SESION ORDINARIA 824
Acta de la sesion ordinaria OCHOCIENTOS VEINTICUATRO de la Junta Directiva de Popular Valores, Puesto de Bolsa, S. A., celebrada de
manera virtual mediante la modalidad de videoconferencia, la cual se llevé a cabo en forma intera’lctiva, simultanea e integral a las DIECISEIS
HORAS CON CINCO MINUTOS DEL JUEVES DIECIOCHO DE JUNIO DE DOS MIL VEINTISEIS. La convocatoria a la presente sesion se
efectud de conformidad con lo dispuesto en la ley. Asistentes: el presidente Sr. Raul Espinoza Guido, la vicepresidenta Sra. Shirley Gonzalez
Mora, el secretario Sr. Alvaro Ramirez Sancho, la tesorera Sra. Kimberly Grace Campbell McCarthy y el fiscal Sr. Steven Oreamuno Herra.
Ausente con justificacion: la vocal Sra. Silvia Morales Jiménez.
Asimismo, asistieron: la gerente general Sra. Mdnica Ulate Murillo, el auditor interno Sr. Carlos Cortés Hernandez, el subgerente general de
Negocios Sr. Mario Roa Gutiérrez, el representante de la Direccién Corporativa de Riesgo Sr. Johan Rojas Fonseca y el subdirector juridico
corporativo Sr. Max Obando Rodriguez.
ARTICULO 1

Inicia la sesién.

El presidente Sr. Espinoza Guido saluda a los participantes y les agradece la participacion en esta sesion n.° 824 de la Junta Directiva de
Popular Valores.

Acto seguido, comprueba el cuérum para la sesién y aprovecha este espacio para informar sobre la ausencia de la vocal Sra. Silvia Morales
Jiménez. Esta le inform6 que no puede asistir por razones personales y pidid que la disculpara con todos los compafieros. Justifica su
ausencia el dia de hoy.

Nota también que el secretario Sr. Alvaro Ramirez Sancho tiene problemas con el audio y espera que pronto puedan resolverse.
Comprobado el cuérum, pasa al orden del dia:

“1.- Aprobacion del acta n.® 823.

2. - Asuntos de Presidencia

3.- Asuntos de Directores

4.- Asuntos Resolutivos

4.1.1.- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite la capacitacion titulada Mercado de Valores Costarricense. Esta exposicion se
presenta como parte del Plan de Capacitacion 2026 de la Junta Directiva de Popular Valores (120 minutos). (Ref.: oficio PVSA-354-2026).

4.1.6.- EI Sr. Gustavo Flores Oviedo, auditor general, remite para conocimiento, informacién sobre las implicaciones de la Ley N.° 10881 y
directrices para su implementacion en Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. Lo anterior, con el propésito de conocer los principales cambios
en control interno y Auditoria, ademas, definir lineamientos, responsables y mecanismos de seguimiento y rendicion de cuentas (Ref.: oficio
AG-96-2026).

4.2.- Asuntos de Comités.

4.3.-Asuntos de Auditoria.

4.4 - Asuntos de la Secretaria General.

4.5.- Correspondencia Resolutiva.

4.6.- Criterios Legales.

5.- Asamblea de Accionistas.

6.- Asuntos Informativos.



6.1.- La Junta Directiva Nacional da por conocido el Informe sobre la revision y andlisis del Cddigo de Conducta del Conglomerado Financiero
Banco Popular y de Desarrollo Comunal, en cumplimiento del CIA-011-BP del Comité Corporativo de Cumplimiento y el SIG-064-BP de la
Estructura del Sistema de Informacion Gerencial de la Junta Directiva Nacional (Ref.: acuerdo JDN-6314-Acd-477-2026-Art-8).

6.2.- La Junta Directiva Nacional aprob¢ el Plan de Implementacion de la Politica Financiera del Conglomerado Banco Popular y de Desarrollo
Comunal, presentado por la Administracion del Banco en atencion al acuerdo JDN-6280-Acd-093-2026-Art-8 (Ref.: acuerdo JDN-6315-Acd-
491-2026-Art-11).

6.3.- La Junta Directiva Nacional aprob¢ la propuesta de actualizacion de las lineas significativas de negocio del Conglomerado Financiero
Banco Popular y de Desarrollo Comunal (Ref.: acuerdo JDN-6315-Acd-487-2026-Art-8).

7.- Asuntos Varios.”

El presidente Sr. Espinoza Guido pregunta si hay observaciones al orden del dia.
Al no haberlas, propone aprobar la agenda de esta sesion n.° 824.

Los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:

“Aprobar el orden del dia de esta sesion ordinaria n.° 824 de la Junta Directiva de Popular Valores Puesto de Bolsa S. A.,
celebrada el 18 de junio de 2026".

ACUERDO FIRME.
ARTICULO 2
Aprobacion el acta de la sesion n.° 823.
El presidente Sr. Espinoza Guido consulta por observaciones al acta n.° 823.

La gerente general Sra. Ulate Murillo pide modificar en pagina 20 a partir del renglon 34, donde hacia referencia a los GDN que se habian
realizado. Recuerda que, a partir de la gestion de las areas, se habia logrado ajustar lo que ya se tenia establecido respecto a esto.

Solicita que el parrafo se lea de la siguiente manera: con la emision del primer GDN se pudo depurar el proceso ya con la préctica y se ha
ido ajustando el protocolo como lo planeado por las areas operativas, reconociendo el muy buen trabajo del equipo del Sr. Rivera Ramirez y
toda la parte operativa de portafolios, operaciones, custodia, que permitié que todo saliera muy bien luego de implementar ciertos cambios
conforme ya se esté viviendo en el momento.

El presidente Sr. Espinoza Guido confirma que es un cambio de fondo y pide agregarlo tal y como fue presentado.

Los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:

“Aprobar, con la modificacion indicada, el acta de la sesion n.° 823 de la Junta Directiva de Popular Valores Puesto de
Bolsa, S. A., celebrada el 11 de junio de 2026”.

ACUERDO FIRME.
El secretario Sr. Ramirez Sancho reporta que ya resolvio sus problemas de audio.
ARTICULO 3

4.1.1.- La Sra. Monica Ulate Murillo, gerente general, remite la capacitacion titulada Mercado de Valores Costarricense. Esta exposicion se
presenta como parte del Plan de Capacitacion 2026 de la Junta Directiva de Popular Valores (Ref.: oficio PVSA-354-2026).



Al ser las dieciséis horas con once minutos, inician su participacion virtual la representante de la empresa FINLEX Sra. Maria Emilia
Chacon Gonzalez, la gerente de Operaciones Sra. Lisbeth Quifionez Lima, el gerente de Negocios Sr. Carlos Rivera Ramirez, el jefe del
Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo Sr. Eddie Chavarria Ruiz y la supervisora de la Auditoria Interna
Sra. Leonor Cordero Fuentes.

El presidente Sr. Espinoza Guido le da la bienvenida a la representante de la empresa FINLEX Sra. Maria Emilia Chacon Gonzalez, explica
que las consultas se hacen normalmente luego de la capacitacion, no obstante, reconoce que es el espacio de la expositora y este servidor
prefiere que ella lo maneje como le parezca, siempre que se ajusten al tiempo dispuesto.

La representante de la empresa FINLEX Sra. Chacon Gonzélez explica que ella siempre se inclina a que la interrumpan conforme vayan
surgiendo las dudas, porque a la gente se le olvida al final y se quedan con la duda o con la consulta, pero, igualmente, se acomoda a lo que
decidan.

El presidente Sr. Espinoza Guido propone consultar conforme se desarrolle la capacitacion.

La representante de la empresa FINLEX Sra. Chacén Gonzalez inicia su presentacion, precisa que se les solicitd una capacitacion
relacionada con el mercado de valores y, aunque, la regulacién en él resulta bastante amplia, se concentrarén en el Reglamento de
Intermediacion de Valores y Actividades Complementarias, emitido por el Conassif para el sector de valores y en la prestacion de tres servicios
fundamentales para los intermediarios, a saber:

- Servicio de ejecucion de érdenes
- Servicio de gestion individual de portafolios
- Servicio de asesoria de inversion.

Posteriormente hablaran un poco sobre la custodia de valores, cuales son las obligaciones y cuél es el sistema de custodia que opera en
Costa Rica. Terminaran la sesion, analizando sanciones que ha impuesto la Sugeval a diferentes puestos de bolsa como una forma de
plasmar en la practica el andlisis que se haga de la regulacion.

Precisa que hay 3 elementos fundamentales deben recordar sobre el mercado de valores y son la oferta publica, es decir, esa apelacién que
se hace al ahorro publico y que, de acuerdo con la ley, es cualquier ofrecimiento implicito o explicito bajo ciertas reglas y condiciones
sefialadas por la normativa.

Posteriormente viene la definicion de valores, que también esta inmersa en la ley y que plantea que es cualquier derecho econémico
incorporado o no a un documento y esto incluye tanto documentos fisicos como electrénicos.

El tercer elemento seria la intermediacion de valores y es, en realidad, en lo que se centraran hoy. La definicién sefiala que es poner en
contacto a oferentes y demandantes por una compensacion.

Precisa que analizaran cuales son aquellas obligaciones contractuales y regulatorias que deberian cumplir los puestos de bolsa.

Comenta que a partir de la emision del Reglamento de Intermediacion de Valores y Actividades Complementarias (Sugeval 18-16) hace
algunos afios, se pretendié ordenar un poco un mercado, este que ya no se centraria en el sujeto participante, sino en la prestacion del
servicio en especifico y la prestacion de los mismos servicios implicaria las mismas obligaciones. Esto obligé a los intermediarios a contar
con politicas y procedimientos para garantizar la prestacion de servicios.

Comenta que las politicas para garantizar esta prestacion de servicios le corresponden directamente a la Junta Directiva y precisa que Popular
Valores ya cuenta con varias politicas emitidas en este sentido.

Destaca también la obligacién de contar con estructura informatica, técnica y también el recurso humano necesario para brindar el servicio.
El Reglamento de Intermediacion de Valores y Actividades Complementarias permite que un cliente de los puestos de bolsa pueda contratar
servicios diferenciados segun sus necesidades. Recuerda que antes de la emisidn de este reglamento, los puestos de bolsa incorporaban en
un mismo contrato varios servicios de intermediacion, esto sin distinguir esas responsabilidades y obligaciones que tenia el mismo puesto.
Asegura que esa confusidn les generd sanciones a muchos de los puestos de bolsas, porque en esos contratos (que era un solo contrato)
se prestaban varios servicios contradictorios entre si. Tal situacion desorden6 el mercado, pero la emision del reglamento impuso que para
cada servicio fuera necesario un contrato especifico con el cliente donde se determinaban cuéles son los derechos y las obligaciones.

Este mismo reglamento define cuéles son los servicios de intermediacién y los enumera asi:



- Ejecucion de 6rdenes por cuenta propia o de terceros en el mercado local, y su transmision a intermediarios autorizados.
- Gestion individual de portafolios.

- Asesoria de inversion

- Recepcion automatizada de drdenes.

- Acceso a plataforma de negociacion directa.

- Colocacion de emisiones

Ademas, establece como actividades complementarias, /a custodia de valores y el referimiento de clientes.

En la presente charla se concentraran en la ejecucidn de 6rdenes por cuenta propia o de terceros en el mercado local, ademas, en la gestion
individual de portafolios y en la asesoria de inversion.

Entiende que Popular Valores presta los servicios recién sefialados; ademas, como actividad complementaria, analizarén el concepto y las
obligaciones de la custodia de valores.

Aclara que, una vez emitido el reglamento, la Sugeval lo reforma para agregar un articulo para el cual tom¢ la definicion sobre la oferta publica
de valores y la trasladé también a una oferta publica de servicios de intermediacion. Define que quien se anuncia como alguien que presta
€s0s servicios, debe estar expresamente autorizado por la Sugeval y esto puso en una misma linea a la oferta publica de valores y a los
servicios de intermediacion.

Explica brevemente que en los espacios donde se presume que hay oferta publica, si se utiliza un medio de difusién masiva, esto mismo
aplica si se coloca a mas de 50 inversionistas.

Al trasladar ese mismo concepto a la oferta de servicios de intermediacion, se entiende que las personas fisicas o personas juridicas que
brinden servicios de intermediacion no pueden ofrecerlo pablicamente y deben dejar constancia por escrito que el cliente fue el que le solicitd
el servicio y que se le advirtié al cliente que no es supervisado por la Sugeval.

Como se vera, esto, en realidad, tiene efectos practicos para el asesor de inversiones independiente que no es regulado por la
Superintendencia y es asesor independiente puro. Afirma que esta situacion desbalance6 “la cancha” y, por ello, tienen asesores que van por
la libre y asesores que estan regulados expresamente y cita como ejemplo a este Puesto de Bolsa quien asume el costo que implica la
supervision.

El Reglamento de Intermediacion de Valores y Actividades Complementarias establece y define, como intermediarios de valores, a los puestos
de bolsa y a los bancos. Es un reconocimiento expreso que se hace y la autorizacién para que un puesto de bolsa sea intermediario de
valores se encuentra en la Ley Reguladora del Mercado de Valores, pero cuando se refiere a los bancos, abarca las actividades autorizadas
por la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional.

Ahora bien, el reglamento advierte que las operaciones de mercado secundario siempre se ejecutaran por medio de un puesto de bolsa por
el principio de concentracion previsto en el articulo 23 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores. Entonces, si bien los bancos podran
realizar algunas actividades y algunos servicios de intermediacion de valores, no podran prestar el servicio de ejecucion, porque es un servicio
que exclusivamente deben prestar los puestos de bolsa a través de la Bolsa.

Menciona brevemente a las sociedades administradoras de fondos de inversion, pues estas se rigen especificamente por su reglamento.

Pasa a las obligaciones definidas en el reglamento para los intermediarios y confirma que deben clasificar al inversionista como profesional
0 no profesional. Después debe elaborarse un perfil del inversionista y firmar un contrato donde se definan los derechos y obligaciones.
Recuerda que el perfil del inversionista sera obligatorio solo para 2 servicios y son el servicio de gestion individual de portafolios y la asesoria
de inversion.

El reglamento define que el inversionista profesional sera aquel que posee la infraestructura y capacidad para comprender y gestionar los
riesgos de su inversion, capaz de entender informacion compleja.

El inversionista no profesional sera quien no califique como profesional, es decir, los minoristas que necesitan algun tipo de proteccion.
Al ser definiciones tan generales si queda en manos de los puestos de bolsa, el tener politicas y procedimientos internos para especificar

mas las condiciones que los puestos le exijan a un inversionista para considerarlo como profesional o no profesional. Comenta que cada
puesto de bolsa tendra visiones y puntos de vista diferentes de acuerdo con el apetito de riesgo que desee manejar con sus clientes.



Al hablar de la elaboracién de un perfil del inversionista, los puestos de bolsa pasaran una especie de cuestionario que cada empresa definira,
igualmente establecera cual es el perfil y cdmo van a perfilar al cliente. Este cuestionario les mostrara cudles son las caracteristicas del
inversionista al momento de invertir y cuél es el nivel de tolerancia al riesgo.

Afirma que debe definirse el ciclo de vida del inversionista, es decir, no es lo mismo un inversionista de 20 afios que esta iniciando sus ahorros
y sus inversiones, que un inversionista con 80 afios quien ya piensa en iniciar su proceso de jubilacion.

De igual manera, deberan definirse los objetivos y los horizontes de inversion y se establecera una relacion directa entre las necesidades del
inversionista y el portafolio de inversion.

El perfil del inversionista es obligatorio para los clientes que soliciten servicios de gestion individual de portafolios y servicios de asesoria de
inversion.

Asegura que debe definirse cada cuanto se revisara el perfil del inversionista. Sin embargo, de acuerdo con la Sugeval, la revision debe
hacerse, por lo menos, cada 5 afios y eso implica que cada 5 afios debe actualizarse el perfil del inversionista.

Cada puesto de bolsa decide cuél sera la calificacion del inversionista, algunos la dividen en 5 perfiles, otros en 6 y otros en 3 y precisa un
ejemplo muy basico a partir del siguiente esquema:

PERFIL CONSERVADOR: desea
minimizar los riesgos.

Ejemplo de calificacién

del INVERSIONISTA PERFIL MODERADO: abierto a

mds posibilidades de
rentabilidad y a mds riesgo

PERFIL AGRESIVO: dispuesto a
tomar mayores riesgos.

Nota que el perfil conservador puede ser aquel cliente que desee minimizar los riesgos. El cliente con un perfil moderado esta abierto a mas
posibilidades, a mas rentabilidades, pero también a mas riesgos. Finalmente, un perfil agresivo seria cuando el inversionista esté dispuesto
a tomar mayores riesgos.

El objetivo de lo anterior es que el puesto de bolsa pueda ofrecerle al inversionista el instrumento que adecuado a su perfil y suficiente la
informacion que se le suministre.

El objetivo del perfil del inversionista es que un puesto de bolsa pueda asociar los perfiles de los inversionistas con las politicas de gestion y
con los portafolios de inversion, es decir, nada mas un portafolio de inversiones que puedan considerar.

Presenta el siguiente esquema:
Pefil:

inversionista
conservador

Portafolio de Incluye valores

inversiones 1 ABC

Aclara que el portafolio de inversiones 1 incluira los instrumentos ABC y solo podréa ofrecérsele al inversionista conservador.

Sin embargo, podria también tenerse un portafolio de inversiones 2, que seria para los inversionistas moderados, pero agregandole los
valores CD y F, segun el siguiente esquema:

Perfil:
inversionista
moderado

Portafolio de Incluye valores

inversiones 2 ABC-DEF




Finalmente, plantean un portafolio 3 en donde pueden incluirse valores y estos solo podra ofrecérsele a un perfil agresivo.

» »

Asegura que no podran ofrecerse valores que puedan ser considerados GHI a un inversionista conservador porque se saldria de su perfil.
Estos valores GHI solo se le ofrecerian a un inversionista agresivo, tampoco se lo podria ofrecer a uno moderado.

Ahora bien, en caso de que se lo ofrezcan y no se le advierta al inversionista, Sugeval sancionara no solo al puesto de bolsa, sino también
al corredor de bolsa que le ofreci6 a un cliente un instrumento financiero que no va acorde con su perfil de riesgo.

Precisa que los puestos de bolsa deben tener politicas y andlisis de aprobacion de los productos que les ofreceran a los clientes, de manera
que solo pueden poner a disposicion de los inversionistas los valores de oferta publico-privada, puede ser mercado nacional o internacional,
que hayan sido analizados previamente.

Advierte que la Sugeval ha sancionado a puestos de bolsa porque el agente corredor le ofreci6 al inversionista un instrumento financiero que
no fue aprobado previamente por ese puesto de bolsa.

Precisa que el analisis de los instrumentos financieros que se aprueban, las evaluaciones y las pruebas que se hagan deben estar a
disposicion de la Superintendencia para efectos de la supervision.

Pasa a los servicios de ejecucion y transmision de érdenes; retoma el reglamento y precisa que este define el servicio como un contrato
mediante el cual el puesto de bolsa actua a partir de una orden de transaccion recibida para ejecutarla, ya sea en un mercado local, pero
Unicamente los puestos de bolsa pueden hacer oferta publica y prestar el servicio de ejecucion en el mercado secundario.

Aclara que, para la ejecucion de 6rdenes en mercados extranjeros, el mercado debe estar regulado o ser miembro de alguno de los paises
de la International Organzation of Securities Commission (I0SCO).

Entonces, cuando se esta ante una ejecucion o transmisién de 6rdenes, el puesto de bolsa no debe labrar un perfil del inversionista, no debe
darles seguimiento a las inversiones del cliente, solo ejecuta, tampoco debe prestar el servicio de asesoria y no es responsable de la gestion
de ese titulo. Es decir, el puesto de bolsa se limita a cobrar una comisidn por ejecutarlas en el mercado, siempre y cuando tenga una orden
de transaccion y se verifiquen adecuadamente los términos de esa orden.

Reconoce que hay ciertas responsabilidades para un puesto de bolsa y destaca el revelarle al cliente para que este conozca los riesgos y
entienda que el servicio no incluye la asesoria.

Aclara que, si el inversionista no contrata la asesoria, un puesto de bolsa o un corredor no puede ofrecer ni recomendar la compra o venta
de esos valores y estarian solo ante la ejecucion. El corredor también debera informar sobre los costos propios y de terceros requeridos para
ejecutar la transaccion e informar al inversionista sobre los resultados de la ejecucion.

Adicionalmente, debera tenerse claro que las 6rdenes imprecisas, incompletas o inconsistentes no se ejecutan. Finalmente, deberéa advertirse
sobre la imposibilidad en caso de que no puedan cumplirse las 6rdenes por razones del mercado.

Prosigue con las principales sanciones que se les ha aplicado a los puestos de bolsa y especifica la posibilidad de que en un servicio de
transmision o ejecucion de rdenes no se tenga la instruccion especifica por parte del cliente. Amplia que, al no tener un contrato firmado de
gestion individual, siempre deben contar con la orden del cliente y la instruccion especifica.

Asegura que en estos tiempos hay varias sanciones que se le han aplicado a los puestos de bolsa porque aducen que no tienen la instruccion
al tratarse de un contrato de gestion, pero cuando se revisa, es posible darse cuenta de que este contrato nunca se firmé.

Advierte que de no firmarlo si debe tenerse la solicitud de ejecucion y la instruccion especifica del cliente. Aprovecha para recordar que
mientras los inversionistas estén ganando, no presenta ningun reclamo ante la Sugeval, pero en el momento en que empiezan a perder,



inician los problemas y los puestos de bolsa deben estar lo suficientemente documentados para defenderse y eso dependera de los contratos
que hayan firmado.

Entonces, el servicio de gestion individual de portafolios es diferente a la ejecucion de érdenes, porque aqui existira un contrato mediante el
cual se le encarga a un puesto de bolsa la administracion de los recursos que son propiedad de un cliente con el fin de que integre un
portafolio de inversion.

La orden de transaccion, en este caso, no es girada por el cliente, sino que es girada por el puesto de bolsa, pero el cliente debe contar con
un perfil del inversionista porque, de acuerdo con su perfil del inversionista, asi sera esta gestion del portafolio.

Aclara que, si es un inversionista moderado, el portafolio debera administrarse de acuerdo con las politicas aprobadas para el perfil de cliente
moderado y este servicio esta dirigido principalmente a no profesionales. Sin embargo, también podrian tener clientes profesionales que
deseen contratar los servicios de gestion de gestion individual de portafolios.

Plantea la posibilidad de que un cliente entienda, conozca y tenga la infraestructura, pero le pida a Popular Valores, por ejemplo, firmar un
contrato de gestion, asi, se le dé un perfil del inversionista y se administrara de esa forma su portafolio.

Reitera que deben tenerse politicas de inversidn asociadas a esta categoria de perfil de riesgo, en donde la gestion debera ser consistente
con el perfil del cliente y su portafolio debera adaptarse a las necesidades del inversionista, pero también a las politicas de inversion aprobadas
por Popular Valores. Reitera que las politicas de inversion deben estar asociadas a los perfiles del cliente.

Amplia que, en el contrato de ejecucion, en el contrato de gestion individual de portafolios, el alcance de la administracion siempre estara
definida en el mandato. Hace hincapié que el alcance de la gestion debe estar definida en el mandato, precisa que no hay orden o instruccion
por cada transaccién, lo que hay es un mandato que les dard un marco legal con las reglas para administrarle esa cartera al cliente.

El mandato debe estar por escrito, los puestos de bolsa deben tenerse los controles necesarios. Cada mandato debe incluir una fecha, el
mandato puede cambiarse en el transcurso del tiempo, pero el cambio debe incluir una fecha.

Hace énfasis en que siempre habra una evaluacion inicial del cliente, una evaluacion de su perfil para estructurar un portafolio cuya estructura
y administracion coincidan con el perfil del cliente.

En este caso, al no tener una instruccion del cliente, el inversionista debe darle acceso al puesto de bolsa al portafolio y le otorgara un poder
para que sea el inico ordenante en el caso de la custodia y le pueda dar seguimiento al portafolio.

Es importante entender que al no haber instruccidn quien administrara esa cartera, el que dira qué se compra y qué se vende sera el puesto
de bolsa, especifica que debe ser un Unico ordenante y el cliente no podra ordenar ni gestionar su portafolio. Acota que, si la idea es que le
administren un portafolio, el cliente no puede estar decidiendo vender o comprar titulos por separado e irlos incorporando en el portafolio.
Serd el puesto de bolsa el Ginico responsable de esa gestion.

El mandato del cliente definira la discrecionalidad que tendra el puesto aqui, lo dice expresamente el reglamento: a mayor discrecionalidad
que se le otorgue al puesto, mayor sera la responsabilidad que tenga ese puesto.

El mandato este puede limitarlo, puede definir lo siguiente:

- Limites de inversion

- Concentracion por activo

- Tipos de instrumentos permitidos
- Diversificacion sectorial

- Calificacion de riesgo minimas

- Efectivo

- Inversiones en el exterior

De igual manera, el puesto de bolsa decidira cuales son las condiciones bajo las cuales prestara el servicio, si es un mandato individual
gestionado colectivamente, es decir, si para todos los clientes con estas caracteristicas se gestionara de determinada manera. Aclara que es
una gestién igual para varios clientes porque son clientes que tienen el mismo objetivo. No obstante, por otra parte, también se permite que
sea un mandato individual de acuerdo con las caracteristicas especificas de cada cliente.



Precisa los mandatos y los contratos que se hacen a la medida, estos incluyen un mayor costo y, por supuesto, dificultaran la gestion.
Claramente, esto sera definido de acuerdo con el monto administrado por el cliente, ademas, el servicio solo se prestara para cuentas en
donde el monto justifique un mayor costo de la inversion.

Precisa que no sera igual un cliente invierte $500.000 para que solo se le administre, que un cliente que llega con $5.000.000. En esta
situacion y de acuerdo con las politicas que tenga el cliente, podria aceptarse para ese segundo cliente, una gestion a la medida.

Plantea brevemente la posibilidad de un cliente con varios portafolios y diferentes objetivos de inversion y asegura que puede hacerse siempre
y cuando el puesto de bolsa tenga las politicas adecuadas para el control interno y pueda ejecutarlo de forma adecuada.

Especifica que, de prestarse el servicio de gestion individual de portafolios, el puesto de bolsa debe dar seguimiento al portafolio del cliente.
Esto implica un seguimiento segun el valor de los instrumentos financieros, su precio, detallar cdmo estan las tasas de interés, los tipos de
cambio y los posibles escenarios.

Deben brindar informacion en caso de que las condiciones cambien, cada puesto toma sus propias politicas y procedimientos internos sobre
como daran ese seguimiento al portafolio del cliente; sin embargo, insisten mucho con los corredores en que deben documentar este
seguimiento.

Resalta que si no documentan el seguimiento que realizan, cuando un inversionista presenta un reclamo y si no tienen documentada
adecuadamente la recomendacion recibida, es cuando la Sugeval decide imponer sanciones ya que no existe la prueba de que se le dio toda
la informacién necesaria al cliente.

Comprende que los corredores no desean documentar este seguimiento ni elaborar minutas, pero deben hacerlo, ademas, deben tener
politicas de rebalanceo cuando sea necesario ajustar el portafolio y asi mantener los objetivos de ese mandato.

Acota que, si requieren realizar un rebalanceo, también deben comunicarlo al cliente y documentarlo. Eso disminuira el riesgo de que no solo
el agente corredor sea sancionado, sino también el puesto de bolsa. Por tanto, con esa documentacion se estan cubriendo los dos.

La normativa establece dos posibilidades en la gestion individual del portafolio, esto es cuando un cliente le propone la gestidn y la estrategia
al puesto de bolsa, es decir, es especifico sobre cuél debe ser la gestion que se dé a sus recursos, pero resulta que esa gestion del cliente
no se ajusta al perfil de riesgo. Entonces, un puesto de Bolsa que tiene una gestion determinada, pero es demasiado riesgosa para su perfil,
puede decidir si le ofrece o no el servicio.

Manifiesta que, si el puesto de bolsa ofrece el servicio, debe documentar cuales son las responsabilidades que asumira porque debe advertir
que esa gestion del cliente esta fuera del perfil de riesgo.

La otra posibilidad es el cliente que solicita incorporar valores con instrumentos financieros en un portafolio, pero se sale del perfil y presenta
el ejemplo de un cliente que se entera sobre la posibilidad de invertir en acciones de Microsoft o de Apple, pero resulta que es un instrumento
que, de acuerdo con la politica de inversion, se sale del perfil de riesgo. El puesto de bolsa, en estos casos, si presta el servicio y lo incluye
en el portafolio, sera responsable de esa inversion y debe informarle al cliente que lo puede comprar, pero se envia a ejecucion de drdenes.

Ademas, se informa al cliente de que no se incluye en el portafolio y, por lo tanto, no es responsable de lo que suceda con ese instrumento;
adicionalmente, se envia a ejecucion y no debe darsele seguimiento ni asesorarlo porque no estaria en el portafolio.

Deben dar informes de gestion al cliente, no es el estado de cuenta, sino algo adicional al estado de cuenta en donde deben rendir cuentas
sobre los portafolios y con la periodicidad que acuerden las partes. Si no hay acuerdo, deberan enviar ese informe de manera trimestral; no
obstante, podrian coordinar al respecto.

El informe debe incluir el valor y la evolucion de la cartera gestionada, los resultados obtenidos sobre una base que permita la comparacion
y comisiones y gastos asignados al portafolio.

Precisa que los puestos de bolsa deben tener politicas y procedimientos para gestionar las situaciones en donde haya conflictos de interés.
En este aspecto, la Superintendencia esta siendo insistente en la indicacién de tener politicas internas para tomar medidas que mitiguen o
definan como van a gestionar los eventuales conflictos de interés.

En la gestion individual de portafolios podran integrarse titulos o valores de oferta privada, pero se prohibe incorporarlos cuando estén
relacionados con el grupo de interés econémico del intermediario. Evidentemente, no pueden dar en garantia los valores con excepcién de
si esta expresamente autorizados.



Insiste en que un puesto de bolsa debe documentar las explicaciones que se le dé al cliente cuando lo califican como profesional o no
profesional, ademas, documentar el perfil del inversionista, el seguimiento al portafolio, las propuestas de gestion por parte del cliente cuando
no se ajuste al perfil o la propuesta de incorporacion de valores al portafolio cuando ese valor tampoco se ajuste al perfil del cliente; finalmente,
el ajuste de portafolios provenientes de otros intermediarios. Destaca la necesidad de documentar lo anterior para cubrir al corredor y también
cubrir el puesto de Bolsa.

El otro servicio que esta en la normativa es el servicio de asesoria de inversion y este es cuando se brindan recomendaciones personalizadas
con informacién y explicacion de aspectos relevantes, ya sea de operaciones, valores o instrumentos financieros con el fin de que el cliente
tome decisiones informadas; es decir, cuando brindan recomendaciones sobre ciertos instrumentos financieros o valores para que el
inversionista sea el que tome una decision.

Permiten comunicaciones comerciales porque el reglamento indica que la recomendacion sera personalizada cuando se dirija a un
inversionista especifico 0 cuando se realicen valores o instrumentos concretos y se presente como idéneo a un inversionista, basandose en
su perfil y en el objetivo de inversion.

Asegura que se permite enviar comunicaciones comerciales, no consideraran asesorias de caracter genérico, solo personalizadas. En estos
casos el puesto debe tener cuidado con los correos masivos que envian a los inversionistas.

Indica que en los correos masivos donde se sugiera algo, deben ser una recomendacion general, no pueden ser personalizados y siempre
deben advertir de que se trata de recomendaciones comerciales y, por tanto, no corresponde a asesorias. Para lograr este control deben
tener las politicas y procedimientos internos. Dentro de estas comunicaciones no podran incluir valores de oferta privada.

Comenta que cuando se emitid el reglamento, la Sugeval tomé una decision postergada por més de 15 afios, esta es si los asesores de
inversion independientes debian o no ser supervisados, porque, por un lado, tienen a los asesores supervisados que son los puestos de
bolsa y los corredores que estan en estos y, por otro lado, estan los asesores no supervisados, es decir, las personas o sociedades o
empresas que no son puestos de bolsa, se dedican Unicamente a asesorar a los clientes y a recomendar qué pueden comprar y qué no,
ademas, qué pueden vender en el mercado.

Cuando se emitié el reglamento, el Conassif y la Sugeval tomaron la decision de que solamente seran regulados los asesores que se reflejen
en un puesto de bolsa, de manera de que sean estos los que asuman el costo de la supervision. En cuanto a los asesores que no seran
supervisados y queden por fuera, si bien no asumen el costo de la supervision, no pueden hacer oferta publica de valores, tampoco pueden
hacer oferta publica de servicios ni tener mas de 50 inversionistas.

Expresa que si conocen situaciones en las cuales los asesores independientes, que se venden solo como asesores, tenian paginas web
donde ofrecian sus servicios de asesoria. Luego de la reforma al reglamento, la Sugeval los ha estado obligando a eliminar esas paginas de
internet y les prohibe ofrecer servicios de asesoria de inversiones.

Pasa a los requisitos para que un puesto de bolsa pueda prestar el servicio, destaca el tener politicas para que las recomendaciones sean
consistentes con su perfil, documentar criterios técnicos de las recomendaciones de la compra y venta, ofrecer la informacion sobre las
caracteristicas y los riesgos de los valores e instrumentos recomendados y tener procedimientos de analisis de los valores que se
recomiendan a los clientes.

Asimismo, el reglamento permite que un cliente tenga cuentas sin asesoria y cuentas con asesoria, es decir, cuentas con solo ejecucion y
cuentas en donde si haya asesoria, pero deben tener politicas y el control interno para que estas cuentas no se confundan.

Si al puesto de bolsa llega un inversionista que no es profesional y le indica que no desea contratar asesoria para tomar sus propias
decisiones, lo pueden aceptar como cliente, pero deben advertir las implicaciones por no recibir esa asesoria y esto debe documentarse.

Se otorga un plazo de 72 horas para que el cliente analice las implicaciones de no recibir asesoria. Explica que es un periodo de enfriamiento,
por ejemplo, en algunos estados de Estados Unidos si una persona llega a comprar un arma, le dicen que llegue en 24 horas a retirarla.

Con esto, la Sugeval pretende que haya un periodo de enfriamiento por si una persona solicita la compra de instrumentos financieros solo si
realmente cuenta con el conocimiento y el andlisis necesario de las implicaciones de llegar a un puesto de bolsa sin ser profesional y sin
aceptar asesoria. El puesto de bolsa lo puede aceptar como cliente, pero no puede ofrecer ni recomendarle los valores.

Si un cliente no profesional no acepta asesoria el puesto de bolsa no puede ofrecérsele ni recomendarsele ningun valor.

El presidente Sr. Espinoza Guido le pide que la Sra. Ménica Ulate que comente si en Popular Valores esas personas son permitidas como
clientes; ademas desea saber cuales de esas caracteristicas de clientes son las que tienen en la cartera de Popular Valores.



Consulta lo anterior con el fin de relacionar el marco que plantea la representante de la empresa FINLEX Sra. Maria Emilia Chacén Gonzélez
con lo que tienen en Popular Valores.

La gerente general Sra. Ulate Murillo comenta que en Popular Valores deben tener politicas a lo interno para saber cuales aceptan como
profesionales y enfatiza en el estudio técnico correspondiente. Asegura que, en Popular Valores, solo son aceptadas las entidades
supervisadas o0 agentes corredores que, por su descripcidn y credencial, se sabe que son profesionales.

A'los no profesionales se les ofrece la asesoria, pero actualmente no tienen clientes no profesionales y que esté en ejecucion.
Ademas, confirma que cuentan con el documento de la debida diligencia que considera las 72 horas.
El presidente Sr. Espinoza Guido agradece la explicacion.

La representante de la empresa FINLEX Sra. Chacon Gonzalez confirma que Popular Valores cumple la regulacion, con la ventaja de que
no tienen inversionistas no profesionales con asesoria; precisa que todo inversionista no profesional tiene asesoria y €so los cubre ante una
eventual sancién con el Supervisor, por supuesto, siempre y cuando estén documentando esa asesoria.

La otra opcién del reglamento es cuando un inversionista no profesional decida apartarse de la asesoria contratada y solicita comprar un
valor, pero dicho instrumento no se ajusta al perfil y el intermediario puede decidir si presta o no el servicio. Ante esta eventualidad, deben
informarle al cliente que esta fuera del perfil y el servicio se limitaria a la ejecucién y no aplica el deber de seguimiento.

Los puestos de bolsa ademas podran ofrecer valores de oferta privada, siempre y cuando el emisor no sea parte del grupo; hace referencia
breve a los valores de mercados internacionales que no estén inscritos en la Sugeval. Esto antes no se podia hacer, pero ahora si lo, aunque
en estos casos si deben proporcionar la asesoria de inversion.

Sobre el servicio de custodia, detalla que este se valora como una actividad complementaria de intermediacion de valores. Precisa que la
custodia de valores se rige por el Reglamento de Custodia, no por el Reglamento de Intermediacion, aunque sea considerado una actividad
complementaria y se define como el servicio que presta una entidad para el cuidado y la conservacion de los valores y el efectivo.

La entidad debera registrar la titularidad de cliente, es decir, identificar en todo momento quién es el propietario de esos valores y el propietario
del efectivo. Dice que estas cuentas de valores y efectivos seran cuentas separadas del balance del propio banco.

Segun el Reglamento, las entidades autorizadas para realizar el servicio de custodia son las entidades financieras supervisadas por la Sugef
y los puestos de bolsa.

En este momento hay 21 entidades de custodia, de las cuales 8 bancos son custodios y 13 son puestos de bolsa. No todos los bancos son
custodios y no todos los puestos de bolsa son custodios.

En el caso de los 8 bancos custodios por la actividad de custodia que realizan y por ser la custodia una actividad del mercado de valores los
va a supervisar la Sugeval. Por tanto, aunque sean entidades supervisadas por, esa Superintendencia, estan prestando servicios de custodia,
aplicaria la Ley Reguladora del Mercado de Valores y los sancionaria la Sugeval.

En cuanto al funcionamiento del sistema de custodia y el sistema de anotacién en cuenta en Costa Rica, precisa que el registro contable de
los valores electronico actua en dos niveles. En un primer nivel esta el Banco Central de Costa Rica, registrando la deuda publica y a Central
de Valores por medio de Interclear que va a registrar las emisiones privadas.

En un segundo nivel estan las entidades de custodia y estas entidades de custodia van a identificar a los titulares de las cuentas y a los
valores en efectivo.

Asi las cosas, en Costa Rica tienen dos niveles, un primer nivel en donde esta el Banco Central de Costa Rica e Interclear, que es la Central
de Valores. En un segundo nivel estan todas las entidades de custodia autorizadas por la Sugeval, responsables de identificar esas cuentas
de los valores y el efectivo de los clientes.

Los custodios deben suscribir contratos especificos por los servicios de custodia, entonces, ademas de los servicios de ejecucion o de gestion
individual de portafolios o contratos de asesoria, deben tener también un contrato especifico de custodia. El contenido minimo del contrato
lo define el superintendente y el custodio debe tener las 6rdenes de instruccion, ya sea emitidas por el titular, por el duefio de la cuenta, por
el cliente o por el ordenante.



Detalla que el cliente autoriza a un tercero a girar las instrucciones de compra y venta de valores, siempre y cuando se autorice de manera
expresa.

El Reglamento de Custodia establece que hay servicios basicos que estan obligados a prestar los custodios como la recepcion de los valores,
la liquidacién de las operaciones, tener un control de saldos, la administracion del registro contable y de los derechos patrimoniales o el
ejercicio de los derechos politicos.

Otro es el servicio de valoracién de carteras y la custodia de valores internacionales. Todos los puestos de bolsa estan obligados a prestar
ese servicio.

Hay otra lista de servicios complementarios que, eventualmente, podria prestar el custodio, entre estos el analisis y el control del desempefio,
el control de cumplimiento de politicas de inversion, los préstamos de valores, el analisis y medicion de riesgos, subcustodias, administracion
de colaterales, todos estos servicios complementarios podrian ser prestados por el custodio.

Pregunta a la gerente general si en el caso del grupo es custodio tanto el Banco Popular como de Popular Valores.

La gerente general Sra. Ulate Murillo responde que solo Popular Valores, antes el Banco Popular era custodio por los fondos inmobiliarios
de Popular SAFI, pero ya se esta trasladando y por eso solo quedara Popular Valores como custodio.

La representante de la empresa FINLEX Sra. Chacén Gonzalez indica que no todos los bancos pueden ser custodios y no todos los
puestos de bolsa son custodios. En este caso el que asume esa custodia es Popular Valores y es el que estaria en disposicién de prestar
todos estos servicios.

El cliente puede nombrar un ordenante, es decir, un autorizado en la cuenta.

En el caso de la gestion individual de portafolios el cliente debe nombrar, como Unico ordenante, al intermediario, es decir, a Popular Valores;
existe la obligacién porque es la tnica forma de administrar adecuadamente el portafolio.

En lo correspondiente a la asesoria de inversién menciona que no se otorga un poder, sino que da acceso a Popular Valores para que pueda
ver la informacion del portafolio porque Unicamente viendo la informacién puede prestar un adecuado servicio de asesoria.

El hecho de que la asesoria de inversion pueda tener acceso al portafolio no implica que pueda ser ordenante.

Segun el Reglamento de Custodia de Valores y Efectivo, se permite firmar un acuerdo de control y este es un procedimiento que sirve para
garantizar las operaciones del custodio, pero no todos los custodios lo pueden hacer. De ese modo el cliente otorga al custodio una garantia
mobiliaria, pero con fundamento en la Ley de Garantias Mobiliarias.

Comenta que en garantia entregan las cuentas de custodia, de manera que, ante un incumplimiento por parte del cliente, el custodio tendra
la posibilidad de debitar automaticamente el efectivo para pagar las obligaciones que debe el cliente, pueden ser comisiones, gastos o
cualquier otro crédito que tengan.

Sefiala que, en caso de que no tenga efectivo, sino que lo Unico que posea sean valores o el efectivo no sea suficiente, el custodio puede
vender los valores para cancelarse las obligaciones que tenga. Claro esta, debe establecerse un procedimiento donde se dé un debido
proceso al cliente, porque no se trata de aplicar esto sin advertirle y sin darle un plazo para que se ponga al dia y cancele las obligaciones.

De este modo, se tendran acuerdos de control, por lo que debe haber un procedimiento especifico que no todos los custodios lo tienen, pero
se podria elaborar.

Advierte que, en caso de que un custodio quiebre, sobre todo en situaciones de custodios que son bancos, las cuentas de los clientes estan
en un balance separado. Esto significa que, en el momento de una intervencion o quiebra, los valores que estan siendo custodiados no seran
parte de la masa de bienes, es decir, no iran al proceso de intervencion, ni al proceso judicial de quiebra, sino que los valores se trasladan a
una entidad de custodio temporal hasta que sea un juez el que tome la decisidn o que el mismo titular decida designar a otra empresa de
custodia.

Afiade, en el caso de los derechos politicos, se le puede otorgar un poder al custodio para que vote en la Asamblea de Accionistas y, en el
caso de los derechos patrimoniales, se le puede otorgar un poder para que cobre amortizaciones, dividendos o intereses.

Informa que existen dos formas de traslado de la custodia, una es la voluntaria, segun la cual un cliente puede solicitar en cualquier momento
el traslado de los valores, por ejemplo, si no le gusta el servicio de custodio que le ofrece el Banco Nacional, tiene el derecho de trasladarlo



a Popular Valores, para lo cual debe cumplir un procedimiento y se le da un plazo determinado. La otra forma de trasladar la custodia es a
causa de la desinscripcion o cese de operaciones del custodio.

Apunta que el Reglamento de Custodia permite el traspaso de valores a otro custodio. El traspaso puede ser oneroso, debido a una
compraventa, un reporto, una dacion en pago, o puede ser un traspaso no oneroso, es decir, no hay un pago de por medio, ni un precio, sino
que se realiza un traslado voluntario de custodio sea porque el cliente lo solicita expresamente o porque se da una desinscripcion del custodio.

Explica que el traslado no oneroso (sin ningun pago) puede ser con cambio de titularidad en caso de que exista una donacion de los valores,
herencias, remates o adjudicacion, tal como lo establece el Reglamento de Custodia.

Menciona que, en este caso, se debe contar con la documentacion de respaldo, a efectos de la Sugeval, sobre todo, si hubiera un cambio
con titularidad, que es una donacion, deberan tener la escritura de esa donacion. Igualmente, si es una herencia, debe contarse con la
declaracion de herederos y la reparticion de la herencia; todo debe estar documentado, porque la Sugeval podria pedirlo en cualquier
momento a efectos de su fiscalizacion.

Resalta un cambio importante: antes la regulacion obligaba al custodio a sumir una serie de responsabilidades en las operaciones de reporto.
Si un cliente incumplia una operacion, el custodio estaba obligado a llevar a buen fin la operacién, es decir, debia, con recursos propios,
cubrir los montos faltantes cuando los recursos aportados por los clientes o por los titulares fueran insuficientes.

Explica que eso causo estrés en el sistema, sin embargo, se realizaron las reformas correspondientes para eliminar esa posibilidad de que
el custodio sea considerado garante de todas las operaciones de reporto y se establecio la obligacion del custodio de revelar los riesgos a
los participantes, cambiando por lo menos una clausula contractual.

Se refiere, ahora, al régimen sancionatorio establecido por la Sugeval y apunta que la Superintendencia, al iniciar un procedimiento
administrativo para sancionar a alguna entidad, esta obligada a seguir el debido proceso definido en la Ley General de Administracion Publica.

A efectos practicos, la Sugeval, en primer lugar, inicia una investigacion preliminar, la cual puede darse porque el inversionista presente una
denuncia ante esa Superintendencia, o porque existe un informe interno de supervision, generalmente se va a encontrar finalizada una
investigacion preliminar.

Una vez finalizada la investigacion preliminar, se toma la decisién de si se inicia el procedimiento o no. Si la Sugeval decide comenzar el
procedimiento, emite una resolucion donde describe los supuestos hechos (no los ha comprobado) y publica, como hecho relevante, que ha
iniciado un procedimiento de investigacion para determinar la verdad real de los hechos.

Al respecto, se ha generado una discusion porque los puestos de bolsa reclaman que no deberia publicarse si no han sido sancionados; sin
embargo, es una discusion superada, por tanto, se publica como hecho relevante.

Afiade que esta resolucion inicial se notifica al puesto de bolsa y al corredor, posteriormente se realiza una comparecencia oral y privada
donde se va a evacuar la prueba. En esta oportunidad, el puesto de bolsa y el corredor pueden proponer la prueba que consideren necesaria.

Una vez evacuada la prueba y terminada la comparecencia oral, la Sugeval emite una resolucion final de tal modo que, si prueba el
incumplimiento, sanciona; no obstante, si no hay pruebas suficientes para determinar que el puesto de bolsa y el corredor estan incumpliendo,
se archiva.

Expresa que, en todo caso, existe la posibilidad de presentar un recurso de revocatoria ante la Sugeval y de apelacion ante el Conassif, pero
si no estan de acuerdo y se confirma la sancién, todavia se tiene la posibilidad de acudir a la cede judicial, al Tribunal Contencioso
Administrativo por medio del cual se impugna esa resolucion final emitida por el Supervisor, aduciendo que no existe pruebas suficientes para
esa sancion o que esa sancion no encuadra en el tipo administrativo de la ley.

Sefiala que la ley establece tres tipos de sanciones: muy graves, graves y leves y las multas van hasta 200 salarios base. Cabe mencionar
que en el 2026 el salario base es igual a ¢462.200. Ciertamente, puede ser un salario base, un porcentaje del patrimonio o el beneficio
patrimonial obtenido, sin embargo, como se va a observar, la Sugeval impone salarios base por los tipos administrativos.

Destaca que, parte del problema que presenta la ley es que las sanciones que establece son fijas, es decir, no se pueden graduar. Hay un
articulo que define cudles son las conductas que se van a considerar graves, por ejemplo, los puestos de bolsa que incumplan con el
suministro de informacién, las personas fisicas o juridicas que no cumplan con las instrucciones del cliente, los puestos y las sociedades
administradoras de fondos que no lleven la contabilidad, los puestos que no entreguen a los clientes que acrediten la ejecucion de las
operaciones.



Advierte que todas esas conductas estan relacionadas con un inciso especifico, de tal manera que, por ejemplo, el puesto de bolsa o agente
que incumpla con el suministro de informacién lo relaciona con el inciso 3, esto es, una multa de 200 salarios.

Hace hincapié en que el inciso d) establece que no se puede graduar la sancién, pues puede ser que el puesto haya actuado con culpa,
negligencia y dolo y la sancién siempre serd de 200 salarios. Por eso, en algin momento se pensé que estas sanciones resultaban
inconstitucionales y desproporcionadas, sin embargo, la Sala Constitucional determind que las sanciones eran acordes con la Constitucion
y, de acuerdo con el bien juridico tutelado, resultaban proporcionales y, sobre todo, razonables.

La Sugeval generalmente opta por el inciso 3) debido a varias razones, porque una suspension de actividades seria casi quebrar al puesto
de bolsa, la revocacion de colocar valores en ventanilla y la revocacion para operar en el mercado de valores.

Asegura que estas sanciones si resultan absolutamente desproporcionadas, porque, reitera, significarian casi cerrar al puesto, por eso, la
Sugeval opta por imponer los 200 salarios base, cerca de ¢92.000.000 que, para un puesto, es una sancion fuerte.

Por su parte, las sanciones graves también incluyen sanciones fijas, segun el inciso 4), donde se establece una multa de 100 salarios base.
Luego, el reglamento considera sanciones leves por cualquier omisién de personas fisicas o juridicas que violen la ley o el reglamento y que
no estén tipificadas las faltas como graves o muy graves, es decir, cualquier incumplimiento regulatorio se va a considerar una sancion leve
que puede ser una amonestacion privada o una multa de 20 salarios base, la cual es fija, pero no resulta problematica.

Resalta que, para los agentes corredores o para las personas que se determina una responsabilidad dolosa o culposa al sancionar a una
entidad, al haberse definido “hasta 200 salarios base”, la sancion si podra graduarse en el caso de los agentes corredores por ser personas
fisicas. En estos casos, la Sugeval generalmente impone 50 salarios base para que sea proporcional, porque no es lo mismo que una persona
juridica, como un puesto de bolsa, pague una multa a que la pague una persona fisica como el agente.

Indica que para los directivos (todos los miembros de la junta directiva) y el personal, la sancién es una suspension del cargo si la sancién es
grave, la separacion del cargo y la inhabilitacion para ejercer cargos en entidades hasta por cinco afios, si la sancién resultara muy grave.

Comenta que hasta el momento no conoce de ninguna sancion que se haya impuesto a algiin miembro de una junta directiva. Generalmente,
la Sugeval impone la sancion al puesto y al agente, pero no al miembro de la junta directiva o al representante.

Menciona que hay una serie de sanciones que se agregaron a la ley para los fiscalizados que no se sometan a auditorias externas o incumplan
las normas contables establecidas por el Conassif.

Esto se agregd por medio de la ley aprobada en Costa Rica para lograr el ingreso a la OCDE, organizacion que habia insistido en la necesidad
de sancionar a las firmas auditoras cuando elaboren informes o vicios o irregularidades que incumplan la normativa, cuando sus informes
presenten deficiencias de forma o de fondo o no informen al supervisor en el momento en que tengan conocimiento de operaciones ilegales,
fraudulentas, alteraciones u omisiones graves de informacion.

Aclara que era importante esta modificacion, porque las auditorias externas siempre se habian amparado al secreto profesional, por lo tanto,
no podian suministrarle al supervisor ninguna informacion adicional, por lo que toda la informacion se la entregaban directamente a la entidad.
Con esto, el secreto profesional fue levantado.

Sefiala que las principales sanciones impuestas por la Sugeval se encuentran en los articulos 108 y 109, referentes a actuaciones culposas,
esto es, donde no se va a encontrar dolo o la intencién del puesto de bolsa o del corredor de engafiar al cliente, sino que solamente los
sancionara cuando se incumpla con la obligacion de actuar con cuidado y diligencia en las operaciones o cuando incumplan con la obligacion
de seguir las instrucciones estrictas de los clientes.

Resume que estas sanciones no son dolosas, sino que la mera negligencia o el incumplimiento per se podria ser objeto de sancion, por eso,
la Sugeval siempre utiliza el articulo 108 o el articulo 109 para sancionar.

Especifica que articulo 109 establece la obligacién de suministrar la informacion disponible a los clientes cuando sea necesario para que
tome las decisiones. Ademas, obliga a que esa informacion sea clara, correcta, precisa, suficiente y oportuna y debe indicar todos los riesgos
involucrados.

Asegura que la Unica forma de que el puesto de bolsa pueda cumplirlo es documentando por medio de las minutas todo lo que considere
necesario, que se lo haya explicado al cliente, asi como todos los riesgos involucrados. Recuerda brevemente que esas sanciones son fijas
para los puestos de Bolsa, mientras que para los corredores pueden graduarse.



Advierte que la Sugeval aplicaria el principio de proteccion del inversionista, por ser la parte mas débil de la contratacion, donde lo fundamental
va a ser la carga de la prueba que se evacue durante el procedimiento administrativo y quien va a tener esa carga sera la parte mas fuerte,
0 sea, el puesto de Bolsa y el corredor. Sefiala que por el incumplimiento de los articulos 108 y 109, la sancién sera 200 salarios base, es
decir, ¢92.000.000.

A continuacion, presentara un par de ejemplos de sanciones que ha impuesto la Sugeval y especifica un caso en donde el inversionista
denunci6 al Puesto de Bolsa Ay al corredor B. El inversionista sefialé que en su estado y su cuenta aparecen inversiones que nunca autorizo,
son participaciones de fondos cerrados, de productos estructurados y otras operaciones que dice nunca haber autorizado. Ademas, alegd
que el corredor bolsa nunca le explicé los riesgos de esas inversiones y tampoco recibio los estados de cuenta en forma periddica.

Cuando la Sugeval emite la resolucién inicial, acusa y dice que, en el procedimiento administrativo, supuestamente, el Puesto de Bolsa A no
tenia instrucciones ni érdenes de transaccion para 9 operaciones, tampoco habian enviado los estados de cuenta durante 8 meses. Se le
dice al corredor que podra ser sancionado en caso de probar que tuvo algun tipo de responsabilidad en estos incumplimientos.

Se logra probar en el procedimiento que habia un contrato de operaciones bursatiles en donde el cliente autorizé la administracién individual
de cartera, pero el mismo contrato dice que si bien esta autorizando la administracion individual de cartera, debia firmarse un contrato adicional
para definir esa discrecionalidad.

Resulta que ese contrato nunca se firmd y, por lo tanto, si no habia un contrato de administracion individual de cartera firmado, el Puesto de
Bolsa A debia tener las instrucciones especificas del cliente.

La investigacién evidenci6 que para el 75% de las transacciones si se tenian las instrucciones especificas del cliente, ademas, habia cartas
en donde el cliente manifiesta que solicito la inversion.

Ahora bien, el problema con el Puesto de Bolsa A es que de todas las transacciones no localizé 9 operaciones. Especifica que el cliente habia
denunciado solo 2 porque en las otras si habia ganado. Entonces, faciimente denuncié solo en las que perdié y no aparecieron estas
operaciones.

Advierte que, no habia instrucciones especificas para estas 2 operaciones sobre las que el cliente se quejaba, no aparecieron, no existian,
no le dieron las instrucciones por teléfono y tampoco hubo forma de probarlo. En este caso, el Puesto de Bolsa A fue sancionado por la
Sugeval con 200 salario y el agente de bolsa con 20 salarios.

En cuanto a los estados de cuenta, logré probarse que al cliente se le enviaron casi todos los estados de cuenta. El problema que hubo y asi
logré probarse en la comparecencia, es que el cliente cambid sucesivamente el lugar para recibir informacién. Por un lado, decia que ya no
se los enviaran a la casa para que su esposa no se enterara; luego, que se los enviaran al negocio solo en ciertas horas para que sus
empleados no se dieran cuenta de cuales eran sus inversiones. Finalmente, que se los mandaran a la direccién de un amigo.

Entonces, la Sugeval sefial6 que, de todos los estados de cuenta, el Puesto de Bolsa A aprobd que envid casi todos y solo no aparecié un
comprobante. La Superintendencia, en este caso, por un comprobante decidié no sancionar y argumenté que no lo consideraba un
incumplimiento, porque con el cambio constante de direcciones, era ldgico que perdiera algun estado, no por culpa del Puesto de Bolsa A,
sino del cambio de domicilios del cliente.

Adicionalmente, el Puesto de Bolsa A probd que tenia llamadas y a partir de ellas el cliente tenia conocimiento de cémo se manejaba su
cuenta.

Finalmente, la Sugeval procedié a archivar la acusacion y no sancion¢ al cliente.

Pasa a otro caso que se dio, hubo denuncias de varios inversionistas, también contra un Puesto de Bolsa B y contra un agente corredor B.
En este caso, el Puesto de Bolsa B y el corredor le ofrecieron al cliente invertir en una nota estructurada cuyo subyacente eran acciones de
General Motors.

Precisa que tiempo después General Motors en Estados Unidos solicitd la reestructuracion de sus deudas bajo el capitulo 11y se dio una
caida en el precio de las acciones.

Acto seguido, la clienta alegé que ni el Puesto de Bolsa B ni el agente corredor le explicaron los riesgos que implicaba esa inversion. Ademas,
sefialé que ella es una inversionista con un perfil moderado y que, por lo tanto, el Puesto de Bolsa B no debia ofrecerle una nota estructurada
al ser mas riesgosa que cualquier otro instrumento financiero.



La inversionista afirmo que el seguimiento que se le dio a la nota estructurada por parte del Puesto de Bolsa B y del agente fue absolutamente
nulo.

Ante esta situacion, la Sugeval acusé al Puesto de Bolsa B de no cumplir con el deber de cuidado y diligencia al recomendarle a la cliente
invertir en una nota estructurada y no tener instrucciones ni 6rdenes de transaccion para 9 operaciones. Ademas, por ofrecer valores
extranjeros de alto riesgo cuando la inversionista tenia un perfil moderado. Adicionalmente, se le advirtié al agente de bolsa que podria ser
sancionado en caso de que se pruebe que tuvo alguna responsabilidad por estos incumplimientos.

El Puesto de Bolsa B argumento que se le informé a la clienta sobre el instrumento financiero, que la inversionista solicitd y autoriz6
expresamente la adquisicién de este instrumento financiero y que el Puesto de Bolsa B no gestionaba la cartera de inversiones. Afirmé que
no habia una gestion, sino que habia una ejecucién de érdenes mediante una instruccion.

Se explicd que la mecanica que se seguia consistia en reuniones con la inversionista y con sus hijas, el corredor les exponia varias opciones
de inversion y las 3, tanto la duefia de la cuenta como las hijas, solo estaban interesadas en rendimientos altos y, por tanto, estuvieron de
acuerdo en invertir en una nota estructurada donde el rendimiento era del 12,25%.

En este caso, si bien no habia un contrato de gestion de cartera, si debia tenerse la instruccion especifica del cliente y se tenia tal. Nota
adicionalmente que el Puesto de Bolsa B, de manera indirecta, estaba aceptando que él le proponia las opciones de inversion y, por tanto,
estaba ofreciendo instrumentos y, claramente, esto causa un problema porque si los ofrecia, pues debia dar asesoria.

En la comparecencia oral se prueba que, si bien tienen firmado un contrato de servicios bursatiles, este contrato incluye la asesoria, pero,
ademas, existia un contrato de comisién de venta de valores extranjeros. Por consiguiente, la Sugeval indicd que este contrato de asesoria
se extendia también a los valores extranjeros que se le ofrecian.

Se logra probar que la inversionista tenia un perfil moderado y que las notas estructuradas de General Motors no estaban en la lista de los
productos para el perfil moderado, sino que solo podian ofrecerse a quienes tuvieran un perfil agresivo.

Se confirmé que el valor ofrecido, es decir, la nota estructurada de General Motors se encontraba fuera del horizonte de inversién de esta
inversionista, aunque ella solo se estuviera fijando en inversiones y, junto con sus hijas, querian ese 12,25%, nunca debié haberse permitido
porque se salia de completamente de su perfil y, ademas, el Puesto de Bolsa B lo habia aprobado solo para los que tuviesen un perfil agresivo.

Ademas, el agente de bolsa habia ofrecido esta nota estructurada al amparo del servicio de asesoria y, por lo tanto, debi6 explicarle que se
salia del perfil y los riesgos que implicaba. Si bien se localizé una instruccion expresa de la inversionista para que comprara el valor, esto no
eximi6 de responsabilidad al Puesto de Bolsa B, se le sanciond con 200 salarios y al agente corredor con 20 salarios.

Con este ejemplo, finaliza la presentacion y queda atenta para responder cualquier consulta.

El presidente Sr. Espinoza Guido agradece y comenta que justamente hoy solicité una informacién a los asesores legislativos sobre dos
proyectos de ley y cree que podria tener alguna relacion con el material recién visto. Especifica el Expediente n.° 25363, que es la autorizacién
para emitir titulos valores en el mercado internacional.

El segundo corresponde al Expediente n.° 25244, este ya tiene un dictamen afirmativo de mayoria y es la Ley para facilitar la negociacién de
valores extranjeros en Costa Rica por implementacion del reconocimiento de jurisdiccion y la participacion de inversionistas no domiciliados
por medio de la operacion remota de intermediarios bursétiles extranjeros.

Le pregunta a la expositora si esta familiarizada con ambos expedientes para que les adelantara como los ve, qué flujo lleva en la Asamblea
Legislativa y qué se espera de ellos.

La representante de la empresa FINLEX Sra. Chacén Gonzalez reconoce no estar familiarizada con lo recién sefialado, aunque, comenta
que, en el tema de las jurisdicciones, pues algo se ha hablado, pero no sabe, al final, como quedo esa redaccion.

Cree que es conveniente para los puestos de bolsa porque tendran mas opciones de inversién en mercados, sobre todo pensando en El
Salvador y Panama, y, posiblemente, Colombia.

El presidente Sr. Espinoza Guido cree que ambos proyectos podrian ser buenos; el primero es el tema de la sustitucion de deuda interna
por deuda externa, una emision de $13.500 millones por un periodo de 9 afios a razon de $1.500 millones por afios. Estima que eso implicaria
llevar titulos costarricenses al extranjero y reconoce que, al final, muchos de ellos quedan en el pais.



Cree que el segundo proyecto si despliega, de manera muy interesante, las posibilidades de realizar negocios en el pais con la apertura de
la jurisdiccion.

La gerente general Sra. Ulate Murillo se refiere a las jurisdicciones y explica que también es operador remoto, reporta que participd la
Camara, Popular Valores también mandé sus observaciones porque, en principio, ese proyecto hacia que vinieran casas de bolsa externas,
se registraran y pudieran operar internamente sin pasar por un puesto de bolsa.

Explica que una de las solicitudes que se planted y fue aceptada, considera la posibilidad de que pasen por el Puesto de Bolsa; esta es una
de las opciones.

Precisa que un funcionario de Citi Valores sefialé que hay puestos de bolsa extranjeros a los que no les interesa estar pegados a la pantalla
para ver la operativa de Costa Rica, aprender las leyes nacionales, sino que lo importante era tener la posibilidad de venir a un puesto y
utilizarlo para ese operador remoto.

Asegura que es una opcion importante para el mercado de valores y, por supuesto, en principio, lo mas importante es para el Ministerio de
Hacienda que desea tener mayor bursatilidad de sus instrumentos.

La representante de la empresa FINLEX Sra. Chacon Gonzalez precisa que, efectivamente, le ayuda al Ministerio de Hacienda.

El presidente Sr. Espinoza Guido agradece la exposicién y a la invitada de hoy, le da las gracias por el tiempo y el conocimiento que les
transmitio.

La representante de la empresa FINLEX Sra. Chacon Gonzalez agradece por el espacio y se despide.

Al ser las diecisiete horas con cincuenta y tres minutos, finaliza su participacion virtual la representante de la empresa FINLEX Sra. Maria
Emilia Chacon Gonzalez.

El presidente Sr. Espinoza Guido plantea la propuesta de acuerdo que corresponde:

Dar por recibida la capacitacion titulada Mercado de Valores Costarricense, expuesta por la representante de la empresa FINLEX Sra. Maria
Emilia Chacon Gonzélez. La exposicion se presenta como parte del Plan de Capacitacion 2026 de esta Junta Directiva de Popular Valores
Puesto de Bolsa, S. A.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:

“Dar por recibida la capacitacion titulada Mercado de Valores Costarricense, expuesta por la representante de la empresa
FINLEX Sra. Maria Emilia Chacon Gonzalez.

La exposicion se presenta como parte del Plan de Capacitacion 2026 de esta Junta Directiva de Popular Valores Puesto de
Bolsa, S. A.”.
(Ref.: oficio PVSA-354-2026)

ACUERDO FIRME.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy hace referencia a la posibilidad de que otros puestos utilicen a Popular Valores para hacer las
operaciones y las nuevas leyes que comentd el presidente Sr. Espinoza Guido y consulta si ya estan en algun tipo de conversaciones con
alguna entidad extranjera para ir desarrollando esa relacion.

Esta servidora entenderia que muchas otras entidades les llevaran afios luz, destaca al Citi Bank y recuerda que hasta hace poco tienen un
banco corresponsal.

Pregunta si ya estan empezando a pavimentar ese camino, porque en el momento que esto se apruebe, obviamente, en tiempos
costarricenses pueden ser 3 afios, pero en el momento que suceda, es posible que otros puestos de bolsa ya tengan esas relaciones
establecidas, ya hayan hecho esa revision de posibles empresas que quieran entrar, ya hayan empezado a tocar esas puertas y tengan
visitas y llamadas.

Desearia saber si ya estan haciendo algo al respecto.



La gerente general Sra. Ulate Murillo afirma que es parte de lo que se plane6 con el plan para Centroamérica y las visitas que esta teniendo
el gerente de Negocios Sr. Rivera Ramirez. Acota que seria con puestos centroamericanos o latinoamericanos y se analiza la posibilidad de
que vengan, inviertan y compren titulos. Recuerda que los titulos deben dejarlos en Costa Rica ya que se trata de mantenerlos en custodia.

Asegura que es parte de lo que analiza el gerente de Negocios Sr. Rivera Ramirez, ademas, sefiala que la posibilidad de que Popular Valores
invierta en esos paises y es en lo que se ha avanzado.

En cuanto al otro tema, es parte de los GDN, es decir, no es el operador remoto, pero es ofrecer los titulos locales internacionalmente, nada
mas que eso si pueden venderse o negociarse a nivel extranjero.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy pregunta sobre Colombia, porque se menciond ese mercado.
La gerente general Sra. Ulate Murillo responde que ese es de los mercados que podrian darse y de los que se estarian valorando.
Al ser las quince horas con cincuenta y seis minutos finalizan su participacion virtual la gerente de Operaciones Sra. Lisbeth Quifiénez
Lima, el gerente de Negocios Sr. Carlos Rivera Ramirez, el jefe del Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo
Sr. Eddie Chavarria Ruiz y la supervisora de la Auditoria Interna Sra. Leonor Cordero Fuentes. Al mismo tiempo inicia su participacion virtual
la jefa de la Division Corporativa de Cumplimiento Normativo y Regulatorio Sra. Kennia Alvarado Villalobos.
ARTICULO 4
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:
“Dar por conocido el Informe de cumplimiento normativo de todas las unidades estratégicas del negocio del Conglomerado
Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal, correspondiente al | trimestre de 2026, remitido por la Junta Directiva
Nacional y expuesto por la jefa de la Division Corporativa de Cumplimiento Normativo y Regulatorio Sra. Kennia Alvarado
Villalobos.
Lo anterior se presenta en atencion a lo establecido en:
- EI CIA-12 del Comité Corporativo de Riesgo
- EI SIG-055 de la Estructura del Sistema de Informacion Gerencial de la Junta Directiva Nacional
- Articulo 37, inciso 37.3) del acuerdo CONASSIF 4-16 Reglamento de Gobierno Corporativo

- Articulo 9 del acuerdo SUGEF 24-22 Reglamento para calificar a las entidades supervisadas

- EI SIG-040-PVAL del Sistema de Informacién Gerencial de la Junta Directiva de Popular Valores”.
(Ref.: acuerdo JDON-6315-Acd-486-2026-Art-7)

ACUERDO FIRME.
Lo declarado CONFIDENCIAL en este articulo, asi como la documentacion de soporte, obedece a que el tema discutido contiene informacion
0 se relaciona con asuntos de gestion de riesgo, de conformidad con lo establecido en el articulo 24 de la Constitucion Politica, articulo 30
pérrafo final de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional y el articulo 273 de la Ley General de la Administracién Publica, en relacion
con las disposiciones de la Ley de Informacién No Divulgada, Ley No. 7975 y la Ley de Proteccion de la Persona frente al tratamiento de sus
datos personales, Ley No. 8968.
ARTICULO 5

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:



“Dar por conocida la informacion sobre la situacion de los Fondos de Liquidez Mixtos de Popular SAFI generada a raiz de
la intervencion de la Financiera Desyfin, hasta el actual proceso concursal.

Dentro del informe se incorpora la retroalimentacion sobre los clientes de este Puesto de Bolsa que poseen inversiones en
dichos fondos.

Finalmente, lo anterior se presenta en atencion al inciso 2) del acuerdo JDPV-770-Acd-358-2024-Art-9”.
(Ref. oficio PVSA-353-2026)

ACUERDO FIRME.

Lo declarado CONFIDENCIAL en este articulo, asi como la documentacion de soporte, obedece a que el tema discutido contiene informacion
0 se relaciona con asuntos de auditoria, de conformidad con lo establecido en el articulo 24 de la Constitucion Politica, articulo 30 pérrafo
final de la Ley Orgénica del Sistema Bancario Nacional y el articulo 273 de la Ley General de la Administracion Publica, en relacion con las
disposiciones de la Ley de Informacion No Divulgada, Ley No. 7975 y la Ley de Proteccién de la Persona frente al tratamiento de sus datos
personales, Ley No. 8968.

ARTICULO 6
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por mayoria de los presentes:

“1. Dar por conocido el Informe PVAI-066-2026, correspondiente a la segunda revision del Programa para la evaluacion,
seguimiento y control de los alcances de la Ley 7786 de la Auditoria Interna de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. para
el afo 2026.

Dentro del informe se incorporan las siguientes conclusiones:

1. Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. dispone de un marco normativo interno solido y alineado al Acuerdo CONASSIF 11-21,
que contempla politicas, manuales y procedimientos orientados a la gestion integral de la informacion del cliente, ademas,
incorpora aspectos de identificacion, validacion, actualizacién, control de accesos y confidencialidad.

2. Se evidencian practicas formales que respaldan el modelo de cumplimiento, tales como la segregacion de funciones, la
definicion de responsabilidades y la trazabilidad de la informacion. Todo lo anterior contribuye a la adecuada gestion del riesgo de
LC/FT/FPADM.

3. La Auditoria Interna considera que la inscripcion en el CICAC corresponde a una decision voluntaria del cliente y no a una
obligacion legal directa. Asimismo, es relevante mantener la gestion de autorizaciones ante el CICAC, especialmente en el
contexto de los requerimientos y estandares definidos por el Conassif.

4. La mayor proporcion de autorizaciones correspondientes a personas fisicas frente a juridicas responde principalmente a la
mayor complejidad regulatoria aplicable a estas Ultimas, sin que dicha situacion represente un incumplimiento normativo.

5. Se considera conveniente mantener y fortalecer la coordinacidn con las areas responsables de todos los procesos relacionados
al CICAC para asegurar una implementacion consistente y sostenida de la normativa vigente en el tiempo, ya que la misma esta
expuesta a una actualizacion constate.

Finalmente, este informe fue expuesto por el auditor interno de Popular Valores Sr. Cortés Hernandez, segun lo establecido
en:

- La recomendacién emitida por la Auditoria Externa correspondiente a la evaluacion de la eficacia y efectividad de las politicas,
procedimientos y controles para prevenir los riesgos de LC/FT/FPADM (Legitimacion de Capitales/ Financiamiento al Terrorismo/
Financiamiento de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva).

- El Acuerdo del Comité de Cumplimiento CCC-09-ACD-125-2026-Art-10.
2. Instruir a la Administracion de Popular Valores para que en el Informe de seguimiento de las recomendaciones emitidas

en la evaluacion de Auditoria Externa del afo 2025 que debe presentar al Comité Corporativo de Cumplimiento, se
complemente la atencién de la recomendacion n.°1 con la emisién del Informe PVAI-066-2026, correspondiente a la segunda



revision del Programa para la evaluacion, seguimiento y control de los alcances de la Ley 7786 de la Auditoria Interna de
Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. para el aiio 2026.

Esto en atencion al inciso 2) del acuerdo CCC-09-ACD-125-2026-Art-10 que indica a la letra:

2. Solicitar a la Administracion de Popular Valores que presente a este Comité informes de avance trimestrales, con corte a los
meses de junio, septiembre y diciembre del 2026, sobre la atencion de las recomendaciones emitidas en la evaluacion de Auditoria
Externa del afio 2025 de esta sociedad, respecto a la eficacia y efectividad de las politicas, procedimientos y controles para
prevenir los riesgos de LC/FT/FPADM.

3. Solicitar a la Auditoria Interna de Popular Valores para que revise su Informe PVAI-066-2026 y justifique mejor las razones
por las cuales el riesgo residual del CICAC se redujo de medio a medio bajo.

La aclaracion correspondiente debera presentarse en la proxima sesion de esta Junta Directiva el jueves 25 de junio de este
M”.
(Ref.. oficio PVAI-068-2026)

ACUERDO FIRME.

Lo declarado CONFIDENCIAL en este articulo, asi como la documentacion de soporte, obedece a que el tema discutido contiene informacion
0 se relaciona con asuntos de auditoria, de conformidad con lo establecido en el articulo 24 de la Constitucion Politica, articulo 30 pérrafo
final de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional y el articulo 273 de la Ley General de la Administracién Publica, en relacion con las
disposiciones de la Ley de Informacion No Divulgada, Ley No. 7975 y la Ley de Proteccién de la Persona frente al tratamiento de sus datos
personales, Ley No. 8968.

ARTiCULO 7
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:
“Acoger la solicitud planteada por el auditor interno de Popular Valores Sr. Carlos Cortés Hernandez y ampliar al 25 de junio
de 2026, el plazo de cumplimiento del acuerdo JDPV-820-Acd-168-2026-Art-5 relacionado con la auditoria preventiva del
instrumento Global Depositary Note (GDN).
Lo anterior, debido a que el proceso de revision y la emision del informe final de la Auditoria Interna requieren un tiempo
adicional”.
(Ref.. oficio PVAI-072-2026)
ACUERDO FIRME.
El presidente Sr. Espinoza Guido observa la hora y propone extender la sesién unos minutos mas para completar los puntos agendados.
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:
“En virtud de que esta sesion ordinaria n.° 824 incorpora informacion muy importante y temas muy valiosos para Popular
Valores, Puesto de Bolsa, S. A., se extendera hasta finalizar la presente agenda. Por consiguiente, se solicita a la Secretaria
General que considere el pago del tiempo extra para la funcionaria Sra. Anna Halina Molina Strugala por el tiempo en el que
se extienda la sesion”.
ACUERDO FIRME.
Lo declarado CONFIDENCIAL en este articulo, asi como la documentacion de soporte, obedece a que el tema discutido contiene informacion
0 se relaciona con asuntos de auditoria, de conformidad con lo establecido en el articulo 24 de la Constitucién Politica, articulo 30 parrafo
final de la Ley Orgénica del Sistema Bancario Nacional y el articulo 273 de la Ley General de la Administracion Publica, en relacion con las

disposiciones de la Ley de Informacion No Divulgada, Ley No. 7975 y la Ley de Proteccién de la Persona frente al tratamiento de sus datos
personales, Ley No. 8968.



ARTIiCULO 8

4.1.6.- El Sr. Gustavo Flores Oviedo, auditor general, remite para conocimiento, informacion sobre las implicaciones de la Ley N.° 10881 y
directrices para su implementacién en Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. Lo anterior, con el propésito de conocer los principales cambios
en control interno y Auditoria, ademas, definir lineamientos, responsables y mecanismos de seguimiento y rendicién de cuentas (Ref.: oficio
AG-96-2026).

El auditor interno Sr. Cortés Hernandez explica que el viernes previo, en la reunion de coordinacion de auditores internos, se coment6
acerca de esa legislacion que la Asamblea Legislativa promulgé recientemente y en la que establece una serie de modificaciones a la Ley
General de Control Interno.

Acota que el tema ha creado un cisma dentro del &mbito de auditorias internas en el sector publico, pero especificamente en el Comité de
Auditores se mocion6 para que el auditor interno del Banco Popular circulase ese documento, dado que se ha encargado del asunto mediante
el Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica.

Agrega que la normativa fortalece los servicios preventivos de parte de la Auditoria Interna, sobre todo en materia de asesoria, sea a las
Junta Directiva o, eventualmente, a la Administracion del Puesto de Bolsa y confiere un seguimiento como si se tratara de un informe normal
de auditoria.

El otro elemento relevante es que tanto la Administracion como la Junta Directiva tomen en cuenta esas modificaciones para que se ejecuten
las acciones correspondientes, lo cual le parece se incluye en la propuesta de acuerdo que se leerd més adelante.

También, en el caso de la Auditoria Interna, se indica brindarle seguimiento a informes emitidos por entes externos, como auditorias externas
o incluso contratos de terceros. Afirma que ese es el resumen de la parte interesante para conocimiento de la Junta Directiva, aunque
comprende que el punto se incorpord bastante rapido al orden del dia.

Detalla que el cisma consiste en que la norma abarca otros elementos que realmente no cayeron bien en las auditorias internas publicas, con
mayor énfasis en las municipalidades y ministerios porque se tocan temas de valoracion y evaluacion a los auditores internos con los que él
no tiene inconveniente en términos personales.

No obstante, pese a ello, el Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica y el Instituto de Auditores Internos, en coordinacién con la
Contraloria General de la Republica, han cuestionado la forma en que se promulgd esa ley. Segin lo que él conoce, cuando entrd en la
corriente legislativa, aparentemente se aprobd un documento que no era el final.

Afiade que, en la tarde de ese mismo dia, el Instituto de Auditores Internos circulé un comunicado sobre una accién que la Contraloria General
de la Republica interpuso ante la Sala Constitucional, pero confiesa que existe una gran interrogante de si esa gestion sera admitida.

De momento, deben aplicar la ley que ya fue aprobada, incluso ya la propia Administracién les remitié una modificacion de procedimientos
administrativos. Desconoce si el auditor interno del Banco Popular ya explicé el tema ante la Junta Directiva Nacional, pero se circul6 en
todas las auditorias internas, juntas directivas y gerencias generales del Conglomerado. De esa manera finaliza la exposicion.

El presidente Sr. Espinoza Guido pregunta si la vigencia de esa ley es de inmediato.

El auditor interno Sr. Cortés Hernandez responde que lleva cerca de dos semanas de haber entrado en vigor, por lo cual ya comenzé a
aplicarse, y en el Comité del viernes anterior comentaron la necesidad de aplicar modificaciones internas de los procedimientos de Auditoria
Interna. Reitera que también la Administracion ha tomado medidas para actualizar los procedimientos con base en esa normativa.

El presidente Sr. Espinoza Guido confirma que eso se tiene previsto en el inciso 2) de la propuesta de acuerdo.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora cree que no han discutido ese tema en la Junta Directiva Nacional.

El presidente Sr. Espinoza Guido sefiala que aun no.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora agrega que, en su opinién, habiendo sido auditora en el pasado, a no ser que haya aspectos finos
que puedan estar transgrediendo alguna norma, le alegra el resumen que presenta el Sr. Cortés Hernandez porque es bueno el fortalecimiento

de los servicios preventivos, puesto que en ocasiones los 6rganos de direccion o las areas operativas no les dan la importancia que demandan
para efectos de prevenir ya un informe de auditoria formal.



Entonces, le fascina que se fortalezcan las prevenciones para ahorrar trabajo no solo de las auditorias internas, sino de las administraciones
para cuando lleguen las cartas de gerencia. Asimismo, considera maravilloso el caracter vinculante para que el 6rgano de director los escuche,
dado que las auditorias internas son sus ojos, son la linea de defensa Ultima y mas importante.

Advierte que la obligacion de definir acciones, responsables y plazos es algo con lo que han luchado dentro del Conglomerado para que los
planes de accién sean completos y se ejecuten de una manera oportuna y responsable.

Insiste en que, si no hay elementos muy finos mas detallados en el cuerpo de la ley, pues aplaude esa reforma y espera que no la modifiquen
porque robustece la gestion de las auditorias internas y, por supuesto, colaborara mucho en la gestion del 6rgano de direccién y la prevencion
de problemas que puedan surgir en el futuro.

Al ser las diecinueve horas con dieciocho minutos, finaliza su participacion virtual el subdirector juridico corporativo Sr. Max Obando
Rodriguez.

El presidente Sr. Espinoza Guido coincide con esa perspectiva y piensa que lo que deben hacer es ver, a la luz de esa nueva ley y
lineamientos, cudles son los ajustes que necesiten implementar desde el plano administrativo y la Auditoria Interna también, y eso es lo que
plantea la propuesta de acuerdo que procede a leer:

1. Dar por conocido el oficio AG-96-2026, mediante el cual el auditor general Sr. Gustavo Flores Oviedo, remite informacion sobre los
principales cambios incorporados mediante la Ley N° 10881: Ley para fortalecer la naturaleza de las auditorias internas y su relacién con la
administracion activa.

2. Instruir a la Administracion y a la Auditoria Interna del Puesto de Bolsa, para que valoren los ajustes que corresponden en la normativa
interna de esta Sociedad a partir de lo indicado por el auditor general Sr. Gustavo Flores Oviedo en el oficio AG-96-2026 sobre los principales
cambios incorporados mediante la Ley N° 10881: Ley para fortalecer la naturaleza de las auditorias internas y su relacién con la administracion
activa.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy pregunta si seria oportuno incluir un plazo de seguimiento al inciso 2), en tanto se esta instruyendo
que lo implementen, pero no se determina tiempo.

El presidente Sr. Espinoza Guido consulta a la Sra. Ulate Murillo cuanto necesitaria.

La gerente general Sra. Ulate Murillo aclara que se trata de un procedimiento, pero la idea consiste en revisar si pudiese haber algin otro.
Sugiere dos meses porque, si bien ya han trabajado en eso, les daria la tranquilidad para elevarlo a la Junta Directiva.

El presidente Sr. Espinoza Guido repite la misma pregunta al Sr. Cortés Hernandez.
El auditor interno Sr. Cortés Hernandez se muestra conforme con los dos meses.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora agregaria la solicitud de que el Sr. Cortés Hernandez los retroalimente en caso de que alguno de
€s0s recursos que se interpondran fructifique. Entonces, que detalle cdmo quedaria la version final o si ya esa es la definitiva.

El presidente Sr. Espinoza Guido lee la nueva propuesta de inciso 2) y un inciso 3):

2. Instruir a la Administracién y a la Auditoria Interna del Puesto de Bolsa, para que en un plazo de 60 dias, le comuniquen a esta Junta
Directiva de Popular Valores la valoracién sobre los ajustes que corresponden en la normativa interna de esta Sociedad a partir de lo indicado
por el auditor general Sr. Gustavo Flores Oviedo en el oficio AG-96-2026 sobre los principales cambios incorporados mediante la Ley N°
10881. Ley para fortalecer la naturaleza de las auditorias internas y su relacién con la administracion activa.

3. Solicitar a la Auditoria Interna de Popular Valores que le informe a esta Junta Directiva de Popular Valores, los eventuales cambios que
podria sufrirla Ley para fortalecer la naturaleza de las auditorias internas y su relacion con la administracion activa, a partir de los comentarios
realizados en las diferentes instancias que estan revisando esta normativa.

La presentacion correspondiente se realizara en un plazo de 60 dias.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:



“1. Dar por conocido el oficio AG-96-2026, mediante el cual el auditor general Sr. Gustavo Flores Oviedo remite informacion
sobre los principales cambios incorporados mediante la Ley N° 10881: Ley para fortalecer la naturaleza de las auditorias
internas y su relacién con la administracion activa.
Dentro de las modificaciones introducidas, se destacan las siguientes:

- El fortalecimiento de los servicios preventivos de Auditoria Interna

- El caracter vinculante de los servicios preventivos

- La obligacién de definir acciones, responsables y plazos

- La ampliacion del alcance del sequimiento de Auditoria Interna.
2. Instruir a la Administracion y a la Auditoria Interna del Puesto de Bolsa, para que en un plazo de 60 dias, le comuniquen
a esta Junta Directiva de Popular Valores la valoracion sobre los ajustes que corresponden en la normativa interna de esta
Sociedad a partir de lo indicado por el auditor general Sr. Gustavo Flores Oviedo en el oficio AG-96-2026 sobre los

principales cambios incorporados mediante la Ley N° 10881: Ley para fortalecer la naturaleza de las auditorias internas y
su relacién con la administracion activa.

3. Solicitar a la Auditoria Interna de Popular Valores que le informe a esta Junta Directiva de Popular Valores sobre los
eventuales cambios que podria sufrir la Ley para fortalecer la naturaleza de las auditorias internas y su relacién con la
administracion activa. Esto a partir de los comentarios que se realicen en las diferentes instancias que estan revisando esta
normativa”.
ACUERDO FIRME.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy comenta que el Sr. Cortés Hernandez también deberia manifestar si también necesitara mas recursos.

El presidente Sr. Espinoza Guido acota que precisamente una de las obligaciones de la Junta Directiva es dotar a la Auditoria Interna de
los recursos necesarios para que cumpla con su plan de trabajo, asi que tendrian que hacer los ajustes si la ley lo establece.

ARTICULO 9

6.1.- La Junta Directiva Nacional da por conocido el Informe sobre la revision y andlisis del Cddigo de Conducta del Conglomerado Financiero
Banco Popular y de Desarrollo Comunal, en cumplimiento del CIA-011-BP del Comité Corporativo de Cumplimiento y el SIG-064-BP de la
Estructura del Sistema de Informacion Gerencial de la Junta Directiva Nacional (Ref.: acuerdo JDN-6314-Acd-477-2026-Art-8).

El presidente Sr. Espinoza Guido mociona para dar por conocido el acuerdo JDN-6314-Acd-477-2026-Art-8.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:

“Dar por conocido el acuerdo JDN-6314-Acd-477-2026-Art-8, mediante el cual la Junta Directiva Nacional recibe el Informe
sobre la revision y anélisis del Cédigo de Conducta del Conglomerado Financiero Banco Popular y de Desarrollo Comunal.

Esto en cumplimiento del CIA-011-BP del Comité Corporativo de Cumplimiento y el SIG-064-BP de la Estructura del Sistema
de Informacién Gerencial de la Junta Directiva Nacional”.

ACUERDO FIRME.
ARTICULO 10
6.2.- La Junta Directiva Nacional aprob6 el Plan de Implementacion de la Politica Financiera del Conglomerado Banco Popular y de Desarrollo

Comunal, presentado por la Administracion del Banco en atenciéon al acuerdo JDN-6280-Acd-093-2026-Art-8 (Ref.: acuerdo JDN-6315-Acd-
491-2026-Art-11).



El presidente Sr. Espinoza Guido explica que ese tema suscitd bastante conversacion en la Junta Directiva Nacional. Estan claros en que
es un cronograma de trabajo, para el cual emitieron algunas recomendaciones y sugerencias con el fin de que ese llamado Plan de
Implementacion de la Politica Financiera se robustezca.
Mociona para dar por conocido el acuerdo de la Junta Directiva Nacional. Agrega que ahi vienen algunas acciones que la Administracion del
Banco coordinara con las sociedades en vista de que, en cuanto a politica financiera, existen ciertos asuntos que deberian manejarse con
un criterio algo mas corporativo, y esa tarea ya la tiene la Administracion.
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:
“Dar por conocido el acuerdo JDN-6315-Acd-491-2026-Art-11, mediante el cual la Junta Directiva Nacional aprob6 el Plan
de Implementacion de la Politica Financiera del Conglomerado Banco Popular y de Desarrollo Comunal, presentado por la
Administracion del Banco en atencion al acuerdo JDN-6280-Acd-093-2026-Art-8.
Ese Organo Director instruyo a la Administracion a presentarle, de forma trimestral, un informe sobre la ejecucion del Plan,
ademas, coordinar con las sociedades del Conglomerado, laimplementacion de las acciones definidas en el Plan, conforme
al cronograma y el modelo de gobernanza aprobados”.
ACUERDO FIRME.
ARTICULO 11

6.3.- La Junta Directiva Nacional aprobd la propuesta de actualizacion de las lineas significativas de negocio del Conglomerado Financiero
Banco Popular y de Desarrollo Comunal (Ref.: acuerdo JDN-6315-Acd-487-2026-Art-8).

El presidente Sr. Espinoza Guido mociona para dar por conocido el acuerdo JDN-6315-Acd-487-2026-Art-8.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad de los presentes:
“Dar por conocido el acuerdo JDN-6315-Acd-487-2026-Art-8, mediante el cual la Junta Directiva Nacional aprobé la
propuesta de actualizacion de las lineas significativas de negocio del Conglomerado Financiero Banco Popular y de
Desarrollo Comunal”.
ACUERDO FIRME.

El presidente Sr. Espinoza Guido agradece la participacion de todos los presentes.

Finaliza la sesion al ser las DIECINUEVE HORAS CON VEINTIOCHO MINUTOS.

Sr. Rall Espinoza Guido Sr. Alvaro Ramirez Sancho
Presidente Secretario



