscripcion de las emisiones que asi lo considere, de conformidad al Arto. 43 de
la Norma sobre Oferta Publica de Valores en Mercado Primario.

c. El sistema de prorrateo se utilizara cuando el COMA decida no colocar con sobre
suscripcion.

c.1 Este sistema se dara en las subastas competitivas en caso de postores que hayan
presentado ofertas con precios iguales y cuyo monto agregado de dichas ofertas sea
mayor a la porcién aun pendiente de adjudicar, por lo que se hara adjudicacién parcial
utilizando prorrateo, conforme el siguiente procedimiento:

c.1.1 La proporcionalidad se determinard dividiendo el monto de cada oferta
competitiva entre el monto total de las ofertas competitivas presentadas al mismo
precio. Este porcentaje se aplicara al saldo pendiente de adjudicacioén.

c.1.2 En caso que el monto a adjudicar por prorrateo no sea divisible entre las ofertas
al mismo precio por razones del valor facial de los valores, se adjudicara la porcién no
divisible al postor que haya solicitado el monto mas alto. Si ademas dos o0 mas
postores presentaren el mismo monto, se asignara la porcién no divisible por hora de
llegada.

c.1.3 En caso de que el valor facial o monto ofrecido por el ultimo postor a adjudicar
sea mayor al saldo pendiente de colocar, éste debera aceptar una adjudicacién parcial,
incluso en caso de adjudicaciones por prorrateo. De lo contrario el postor se sometera
a las sanciones establecidas en el Arto. 19 del presente Reglamento.

c.2 En las subastas no competitivas, si la demanda supera la oferta disponible por
emision, el COMA o la Division Financiera, por delegacion del COMA, aplicara lo
dispuesto en el inciso c.1).

d. EIl COMA se reserva el derecho de rechazar algunas o todas las ofertas en una
subasta competitiva en caso de que el precio lo considere fuera de mercado.
Adicionalmente, puede efectuar adjudicaciones por un monto menor o mayor al
convocado.
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Arto. 15. Resultados.

a. Una vez concluida la adjudicacién, el BCN comunicara, mediante correo electrénico,
los resultados de las subastas a los participantes de las mismas a partir de dos horas
después del cierre de recepcion de ofertas.

b. EI BCN pondra a disposicién del publico, los resultados agregados de la subasta en
un lugar visible en sus propias instalaciones y en la pagina de Internet del BCN el
mismo dia de la subasta. Esta informacidn incluira por emisién, el monto adjudicado, el
precio y la tasa de rendimiento promedio ponderado.

Arto. 16. Procedimiento de Contingencia.

Los inversionistas que deseen ingresar ofertas en el Sistema de Subasta Electronica y
detecten que no es posible utilizar el sistema, deberan contactarse de inmediato con el
personal de la Division Financiera del BCN a fin de averiguar si el problema de acceso
es atribuible al BCN o a ellos mismos, a fin de determinar cual de los siguientes
procedimientos de contingencia deberan utilizar:

a. Problemas de acceso por fallas en el Sistema de Subasta Electronica.

a.1 Si la falla ocurre en el horario de recepcidn de las ofertas en el sistema, el BCN
repondra el tiempo faltante (de preferencia el mismo dia). El anuncio lo hara a través
de la pagina de Internet del BCN, correo electronico, fax o llamada telefonica a los
inversionistas registrados.

a.2 Si la falla ocurre antes del horario de recepcion de las ofertas, el BCN anunciara
por cualquiera de los medios antes sefialados que se establecera una nueva hora para
el ingreso de las ofertas en el Sistema, especificando la misma o bien, que se utilizara
el procedimiento de contingencia, que se detalla a continuacion:

a.2.1 Los inversionistas deberan remitir via fax, la oferta de adquisicion de valores en
el formato que para tal fin disefie la Division Financiera y en la hora indicada por dicha
dependencia para el ingreso de las ofertas.

a.2.2 La hora oficial de recepcion de las ofertas sera la registrada en el fax receptor
del BCN.

a.2.3 La oferta de adquisicién de valores debera estar firmada por el o los funcionarios
autorizados segun el Registro de Inversionistas del BCN.

a.2.4 El detalle debe contener el cédigo de emision, el valor facial expresado en
dolares de los Estados Unidos de América en monto minimo y multiplo conforme lo
indicado en la convocatoria, el precio en porcentaje con tres decimales (para el caso
de las ofertas competitivas) y el resto de informacion que se solicite en el formato
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establecido para tal fin.

a.2.5 Seran rechazadas las ofertas recibidas fuera del horario que se anuncie como
parte del plan de contingencia y las que no presenten la informacion completa de
acuerdo al formato establecido para tal fin.

a.2.6 Toda solicitud recibida en la Divisién Financiera del BCN tendra caracter
irrevocable.

b. Problemas de acceso al Sistema de Subasta Electronica atribuibles a los
inversionistas.

Para atender cualquier problema de ese tipo el BCN mantendra en sus instalaciones,
en un lugar definido por la Divisién Financiera, una computadora disponible para que
los inversionistas debidamente registrados en el BCN puedan ingresar sus ofertas en
el horario establecido para tal fin.

Capitulo IV. De la Liquidaciéon y Constitucion de los Valores.
Arto. 17. Liquidacion por la Colocacion de los Valores.
a. Los inversionistas deberan pagar al BCN, en cérdobas al tipo de cambio oficial
respecto al dblar de los Estados Unidos de América, el monto total de la inversién
adjudicada a entera satisfaccion del BCN, en la fecha valor de colocacién. Para la
modalidad competitiva, la fecha valor de colocacion es T+2, es decir, dos dias habiles
después de la subasta, y para el caso de la subasta no competitiva T+ 1, es decir, un
dia habil después de la subasta.

b. EI BCN uUnicamente recibira el pago del inversionista por los valores adjudicados a
través de los siguientes medios:

b.1 Autorizacion de débito en cuenta corriente en el BCN.

b.2 Transferencia de fondos de una cuenta corriente en el BCN.

b.3 Cheques de gerencia o certificados.

Arto. 18. Constitucion de los Valores Desmaterializados.

a. El BCN constituira los valores desmaterializados el mismo dia en que el
inversionista efectue el pago total de los valores adjudicados en mercado primario.
Esto se realizara mediante la anotacion electrdonica de los mismos, en la cuenta del

Depositante que indique el inversionista.

La cuenta del Depositante debera existir en el Registro Contable de Valores a cargo
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del BCN o en la correspondiente Central de Valores en la cual el BCN hubiere
delegado la administracion del registro contable de valores desmaterializados emitidos
por el Estado y las instituciones publicas, de conformidad con la facultad establecida
en el Arto. 145 de la Ley de Mercado de Capitales.

b. EI BCN entregara al inversionista un comprobante de los valores desmaterializados
acreditados en la cuenta del Depositante en la Central de Valores, por €l indicada.
Este comprobante detallara al menos, el nombre y nimero de cuenta del Depositante,
tipo de valor, codigo de la emisidn, la cantidad y valor facial de los valores anotados, la
fecha de emisidn, vencimiento y colocacién de los mismos.

Arto. 19. Incumplimiento de Pago y Sanciones.

El incumplimiento de pago del monto correspondiente a la oferta presentada y
adjudicada, inhabilitara a dicho postor a participar en las tres subastas siguientes.
Casos de reincidencia daran lugar a sanciones mas severas, determinadas por el
COMA. EI BCN podra publicar en los medios que decida, el nombre de los
inversionistas que incurran en incumplimiento y la sancién impuesta.

Arto. 20. Liquidacion por el Vencimiento de los Valores.

a. La fecha valor de liquidacion sera el dia del vencimiento de los valores. En caso que
éste sea un dia no laborable, la fecha valor de liquidacién sera el dia habil posterior
para el BCN.

b. Todos los valores, asi como sus correspondientes cupones de intereses (si éstos
existiesen), seran cancelados en cérdobas al tipo de cambio oficial de éste respecto al
dolar de los Estados Unidos de América, a la fecha valor de liquidacion.

c. EI BCN no reconocera rendimiento adicional después de la fecha de vencimiento
del valor, ya sea en concepto de valor facial o de cupones de intereses, ni
mantenimiento de valor, después de la fecha valor de liquidacion.
d. El pago del valor facial de los valores y los cupones de intereses se realizar al
Depositante de la Central de Valores a cuyo favor se encuentren anotados en sus
cuentas los valores a la fecha del vencimiento de los mismos.
e. El pago se efectuara a favor del Depositante a través del crédito en la cuenta
corriente de una institucion financiera en el BCN para que a su vez ésta acredite a la
cuenta que indique el Depositante.

Capitulo V. Disposiciones Transitorias y Finales.

Arto. 21. Colocaciones Directas.
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Las colocaciones de valores mediante venta directa seran autorizadas por el Consejo
Directivo del BCN mediante resolucion especial. En esos casos, el presente
Reglamento tendra aplicacion supletoria, en lo que no se oponga a dicha resolucién
especial.

Arto. 22. Interpretacion y Casos No Contemplados.

El COMA queda facultado para resolver cualquier duda de interpretacion que pudiera
surgir en la aplicaciéon de este Reglamento; asi como para decidir sobre cualquier
aspecto relativo a la colocacion de Letras y Bonos no contemplado en este
Reglamento.

Arto. 23. Sujecion al presente Reglamento.

El inversionista que efectue sus inversiones mediante el Sistema de Subasta
Electrénica, implicitamente acepta todas y cada una de las disposiciones establecidas
en el presente Reglamento, sin ninguna responsabilidad posterior para el BCN.

Arto. 24. Derogacion.

Al entrar en vigor el presente Reglamento, quedan derogadas cualesquiera otras
disposiciones, reglamentos y normativas emitidas por el BCN en la materia, que se le
opongan o no sean compatibles con éste."

2. Por razdn de la materia y por aplicacion del Arto. 19, parte final, de la Ley No. 732,
la presente resolucién es de orden publico.

3. La presente resolucion entrara en vigencia a partir de esta fecha, sin perjuicio de su
posterior publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

(f) llegible. Antenor Rosales Bolanos. Presidente. (f) llegible. Silvio Ramén Ruiz
Jirén. Miembro. (f) llegible. Ivan Salvador Romero Arrechavala. Miembro. (f) llegible.
Mario José Gonzalez Lacayo. Miembro. (f) José Adrian Chavarria Montenegro.
Miembro. (f). Alejandro Ernesto Martinez Cuenca. Miembro. Es conforme, Rafael
Angel Avellan Rivas, Secretario del Consejo Directivo.
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