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| NFORVE DE | NVESTI GACI ON Cl JUL

TEMA: FI DEI COM SOS EN ACTI VI DADES BURSATI LES

RESUMEN: el presente trabajo aborda el tema de | os fideicom sos en
la actividad bursatil incluyendo: fideicom so de titularizacion
fideicom sos financieros, normativa sobre actividades autorizadas
a los puestos de bolsa, nornmas generales para |os fideicom sos
i ndi vi dual es de admi nistraci 6n de valores, contenido ninino del
informe de cunplimento del fiduciario fideicom sos de garantias
de em siones de val ores.
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1 DOCCTRI NA

FI DEI COM SO DE TI TULARI ZACI ON, FI DEI COM SOS FI NANCI ERCS

[ BANCO NACI ONAL BN VALORES PUESTO DE BOLSA]*

“El fideicomso es un contrato en el que intervienen, conb mnino
y por mutuo acuerdo, dos personas, a las que |lanmanos
fideicomtente 'y fiduciario. Adenés, la Ley establece Ia
exi stencia de un tercero, denom nado beneficiario o fideicomsario
y que en ocasi ones puede ser el msno fideicomtente.

El fideicomso es un contrato nercantil y cono tal, es aplicable a
un sinnunmero de operaciones. Sin enbargo, sienpre habra nuevas
posi bi | i dades de aplicaci 6n, y nuevos usuarios del fideicom so con
fines nmuy parti cul ares, cono asoci aci ones, f undaci ones

cooperativas, sindicatos, sociedades con fines no lucrativos, etc.
Todos estos grupos encuentran en el fideicomso una herramenta
muy util para |a adecuada y correcta adm nistraci 6n de sus bienes

4. Fideicomsos de Titularizaci 6n

Fi dei com so nediante el cual, el fideicomtente entrega bienes de
cual quier tipo al fiduciario, para que este, con base en el valor
real de los misnps, emta titulos valores y los coloque en el
mer cado bursatil

Su finalidad es la de transformar activos fijos o de lenta
rotacién en efectivo, que segun el caso se trasladaran al
fideicomtente o los destinara a cunplir los fines que el misno
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fideicomtente | e haya indicado en el contrato.

Son miltiples |os fideicom sos que aqui podrianmps enunerar conp de
titularizaci én entre ell os:

* Titularizaci 6n de Carteras
* Para | a conpra de innuebles
* (bt enci 6n de Recursos Frescos
Titularizaci 6n Innobiliaria
* De garantia, participacion, proyectos de construccion
i nmobi liarios, flujos de caja

*

8. Fideicom sos financieros para operaciones de financiamento via
el nmercado de capitales nediante titularizacion de activos
(securitizaci 6n o bursatilizaci 6n)

Estos fideicomsos pernmiten la emision de titulos representativos
de deuda o certificados de participacion respaldados en
determ nado tipo de activos cono pueden ser |as hipotecas u otros
derechos crediticios.”

ASPECTCOS | MPCSI TI VOS DE LAS | NVERSI ONES BURSATI LES EN COLOMVBI A
[ BOLSAFE VALORES S. A. SOCI EDAD DE BOLSA] 2

| npuesto a | as Gananci as

Los resultados obtenidos por |la negociacion de |os Valores
Fi duci ari os col ocados nediante oferta publica - sean Titul os de
Deuda o Certificados de Participaci 6n - obtenidos por personas
fisicas y sucesiones indivisas estan exentos.
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En el caso de enpresas, estos resultados se hallan gravados con
una al icuota del 35%

Respecto a la renta que devengan |os Valores Fiduciarios, deben
hacerse algunas distinciones. Tanto las utilidades de |os
Certificados de Participaci 6n cono |os intereses de |os

Titul os de Deuda no se hallan al canzados por el tributo en el caso
de | as personas fisicas.

En el caso de enpresas, las utilidades de los Certificados de
Partici paci 6n no estan al canzadas por el inpuesto (se asimlan a
| a percepci 6n de dividendos), mentras que los intereses de |os
Titul os de Deuda tributan el 35%

| mpuest o al Val or Agregado

La negoci aci 6n de Val ores Fiduciarios en el Mrcado de Val ores se
hal |l a exenta, segln |o establecido en el articulo 7, inciso b) de
| a Ley del Inpuesto al Val or Agregado.

Tanto las utilidades de |Ios Certificados de Participaci 6n conpo | os
intereses de los Titulos de Deuda no se hallan al canzados por el
tributo.

| npuesto a | os Bi enes Personal es

La tenencia de Valores Fiduciarios se encuentra al canzada por el
i mpuesto, aplicandose |as alicuotas establecidas por |a normativa
Vi gent e.

| npuesto a | a ganacia mnim Presunta

La tenencia de Valores Fiduciarios, sean Titulos de Deuda o

Certificados de Participacion,tributan el 1% en concepto de
Ganancia M ni ma Presunt a.
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2 NORMATI VA
[ SUPERI NTENDENCI A GENERAL DE VALORES]®

NCRVATI VA SOBRE ACTI VI DADES AUTORI ZADAS A LOS PUESTOS DE BOLSA

Aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistemm
Fi nanci ero, nediante el articulo 8, de la sesio6n 123-99, del 09 de
novi enbre de 1999. Publicado en La Gaceta No. 246 del 20 de
di ci enbre de 1999.

Utinma actualizaci 6n: 20 de dicienbre de 1999

§ Articulo 1

Ademés de las actividades sefialadas en el Articulo 56 de la Ley
Regul adora del Mercado de Val ores, |os puestos de bol sa podran:

a) Adm nistrar fideicomsos testanentarios de valores, cuyo
Unico propésito es otorgar la adm nistracion de los valores a un
puesto de bolsa y autorizarlo para disponer de |los valores
fideiconmetidos de la forma prevista por el fideicomtente, en caso
de su nuerte.

b) Adm ni strar fideicom sos de administraci én de valores, cuyo
ani co proposito es autorizar al puesto de bolsa a administrar cono
patrinoni o separado | os val ores objeto del fideicom so.

c) Admi nistrar fideicom sos de garantia, sienpre que la garantia
la constituyan valores cuya adm nistraci 6n haya sido confiada al
puest o de bol sa.

Las bolsas de valores podran establecer contratos-nmarco para
di chas activi dades.
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Articulo 2

Rige a partir de su publicacion.”

NORVAS GENERALES PARA LOS FIDEICOMSOS | ND VIDUALES DE
ADM NI STRACI ON DE VALORES

Aprobado por Consejo Nacional de Supervisién del Si stema
Fi nanciero, nediante el articulo 11, acta 130-2000 de la sesiodn
del 4 de enero del 2000. Publicado en La Gaceta No. 20 del 28 de
enero del 2000.

§ Articulo 1. Anbito de aplicaci 6n
La presente normativa serd aplicable a los fideicomsos
i ndi viduales de administracién de valores que admnistren |os

bancos y las demas entidades sujetas a la supervision de Ila
Superi nt endenci a CGeneral de Enti dades Fi nanci eras.

§ Articulo 2. Contenido minino del contrato

Debera suscribirse un contrato con el «cliente, o quien 1lo
represente, el cual deber& contener, cono mininmo | o siguiente.

a) | ndi vi dual i zaci 6n conpl eta de | as partes.

b) Facultades y/o |imtaciones del fiduciario en relacidn con la
politica de inversion de | os recursos.

c) ol i gaci ones y responsabi | i dades del fiduciario.

1. Invertir los fondos admnistrativos, de conformdad con I|o
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establ ecido en el contrato del fideicom so.

2. Comuni car al cliente cual quier hecho relevante que afecte |as
inversiones de |la cartera que admnistra, dentro del plazo de 24
horas de ocurri do.

d) En el <caso de que el fiduciario deba contar con Ila
autorizacion del fideiconmtente para |a conpra de valores,
indicacion de la forma en que el cliente otorgara tal
autorizacion. Indicacién de la forma en que el fideicomsario
podré realizar retiros del fideicom so.

e) Especificacion de la custodia que utilizard el fiduciario
para nmantener los valores o, en su defecto, indicacién de |os
nmecani snos de seguridad que el fiduciario utilizara para mantener
| os val ores a salvo de siniestros, robos u otras contingenci as.

f) Periodo de vigencia del contrato.

9) Met odol ogia para la fijacion de la com sién, con indicacion
expresa de que ésta sera la uUnica retribucidn por |os servicios de
adm ni straci on.

h) Gastos que seran de cargo del fideicomso, fornma y periodos
en que éstos | e seran cobrados.

i) Decl araci 6n del fiduciario de que no asune responsabilidad
por val ores cuyos em sores entren en cesaci ones pagos 0 qui ebra.

i) Reconoci mento expreso del fideicomtente de que el
fiduciario no asegura rendimentos, de nodo que |la rentabilidad
del fideicomso esta sujeta a las fluctuaciones del nercado de
val or es.

§ Articulo 3. Gestion individual
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El fiduciario deberd administrar en forma separada | os recursos de
cada uno de los fideicom sos que administre. Los titulos valores
gue conforman la cartera admnistrada seran propiedad de cada
fideicomso. En ningun caso podra transferir titulos entre
fidei com sos sin efectuar una operacién a través de una bolsa de
val ores.

§ Articulo 4. Suministro de informaci 6n al cliente

El fiduciario deberd enviar al cliente un estado de cuenta, con la
periodicidad que éste lo solicite en el respectivo contrato sobre
| a gestion desarrollada, indicando, conp mininmo, conposicion de |la
cartera por tipo de titulo, emisor, vencimentos, rendimnento,
mét odo de val orizacién de la cartera. Lo anterior sin perjuicio de
qgue el cliente solicite ésta y cualquier otra informacién en
cual qui er nonent o.

Por cada operaci 6n realizada en |la adm nistracion de cartera, el
fiduciario debe entregar al cliente una copia de |la boleta de
transacci 6n, segun |los térmnos establecidos en el contrato
general .

§ Articulo 5. Registro de |las carteras adm ni stradas

El fiduciario debera mantener actualizado en forma diaria el
registro de la cartera de cada fideicom so. Deberan registrarse
todos los novimentos de la cartera, esto es, conpras, ventas,
i ntereses y dividendos reci bidos.

Anexo 6
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CONTENNDO M N MO DEL |INFORME DE CUWPLIMENTO DEL FIDUCI ARI O
FI DEI COM SOS DE GARANTI AS DE EM SI ONES DE VALORES

En el caso de los fideicom sos de garantia, el fiduciario deberé
remtir un inforne de cunpliniento, el cual deber& contener cono
nmnino | a siguiente infornacion:

1. Estados financieros del fideicom so: los cuales deberan ser
emtidos con base en la normativa s contable establecida por el
Consej o Nacional de Supervisioén del Sistema Financiero. Di chos
estados deberan de contener nediante notas, el detalle suficiente
de las <cuentas de |os estados financieros necesarias para
verificar el cunplimento de las clausulas establecidas en el

contrato firmado entre el fiduciario y el em sor. Por ejenplo s
se indica en el contrato que |os recursos aportados se invertiran
de manera que no se sobrepase un 20% en un msno emsor, |os

est ados financi eros deberan presentar nediante nota, un detalle de
| a cuenta de inversiones transitorias clasificada por emni sor.

Cuando el cierre contable coincida con el cierre del periodo
fiscal, deberan presentarse estados financieros auditados por un
Contador Publico Autorizado, asi conb |os respectivos infornes
establ ecidos en el Acuerdo SGV-A-40 “CGuia para |a el aboraci6n de

informe conplementario de |os auditores externos que brindan sus
servicios a los emsores de valores y sujetos fiscalizados por |a
Superi nt endenci a CGeneral de Val ores”.

2. Cuando la informaci6n necesaria para la verificacion del
cunplimento de las clausulas del contrato firnmado entre el
Fiduciario y el Emsor (o Fideicomtente) no se haya sum nistrado
mediante el punto 1 de esta guia, ya sea por l|la cantidad o]
natural eza de la informaci 6n, debera presentarse adenmas de |os
estados financieros el detalle correspondi ente.
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3. - En el caso de que se trate de un Fideicom so cuyo objetivo
sea |la creaci 6n de reservas que garanticen el pago de intereses y
principal, se debera presentar un detalle de dichas reservas, que
incluya: saldo al inicio del trinmestre, novimentos de trinmestre
(se debe indicar el concepto de cada novimento) y saldo final
Adi ci onal rente se deber& presentar una conciliacion entre el saldo
de las reservas y el saldo de caja y bancos e inversiones
transitori as.

4.- Declaracion jurada del fiduciario, sobre el cunplimento de
las clausulas del contrato firmado entre el fiduciario y el

fideicomtente.”

FUENTES Cl TADAS
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