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Asamblea General de Participantes
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Micro
Finanzas de Bolivia

Banco Central de Bolivia
Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Es la calificacion realizada por una entidad calificadora registrada
y autorizada por la ASFI, que puede ser privada o publica

Es el 6rgano creado por la entidad supervisada, responsable del
disefio de las politicas, sistemas, metodologias, modelos y
procedimientos para la eficiente gestion integral de los riesgos
(de gobierno corporativo, de mercado, de liquidez, operativo,
legal, cumplimiento, contraparte, de Prevencion, Deteccion,
Control y Reporte de Legitimacion de Ganancias llicitas,
Financiamiento al Terrorismo y/o Delitos precedentes y otros), ast
como de proponer al Directorio los limites de exposicion a estos.

Cada una de las partes alicuotas, iguales y de similares
caracteristicas en las que se divide el patrimonio del Fondo y que
expresa los aportes de los Participantes.

Es el proceso de evaluacion de un emisor
Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.

Son entidades publicas independientes y autosuficientes, por
ejemplo: Banco Central de Bolivia, Gobernaciones, Gobiernos
Municipales, etc.

Emisor Objeto de Inversién
Asociacion de Instituciones Financieras para el Desarrollo Rural

Sembrar Micro Capital Fondo de Inversion Cerrado (SEMBRAR
MICRO CAPITAL FIC)

Institucion Financiera de Desarrollo, también conocida como
Organizacion No Gubernamental Financiera (ONG), dedicada a
las microfinanzas y que toman la forma de Asociacion o Sociedad
Civil o Fundacion :

Institucion de Microfinanzas que puede tomar la forma de Banco,
Fondo Financiero Privado, o Instituciones Financieras de
Desarrollo.

Aquel que adquiere en mercados autorizados una o mas Cuotas
de Participacion del Fondo.
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Mecanismo que se implementa en la politica de inversion del
Fondo, debido a la necesidad de contar con un mecanismo de
cobertura para las inversiones en valores sin oferta publica.

Representante Comun de los Participantes de Micro Capital
Fondo de Inversion Cerrado.

Registro del Mercado de Valores de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero. )

Es Capital + Gestionadora de Activos Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion Sociedad Andnima, cuyo rétulo comercial
es CAPITAL + SAFI.

Tesoro General de la Nacion

Metodologia de analisis de empresas que parte de aspectos
generales del entorno externo que rodea a una empresa
(aspectos  economicos,  politicos, sociales, culturales,
tecnologicos), y que concluye en aspectos especificos
(composicion accionaria, experiencia y logros de la gerencia,
estrategia competitiva, mercados, procesos internos, etc.).



REGLAMENTO INTERNO DE SEMBRAR MICRO CAPITAL
FONDO DE INVERSION CERRADO ADMINISTRADO POR
CAPITAL + SAFI S.A.

_ CAPITULO I. |
MARCO LEGAL, DENOMINACION, OBJETO, TIPO DE FONDO, DE LA
CARTERA DE INVERSION, CARACTERISTICAS DE LA EMISION,
PERIODICIDAD DE REPORTES

ARTICULO 1.- MARCO LEGAL

El Fondo y la sociedad administradora Capital + SAFI S.A,, en adelante la Sociedad
Administradora, y todas sus actividades y actuaciones se rigen por las normas
establecidas en la Ley No. 1834 del 31 de Marzo de 1998, Ley del Mercado de Valores,
sureglamento: Decreto Supremo N° 25022 de fecha 22 de abril de 1998, el Codigo
de Comercio, la Normativa para. los Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administradoras aprobada mediante Resolucién Administrativa N° 421 de fecha 13
de agosto de 2004 y sus posteriores modificaciones, reglamento interno del Fondo,
en adelante el Reglamento Interno, el prospecto de emisiébn de cuotas de
participacion, en adelante el Prospecto y cualquier otra norma pertinente que entre
en vigencia. :

ARTICULO 2.- DENOMINACION DEL FONDO

El Fondo se denomina Sembrar Micro Capital Fondo de Inversion Cerrado, en
adelante, el “Fondo” o “Sembrar Micro Capital” indistintamente, y es administrado
por la Sociedad Administradora, domiciliada en la ciudad de La Paz, la cual actua en
todo momento, por cuenta del Fondo.

ARTICULO 3.- OBJETO DEL FONDO

El Fondo tiene como objetivo preservar el capital del inversionista obteniendo una
adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad con arreglo al principio de
distribucion de riesgos. De esta manera, la naturaleza de las inversiones del Fondo
permite agregar valor al inversionista en el largo plazo, asumiendo ciertos riesgos y
estrategias consistentes con dicho plazo.

Las inversiones del Fondo se enfocan principalmente en el segmento de las
microfinanzas locales mediante la inversion en emisiones de deuda sin oferta publica
de estas entidades.
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Dicha inversion le permitira a las instituciones microfinancieras (IMFs) captar
recursos a largo plazo en condiciones competitivas, principalmente en moneda local,
incrementando su volumen de negocios, reestructurando pasivos y realizando
inversiones en infraestructura, mejorando sus condiciones crediticias, estructuras de
capital y, consecuentemente, reduciendo su costo financiero. Adicionalmente, con
inversiones en deuda subordinada, las IMFs se fortaleceran patrimonialmente,
mejoraran su solvencia y estaran en condiciones de generar un mayor
apalancamiento para captar nuevos recursos de deuda. Para lograr estos objetivos,
el Fondo prevé en su politica de inversion que la inversion en deuda subordinada en
un determinado EOI esté necesariamente acompafiada de también una inversién en
deuda senior cuyo plazo sea inferior a la inversion subordinada.

De esta manera, se fortalece a un sector que genera un alto impacto social y se lo
prepara para lograr mayores niveles de crecimiento.

Complementariamente, en la proporcion de la cartera de inversiones, el Fondo
invertird en diversos valores de oferta publica bajo su estricta politica de inversion
con arreglo al principio de distribucion de riesgos.

ARTICULO 4.-TIPO DE FONDO

El Fondo ha sido constituido como un fondo de inversion cerrado (FIC), con
inversiones de renta fija, a largo plazo y denominado en bolivianos, cuyo patrimonio
y duracion estan previamente determinados y cuyas Cuotas de Participacion
colocadas entre los Participantes o Inversionistas, no seran redimibles directamente
por el Fondo, sino sélo a través de mercados secundarios autorizados.

ARTICULO 5.-CARTERA DE INVERSION: INSTRUMENTOS Y OPERACIONES
5.1. Instrumentos de Renta Fija de Oferta Publica

Son los instrumentos de renta fija inscritos en el Registro de Mercado de Valores
(RMV) de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y cuya
negociacion se realice en mercados publicos formales nacionales, ademas de
instrumentos de renta fija inscritos y negociados en mercados internacionales
cuando se trate de valores emitidos por el Estado boliviano, los cuales comprenderan
la cartera de inversiones del Fondo y enunciativamente podran ser:

. Valores emitidos por el Estado Boliviano.

e Valores emitidos por entidades autarquicas.

e  Certificados de Deposito a Plazo Fijo.

" Valores emitidos a través de procesos de titularizacion.
. Bonos de Largo Plazo.

v Bonos Municipales

. Bonos Bancarios Bursatiles.



o Pagarés Bursatiles.
© Reportos en cualquiera de los instrumentos arriba mencionados.
5.2. Instrumentos de Renta Fija sin Oferta Publica

Los valores sin oferta publica que conformaran la cartera de inversion del Fondo
podran ser los siguientes:

. Bonos o debentures, con diferentes tipos de estructuracion y formas
de pago, con garantia quirografaria o especifica, de acuerdo a la
normativa aplicable.

. Pagarés

Cuando se utilicen pagarées en cualquiera de sus formas, se tendra presente que
estos no pueden ser acelerados hasta la fecha de vencimiento de cada uno, debiendo
la SAFI tener en cuenta este aspecto al momento de considerar la estructuracion de
la inversion.

ARTICULO 6.- CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE LAS CUOTAS DE
PARTICIPACION 3

6.1.
continuacion:

Las principales caracteristicas de las Cuotas de Participacion se detallan a

Denominacion del Emisor

SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de
Cerrado

Inversion

Tipo de fondo

Fondo de Inversion Cerrado, en bolivianos y de largo
plazo.

Tipo de Valor

Cuotas de Participacion

Denominacién de los
valores emitidos por el
Fondo:

Cuotas de Participacién de Sembrar Micro Capital
FIC.

Sociedad Administradora

CAPITAL + SAFI S.A.

Moneda

Bolivianos

Monto de la emision:

Bs.525,000,000.00 (Quinientos veinticinco millones
00/100 Bolivianos).

Inicio de las Actividades del
Fondo o Dia de Inicio del
Fondo o Inicio del Fondo :

Al dia siguiente habil de la colocacion de la primera
cuota de participacion.

Plazo de vida del Fondo:

5,400 dias calendario desde el Inicio del Fondo.

Forma de Representacion y
circulacion de las Cuotas de
Participacion

Las Cuotas de Participacion serdn nominativas y
estaran representadas mediante anotaciones en
cuenta en la Entidad de Depodsito de Valores de

Bolivia S.A. (EDV) e inscritas en el Registro de
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Mercado de Valores (RMV) de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Bolsa en la cual se
inscribiran las Cuotas de
Participacion

Las Cuotas de Participacion estaran inscritas y se
cotizaran en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV)

Serie, Numeracion y
Cantidad de Cuotas de
Participacion:

Serie Unica, todas de igual valor y caracteristicas. La’
emision estara compuesta por 50 cuotas de
participacion con numeracion correlativa de 01 al 50.

Clave de Pizarra

SMC-N1U-11

Fecha de emision:

29 de agosto de 2011

Numero de Registro en el .

RMV

ASFI/DSV-FIC-SMC-002/2011

Estructurador:

CAPITAL + SAFI S.A.

Colocador de la Oferta
Publica:

SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A.

Modalidad de colocacion:

A mejor esfuerzo

Valor nominal de la cuota:

Bs.10,500,000.00 (Diez millones quinientos mil
00/100 Bolivianos).

Precio de colocacion de la
Cuota de Participacion:

Minimamente a la par del valor nominal.

Procedimiento y Plazo.de
colocacion:

La colocacion primaria de las Cuotas de Participacion
sera realizada mediante Oferta Publica Bursatil en la
BBV.

El plazo para la colocacion primaria de las Cuotas de
Participacion sera de 270 dias calendario a partir de
la fecha de emision sefialada en la Resolucion ASFI
N° 624/2011 de fecha 26 de agosto de 2011.

Entidades Calificadoras de
Riesgo

Fitch Ratings Limited (FTC)
Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.
(PCR) )

Calificaciones de Riesgo

A2 (PCR) y A3 (FTC)

Forma de redencion de las
Cuotas de Participacion y
pago de los rendimientos

Por las caracteristicas del Fondo, la redencion de las
Cuotas de Participacion (devolucion del capital) y el
pago de los rendimientos correspondientes, sera
unicamente a la liguidacion del Fondo.

6.2.

Procedimiento en caso de no colocar como minimo el 40% de la

totalidad de las Cuotas de Participacion en el periodo de colocacion

En el caso de tener que liquidar el Fondo al no haberse colocado al menos el 40%
de la totalidad de las Cuotas de Participaciéon, la cartera invertida al momento de
dicha liquidacion, sera realizada de la siguiente manera:

e Cesion de la cartera de acuerdo a la normativa legal vigente en el mercado
local y/o desinversion de la cartera bursatil.
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e Pago del principal y rendimientos menos el cobro de la comision por
administracion y el gasto de calificacion de riesgo del Fondo prorrateado por
el tiempo de vida del mismo al momento de la liquidacion.

Ga; Depésito de los montos por la venta de cuotas de Participacion

Los montos por la venta de las Cuotas de Participacion deberan ser depositados en
una cuenta bancaria especialmente abierta para el Fondo.

ARTICULO 7.- CONTENIDO Y PERIODICIDAD DE LOS REPORTES A LOS
PARTICIPANTES

La Sociedad Administradora tiene la obligacion de comunicar el Valor de la Cuota
en forma periodica. :

Los Participantes podran informarse sobre la composicion de la cartera y el valor de
la cuota del Fondo, diariamente en las oficinas de la Sociedad Administradora y a
través de las publicaciones en un diario de circulacién nacional, en el Boletin Diario
de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y en los canales de informacion dispuestos por
- la entidad reguladora, cuando corresponda.

La Sociedad Administradora remitira mensualmente hasta dentro de los 10 dias
calendario siguientes al vencimiento de cada mes, estados de cuenta a los
Participantes, donde se incluira la siguiente informacion:

e Evolucién de la Cartera, Valor Cuota y Rendimiento y cualquier otra
informacion relevante para el seguimiento del desempefio del Fondo.

¢ .Informacion sobre las operaciones de colocacion de recursos del Fondo
durante el periodo.

e Informacion sobre hechos relevantes referidos a los emisores donde se
mantengan recursos invertidos del Fondo.

Dichos estados de cuenta podran ser remitidos en formato digital a solicitud del
Participante, siempre y cuando' comunique formalmente direcciones de correos
electronicos especificos a los cuales requiera enviar la informacion.

Dentro de los 120 dias después del cierre de gestion, la Sociedad Administradora
remitira al RCP los estados financieros del Fondo con su correspondiente informe de
auditoria externa. Asi también, remitira la estructura y detalle de la cartera de
inversiones mensualmente y la memoria anual de la Sociedad Administradora dentro
de los 180 dias calendario siguientes al cierre de cada ejercicio.

Con caracter trimestral, hasta dentro de los primeros treinta (30) dias de finalizado
el trimestre se enviara al RCP los Estados Financieros del Fondo no auditados.
Asimismo, con caracter trimestral, hasta dentro de los primeros cuarenta y cinco (45)
dias finalizado el trimestre se enviara al RCP el Informe Trimestral de Situacion
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Econdmico-Financiera y Perspectivas del sector financiero y, en particular, de la
industria de las microfinanzas y los emisores que componen la cartera de inversiones
del Fondo.

CAPITULO II.
DE LAS POLITICAS DE INVERSION DEL FONDO: OBJETIVO,
FILOSOFIA, EVALUACION Y PROCESO DE INVERSIONES

ARTICULO 8.- OBJETIVO DE LA POLITICA DE INVERSION

La politica de inversién del Fondo (Politica de Inversion) ha sido enmarcada dentro
de los limites y prohibiciones establecidas en la normativa legal vigente y en los
lineamientos internos de la Sociedad Administradora, en consistencia con lo
establecido por el Comité de Inversion y el Comité de Gestion Integral de Riesgos.

El objetivo de la Politica de Inversion es establecer normas que permitan el eficiente
desempefio de la cartera del Fondo, para asi obtener una rentabilidad adecuada en
condiciones de seguridad y diversificacion de riesgo, generando valor para el
inversionista en el largo plazo. La Politica de Inversion establecera guias apropiadas
para realizar las inversiones por cuenta del Fondo, con el objeto de:

¢ Preservar el capital, manejando el portafolio en condiciones de
seguridad con arreglo al principio de distribucion de riesgos.
e Agregar valor y obtener retornos superiores a los generados por el

-benchmark, posicionando el portafolio en el segmento de inversiones
sin oferta publica en el sector de las microfinanzas.

ARTICULO 9.- FILOSOFIA DE INVERSION
La filosofia de inversion del Fondo se basa en los siguientes principios:

91. Capacidad de pago del emisor. El principal criterio de inversion es la
capacidad de pago de las obligaciones contraidas a través de la emision de
valores publicos o sin oferta publica. Debido a que la Sociedad administrara
recursos ajenos, realizara un proceso de due diligence que le permita evaluar
la calidad de la inversién y conocer los riesgos de cada una de las inversiones
del Fondo. Este proceso sera diligente e intensivo! y los criterios de
aceptacién de riesgos seran conservadores? y exigentes®. Se priorizara la
preservacion del capital, a través de una correcta administracion de riesgo,
antes que la rentabilidad de las inversiones.

! Modo continuado y activo de hacer las cosas.
Z Adversos a cambios bruscos o radicales.
3 Pedir imperiosamente algo a lo que se tiene derecho.
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9.2.  Transparencia. Con el objeto de otorgar mayor transparencia y reducir el
riesgo de las inversiones, al margen del proceso de due diligence, se solicitara
una calificacion de riesgo para los fines del Fondo para tomar las decisiones
de inversion.

9.3.  Prudencia: Se priorizaran las emisiones y emisores con grado de inversion,
con una calificacion de riesgo igual o mayor a A3 en el caso de valores de
oferta publica y BBB3 o mayor en el caso de instrumentos sin oferta publica.
En el caso de tener mas de una calificacion, siempre se tomara en cuenta la
calificacion menor como criterio de inversidn. Asimismo, para los casos en
que la calificacién de un emisor sea distinta a la de su emision, se priorizara
siempre la calificacion de la emision.

En el caso de inversiones de instrumentos de oferta publica con calificacion
de riesgo: Al, A2 o A3, éstas estaran limitadas unicamente para entidades
financieras que tengan cartera en microfinanzas.

94.  Diversificacion de Riesgo: La diversificacion del riesgo es esencial para el
buen desempefio de la cartera de inversiones del Fondo al permitir obtener
rendimientos razonables con una significativa reduccion del riesgo. La
Politica de Inversion permite una adecuada diversificacion del riesgo de la
cartera en la medida que se cuente con un mercado de valores con una
razonable oferta por distintos emisores.

ARTICULO 10.- ESTRATEGIA Y PLANIFICACION DEL PORTAFOLIO

La estrategia y planificacion comprende el analisis del entorno incluyendo una
evaluacion de las condiciones generales, econdmicas, politicas y sociales del pais,
que a su vez configuran un mapa de las potencialidades del sector de las
microfinanzas.

La definicion clara del mercado objetivo que haga la Sociedad Administradora, es
decir del sector econémico al que apunta el objetivo del Fondo, es determinante al
momento de enfocar los esfuerzos estratégicos y orientar los recursos del Fondo.
Por lo menos una vez al afio se realizara una revisién del mercado objetivo, para
evaluar si es necesario realizar ajustes y mejoras a la Politica de Inversion que
permitan mejorar los resultados del Fondo.

ARTICULO 11.- EVALUACION DE INVERSIONES

La evaluacién previa a la inversion, es uno de los pilares donde se asienta la calidad
de la cartera de inversion del Fondo. En este sentido, se evaluaran diferentes
aspectos (ver punto 11.1 y 11.2 siguientes), que seran incorporados en el analisis de
cada una de las inversiones, previa a su respectiva aprobacion por parte del Comité
de Inversion.



11.1. EVALUACION DE INSTRUMENTOS DE OFERTA PUBLICA

El Fondo realizara inversiones en diferentes tipos de valores de oferta publica, de
acuerdo a lo sefalado en el punto 5.1.

Las decisiones de inversion en valores emitidos por el Estado Boliviano y el Banco
Central de Bolivia, asi como en Certificados de Depésito a Plazo Fijo y Bonos
Bancarios Bursatiles deberan efectuarse en estricta sujecion a los limites establecidos
en la Politica de Inversion en cuanto a montos y calificaciones de riesgo. Al respecto,
este tipo de inversiones podran efectuarse directamente sin aprobacion especifica
por parte del Comité de Inversion, debiendo éste ultimo realizar un seguimiento
trimestral de la situacion y perspectivas de la economia nacional y el sector
financiero en particular, pudiendo eventualmente restringir inversiones en
instituciones que muestren senales adversas.

Las recomendaciones de inversion puestas a consideracion del Comité de Inversion
por el Administrador del Fondo, en valores emitidos a través de procesos de
titularizacion, bonos de Largo Plazo, bonos municipales, valores emitidos por
entidades autarquicas o pagarés bursatiles deberan estar necesariamente
sustentadas con informes de analisis de inversion y de acuerdo a los limites
establecidos en el Reglamento Interno del Fondo.

11.2. EVALUACION DE VALORES SIN OFERTA PUBLICA

En el caso de la evaluacion de emisiones sin oferta publica por EOls, se adoptara una
metodologia de analisis de inversion bajo el esquema fop — down, analizando desde
aspectos macroeconomicos relevantes, hasta alcanzar un enfoque especifico acerca
de la industria micro financiera y del EOl, en cuanto a su evolucién, tendencias y
cambios significativos. '

11231 RIESGO PAIS

El analisis de la evolucion del riesgo pais incluird un informe anual sobre las
principales variables economicas, politicas y sociales que puedan afectar al Fondo,
ademas de un seguimiento trimestral de los acontecimientos que puedan afectar la
operacion. Entre los factores econdmicos y politicos a considerar en el analisis del
entorno pais, se mencionan de manera enunciativa los siguientes:

. indice de desempefio del PIB.

. Indice de inflacién y expectativas.

. Politica cambiaria y comportamiento de la moneda local.

. Comportamiento y tendencias de tasas de interés locales e
internacionales.

o Balanza comercial y balanza de pagos.

o Analisis de la composicion de importaciones y exportaciones.
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. Reservas internacionales y niveles de inversion directa.

e Desempeno fiscal.

. indices de competitividad econdmica, desarrollo, infraestructura y
otros.

o Analisis politico.

1122 SECTOR

El Fondo estara orientado basicamente al sector financiero que opera en el ambito
de las microfinanzas. Las inversiones incluiran valores, tanto bursatiles como sin
oferta publica, emitidos por bancos multiples, bancos PYME, cooperativas de ahorro
y crédito, entidades financieras de vivienda e instituciones financieras de desarrollo
(IFDs).

Anualmente, se llevara a cabo un estudio del sector financiero, enfatizando el mismo
en el analisis de instituciones microfinancieras (IMFs), realizando seguimientos
trimestrales desglosando el analisis en los diferentes tipos de entidades financieras
evaluadas que comprendera el Fondo. El estudio pondra especial énfasis en el
analisis de las tendencias del sector, situacion de la cartera y solidez de los activos
de las instituciones, estructura de pasivos, situacion de liquidez, grado de
capitalizacion, eficiencia administrativa y rentabilidad, manejando indicadores
financieros generalmente utilizados en el sector. Dicho analisis incluird una
evaluacion de aspectos cualitativos, asi como cambios en el entorno regulatorio,
tecnologico, econdmico, social y politico que puedan tener un efecto en el
desempeno del sector.

11.2.3. PRESELECCION DE POTENCIALES EOIs

El mencionado estudio sera la base para identificar la situacion individual de cada
uno de los EOIls, comparando las participaciones de mercado y tendencias de cada
uno de ellos, asi como las fortalezas y debilidades financieras en base a la
informacion disponible en el mercado.

En base a dicha informacion, se han definido Criterios de Aceptacion de Riesgos
(CAR) para cada uno de los tipos de instituciones en los que podra invertir el Fondo.
Los CAR contribuiran a determinar la elegibilidad de cada una de las instituciones,
pues aquellas que no los cumplan, no seran consideradas como potenciales EOls.
Los CAR seran revisados una vez al afio o cuando sea necesario, por la Sociedad
Administradora, y en funcion a esto podra proponer cambios al Reglamento Interno
a la Asamblea General de Participantes previa autorizacion de ASFI.

El hecho de que una institucion cumpla con los CAR, no significa que
automaticamente se apruebe una inversion en dicha institucion, pues previamente
se debe realizar el proceso de due diligence y posteriormente someter dicha
tnversion a la aprobacion del Comité de Inversion.

11



Se han definido tres tipos de CARs, que son los siguientes:

e Criterios financieros
e Criterios cualitativos
o Criterios de calificacion de riesgo

En funcién a los tres tipos de CAR, se han definido pardmetros que permitan determinar un
Puntaje EOI, que se detalla a lo largo del punto 11.2.3. Con el Puntaje EQI, se determinara
_primero si el potencial EOI es elegible para emitir valores que sean adquiridos por el Fondo.

Por lo tanto, si el potencial EOl cumple con los criterios financieros, cualitativos y de
calificacién, podré ser considerado como EOI para Sembrar Micro Capital FIC, sin que esto
signifique una garant{a o un compromiso de adquisicion de los valores emitidos por estos.
La decision de inversion sera tomada por el Comité de Inversion, en funcion al analisis del
EOL.

En el caso de bancos multiples, bancos PYME, cooperativas de ahorro y credito, entidades
financieras de vivienda e IFDs, para la emision de valores representativos de deuda se debera
contar con la no objecién de la ASFI de acuerdo a normativa aplicable, como requisito previo
a la inversion.

Los criterios elegidos y los puntajes asignados a cada CAR se detallan a continuacion:

11.2.3.1. Criterios financieros

En funcion al cierre del Gltimo trimestre, se realizara una pre-evaluacion de la situacion
financiera del emisor, tomandose en cuenta los siguientes criterios.

« Patrimonio Neto: Puntaje segln el patrimonio neto del EOI en funcion al dato
observado del patrimonio neto, se asignara un puntaje al EOI, de acuerdo con lo
siguiente:

Tabla 1: Puntaje por patrimonio neto

- 0 0 . » D

1J D OD (10 - A (] ofe
<3 0
>=3 M x5 60
>=5 y (10 80
>=10 100

Fuente: Elaboracion propia

« Activo Total: Puntaje segln los activos del EOI en funcion al dato observado del
activo total, se asignara un puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 2: Puntaje por activos

_ Activo total (USD millones)
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Dato observado Puntaje asignado

<10 0
>=10 y <50 60
>=50 y <100 80
>=100 100

Fuente: Elaboracion propia

Rentabilidad: Puntaje segun la rentabilidad del EOI en funcién al dato observado
de la rentabilidad (ROE), se asignara un puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 3: Puntaje por rentabilidad

(Utilidad neta®12/numero de
mes)/Promedio (Patrimonio neto cierre

fiscal; patrimonio neto cierre trimestral) =

Dato observado ' Puntaje asignado
< 0% 0
>=0%y <15% 60
>=15% y <3% 80
>=3% 100

Fuente: Elaboracion propia

Mora: Puntaje segun la mora del EOI en funcién al dato observado del indice de
mora, se asignara un puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 4: Puntaje por Mora

0 (e & e lia £ & o =
& -
22t0 obse aco = aje astd ¢fe
<=3% 100
>3% .y <= 4% 80
>4% y <=5% 60
> 5% 0

Fuente: Elaboracion propia

Cobertura: Puntaje en funcién al dato observado de indice de cobertura, se asignara

L
un puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 5: Puntaje por cobertura

indice de cobertura (Prevision para cartera

incobrable + prevision generica/Cartera en mora)
Dato observado Puntaje asignado

>=200% 100
<200% y >=150% 80
<150%y >=100% 60

<100% 0

Fuente: Elabaracion propia
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e CAP: Puntaje en funcién al dato observado del CAP, se asignara un puntaje al EOI,.
de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 6: Puntaje por CAP

CAP (Coeficiente de Adecuacion Patrimonial) ,
Dato observado Puntaje asignado

=1 5% 100
<15%y >=12% 80
<12%y >=10% 60

<10% 0

Fuente: Elaboracion propia

Debido a que el tamafio es uno de los factores criticos, el patrimonio neto minimo requerido
es de USD 3 millones y el activo total minimo requerido es de USD 10 millones. De no
alcanzar dichos valores, la empresa no podra ser considerada como Emisor Objeto de
Inversion para el fondo.

11.2.3.2 Criterios cualitativos
A continuacién, se presentan dos criterios cualitativos que seran aplicados a los EOI.

e Puntaje segun afos de funcionamiento del EOl. En funcién al dato observado de
anos de funcionamiento, se asignara un puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 7: Puntaje por afios de funcionamiento

Anos de funcionamiento

Dato observado Puntaje '
<3 0
>=3 y <10 60
>=10 y <20 80
>=20 100

Fuente: Elaboracion propia

e Puntaje segun el certificado de adecuacién y/o licencia de funcionamiento del EOL.
En funcion al dato observado de contar con el certificado de adecuacién y/o la
licencia de funcionamiento, se asignara un puntaje al EOIl, de acuerdo con lo
siguiente:

Tabla 8: Puntaje certificado y/o licencia

. Cuenta con Certificado y/o licenci_.a'_:'

Dato observado Puntaje
St 100
No 0

Fuente: Elaboracion propia

11.2.3.3 Calificacion de riesgo.
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La calificacion de riesgo es un criterio utilizado por las empresas calificadoras de riesgo,
cuyo proposito es el de determinar la capacidad de pago de un emisor de deuda,
independientemente del tipo de industria en el que opera. En ese sentido, la calificacion
minima requerida a un EOI, sera BBB3 en valores de largo plazo y de N-2 en valores de corto
plazo. De no alcanzar dicha calificacion, la empresa podra acudir, de ser posible, a una
mejora crediticia que le permita obtener al menos una calificacion de BBB3 o N-2 para el o
los valores emitidos.

Cuanto mayor es la calificacion de riesgo de una determinada inversion, mayor es la
probabilidad de recuperar la inversién en un instrumento de deuda, tanto el capital y los
intereses de dicho instrumento. Las puntuaciones, de acuerdo con la calificacion de riesgo
del instrumento sin oferta publica, son las siguientes:

Tabla 9: Puntaje por calificacion de riesgo

Calificacion de riesgo

Dato observado Puntaje asighado
>= A3/N-1 100
BBB1 y BBB2 / N-2 : 80 °
BBB3 60
Menor a BBB3 0

Fuente: Elaboracién propia

11.2.3.4 Puntaje EOI

El Puntaje EOI se obtiene de las ponderaciones que tiene cada CAR y los valores obtenidos
por cada EOI. En los siguientes cuadros se detalla las ponderaciones para los EOI; tomando
en cuenta cada uno de los CAR y la forma de calcular el Puntaje del EOI, en funcién al puntaje
ponderado para cada CAR.

Tabla 10: Ponderacion por criterio de aceptacion de riesgos

Puntaje Real  Puntaje ponderado

Criterio Ponderacion P (1)  (PR) obtenido (1) x(2)
por EOI (2) -
Patrimonio Neto 10% ;
Activo Total 10%
Rentabilidad 10%
Mora 10%
Cobertura 10%
CAP 10%
Anos de 10%
funcionamiento
Certificado de 10%
adecuacion
Calificacion de riesgos 20%

Fuente: Elaboracion propia

Puntaje EOl =};_, Pix PRi
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Dénde:
Pi = Ponderacion por cada CAR
PRi = Puntaje Real obtenido en cada CAR

Se considera que un potencial EOI ha cumplido con el CAR si al menos obtiene un puntaje
de 65.

11.2.4. EMISOR OBJETO DE INVERSION (EOI)

El universo de EOIls en los que podra invertir el Fondo, estara compuesto por
instituciones financieras que operan en el sector de las microfinanzas y que cumplan
con los Criterios de Aceptacion de Riesgos.

Las potenciales inversiones en EOIs se estructuraran de acuerdo a los requerimientos
y necesidades financieras de cada EOI* y de la evaluacién de riesgo correspondiente.
Las operaciones seran disefiadas y estructuradas a medida de cada EOI, haciendo
especial énfasis en la capacidad de pago y tomando en cuenta factores como: tipo
de emisor, producto, moneda, formas de pago y plazo, condiciones de mercado y
otras.

El proceso de evaluacion (due diligence) de los EOI's incluira los siguientes
elementos de analisis:

e Perfil del emisor.

e Composicion accionaria y del Directorio (u 6rgano equivalente).

¢ Estructura organizacional y calidad de la Gerencia.

« Capacidad operativa (sistemas contables, calidad de la informacion, sistemas
de informacion gerencial y control interno).

e Manejo y cultura de riesgos (manejo de riesgo crediticio, operativo y
financiero, sistemas de alerta temprana en cuanto a sobreendeudamiento de
clientes o disminucion de la dindmica de sus negocios).

e Posicionamiento y competencia.

e Situacién financiera (liquidez, adecuacion de capital, calidad de cartera,
rentabilidad).

e Concentracién en captaciones segln niveles de montos, segmentos de
mercado, etc.

e Concentracion en colocaciones segin montos de crédito solicitados,
segmentos de mercado, etc.

e Recursos humanos, rotacion e incentivos.

e Aspectos ambientales, legales y tributarios.

% No se prestara atencion a requerimientos de financiamiento para recambio de pasivos en moneda nacional, en ningun
momento.
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ARTICULO 12.- PROCESO OPERATIVO DE LAS INVERSIONES EN LOS EOls.-

El Fondo pretende ampliar las fuentes de obtencion de recursos de deuda de los
EOIs a través del mercado de valores, y asi aportar al permanente y sostenido
crecimiento de la economia y en particular del sector de las microfinanzas.

En-ese sentido, el grafico siguiente muestra a los actores principales del Fondo,
apreciandose los flujos de inversion que se inician mediante la adquisicion de las
Cuotas de Participacion por parte de los inversionistas, la participacion de la
Sociedad Administradora en la administracion de los recursos del Fondo y el destino
de los mismos hacia los EOls e inversiones bursatiles.

eapiriL I

Elaboracion propia

El proceso operativo del Fondo sera el siguiente:

12.1.  El Fondo selecciona a los emisores cuyos valores elegibles de inversién estan
de acuerdo a los CAR incluidos en la Politica de Inversion.

12.2. La Sociedad Administradora procede a realizar el due diligence respectivo,
que sera respaldado por un informe de evaluacion y puesto a consideracion
del Comité de Inversion.

12.3. La decision de inversion por parte del Comité de Inversion sera ‘hecha por
voto unanime de sus miembros y en base a la siguiente informacion:

e _ Informe de evaluacion.
. Hoja de calculo financiero, incluyendo proyecciones.
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Informe de calificacion de riesgo por una entidad calificadora
autorizada por la ASFI e inscrita en el RMV.

Informe legal.

Términos y condiciones indicativos de la operacion.

Una vez evaluada esta informacion, el Comité de Inversion aprobara o rechazara la
operacion.

12.4.

12.5,

Documentacion y adquisicion del valor objeto de la inversion. En el caso
de que la operacion haya sido aprobada, la documentacion a utilizar sera la
que corresponda segun las disposiciones legales del Codigo Civil, Cédigo de
Comercio, Ley del Mercado de Valores y cualquier otra normativa aplicable.

Dentro la verificacion previa a la adquisicion del valor objeto de la inversion
se debera tomar en cuenta al menos lo siguiente:

Documentos legales pertinentes, escrituras, registros, poderes,
declaraciones juradas, titulos, autorizaciones relacionadas a la facultad
para contraer obligaciones y certificados.

Documentacion correcta para la transaccion especifica.
Aprobaciones y firmas necesarias.

Visto bueno del 4rea legal.

Contabilizacion y registro correspondiente.

Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas (u 6rgano equivalente) en la
que consta la aprobacion de las caracteristicas, términos y condiciones
necesarios para realizar la operaciéon y que son las caracteristicas, términos
y condiciones bajo los cuales sera emitido el valor. Estas caracteristicas,
términos y condiciones enunciativamente podran ser:

Monto de la inversion.

Plazo.

Forma de pago.

Tasa de interés.

Resguardos (covenants) positivos, negativos y financieros, cuando
apliquen.

Hechos de Incumplimiento y Hechos Potenciales de
Incumplimiento, cuando apliquen. '

o Otros.

000 0O

o

Desembolso del dinero objeto de la inversion por parte del Fondo y entrega
del valor emitido objeto del financiamiento por parte del EOI.
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ARTiCULp 13.- PERFIL DE LOS VALORES EN LOS QUE SE REALIZARA LA
INVERSION

Las inversiones se estructuraran de acuerdo a los requerimientos y necesidades
financieras de cada EOI y de la evaluacion de riesgo correspondiente, segun las
condiciones definidas por la Sociedad Administradora para su emision. Las
operaciones seran disefiadas y estructuradas haciendo especial énfasis en la
capacidad de pago y tomando en cuenta factores como: tipo de emisor, producto,
moneda, formas de pago y plazo, condiciones de mercado y otras.

ARTICULO 14.- MANTENIMIENTO DE LA INVERSION EN LOS EOls: EVALUACION
POSTERIOR, MONITOREO, HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO,
HECHOS DE INCUMPLIMIENTO, COBRANZA POR LA VIA EJECUTIVA

Mientras esté vigente la inversion por parte del Fondo en el EOI, éste ultimo se
sujetara a los compromisos financieros y restricciones a los que se comprometio al
momento de hacer su emision y que deberan constar en los documentos accesorios
a la emision del valor objeto de la inversién.

En concordancia a las caracteristicas particulares del Fondo, es necesario mantener
siempre una permanente comunicacion y realizar seguimientos periddicos al EOI
mientras la inversién este vigente. Las siguientes, son algunas de las modalidades
de control que se utilizaran:

14.1. EVALUACION POSTERIOR

Para las inversiones en instrumentos sin oferta publica, se realizard un analisis
cuantitativo y cualitativo para evaluar el desempefio de cada EOI, de manera
trimestral, transcrito en un informe de desempefio que detalle la posicion
competitiva, situacion comercial, solvencia financiera y perspectivas futuras del EOI,
del sector microfinanciero y del sistema financiero en general. A este informe debera
acompafiar necesariamente el informe trimestral de la entidad calificadora de riesgo.

St bien la periodicidad del seguimiento que se realizara a los EOls sera de manera
trimestral, mensualmente se llevara a cabo una recopilacion de hechos relevantes
para el Fondo respecto de las actividades que realiza cada EOI. Asimismo,
eventualmente, podran surgir situaciones particulares que determinaran una
atencion especifica para cada caso de los EOls.

La evaluacién trimestral se pondra en conocimiento del RCP, y la informacion
mensual al Participante.

14.2. MONITOREO, HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO Y HECHOS
DE INCUMPLIMIENTO EN INSTRUMENTOS DE DEUDA
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La Sociedad Administradora, por cuenta del Fondo, tendra especial cuidado en
identificar en forma temprana los problemas que pudieran experimentar los EQls y
recomendar las acciones necesarias para manejar los mismos antes de que afecten
la calidad crediticia de estos ultimos. En el mismo sentido, se realizaran monitoreos
permanentes para observar el cumplimiento de los compromisos asumidos en la
emision.

A continuacién se detallan las situaciones que ameritan medidas correctivas o de
ejecucion y que asimismo deberan constar en los documentos accesorios a la
emision, cuando corresponda:

14.21. HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO

Significaran todos los hechos que consten en la documentacion accesoria a la
emision y que de no ser corregidos en el Periodo de Correccion, se convierten en un
Hecho de Incumplimiento.

14.2.1.1. NOTIFICACION DEL HECHO POTENCIAL DE
INCUMPLIMIENTO

Significara la notificacion que la Sociedad Administradora, efectGe al Emisor Objeto
de Inversion, con copia al Representante Comun de Participantes, dentro de los siete
dias calendario de conocido el hecho, dando cuenta de la existencia de un Hecho
Potencial de Incumplimiento, momento a partir del cual correra el periodo de
correccion (ver siguiente punto).

14.2.1.2. PERIODO DE CORRECCION

Significara el periodo que el EOl cuenta a partir de la Notificacion del Hecho
Potencial de Incumplimiento por parte de la Sociedad Administradora para subsanar
el Hecho. El Periodo de Correccioh aplicable para cada hecho potencial de
incumplimiento serd de noventa (90) dias habiles, prorrogable por decision de la
Sociedad Administradora.

14.2.2. HECHOS DE INCUMPLIMIENTO

Significan todos aquellos hechos definidos en la documentacion accesoria de la
emision, que implican un no cumplimiento a uno 0 méas compromisos asumidos por
el EOI, mismos que no estan sujetos a un Periodo de Correccion. Asimismo, seran
todos aquellos Hechos Potenciales de Incumplimiento que no hayan sido
subsanados en el Periodo de Correccién y su prorroga si hubiere. Cualquier Hecho
de Incumplimiento faculta a la Sociedad Administradora a exigir el pago inmediato
de la totalidad de la obligacién y/o la ejecucion de la garantia correspondiente.

14.2.2.1. NOTIFICACION DEL HECHO DE INCUMPLIMIENTO
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Significa la notificacion, que la Sociedad Administradora efectie al EOI por escrito,
dentro de los siete dias calendario de conocido el Hecho de Incumplimiento, dando
cuenta de la existencia del mismo debiendo exigir el pago total de la obligacion.

14.3. COBRANZA POR LA ViA EJECUTIVA Y ACELERACION DEL PAGO DE LA
OBLIGACION

En la documentacion accesoria a la emision del valor objeto de la inversion, se
deberan definir qué actos y/u omisiones por parte del EOIl se constituyen en eventos
de no pago (defaulty o incumplimiento, y el reconocimiento que tiene el Fondo de
acelerar el pago de la obligacion, en los casos que corresponda.

En el caso de incumplimiento o falta de pago, el Fondo procedera -a cobrar la
obligacion mediante la accion ejecutiva.

14.4. PROCEDIMIENTO EN CASO DE DETERIORO DE LA CALIDAD DE LA
INVERSION

Para mantener una buena calidad en las inversiones del Fondo, se realizaran
seguimientos periodicos de las inversiones, prestando atencion a las sefhales de

alerta que permitan remediar cualquier situacion de deterioro de las mismas.

Algunas sefales de alerta son las siguientes:

° Factores externos '(politicos, economicos, sociales, tecnologicos,
legales, climaticos, etc.) que afecten directamente al sector en el que
opera el EOL.

. Disminucién significativa en la generacion de ingresos, flujo de caja,
y/o utilidades.

. Cambio significativo en la estructura de su capital.

€ Incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones con acreedores y/o
proveedores.

. Amenazas competitivas dentro del sector del EOL.

. Problemas laborales.

. Incumplimiento de los resguardos (covenants) financieros, positivos y
negativos, establecidos en el Prospecto de la emision del EOL.

e Disminucion de la calificacion de riesgo (downgrade) del EOL.

. Deterioro de otros indices de solvencia.

e Otros que la Sociedad Administradora considere relevante.

La periodicidad del seguimiento que se realizara a los EOIs sera dictada por cada
situacion en particular pero al menos de manera trimestral (con cierre a marzo, junio,
septiembre y diciembre).
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Las sefales de alerta deben permitir la realizacion de un plan de accion de ejecucion
inmediata. Este plan de accion sera elaborado por el area de Finanzas Corporativas
y aprobado por el Comité de Inversion y debera contener minimamente los

siguientes aspectos:

. Diagnostico del problema.

. Consideracion de medidas correctivas por parte del Comité de
Inversion.

. Requerimiento a la EOI de informacion especifica sobre la cuestion que

origind la sefial de alerta y solicitud de un plan de accion para
solucionar dicha situacion.

. Desarrollo de una estrategia de salida o de mantenimiento, orientada
a mejorar la situacion del Fondo respecto a otros acreedores o
inversionistas, .negociar los planes de pago, incorporar mejoras de
calidad de inversion (credit enhancements), ej.. garantias adicionales o
tomar otras medidas que protejan los intereses del Fondo.

. Evaluacion de la capacidad de pago del EOL.

CAPITULO Il
DE LA POLITICA DE INVERSION: =
CONCENTRACION DE RIESGOS Y VALORACION

ARTICULO 15. LIMITES DE INVERSION

Para evitar concentraciones de riesgo no deseadas, y de acuerdo a la filosofia de
inversion del Fondo, se ha definido una politica con una adecuada distribucién de
riesgos.

Para ello, se han definido limites de financiamiento por segmento, por tipo de
institucion, por emisor, por calificacion de riesgo, por plazo y por moneda, de
acuerdo a los parametros financieros y limites de manejo de portafolio por tipo de
inversion que adopta la Sociedad Administradora.

Durante los primeros dieciocho meses del Fondo los limites detallados en los puntos
15.1,15.2, 15.3 en lo referente a instrumentos de oferta publica y 16, no se cumpliran
necesariamente en los porcentajes sefialados, debido a la concentracion de liquidez
prevista por la venta de las Cuotas de Participacion.

Dado que el inicio de actividades del Fondo es al dia siguiente habil de la colocacion
de la primera cuota de participacién, la Sociedad Administradora empezara a
trabajar en la construcciéon de su cartera de instrumentos sin oferta publica desde
ese dia, debiendo informar de los avances al inversionista de manera periddica y
oportuna, sin perjuicio de la demas informacion que le debe remitir.
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Asimismo, a la finalizacion de la vida del Fondo, debido a la liquidacion de la cartera
sin oferta publica, estos limites no se aplicaran necesariamente, debiendo la
Sociedad Administradora mantener dicha liquidez en valores bursatiles de acuerdo

a su Politica de Inversion.

Con excepcion del siguiente punto, 15.1, del presente articulo, todos los limites de
inversion que hagan referencia a cartera publica o cartera de instrumentos de oferta
publica debera entenderse que la liquidez forma parte de dicha cartera.

15.1. LIMITES DE LIQUIDEZ Y TIPO DE INSTRUMENTO

La Sociedad Administradora define los limites de liquidez y tipo instrumento de la
sigutente manera:

Liquidez y tipo de

instrumento respecto | Limite Tactico Objetivo Limite Tactico
al total de la cartera Minimo Estratégico Maximo

del Fondo

Liquidez 0% 5% 5%

Oferta publica* 30% 35% 65%

Sin Qferta Publica 30% 50% 65%

(Seniorn)

Sin Oferta Publica = -

(Subordinada) g 10% 2%

* Incluye el monto destinado a la constitucion del Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura.

En caso que el Fondo mantenga recursos invertidos en instrumentos de oferta
publica y sin oferta publica emitidos por un mismo emisor, los limites definidos en
el presente punto se calcularan en funcion al tipo de instrumento en el que se
tnvierta, sin tomar en cuenta que se trate del mismo emisor.

La Sociedad Administradora debera alcanzar el Objetivo Estratégico del 50% en
inversiones sin oferta publica, necesariamente dentro de los seis primeros afos de
vida del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Administradora debera mantener los
siguientes lineamientos, en lo que se refiere a inversiones en instrumentos sin oferta
publica, por tipo de instrumento y emisor:

Potenciales emisores (EOIs)
Tipo de instrumento | en los cuales puede invertir
el Fondo

Bancos Mdltiples, Bancos
PYME, Entidades
Financieras de Vivienda,

Bonos sin Oferta
Pablica
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Cooperativas e
Instituciones Financieras
de Desarrollo con licencia
de funcionamiento.
Bancos Multiples, Bancos
PYME, Entidades

Pagarés sin Oferta Financieras de Vivienda,
Publica Cooperativas e
Instituciones Financieras
de Desarrollo.

15.2. LIMITES DE CONCENTRACION DE CARTERA POR TIPO DE INSTITUCION

Limite Tactico Objetivo Limite Tactico
Minimo respecto al Estratégico Maximo respecto al
total de la cartera | respecto al total de | total de la cartera
del Fondo la cartera del Fondo del Fondo

Tipo de institucion

Bancos y/o Fondos

Financieros Privados 10% 10% 40%
FFPs)

de Ah
NERgE s e 0% 5% 20%
Préstamo
Cooperalivas de Ahomo "
y Crédito 0% 5% 20%
Instituciones Financieras 30% 50% 65%
de Desarmollo
Ofros Emisores 0% 0% 20%

Estos limites incluyen inversiones tanto sin oferta publica y con oferta publica, y
seran revisadas periddicamente en funcién a la demanda, situacion de mercado y de
acuerdo a diversos factores que afecten la gestion del portafolio del Fondo, previa
consulta a la Asamblea General de Participantes.

15.3. LIMITES POR CALIFICACION DE RIESGO
Toda inversion realizada por el Fondo necesariamente deberd contar con una
calificacion de riesgo de una entidad calificadora de riesgo autorizada por la ASFI,

realizada al instrumento o al emisor.

En el caso de tener calificaciones con mas de una entidad calificadora autorizada,
stempre se tomara en cuenta la menor como criterio de inversion.

Los limites por calificacion de riesgo definidos sobre el total de la cartera del Fondo
son los siguientes:
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Respecto al total del valor del Fondo
Limite i Limite
Calificacion Téactico Objefw'o Tactico
SN Estratégico e

Minimo Maximo
AAA/Soberano* 30% 30% 65%
De AA3 a AA1 10% 10% 40%
De A3 a A1 20% 35% 45%
De BBB3 a BBB1 0% 25% 35%

* Incluye el monio destinado a la constitucion del Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura.

En caso de ocurrir un ascenso (upgrade) en la calificacion de riesgo de algin emisor
y como resultado se registre un exceso en los limites establecidos, este hecho no se
tomara como incumplimiento.

15.4. LIMITES POR EMISOR

Los limites maximos de inversion por EOI, estaran determinados por la calificacion
de riesgo o el tamafio del patrimonio de la institucién, al momento de la inversion.
La Sociedad Administradora establece los siguientes limites por EOI, segin
calificacion de riesgo:

o Riesgo soberano: Hasta 100% respecto al total de la cartera del Fondo.

o A3 o mejor: Hasta 18% respecto al total de la cartera del Fondo, o0 75%
del Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

o BBB3 a BBB1: Hasta 10% respecto al total de la cartera del Fondo, o el
65% del Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

En el caso que una emision incorpore caracteristicas especiales que mejoren su
calidad crediticia, se tomara en cuenta la calificacion de la emision para efectos de
los limites del presente punto.

St un emisor recibe un financiamiento y posteriormente repaga el mismo, podra
nuevamente acceder a recursos del Fondo, siempre y cuando no exceda los limites
descritos anteriormente.

En todo caso, ningin emisor, en forma individual, podrd concentrar mas de los
limites establecidos en el presente articulo.
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Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra adquirir hasta el 100% de una emision,
si esta mantiene consistencia con la Politica de Inversion.

Estos limites podran ser modificados en funcion a la demanda, situacion de mercado
u otros, en consulta previa a la Asamblea General de Participantes, con comunicacion
a la BBV y a la ASFI.

15.5. LIMITES POR PLAZO

El plazo maximo de las inversiones en instrumentos de deuda con y sin oferta publica
del Fondo sera hasta la fecha de finalizacién del Fondo, menos 180 dias calendario.

15.6. LIMITES PARA POSICIONES EN MONEDA EXTRANJERA Y UFV

El Fondo podra tomar posiciones de riesgo en moneda extranjera (dolares
estadounidenses) y/o de bolivianos con mantenimiento de valor al dolar
estadounidense y/o en Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV) hasta un 20 por
ciento del total de la cartera, ya sea en una de las monedas mencionadas o en la
combinacion de las dos. Para fines de registro y valoracion, la convertibilidad se
realizara al tipo de cambio oficial de compra para dolares o al de UFV, segun
corresponda, publicados por el BCB.

15.7. MECANISMO DE ESTABILIZACION O COBERTURA

Este mecanismo se implementa en la politica de inversion del Fondo respecto a la
necesidad de contar con un mecanismo de cobertura para las inversiones en
instrumentos de deuda sin oferta publica.

Una vez vencido el plazo de colocacion primaria de las Cuotas de Participacion, se
constituird un Mecanismo de Estabilizaciéon o Cobertura del 10% del valor de la
cartera del Fondo que necesariamente sera invertido de la siguiente manera:

e (Calidad crediticia de los valores: AAA, N-1 o Soberano.
¢ Plazo maximo de los valores: 364 dias.
e Moneda: Bolivianos

15.7.1. PROCEDIMIENTO

Una vez que se ha establecido el Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura, se
seguira el siguiente procedimiento: -

Paso I. Dentro del monitoreo posterior a la inversion que la SAFI realizara (ver
articulo 14 del presente documento), se prestara especial atencion a las
sefales de deterioro en la calificacion de riesgo de las inversiones del Fondo
cada vez que se produzcan.
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Paso 2 Ante la presencia de un deterioro en la calificacion de riesgo de una
determinada emision (downgrade), dentro de los siguientes 30 dias el Fondo,
de acuerdo al cuadro del punto 18.2, articulo 18 de mas adelante, desinvertira
la porcion de valores que componen el Mecanismo de Estabilizacion o
Cobertura en un monto equivalente al porcentaje correctivo descrito en el
cuadro mencionado, e invertira dicho monto en valores cuyo vencimiento sea
de 728 dias o mayor, sin necesidad de pasar por el Comité de Inversion, para
mejorar la cobertura de la cartera de instrumentos sin oferta publica.

15.8. PROCEDIMIENTO PARA EL TRATAMIENTO DE INCUMPLIMIENTO A
LIMITES DE INVERSION -

En caso de detectarse un incumplimiento en los limites establecidos en el presente
Reglamento Interno por causas no atribuibles a la Sociedad Administradora se
informara al respecto al RCP dentro de los siguientes 7 dias calendario de conocido
el hecho, y se procedera de la siguiente manera:

e Para incumplimientos en los limites relacionados a instrumentos de oferta
publica, éstos deberan ser corregidos en un plazo de 90 dias calendario
computables a partir de la fecha en que se excedio el limite.

e Para incumplimientos en los limites relacionados a instrumentos de sin oferta
publica, se debera elaborar un plan de correccion dentro de los siguientes 30
dias calendario de conocido el hecho para permitir corregir este
incumplimiento en los siguientes 180 dias calendario.

e En el caso de que, transcurridos los plazos anteriores, no se haya podido
corregir los incumplimientos, se convocara inmediatamente a la AGP para el
tratamiento de esta situacion.

ARTiCULO 16.- LIMITE DE LIQUIDEZ

Con el propésito de construir un portafolio con inversiones hasta vencimiento (buy
and hold), no se prevé la necesidad de mantener un porcentaje elevado de liquidez.
En ese sentido, la Politica de Inversion establece un limite méaximo del cinco por
ciento (5%) del valor total de la cartera del Fondo, que se debera mantener en
instituciones financieras con una calificacion de riesgo no menor a AA3 y/o |
instrumentos bursétiles con una calificacion de riesgo no menor a N-1 o AA3, lo que
corresponda.

Se considera como liquidez a los siguientes activos:

« Dinero en Cuentas Corrientes en instituciones financieras.

e Dinero en Cajas de Ahorro en instituciones financieras.

e Depositos a Plazo Fijo en instituciones financieras, con duraciéon nominal no
mayor a un dia.
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ARTICULO 17.- RESTRICCIONES DE INVERSION

De acuerdo a la politica del Fondo, se aplicaran las siguientes restricciones en
resguardo de la calidad del portafolio de inversiones:

e No se invertira en instrumentos de renta variable.

e No se invertira en emisores que no cumplan los CAR descritos en la Politica de
Inversion.

e No se invertird en EOls que no cuenten con estados financieros auditados por
una firma autorizada y registrada en el Registro del Mercado de Valores de la
ASFI.

e No se invertird en Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion Abiertos.

e No se podré invertir directa ni indirectamente, en instrumentos o derechos
sobre bienes de personas vinculadas a la Sociedad Administradora, ni en
instrumentos emitidos o garantizados por dichas personas, excepto en los
casos que la Asamblea General de Participantes acuerde previamente realizar
dicha inversién, en cuyo caso no podran votar las personas vinculadas a la
Sociedad Administradora.

e No se podra realizar inversiones con plazos superiores a 360 dias, en valores
sin Oferta Publica de EOlIs inscritos en el Registro del Mercado de Valores de
ASFI (a partir de la fecha de la AGP que aprueba la presente restriccion) de
acuerdo a normativa vigente.

e Para inversiones en valores sin Oferta Publica, emitidos por Instituciones
Financieras de Desarrollo y Cooperativas de Ahorro y Crédito, inscritas en el
RMV de ASFI, el plazo no debera se superior a mil ochenta (1.080) dias.

ARTICULO 18.- METODO DE VALORACION DEL FONDO

18.1 VALORES DE OFERTA PUBLICA

Estos instrumentos seran valorados de acuerdo a la Metodologia de Valoracion para
las entidades supervisadas por la ASFI mediante la Resoluciéon Administrativa No.
174 del 10 de marzo de 2005 y las normas complementarias.

18.2 VALORES SIN OFERTA PUBLICA EMITIDOS POR LOS EOls

Tales instrumentos seran valorados a su precio de curva en funcion a la tasa
nominal de adquisicion hasta su vencimiento.

En caso de deterioro en la calificacion de riesgo de la inversion, debera aplicarse
el porcentaje de prevision sobre el precio de curva al momento del cambio,
detallado en el siguiente cuadro, segun la nueva calificacion de riesgo. En caso
de una mejora en la calificacion de riesgo, liquidacion anticipada, venta o
vencimiento, se efectuara la reversion correspondiente si existiera un saldo
registrado como prevision:
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Sob 0.00%
PAA 0.00%
AAT 0.02%
A2 0.05%
AR 0.10%
Al 0.20%
a2 0.40%
A3 0.60%
BBB1 1.00%
BBBZ 1.50%
BBB3 2.50%
BB1 4.50%
BBZ2 7.50%
BB3 10.50%
B1 15.00%
B2 20.00%
B3 30,00%
C 65.00%
D 100.00%
E 100.00%

18.2.1 VALORES EMITIDOS Y NEGOCIADOS A DESCUENTO O SIN CUPONES

El precio de los Valores emitidos a descuento o sin cupones se obtiene utilizando
la siguiente formula:

VF,

R e
1+TRA* —
360

Donde:

Pi: Precio de la Inversion i en el dia t de calculo

VFi.: Valor Final de la Acreencia i en la fecha de vencimiento

TRA: Tasa de Rendimiento de Adquisicion

Pl: Numero de dias entre la fecha de calculo y la fecha de vencimiento

VE:VL*[HTRA* P"]

360
Donde:
VF, = Valor Final o valor al vencimiento del Valor i
VI, = Valor Inicial del Valor i en la fecha de emision.
TRA = Tasa de Rendimiento de Adquisicion.
Pl = Nuamero de dias entre la fecha de emision y la fecha de vencimiento.

18.2.2 VALORES EMITIDOS A RENDIMIENTO CON CUPONES.
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Monto de los cupones.

El monto de cada uno de los cupones de los Valores emitidos a rendimiento con
cupones (Unicos y seriados), se calcularan con base en la siguiente formula de
aplicacion general:

VC,-VN{TRA * )]

Donde:

VC; = Monto del cupon al vencimiento del mismo (pueden ser intereses
solamente, o capital mas intereses en el caso de prepagos).

‘VN; =Valor Nominal del Valor i en la fecha de inicio del devengamiento de
intereses del cupon (o saldo de capital en el caso de prepagos).

TRA=Tasa de Rendimiento de Adquisicion (o tasa base en el caso de Valores
emitidos a tasa de rendimiento variable).

Pl= Numero de dias entre la fecha inicial de devengamiento de intereses y la
fecha de vencimiento del cupon.

Valores emitidos a rendimiento con cupones.

Los Valores emitidos a rendimiento con cupones (Unicos y seriados), cuyos
cupones tengan plazos iguales o distintos, deberan ser valorados sobre la base
de la siguiente formula de aplicacién general

L] F

Donde:

Pi: Pecio de la Inversion i en la fecha de célculo t

Fe: Monto de los flujos futuros en la fecha de su vencimiento
TRA: Tasa de Rendimiento de Adquisicion (Original)

Pla: Numero de dias de cada uno de los flujos futuros

n: Numero de flujos futuros que rinde la Inversion

Valores emitidos a tasa de ren_d'tmiento variable.

Toda vez que se conozca una nueva tasa base de calculo de los cupones, se
debera utilizar la misma para el calculo de los montos de los flujos futuros.

18.3 VALOR DE LA CUOTA DE PARTICIPACION
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La valoracion se realizard en forma diaria, incluyendo séabados, domingos y
feriados, desde el dia en que el Fondo reciba el aporte de los Participantes. El
valor de la cuota se determinara aplicando la siguiente formula.

VmVC+LQ+OA—PDPPOV-R—OB—CD—GD
e NC

Donde:

vV
VC

Valor Cuota del Fondo.
Valor de Cartera del dia, comprende el valor de la cartera valorada de
acuerdo a lo determinado en el presente documento.

LQ = Liquidez, comprende el efectivo en caja o cuentas bancarias mas el
devengamiento diario de los intereses obtenidos por este concepto.

OA = Pagos Anticipados y Otros Activos.

PDPPOVR = Premios Devengados por Pagar por Operaciones de Venta en Reporto.

OB = Otras Obligaciones

CD = Comisiones del Dia, referidas a remuneraciones percibidas en el dia por la
Sociedad Administradora con cargo al Fondo conforme a lo previsto por la
Normativa para Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras y el
presente documento. :

GD = Gastos del Dia, referidos a gastos realizados en el dia por la Sociedad
Administradora con cargo al Fondo conforme a lo previsto por la Normativa
para Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras y el presente
documento.

NC = Numero de Cuotas vigentes del dia.

La valoracion del Fondo se la realizara en bolivianos y los valores o instrumentos que
se encuentren en moneda extranjera seran valorados al tipo de cambio de compra
publicado por el BCB para la fecha relevante. En el caso de valores denominados en
UFV, se utilizara la cotizacion vigente de la UFV para la fecha de valoracion.

La vigencia del valor cuota sera diaria y vencera al final de cada dia.

Los Participantes podran remitirse a la cotizacion de las Cuotas de Participacion en
las oficinas de la Sociedad o mediante los canales de informacion dispuestos por la
BBV y la entidad reguladora para el publico en general. La Sociedad Administradora
remitira diariamente a la BBV y a la entidad reguladora el valor de la cartera y el valor
de la cuota emergente de la valoracion de la cartera del Fondo para cada dia.

ARTICULO 19.- SUSPENSION DE INVERSIONES POR CONDICIONES DE
MERCADO

La Sociedad Administradora tiene la facultad de suspender temporalmente las
inversiones del Fondo, por un plazo no mayor a cuarenta y cinco (45) dias calendario,

31



u_.-‘%% SEMBRAR

cuando considere que las condiciones del mercado son riesgosas o contrarias al
cumplimiento del objeto de la Politica de Inversion.

La suspension temporal serd comunicada a la ASFI, a quien corresponda y a todos
los Participantes a través de carta u otros mecanismos que establezca la Sociedad
Administradora adjuntando el analisis de situacion que motivo la suspension de las
inversiones. En caso que esta situacion persistiera por mas de cuarenta y cinco (45)
dias se procedera a convocar a la Asamblea General de Participantes para que
conjuntamente con la Sociedad Administradora, se determine las acciones a seguir.

ARTICULO 20.- INDICADOR DEL DESEMPENO DEL FONDO (BENCHMARK)

Se ha determinado el siguiente indicador de desempeno para el Fondo (IDF) medido
en términos porcentuales:

IDF = H A +TS)~ 1) X 30%] K{sﬁ £ (1+TF)- 1} + 200pb) X 60%] +[TR x 10%]] X100

Dénde:

A: Cantidad de semanas durante el periodo evaluado, en las cuales existan tasas de rendimiento
ponderadas de adjudicacién en moneda nacional publicadas por el BCB correspondientes a
subastas publicas para los plazos entre 91 dias y 2,184 dias.

7St Promedio simple de las tasas de rendimiento ponderadas de adjudicacién en moneda nacional,
publicadas por el BCB correspondientes a subastas publicas para los plazos entre 91 dias y 2,184
dias, correspondientes a la semana ¢

B: Cantidad de semanas durante el periodo evaluado, en las cuales existan tasas pasivas en moneda
nacional pactadas por Banco Los Andes, Banco Solidario y Banco FIE y el sistema de fondos
financieros privados para plazos mayores a 1,080 dias, publicadas por el BCB.

7F. Promedio simple de las tasas pasivas pactadas en moneda nacional por Banco Los Andes, Banco
Solidario y Banco FIE y el sistema de fondos financieros privados para plazos mayores a 1,080
dias, publicadas por el BCB, correspondientes a la semana /.

pb: Puntos basicos. Doscientos pb son 0.02 en términos numerales y equivalen a 2% en términos
porcentuales.

TR Tasa promedio ponderada de rendimiento a 360 dias, de fondos de inversion abiertos nacionales
de mediano plazo en Bolivianos, publicada por la BBV en el ltimo dia del periodo evaluado, o
en su defecto, el dia de publicacion inmediato anterior. En caso de no existir observaciones de
fondos de inversion abiertos de mediano plazo, se utilizara la tasa promedio ponderada de
rendimiento a 360 dias de la industria de fondos de inversion abiertos nacionales en Bolivianos.

En la eventualidad de que la Sociedad Administradora considere la pérdida de
validez y/o vigencia del benchmark, ésta podra proponer a la Asamblea General de
Participantes un indicador de desempefio alternattvo para su correspondiente
aprobacion.

32



L
s SEMBRAR
=

En general, el calculo del benchmark permitird determinar el desempefio del Fondo
a la finalizacion de cada gestion, asi como el calculo de la comision por éxito para la
Sociedad Administradora de acuerdo a lo establecido en el articulo 24, punto 24.2
del presente documento.

ARTICULO 21.- PLAZO DEL FONDO Y DE LA CARTERA DE INVERSION

El Fondo tendra un plazo de actividades de 5,400 dias calendario computable
desde el dia siguiente del inicio de la colocacién y su cartera de inversion no podra
en ningun caso exceder el plazo de vida del Fondo.

ARTICULO 22.- PAGO DE RENDIMIENTOS

En virtud a las caracteristicas propias del Fondo, no se distribuiran rendimientos ni
capital hasta la liquidacion del mismo.

ARTICULO 23.- PROCEDIMIENTO PARA LA CONVERSION DE MONEDAS Y TIPOS
DE CAMBIO

Cuando el Administrador del Fondo decida realizar inversiones en moneda
extranjera, en funcion a sus limites, la operacion de conversion de monedas sera
realizada Unicamente a través dél mercado local mayorista de instituciones
financieras autorizadas, mediante el BCB o a través de exportadores o importadores,
en los términos y condiciones de mercado.

CAPITULO IV.
COMISIONES Y GASTOS

ARTICULO 24.- COMISIONES

Se ha establecido una comisiéon anual de administracion y otra de éxito cuando los
rendimientos superen el benchmark mencionado en el articulo 20.

24.1.COMISION DE ADMINISTRACION:

El honorario de gestion y administracion responde a la naturaleza del portafolio de
transacciones altamente estructuradas y de plazos mayores. Dichas comisiones
seran anuales y se aplicaran sobre la cartera bruta del Fondo de inversion. Esta
comision serd contabilizada de forma diaria y cobrada mensualmente, hasta la
finalizacion de la vigencia del Fondo.

Comisién anual de
administracion

0.65%

Tipo de Cartera

Instrumentos de oferta
publica
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Instrumentos sin oferta o
publica emitidos por EOIs 1205
Instrumentos sin oferta

publica (deuda 2.05%
subordinada)

En caso que el Fondo mantenga recursos invertidos en instrumentos con y sin oferta
publica emitida por un mismo emisor, la comision a ser cobrada se calculara en
funcion al tipo de instrumento emitido, sin tomar en cuenta que se trate del mismo
emisor.

En caso de que el Fondo no alcance el limite tactico minimo de inversiones en
instrumentos sin oferta publica en un plazo de 18 meses a partir del inicio del Fondo,
de acuerdo a lo definido en el punto 151, la comision de administracion
correspondiente a instrumentos de oferta publica se reducira de 0.65% a 0.55%.
Después de los 18 meses, dicha comision se ira reduciendo en 0.05% por cada afho
en que no se alcance el minimo mencionado y podra ser restituida a 0.65% una vez -
que se alcance dicho limite tactico minimo.

24.2.COMISION DE EXITO

Al término de cada gestion, la Sociedad Administradora efectuara el calculo de la
comision de éxito, obtenido a partir del rendimiento del Fondo durante la gestion
evaluada y el Indicador de Desempefo o benchmark calculado al término del mismo
pertodo (definido en el articulo 20 anterior), de la siguiente forma:

Comisién de Exit —[(V_V") JDF]><VC><300/
omision de Bxito = Vo 100 0
Donde:
V = Valor Cuota del Fondo del ultimo dia de la gestion evaluada.
Vo = Valor Cuota del Fondo aplicable para el primer dia de la gestion evaluada.
IDF = Indicador de Desempefio o benchmark del Fondo calculado para la gestion

evaluada, definido segtin el articulo 20 del presente documento, medido en
términos porcentuales.

VC = Valor de cartera del Fondo del Ultimo dia de la gestion evaluada, valorada de
acuerdo a lo determinado en el presente documento.

La comisién de éxito definida en la anterior férmula sélo se aplicara cuando se
genere un excedente positivo entre la tasa de rendimiento neta efectiva del Fondo
y el Indicador de Desempefo. En este caso, como indica la formula anterior, la
Sociedad Administradora cobrara una comision de éxito equivalente al 30% de dicho
excedente multiplicado por el valor de la cartera del Fondo, correspondiéndole el
restante 70% al Fondo.
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El calculo de esta comision para la Sociedad Administradora se realizara y se cobrara
con posterioridad a la conclusion de la gestion evaluada, una vez se disponga de la
informacion necesaria para obtener los datos del desempefio del Fondo y el
benchmark correspondientes a la misma.

ARTICULO 25.- GASTOS
El Fondo afrontara los siguientes gastos administrativos y operacionales:

25.1. GASTOS ADMINISTRATIVOS

e  Gastos por concepto de auditoria externa del Fondo.

e  Gastos por concepto de calificacion de riesgo del Fondo.

e« Gastos de operaciones financieras autorizadas por la normativa vigente.

e  Gastos legales correspondientes al Fondo.

e  Gastos y costos resultantes de transferencias y transacciones realizadas con el
exterior del pais.

e« Otros que sean expresamente autorizados por la ASFl; en funcion a las
necesidades del Fondo.

25.2 GASTOS OPERACIONALES

e Gastos por concepto de servicios de custodia.
e  Gastos por los servicios que preste la EDV.
e  Gastos por concepto de intermediacion de valores.

El monto agregado de los gastos administrativos y operacionales tendra un monto
maximo anual equivalente a USD 120,000 (Ciento veinte mil 00/100 dolares
estadounidenses) el primer afio y USD 65,000 (Sesenta y cinco mil 00/100 dolares
estadounidenses) en los afios siguientes de vida del Fondo. Una vez constituido el
Fondo, la Sociedad Administradora estimara el monto total de estos gastos y
realizara provisiones diarias que se registraran contablemente. La Asamblea General
de Participantes debera previamente aprobar los gastos que excedan el monto
maximo y si estos son distintos a los estipulados en este articulo.

En caso de no aprobar los gastos mencionados en el parrafo anterior, la Asamblea
General de Participantes debera determinar los pasos a seguir.

La Sociedad Administradora emitird un detalle de los gastos, cuando éste sea
requerido por el Representante Comun de los Participantes. Al menos anualmente,
la Sociedad Administradora presentara informacion sobre la ejecucion de gastos a
la Asamblea General de Participantes.
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- CAPITULO V.
IMPUESTOS

ARTICULO 26.- TRATAMIENTO IMPOSITIVO

El marco legal vigente sobre el tratamiento impositivo para los fondos de inversion
es la Ley 2492 (Codigo Tributario) que en su Articulo 23 establece que los
patrimonios auténomos, como es el caso del Fondo, no son sujetos pasivos de
impuestos. Asimismo, el articulo 117 de la Ley 1834, referente a la Ley del Mercado
de Valores, , cuyo texto fue modificado por la Disposicion Adicional Decima de la
Ley del Presupuesto General del Estado Gestion 2021 N° 1356, establece que las
ganancias de capital generadas por la compra venta de acciones a través de una
bolsa de valores, no estaran gravadas por el Impuesto al Valor Agregado.
Consecuentemente y en virtud a que las Cuotas de Participacion de un Fondo son
parte de un patrimonio auténomo toda operacion de compra/venta estara exenta .
del pago de impuestos.

Sin perjuicio de lo anterior, la legislacion vigente establece que la Sociedad
Administradora debera actuar como agente de retencién para el pago del Régimen
Complementario al Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA), con una alicuota del trece
por ciento (13%) sobre los ingresos por rendimientos provenientes de la inversion
de capital de personas naturales que no presenten su Nimero de ldentificacion
Tributaria (NIT). Asimismo, en el caso de participantes radicados en el exterior, la
Sociedad Administradora retendra el Impuesto a las Utilidades de las Empresas

Beneficiarias del Exterior (IUE-BE), con una alicuota del doce coma cinco por ciento
(12,5%).

Del mismo modo, de acuerdo a lo establecido en el articulo 46 del Decreto Supremo
4434, los Agentes de Bolsa deberan proceder con la retencion del monto equivalente
a la alicuota del Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado — RC-IVA
o del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas — IUE Beneficiarios del Exterior,
segln corresponda, por las ganancias de capital generadas de la compra-venta de
“valores a través de los mecanismos establecidos por las bolsas de valores.

Las ganancias de capital obtenidas por los contribuyentes alcanzados por el IUE, se
constituyen en ingresos gravados por este impuesto.

Este marco legal es susceptible de sufrir modificaciones en cualquier momento por
lo que se recomienda al Participante/Inversionista estar permanentemente
informado sobre el alcance y vigencia de los cambios en la'normativa tributaria que
pudiere influir en el rendimiento esperado por su inversion.

R _ CAPITULO VL. 4
DEL COMITE DE INVERSION Y DEL COMITE DE GESTION INTEGRAL
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DE RIESGOS (CGIR): COMPETENCIA, OBJETO, COI\]STITUCI()N,
MIEMBROS, DURACION; SUPLENCIAS, QUORUM

ARTICULO 27.- COMPETENCIA Y OBJETO
27.1.COMPETENCIAS Y OBJETO DEL COMITE DE INVERSION

De acuerdo a lo establecido en el Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos
de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion
Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus modificaciones
postertores, las siguientes y de manera enunciativa, son las competencias del Comité
de Inversion:

Monitorear y evaluar las condiciones de mercado.

e Controlar y modificar las politicas de inversion de cada Fondo, cuando
corresponda. : '

e  Establecer los limites de inversion y analizar los excesos en dichos limites,
cuando estos ocurran.

¢ Definir los tipos de riesgo a los que se encuentran sujetas las inversiones del
Fondo y los mecanismos para su cuantificacion, administraciéon y control.

e  Supervisar las labores del Administrador del Fondo de Inversion en lo referente
a las actividades de inversion.

¢  Proponer modificaciones al Reglamento Interno referente a su politica de
inversion.

e Aprobar los planes de accidn y estrategias propias a la administracion del
Fondo.

e Otros que sean expresamente determinados por las normas internas de la

Sociedad Administradora.

La forma de designacion, nUmero de miembros, duracién, suplencias, quérum,
sesiones y actas del Comité de Inversion estan definidas en los articulos siguientes.

27.2.COMPETENCIAS Y OBJETO DEL COMITE DE GESTION INTEGRAL DE
RIESGOS

El Comité de Gestion Integral de Riesgos es una instancia de apoyo al Directorio
para la definicion de politicas, metodologias, procedimientos, estrategias y demas
lineamientos necesarios para asegurar una adecuada estructuracion del sistema de
administracion de riesgos y sus consecuencias dando cumplimiento al perfil de
riesgos de la SAFI.

Las competencias y objeto del Comité de Gestion Integral de Riesgos son las

establecidas en el Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos contenido en la
Recopilacion de Normas Para el Mercado de Valores, Libro 11, Titulo I, Capitulo |,
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aprobado mediante Resolucion ASFl 751/2017 de fecha 4 de Julio de 2017 o
cualquier otra que entre en vigencia.

Las competencias y responsabilidades del CGIR son de manera enunciativa:

» Disenary proponer al Directorio, las estrategias, politicas y procedimientos para
la gestion integral de riesgos, considerando las etapas involucradas.

e Analizar y proponer para la aprobacion del Directorio, los limites y niveles de
exposicion al riesgo.

e Evaluar y proponer al Directorio, el tratamiento y mecanismos de control de
excepciones temporales a sus limites y politicas internas.

e Proponer al Directorio las metodologias para identificar, medir, monitorear,
limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgos del modelo de
negocio de la Sociedad Administradora.

e Proponer los modelos, parametros y escenarios que. habran de utilizarse para
llevar a cabo la medicion y el control de los diferentes tipos de riesgos.

e Informar periédicamente al Directorio y cuando considere pertinente los niveles
de exposicion a los distintos tipos de riesgo, la interrelacién que existe entre
estos y los eventos negativos que podrian ocurrir.

e Vigilar e informar el cumplimiento de los limites de exposicion de riesgo
aprobados por el Directorio.

e Proponer al Directorio, mecanismos para que asegure la correcta ejecucion de
las estrategias, politicas, metodologias, procesos y procedimientos para la
gestion integral de riesgos por parte de las areas involucradas.

e Proponer al Directorio, planes de contingencia para hacer frente a situaciones
atipicas extremas.

e Proponer al Directorio, sistemas de informaciéon, que contemple reportes de
niveles de exposicion, reportes de cumplimiento de limites u otros que sean

~ pertinentes.

e Revisar periédicamente politicas definidas en cuanto a tolerancia a riesgos ya sea
para ratificarlas o adecuarlas a nuevas condiciones de mercado.

e Conocer y efectuar seguimiento de las observaciones y recomendaciones
formuladas por la ASFI.

¢ Informar al Directorio sobre las medidas correctivas implementadas, como efecto
de los resultados de las revisiones realizadas por Auditoria Interna.

e Promover un ambiente de administracion de riesgo que promulgue y obligue los
mas altos estandares de comportamiento ético y profesional por parte de las
diferentes areas de la Sociedad Administradora.

e Asegurarse de que la Sociedad Administradora apoye y provea una continua
validacion de la existencia de una adecuada politica de riesgos y politica de
conflictos de interés, sus practicas y procedimientos. ;

e Otras funciones que determine el Directorio o que sean dispuestas por la ASFI.
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La forma de designacion, numero de miembros, duracion, suplencias, quérum,
sesiones y actas del Comité de Gestion Integral de Riesgos estan definidas en los
articulos siguientes.

27.2.1. DE LA UNIDAD DE GESTION DE RIESGOS

La Unidad de Gestion de Riesgos, de acuerdo a lo definido en el Articulo 6, seccion
4, del Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos, contenido en el Capitulo |,
Titulo Il del Libro 11° de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores,
tiene como principal funcién la de identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar
y divulgar los diferentes tipos de riesgos que enfrenta el Fondo de Inversion y la
interrelacion que existe entre los mismos. Asimismo, es responsable de velar que la
gestion integral de riesgos considere todos los tipos de riesgo a los que esta
expuesto el modelo de negocio de la SAFI.

ARTICULO 28.- DESIGNACION

Los miembros del Comité de Inversion y del CGIR seran designados por el Directorio
de la Sociedad Administradora, y deberan estar conformados con al menos tres
miembros, pudiendo estos ser parte de ambos comités al mismo tiempo.

Sin perjuicio de lo anterior, los miembros pertenecientes al CGIR, deberan cumplir
en todo momento con la conformacién establecida en el segundo parrafo del inciso
b), Articulo 3, secciéon 1, del Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos,
contenido en el Capitulo I, Titulo Il del Libro 11° de la Recopilacion de Normas para
el Mercado de Valores.

ARTICULO 29.- MIEMBROS

29.1 Comité de Inversion
El Comité de Inversion estara conformado necesariamente por el Gerente General, y
el Administrador del Fondo.

Asimismo, el Auditor Interno, de acuerdo al articulo 3, seccién 3, capitulo V del
Reglamento para Sociedades Administradoras de Fondos de inversion y de los
Fondos de inversion, contenido en el Titulo | del Libro 5° de la Recopilacion de
Normas para Mercado de Valores y sus modificaciones posteriores, a requerimiento
debera asistir al Comité de Inversion con voz pero sin voto.

29.2 Comité de Gestion Integral de Riesgos

El CGIR estara conformado necesariamente por el Gerente General, un Director de la
" Sociedad y el responsable de la Unidad de Gestion de Riesgos.
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ARTICULO 30.- DURACION

Los miembros del Comité de Inversion y del CGIR, duraran en sus funciones por el
lapso de un ano, pudiendo ser reelegidos indefinidamente. En el caso de ausencia
de reeleccion por parte del Directorio de la Sociedad Administradora, se considerara
que los miembros del Comité de Inversion y del CGIR estaran tacitamente
prorrogados en todas sus funciones hasta que se lleve a cabo una nueva eleccion o
re eleccion.,

ARTICULO 31.- SUPLENCIAS

En el caso de impedimento o ausencia, el Directorio nombrara a los suplentes
necesarios para ambos comités.

ARTiCULp 32.- QUORUM DE ASISTENCIA PARA LA SESION DEL COMITE DE
INVERSION Y DEL CGIR

El Comité de Inversion y el CGIR sesionaran validamente con la presencia de al
menos tres miembros y sus decisiones se tomaran de forma unanime.

ARTICULO 33.- FRECUENCIA DE SESIONES

El Comité de Inversion sesionara una vez al mes como minimo. El CGIR sesionara
trimestralmente como minimo, no obstante, su frecuencia sera dictada de acuerdo
a las condiciones del mercado.

ARTICULO 34.- DE LAS ACTAS DEL COMITE DE INVERSION Y DEL CGIR

Las deliberaciones y resoluciones de cada comité constaran por escrito en actas
elaboradas en libros especiales habilitados para el efecto y seran validas con las
firmas de todos los asistentes. En el caso del Comité de Inversién, los libros de actas
deberan estar debidamente foliados y sellados por la ASFI. Los libros de actas de
todos los Comités deberan estar a disposicion del ente Regulador, cuando este ast
lo requiera.

En el caso del libro de actas del CGIR, la apertura del mismo debera ser efectuado
por Notario de Fe Publica e informar a la ASFI, en un plazo de cinco (5) dias habiles
a partir de su apertura, senalando la fecha, la Notaria de Fe publica y el niumero de
fojas.
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CAPITULO VIL.
DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LAS PARTES

ARTICULO 35.- PARTICIPANTES

Es considerado Participante o Inversionista del Fondo aquel que adquiere una o mas
Cuotas de' Participacion sujetandose al Reglamento Interno, el Prospecto y la
normativa que regula a los fondos de inversion y sus sociedades administradoras.

ARTICULO 36.- DERECHO DE LOS PARTICIPANTES

Los derechos del Participante, seran los siguientes:

Constituir conforme a la Normativa para Fondos de Inversion y sus
Sociedades Administrativas en una asamblea para la defensa de sus Lntereses
en el Fondo.

Negociar libremente sus cuotas conforme a lo estipulado en el Reglamento
Interno, y la normativa legal vigente aplicable.

Participar en la Asamblea General de Participantes® con voz y voto.
Impugnar las resoluciones de la Asamblea General de Participantes.

Ser elegible para desempefiar la funcion de Representante Comuin de los
Participantes.

Recibir rendimiento en relacion a sus Cuotas de Participacion de acuerdo al
desempefo del Fondo.

Recibir Informacién oportuna y periddica sobre las condiciones y desempefio
del Fondo.

ARTICULO 37.- OBLIGACIONES DE LOS PARTICIPANTES

Las obligaciones de los Participantes son las siguientes:

Constituir una Asamblea General de Participantes.

Conocer y cumplir el Reglamento Interno asi como cualquier modtftcacaon
posterior.

Cumplir las resoluciones de la Asamblea General de Participantes.

Llenar los formularios vigentes suministrados por la Unidad de Investigacion
Financiera® a cargo de la lucha contra el lavado de dinero.

Actualizar la informacién requerida por la Sociedad Administradora en los
medios, forma y periodicidad que ésta establezca.

El Participante debera comunicar oportunamente a la Sociedad
Administradora la compra o la venta de sus cuotas de participacion.

5 Ver el articulo 46 a continuacion.
§ Es la unidad especializada de la ASFI para la prevencion y control del lavado de dinero.
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ARTICULO 38.- RESTRICCIONES A LOS PARTICIPANTES PARA SER
PROPIETARIOS DE CUOTAS DE PARTICIPACION :

Las restricciones al limite de cuotas por participante estan establecidas en el Articulo
94 del Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos de Inversion y sus
Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion Administrativa N° 421
de fecha 13 de agosto de 2004 y sus-modificaciones posteriores, que establece que
transcurridos trescientos sesenta (360) dias desde la fecha de la Oferta Publica,
ningln Participante podra tener mas del cincuenta por ciento (50%) del total de las
cuotas de participaciéon del Fondo. La Sociedad Administradora comunicara a los
participantes oportunamente cualquier exceso a este limite para su regularizacion.

En el caso que los Participantes hubiesen adquirido sus cuotas en mercado primario
(Participantes Fundadores), el plazo dispuesto por el parrafo anterior se prolongara
por ciento ochenta (180) dias adicionales.

La Sociedad Administradora una vez detectada ‘la irregularidad, informara a los
Participantes dicha situacion para que puedan ajustar sus posiciones de acuerdo a
lo que establece la Normativa para Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administradoras. En el caso de imposibilidad de regularizar dicha situaciéon por
condiciones de mercado, la Sociedad Administradora actuara en consulta con la
- entidad reguladora.

CAPITULO VIIL.
DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

ARTICULO 39.- DERECHOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

La Sociedad Administradora, de acuerdo a ley y al Reglamento Interno tiene,
enunciativamente, las siguientes prerrogativas:

e  Percibir una remuneraciéon por los servicios de administracion del Fondo y por
obtener rendimientos excedentes respecto al benchmark (comision de éxito).

e Cargar al Fondo los gastos establecidos en el Reglamento Interno.

e  Realizar modificaciones al Reglamento Interno con relacién a la Politica de
Inversion y el benchmark, previa aprobacion de la Asamblea General de
Participantes, con notificacion posterior a la ASFI.

ARTICULO 40.- OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA
La Sociedad Administradora es responsable por la correcta y adecuada

administracion del Fondo y por cualquier incumplimiento de la normativa vigente y
el Reglamento Interno, y debe dar cumplimiento a las siguientes obligaciones:
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Administrar la cartera del Fondo, con la diligencia y responsabilidad que
corresponde a su caracter profesional, buscando una adecuada rentabilidad y
seguridad con arreglo al principio de distribucion de riesgos, preservando
siempre el interés e integridad del patrimonio del Fondo.

Respetar y cumplir en todo momento lo establecido en el Reglamento Interno,
las normas internas de la Sociedad Administradora, el Prospecto, ast como las
demas normas aplicables.

Llevar un registro electronico y fisico actualizado de los Participantes del Fondo,
conteniendo minimamente lo dispuesto por el inciso ¢, articulo 43 de la
normativa para fondos de inversion y sus sociedades administradoras,
Resolucion Administrativa No. N° 421 de de fecha 13 de agosto de 2004.
Registrar los valores y otras inversiones de propiedad del Fondo, ast como las
cuentas bancarias abiertas con recursos del mismo, a nombre de CAPITAL +
SAFI S.A. para Sembrar Micro Capital FIC.

Remitir a los Participantes en forma mensual dentro de los 10 primeros dias
calendario de cada mes, un reporte sobre el rendimiento del Fondo.

Remitir al Representante Comun de los Participantes, dentro de los siguientes
cuatro dias habiles, una copia legalizada del acta de cada sesion del Comité de
Inversion realizado en el cual se hayan tratado temas relativos a los intereses
del Fondo.

Emitir cualquier tipo de informacion que sea requerida por los Participantes de
acuerdo al Reglamento Interno y al Prospecto.

Redimir las Cuotas de Participacion y pagar los rendimientos de acuerdo a lo
establecido en el Reglamento Interno.

Abonar en las cuentas bancarias del Fondo los recursos provenientes de las
compras de Cuotas de Participacién, vencimiento de valores, venta de valores
y cualquier otra operacion realizada en la cartera del Fondo.

Asegurarse que los valores adquiridos cuando corresponda, en mercado
secundario, sean correctamente endosados y registrados a nombre de CAPITAL
+ SAFl S.A. para el Fondo.

Contabilizar las operaciones del Fondo en forma separada de las operaciones
de la Sociedad Administradora, conforme a las normas contables emitidas por
ASFI.

Enviar a la ASFl y a la BBV la informacion requerida por las mismas, en los
formatos y plazos que estas dispongan.

Mantener en todo momento, cuando corresponda, los valores que conforman
Sembrar Micro Capital FIC bajo custodia de la(s) entidad(es) contratada(s) para
tal fin.

Constituir y mantener en todo momento la garantia de buen funcionamiento
requerida de acuerdo a lo estipulado en el Articulo 53 del Texto Ordenado de
la Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras,
aprobado mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto
de 2004 y sus modificaciones posteriores.

Convocar a la Asamblea General de Participantes, cuando se requiera.
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»  Valorar diariamente los activos del Fondo conforme a la normativa emitida por
la ASFl y al Reglamento Interno.

e Otras establecidas en la norma aplicable, especialmente el Articulo 43 de la
Resolucion Administrativa N° 421 de fecha 13 de agosto de 2004, en cuanto les
sean pertinentes.

- CAPITULO IX. ,
TRANSFERENCIA, DISOLUCION, FUSION, Y LIQUIDACION DEL
FONDO DE INVERSION

ARTICULO 41.- DISPOSICIONES LEGALES APLICABLES.

La transferencia, fusion, disolucién y liquidacion del Fondo, sean estas de manera
voluntaria o por mandato de la Ley, estard sujeta a la Ley 1834 (Ley del Mercado de
Valores), Codigo de Comercio, al Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos
de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion
Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus modificaciones
posteriores en su Capitulo VIII, articulos 68 al 71, 74 y 75 y cualquier modificacion,
otras normas aplicables y cualquier disposicion de la ASFI para el efecto.

ARTICULO 42.- TRANSFERENCIA, DISOLUCION, FUSION Y LIQUIDACION
VOLUNTARIA DEL FONDO

En el caso de transferencia voluntaria, se entendera como transferencia del Fondo a
la transferencia o cesion de la administracién del mismo o de los derechos de
administracion de éste, que sea realizada por la Sociedad Administradora a otra
debidamente autorizada e inscrita en el Registro del Mercado de Valores.

Cualquier transferencia, fusion, disolucion y liquidacion voluntarias debera ser
resuelta por la Asamblea General de Participantes y se sujetara a lo establecido en
el procedimiento que para el efecto defina dicha Asamblea.

ARTICULO 43.- CAUSALES DE PETICION DE TRANSFERENCIA DEL FONDO POR
PARTE DE LA ASAMBLEA GENERAL DE PARTICIPANTES

La Asamblea General de Participantes podra solicitar a la Sociedad Administradora,
la transferencia del Fondo por cualquiera de las siguientes causales:

e Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad Administradora en el
desempefio de sus funciones.

e Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que afecte
significativamente los derechos de los Participantes.

e  Liquidacion voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad Administradora.
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Si la solicitud de transferencia de la administracion del Fondo no fuera aceptada por
la Sociedad Administradora, la controversia y su resolucion seran sometidas a un
proceso arbitral acordado por ambas partes.

Conforme a lo establecido por el articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores, los
activos, inversiones y aportes del Fondo no pasaran en ningun caso a integrar la
masa comun de la Sociedad Administradora, conforme al principio del patrimonio
auténomo.

En caso de transferencias del Fondo y mientras dure el proceso correspondiente, no
se podran realizar modificaciones al objetivo, a las caracteristicas y al Reglamento
Interno excepto aquellas relativas al cambio de administrador y de los responsables
de su administracion ast como aquellas expresamente autorizadas por la entidad
reguladora.

En caso de que ASFI determine el incumplimiento por parte de la Sociedad
Administradora de la obligacion dispuesta en el tercer parrafo del Articulo 103 de la
Ley N°1834 del Mercado de Valores, dicha transferencia podra ser solicitada por la
Asamblea de Participantes a la sefalada Sociedad Administradora, una vez que la
Resolucién Sancionatoria correspondiente sea notificada y puesta en conocimiento
de la mencionada Asamblea, sin requerirse para este efecto, la aceptacion de la
citada Sociedad Administradora.

ARTICULO 44.- LIQUIDACION Y QUIEBRA DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA

De acuerdo al articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores, en caso de liquidacion
o quiebra de una sociedad administradora, los activos, inversiones y aportes del
fondo que administre, debido al principio del patrimonio auténomo e
independiente, no pasaran a integrar la masa comun de la administradora, ni podran
ser distribuidos entre los socios como haber social.

La entidad reguladora podra intervenir a la Sociedad Administradora a efectos de
liquidar el Fondo, directamente o mediante la designacion de un interventor
delegado. El proceso tendra por efecto, liquidar la cartera y llamar a los inversionistas
para que en el plazo de seis (6) meses se presenten a retirar los recursos de la parte
proporcional que les corresponda de acuerdo a la cantidad de cuotas de
participacion y proseguir la liquidacion del Fondo.

Si vencido el plazo sefalado, los recursos no fuesen retirados, estos seran
depositados durante cinco afios, en un banco del sistema nacional. Si aun en este
plazo los recursos no son retirados ni reclamados, prescribira el derecho del
inversionista, quedando los recursos de las cuotas de participacion en poder de la
entidad reguladora, o a favor del Tesoro General de la Nacion.
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La disposicion contenida en el parrafo anterior, es aplicable también en aquellos
casos en que la Sociedad Administradora quede sometida a un proceso de
intervencion judicial.

ARTICULO 45.- LIQUIDACION DEL FONDO
45.1. Liquidacion del Fondo por vencimiento del plazo y otros

Al momento de liquidacion del Fondo, y la elaboracion del Balance Final, la Sociedad
Administradora, en consulta con la Asamblea General de Participantes, establecera
el procedimiento para la devolucion del capital y rendimientos a los Participantes.

Para la disolucion y liquidacion del Fondo, la Sociedad Administradora pondra en
conocimiento de ASFlI la decision adoptada, adjuntandose la siguiente
documentacion:

a. Original o copia legalizada por Notario de Fe Publica del Acta de la Asamblea de
Participantes, en la que conste de manera enunciativa y no limitativa lo siguiente:

1. La causal de liquidacion, ya sea voluntaria o por finalizacion del plazo del
Fondo.

2.” ELnombramiento y remuneracién del (de los) responsable(s) de la liquidacion.

3. La aprobacion de la liquidacion, del plan de liquidacidn, ast como de la
fijacion del plazo maximo de duracion de la liquidacion.

b. Plan de liquidacion.
c. Balance General inicial de liquidacion.

d. Original o copia legalizada de la modificaciéon del Testimonio de Constitucion del
Fondo de Inversion, que contemple la reduccion de capital, el valor de las cuotas de
participacion y las nuevas caracteristicas del patrimonio.

e. Modificacion del Reglamento Interno, considerando lo establecido en el Articulo
5, seccion 2, capitulo VI del Reglamento para Sociedades Administradoras de Fondos
de inversion y de los Fondos de Inversion contenido en el Libro 5 de la Recopilaciéon
de Normas para el Mercado de Valores.

Presentada la documentacion antes detallada, ASFI, efectuara las evaluaciones,
observaciones y requerimientos de informacion, fijjando plazos para su presentacion
o correccion, segun estime pertinente.

Una vez finalizado el plazo de duracion del Fondo de Inversion Cerrado, las cuotas

de participacion del mismo pierden la condicion de cotizacion en la Bolsa de Valores
en la cual fueron inscritas.
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La exclusion del RMV se realizara una vez culminado el plazo fijado por la AGP para
su liquidacion, por lo que, durante el proceso de la misma, se continuaran pagando
las tasas de regulacion segtin lo dispuesto en el DS N° 25420 de 11 de junio de 1999.

Durante la liquidacion del Fondo, la Sociedad Administradora presentara los
reportes establecidos en el articulo 6 seccién 8, capitulo V del Reglamento para
Sociedades Administradoras de Fondos de inversion y de los Fondos de Inversion
contentido en el Libro 5 de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores

45.1.1 Lineamientos para la liquidacion del Fondo

Ante el evento de liquidacion del Fondo, se debera proceder cumpliendo con lo
establecido en el articulo 22 del Anexo 1 capitulo V del Reglamento para Sociedades
Administradoras de Fondos de inversion y de los Fondos de Inversion contenido en
el Libro 5 de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores.

45.2. Balance Final del Fondo

Al momento de la liquidacion del Fondo, la Sociedad Administradora elaborara un
Balance Final de liquidacion y lo sometera a consideracion de la Asamblea General
de Participantes para proceder a la devolucion de capital y pago de rendimientos,
de acuerdo a procedimiento definido en el punto inmediatamente anterior.

CAPITULO X.
DE LA ASAMBLEA GENERAL DE PARTICIPANTES

ARTICULO 46.- DE LA ASAMBLEA GENERAL DE PARTICIPANTES (AGP)

Los Participantes del Fondo, de acuerdo al articulo 98 del Texto Ordenado de la
Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras,
aprobado mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de
2004 (actualmente Recopilacién de Normas Para el Mercado de Valores, Libro V,
Capitulo VI, Seccion 2, articulo 12) y sus modificaciones posteriores, podran
constituirse en una Asamblea General de Participantes a efectos de la defensa y
proteccion de sus intereses. Esta Asamblea estara regida por la norma anteriormente
mencionada y por resoluciones que sean emitidas por la ASFl en las cuales se
establezcan y regulen su funcionamiento, facultades, atribuciones, mismas que
podran ser actualizadas oportunamente en el Reglamento Interno.

Al efecto, la Asamblea General de Participantes tendra las siguientes facultades y
prerrogativas:

e La Asamblea General de Participantes se celebrara al menos una vez al afio

dentro de los primeros cuatro meses del cierre del ejercicio para aprobar los
reportes de la situacion financiera del Fondo.
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e  Elegir o ratificar y/o remover al Representante Comun de los Participantes y
ademas fijar su retribucion.

e Aprobar las modificaciones al Reglamento Interno del Fondo y las
modificaciones a las comisiones establecidas cuando estas sean presentadas
por la Sociedad Administradora, para su consideracion.

e Designar a los auditores externos del Fondo.

e Acordar la.transferencia del Fondo a otra Sociedad Administradora o la
disolucion del mismo y aprobar los estados financieros de dichos procesos en
caso de disolucion de la Sociedad Administradora u otra circunstancia que
pueda afectar los derechos de los Participantes.

e  Resolver cualquier otro asunto que el Reglamento Interno establezca.

ARTICULO 47.- CONVOCATORIA A LA ASAMBLEA GENERAL DE
PARTICIPANTES; ASAMBLEA SIN CONVOCATORIA

Con al menos diez (10) dias de anticipacion de su celebracion, la Asamblea General
de Participantes sera convocada, a través de un medio de prensa nacional escrito,
por la Sociedad Administradora.

De igual manera, el Representante Comun de los Participantes podra convocar a
Asamblea General de Participantes cuando, a su juicio, sea necesario proteger los
intereses del Fondo o cuando se lo soliciten al menos el cinco por ciento (5%) del
total de Cuotas de Participacion vigentes. En este caso, debera publicar el aviso de
convocatoria dentro de los diez (10) dias calendarios siguientes a la recepcién de la
solicitud respectiva debiendo indicar en dicha publicacién, los motivos que exigen
la convocatoria.

La Sociedad Administradora o el Representante Comun de los Participantes, cuando
corresponda, publicaran un aviso de convocatoria por dos (2) dias consecutivos en
un periodico de circulacion nacional. Adicionalmente, debera remitir a cada uno de
los Participantes por correo regular y/o electronico (en el caso de Participantes que
hubieran registrado alguno con la Sociedad Administradora), una comunicaciéon que
contenga la misma informacion que el citado aviso.

La convocatoria comunicara las materias a tratar en la Asamblea General de
Participantes, el lugar, la fecha y hora en que se llevara a cabo. Podra incluirse, si se
considerara conveniente, la informacién correspondiente a la segunda convocatoria,
en caso de que no se logre celebrar la Asamblea General de Participantes en primera
convocatoria; en este caso, el plazo que debera mediar entre la primera convocatoria
y la segunda convocatoria no debera ser menor a cinco (5) dias habiles.

La Asamblea General de - Participantes podra reunirse validamente sin el
cumplimiento de los requisitos previos para la convocatoria y resolver cualquier
asunto de su competencia siempre y cuando se encuentren presentes el 100% de las
Cuotas de Participacion.
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ARTICULO 48.- QUORUM SIMPLE, CALIFICADO. TEMAS COMPETENTES A LA
ASAMBLEA GENERAL DE PARTICIPANTES CON QUORUM CALIFICADO.

El derecho de participar en la Asamblea General de Participantes se establece
mediante la verificacion de la inscripcion del Participante en los registros de la
Sociedad Administradora y en el sistema de registro de anotaciones de la Entidad
de Deposito de Valores de Bolivia S.A.

Los participantes que por cualquier motivo se encontrasen impedidos de concurrir
personalmente a la Asamblea pueden ser representados por otro participante
habilitado mediante una carta poder o aviso por escrito dirigido a la Sociedad
Administradora o mediante terceras personas a través de un poder notariado.

48.1. Quérilm simple

La Asamblea General de Participantes quedara validamente constituida con quorum
simple en primera convocatoria, cuando se encuentre representado el cincuenta y
cinco por ciento (55%) de las Cuotas de Participacién. En la segunda convocatoria
sera suficiente la concurrencia de cualquier nimero de Cuotas de Participacion. Se
aplicara el quérum simple para temas no relacionados al quérum calificado.

48.2. Quorum calificado

La Asamblea General de Participantes quedara validamente constituida con quorum
calificado, en primera convocatoria, cuando exista representacién de cuando menos
tres cuartas (3/4) partes de la Cuotas de Participacion vigentes o, en segunda
convocatoria, con la concurrencia de por lo menos dos terceras partes (2/3) de las
Cuotas de Participacion vigentes.

Se requiere quorum calificado para que la Asamblea General de Participantes adopte
validamente una decision sobre los siguientes temas:

* Modificaciones al Reglamento Interno, de acuerdo a lo establecido por el inciso
c) del articulo 13, seccién 2, capitulo VI del Reglamento para Sociedades
Administradoras de Fondos de inversion y de los Fondos de Inversion contenido
en el Libro 5 de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores.

e Solicitar la transferencia del Fondo a otra sociedad administradora por cualquiera
de las siguientes causales:

o Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad Administradora en el
desempefio de sus funciones.

o Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que afecte
significativamente los derechos de los Participantes.

o Liquidacion voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad Administradora.

o Encaso de que ASFI determine el incumplimiento por parte de la Sociedad
Administradora de la obligacion dispuesta en el tercer parrafo del Articulo
103 de la Ley N°1834 del Mercado de Valores, dicha transferencia podra
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ser solicitada por la Asamblea de Participantes a la sefalada Sociedad
Administradora, una vez que la Resolucion Sancionatoria correspondiente
sea notificada y puesta en conocimiento de la mencionada Asamblea, sin
requerirse para este efecto, la aceptacion de la citada Sociedad
Administrador.
Aprobacion de aportes que no sean en efectivo.
Inversion directa, indirecta o a través de terceros, en instrumentos o derechos
sobre bienes de personas vinculadas a la Sociedad Administradora o en
instrumentos emitidos o garantizados por dichas personas.
Aprobar la politica de endeudamiento del Fondo.
Determinacion del monto maximo de los gastos del Fondo relacionados a
honorarios del Representante Comun de los Participantes, gastos de Auditoria
Externa, calificacion de riesgo de las Cuotas de Participacion del Fondo de
Inversion, gastos relacionados a la custodia de valores y otros gastos similares
que correspondan a la naturaleza del Fondo.
Determinacion de las condiciones de las nuevas emisiones de Cuotas, si fuera el
caso, fijando el monto a emitir, precio y plazo de colocacién de éstas.
La liquidacion del Fondo y modificacion del procedimiento de liquidacion ast
como la aprobacion del balance general final y la propuesta de distribucion del
patrimonio.
Establecer las condiciones para la entrega de los activos del Fondo a los
Participantes por redencion de las Cuotas, en caso de vencimiento del plazo del
Fondo, de ser el caso.
La fusion o escision del Fondo.
Ampliacion del plazo de vigencia del Fondo, con al menos un (1) afio de
anticipacion al vencimiento de su plazo de duracion siendo no prorrogable por
un periodo mayor a dos afios en cada prorroga y solo en dos ocasiones.
A sugerencia del Representante Comun de los Participantes, la realizacién de
auditorias especiales, ast como la remocion del Administrador del Fondo, los
miembros del Comité de Inversién y de la entidad que presta servicios de
custodia, de ser el caso, por aspectos relacionados a negligencia e
incumplimientos a los objetivos del Fondo y otras causas debidamente
justificadas y comprobadas. :
El aumento del patrimonio del Fondo.

48.3 Aumento del Patrimonio del Fondo: Procedimiento

A propuesta del Directorio de la Sociedad Administradora misma que incluiré el
monto a emitir, la cantidad de las cuotas de Participacion adicionales a ser emitidas
como resultado del incremento de capital asi como las condiciones y plazos de
colocacion de las mismas, concluido el Periodo de Colocacién y después de que el
Fondo haya iniciado sus actividades, se podra aumentar el patrimonio del Fondo.
Para ese efecto se convocard a una AGP extraordinaria donde se sometera a su
aprobacion el mencionado aumento.

50



Una vez aprobado el mencionado aumento de Patrimonio por la AGP, al dia
siguiente, la SAFI iniciara el tramite de autorizacién de dicho aumento ante la ASFI.

Las Cuotas de Participacion adicionales deberan ser colocadas en el nuevo Periodo
de Colocacion (30 dias) a un valor minimo igual al valor de cuota del Fondo del cierre
del dia anterior a la fecha en la que sean ofrecidas. Las Cuotas de Participacion
adicionales deberan ser colocadas en el mercado primario mediante oferta publica
bursatil en la BBV bajo la modalidad de oferta dirigida Gnicamente entre los
Participantes, en los términos de lo dispuesto por el articulo 6 de la Ley del Mercado
de Valores. Las Cuotas de Participacion adicionales tendran las mismas condiciones
y caracteristicas que las Cuotas de Participacion vigentes (inscritas en la BBV y la
EDV). - :

A estos efectos, la Sociedad Administradora suscribira los documentos que sean
necesarios a objeto de inscribir las cuotas de Participacion adicionales, en el Registro
del Mercado de Valores a cargo de ASFI, en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. yen la
Entidad de Dep6sito de Valores de Bolivia S.A., y de obtener la correspondiente
autorizacion de Oferta Publica por parte de ASFI.

En la misma AGP en que se considere y trate el aumento del Patrimonio del Fondo,
cada Participante debera comunicar si ejercitara o no su derecho preferente en la
suscripcion de las cuotas de participacion adicionales.

Las Cuotas de Participacion adicionales que no hayan sido colocadas en el nuevo
Periodo de Colocacion, seran anuladas y perderan toda validez y efecto legal.

48.4 Periodo de Adecuacién

Para el caso de que se lleve a cabo un aumento en el Patrimonio del Fondo, la SAFI
dispondra de un Periodo de Adecuacién para la construccion de su cartera de oferta
privada (o cartera sin oferta publica) de 360 dias calendario adicionales a ser
computados desde la fecha de finalizacién del nuevo Periodo de Colocacion.

En este Periodo de Adecuacion, los limites mencionados en el articulo 15,
relacionados a instrumentos sin oferta publica y liquidez, no se cumpliran
necesariamente en los porcentajes minimos y maximos sefalados, respectivamente,
debido a la concentracion de liquidez por el aumento del Patrimonio realizado.

Asimismo, por motivo de la concentracion de liquidez objeto del aumento del
patrimonio del Fondo, durante el nuevo Periodo de Adecuacién no se aplicara lo
determinado en el tercer parrafo del punto 24.1, en el articulo 24 del presente
Reglamento.
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ARTICULO 49.- FORMA DE ADOPTAR LAS DECISIONES DE LA ASAMBLEA
GENERAL DE PARTICIPANTES. QUORUM SIMPLE Y CALIFICADO.

Los acuerdos o decisiones de la Asamblea General de Participantes, se adoptaran
con el voto favorable de la mayoria simple (50 més 1) de las Cuotas de Participacion
vigentes presentes. Cuando se traten asuntos que requieran quérum calificado
mencionados en el punto anterior, se requerira el voto favorable de tres cuartas
partes (3/4) de las Cuotas de Participacion vigentes representadas en la Asamblea
General de Participantes, o dos tercios (2/3) en segunda convocatoria.

Tendran derecho a participar en la Asamblea General de Participantes, aquellos
participantes que se encuentren inscritos y vigentes en el sistema de registro de la
Sociedad Administradora y de anotaciones en cuenta a cargo de la Entidad de
Depositos de Valores de Bolivia S.A. (EDV), demostrado con la presentacién del
Certificado de Acreditacion de Titularidad (CAT) o cualquier otro medio fehaciente
de prueba, hasta los cinco (5) dias previos a su celebracion.

Las transferencias de cuotas desde el dia de la Gltima publicacion de la convocatoria
a la Asamblea General de Participantes hasta el dia siguiente posterior al de la
realizacion de la misma no seran computables para no distorsionar ni comprometer
la convocatoria a dicha Asamblea. Podran asistir a las Asambleas Generales de
Participantes, con derecho a voz pero no a voto, los Directores, Gerente General y el
Auditor Interno de la Sociedad Administradora, asi como los miembros del Comité
de Inversion, el Administrador del Fondo y el Representante Comin de los
Participantes. En todo caso, sera facultad de la Asamblea General de Participantes
autorizar la presencia de las personas mencionadas, asi como de otras que considere
pertinente.

ARTICULO 50.- DOCUMENTOS QUE RESPALDAN LAS DECISIONES TOMADAS
POR LA ASAMBLEA GENERAL DE PARTICIPANTES.; ACTAS DE LAS ASAMBLEAS

Todas las determinaciones de la Asamblea General de Participantes, constaran por
escrito en la respectiva acta numerada que deberd contener minimamente lo
siguiente.

e  Establecimiento y comprobacién del Quérum.

e Lugar, fechay hora de realizacién de la Asamblea General de Participantes.

e Nombre de quienes actien como Presidente y Secretario de la Asamblea
General: de Participantes o de ser el caso del Representante Comun de
Participantes. '

e  Numero de Participantes y Cuotas que representan.

* Resultados de las decisiones y acuerdos adoptados, cuando corresponda.

e  Relacién de observaciones o incidentes ocurridos.

» Cualquier otra informacién que los Participantes presentes en la Asamblea
General de Participantes consideren oportuna o necesaria.
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Asimismo, se deberd insertar o adjuntar la hoja'de asistencia de los concurrentes a
la Asamblea General de Participantes, asi como sefalar las fechas y los medios en
los que se realizaron las publicaciones del aviso a convocatoria.

Las actas deberan ser firmadas por quienes cumplan funciones de Presidente,
Secretario, Representante Comin de los Participantes y un miembro de los
Participantes pudiendo hacerlo otros Participantes que asi lo deseen.

ARTICULO 51.- CRITERIOS DE SELECCION Y REMOCION DE LA EMPRESA DE
AUDITORIA EXTERNA Y DE LA ENTIDAD DE CUSTODIA

La Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras
establece en el Articulo 98 inciso d) y Articulo 100 inciso m) que la Asamblea General
de Participantes deber4, de acuerdo a la recomendacion del Representante Comun
de Participantes, remover cuando considere conveniente a la empresa de Auditoria
Externa y seleccionar una nueva de aquellas que estén inscritas en el Registro del
Mercado de Valores de la ASFI. La Asamblea podra delegar esta prerrogativa a la
Sociedad Administradora. De la misma manera, este procedimiento debe seguirse
para la remocion y/o seleccion de la entidad que presta los servicios de custodia.

ARTICULO 52.- IMPUGNACION DE ACUERDOS DE LA ASAMBLEA GENERAL DE
PARTICIPANTES : :

Podran ser impugnados los acuerdos contrarios a la Ley y/o que se opongan a la
normativa emitida por la entidad reguladora y/o al Reglamento Interno o lesionen a
uno o varios participantes y/o los intereses del Fondo.

La impugnacion puede ser interpuesta por participantes que hubiesen hecho constar
en el acta, su oposicion al acuerdo de la Asamblea General de Participantes o por
los participantes ausentes o por los que hubiesen sido privados ilegitimamente de
emitir su voto o por la Sociedad Administradora en el caso que se le afectasen sus
derechos. La impugnacion sera resuelta mediante arbitraje de acuerdo al articulo 57
sigutente.

ARTICULO 53.- DEL REPRESENTANTE COMUN DE PARTICIPANTES

La Asamblea General de Participantes podra designar al Representante Comin de
los Participantes, de acuerdo al siguiente procedimiento:

< La Sociedad Administradora convocard a una Asamblea General de
Participantes en yn plazo maximo de treinta (30) dias una vez finalizada la
colocacion de las Cuotas de Participacion, para designar al Representante
Comun y aprobar su retribucion.

. El Representante Comun de los Participantes podré ser un participante del
Fondo o una persona independiente, que la Asamblea de Participantes
designe, el que debera contar con un poder notariado.
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. No podran ser elegidos Representante Comun de los Participantes del Fondo,
los accionistas, directores, gerentes y funcionarios de CAPITAL + SAFI S.A,, de
otra Sociedad Administradora, de la entidad que presta los servicios de
custodia o de cualquier otra persona vinculada a CAPITAL + SAFI S.A. asi
como cualquier otra persona que actie en representacion de éstos, sus
conyuges y parientes hasta el segundo grado de consanguinidad y primero
de afinidad. :

. El Representante Comun de los Participantes debera proporcionar informes
trimestrales a los Participantes sobre sus funciones.

El Fondo retribuira al Representante Comun de los Participantes una remuneracion

por los servicios prestados, que sera debidamente aprobada por la AGP.

ARTICULO 54.- RESPONSABILIDADES DEL REPRESENTANTE COMUN DE
PARTICIPANTES -

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 106 del Texto Ordenado de la Normativa
para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante
Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus
modificaciones posteriores, el Representante Comun de los Participantes del Fondo,
debera cumplir como minimo las siguientes funciones:

. Vigilar que la Sociedad Administradora cumpla con lo estipulado en el
Reglamento Interno y sus modificaciones de acuerdo a la informacion que al
respecto le proporcione el Auditor Interno de la Sociedad Administradora.

. Verificar que la informacion proporcionada a los Participantes sea veraz,
suficiente y oportuna.
. Verificar las acciones llevadas a cabo, respecto a las observaciones y

recomendaciones de los auditores externos de la Sociedad Administradora y
de Sembrar Micro Capital Fondo de Inversién Cerrado.

. Convocar a la Asamblea General de Participantes para dar cuenta de su
gestion y cuando lo considere necesario o a solicitud de los Participantes
segun el Reglamento Interno.

° Realizar una constante evaluacion del desempefio del Fondo cuyos resultados
deben ser incluidos en sus informes semestrales.
. Recomendar a la entidad calificadora de riesgo y al auditor externo del Fondo.

La Sociedad Administradora proporcionara al Representante Comun de los
Participantes la misma informacién de caracter operativo que se encuentra obligada
a presentar a la ASFl y a la BBV, cuando éste asi lo requiera. Toda la demas
informacion, debera ser proporcionada en las mismas condiciones y plazos en los
que se presenta a la ASFl y a la BBV.
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_ CAPITULO XI.
DE LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

ARTICULO 55.- DE LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

El Fondo no podra endeudarse en ningin momento con terceros. Cualquier
modificacion a este articulo debe necesariamente ser aprobado por la Asamblea
General de Participantes.

CAPITULO XiILi.
ASPECTOS ADMINISTRATIVOS

ARTICULO 56.- iNFOBMACION DEL VALOR DE CUOTA, VALOR DE CARTERA DEL
FONDO, COMPOSICION DE LA CARTERA

Los Participantes podran informarse sobre la composicion de la cartera y el valor de
la cuota del Fondo diariamente en las oficinas de la Sociedad Administradora y/o a
través de las publicaciones en un diario de circulacién nacional y/o en el Boletin
Diario de la BBV, informacién que la Sociedad Administradora tiene la obligacién de
proporcionar oportunamente.

Esta informacién y documentacion le puede ser entregada directamente al
Participante a su solo requerimiento.

La Sociedad Administradora remitird mensualmente hasta los diez primeros dias de
cada mes, estados de cuenta a los Participantes, donde se incluira la informacién
sobre la cartera del Fondo, rendimientos y cualquier otra informacién relevante para
el seguimiento de las acciones del Fondo.

Dentro de los 120 dias posteriores al cierre de gestion, la Sociedad Administradora
remitira a los Participantes los estados financieros del Fondo con su correspondiente
informe de auditoria externa. Asimismo, remitira la estructura y detalle de la cartera
de inversiones y la memoria anual.

ARTiCULO 57.- ARBITRAJE

Cualquier controversia que pudiese surgir en la interpretaciéon del Reglamento
Interno del Fondo o en los términos del Prospecto sera sometida a arbitraje de
acuerdo a la Ley N° 1770 del 10 de marzo de 1997 y al Reglamento de Arbitraje y
Conciliacion de la Camara Nacional de Comercio en la ciudad de La Paz, Estado
Plurinacional de Bolivia.

Pronunciado el laudo arbitral, el mismo sera definitivo y obligatorio y no procedera
ningun recurso ulterior del mismo, renunciando las partes a recurrir a la via Judicial
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Ordinaria. El procedimiento arbitral gozara de una Unica instancia, reconociendo a
su laudo la calidad de cosa juzgada.

ARTICULO 58.- CUSTODIA DE LOS VALORES

En consistencia por lo determinado en el Texto Ordenado de la Normativa para los
Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante
Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto. de 2004 y sus
modificaciones posteriores, todos los valores adquiridos por cuenta del Fondo seran
registrados y/o depositados en la EDV, o en cualquier entidad financiera autorizada
por la ASFI que posea una calificacion de riesgo minima de Al.

Para el caso de inversiones realizadas en valores emitidos por el Estado boliviano en
el extranjero, los mismos seran custodiados de acuerdo a lo establecido en la
- normativa aplicable que esté vigente al momento de realizar las respectivas
inversiones.

La Sociedad Administradora sera solidariamente responsable por la custodia de los
valores en los que se haya invertido por cuenta del Fondo.

ARTICULO 59.- SITUACIONES EXCEPCIONALES

En el caso de muerte, quiebra o liquidacion del Participante, se estara a lo que
establece la ley sobre la materia.
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