SESION ORDINARIA 796
Acta de la sesién ordinaria SETECIENTOS NOVENTA Y SEIS de la Junta Directiva de Popular Valores, Puesto de Bolsa, S. A., celebrada
de manera virtual mediante la modalidad de videoconferencia, la cual se llevd a cabo en forma interactiva, simultanea e integral a las
DIECISEIS HORAS CON SIETE MINUTOS DEL JUEVES TREINTA Y UNO DE JULIO DE DOS MIL VEINTICINCO. La convocatoria a la
presente sesion se efectud de conformidad con lo dispuesto en la ley. Asistentes: el presidente Sr. Ratl Espinoza Guido, la vicepresidenta
Sra. Shirley Gonzélez Mora, la tesorera Sra. Kimberly Grace Campbell McCarthy, el secretario Sr. Alvaro Ramirez Sancho y 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 Direccion Corporativa de Riesgo Sr. Johan Rojas Fonseca y el director juridico
corporativo Sr. Ricardo Azofeifa Castillo.
ARTICULO 1
Inicia la sesion.
El presidente Sr. Espinoza Guido saluda a los participantes y les agradece la participacion en esta sesién n.° 796 de la Junta Directiva de
Popular Valores. Aprovecha para observar que ya van por el sétimo mes del afio, precisa que avanzaran hoy conforme puedan en los temas
de la agenda y, en general, con los propésitos que se han fijado para este afio.

Reflexiona que ha sido un afio 2025 complicado, dificil, pero lo importante es que estan todos juntos como equipo y empujando bastante
fuerte para lograr esos resultados.

Acto seguido, comprueba el cuérum para la sesién.

El presidente Sr. Espinoza Guido observa que tienen cu6rum completo y observa que adn no tienen a la persona que ocupa la Fiscalia.
Comprobado el cuérum, pasa al orden del dia:

“1.- Aprobacion del acta n.® 794.

2.- Asuntos de Presidencia

3.- Asuntos de Directores

4.- Asuntos Resolutivos

4.1.- Asuntos de Gerencia

4.1.1- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PVGCC-039-2025 con el Informe de avance del Plan
de Trabajo del Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo, correspondiente al | semestre de 2025. (Ref.: oficio

PVSA-468-2025 del 28 de julio de 2025)

4.1.3- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PVTI-126-2025 con el Informe de avance del PETI
de Popular Valores Puesto de Bolsa S. A., correspondiente al | semestre de 2025. (Ref.: oficio PVSA-458-2025 del 22 de julio de 2025)

4.1.4- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento y aprobacion, los Estados Financieros Plurianuales 2026-2029
de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. (Ref.: oficio PVSA-453-2025 del 29 de julio de 2025)

4.1.5- El Comité Corporativo de Auditoria remite para conocimiento, los estados financieros de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A.,
correspondientes al Il trimestre de 2025, junto con la situacion de las recompras y el seguimiento a las recomendaciones de la Carta de
Gerencia Final 2024. (Ref.: acuerdo CCA-15-ACD-135-2025-Art-3 del 29 de julio de 2025)

4.1.6.- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento y aprobacion, la propuesta para la Modificacion Presupuestaria
n.° 01-2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. (Ref.: oficio PVSA-466-2025 del 24 de julio de 2025)

4.1.8.- La Sra. Monica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PVGN-204-2025 con la actualizacién del mercado
general y las recompras a julio 2025. (Ref.: oficio PVSA-469-2025 del 28 de julio de 2025)



4.1.9- La Sra. Monica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PVAD-035-2025 con el Informe de Viajes al Exterior,
correspondiente al | semestre 2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. (Ref.: oficio PVSA-465-2025 del 24 de julio de 2025)

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 le comunica a esta Junta Directiva de Popular Valores la renuncia de la Sra. Noylin Cruz Suérez a su cargo
de fiscal en ese Organo Director. De igual manera, sefiala que, de conformidad con lo manifestado verbalmente por el asesor legal, Sr.
Manuel Rey Gonzélez, esta renuncia no afecta la estructura del 6rgano colegiado por ser la fiscalia un 6rgano independiente y, por ello, no
hay inconveniente de seguir sesionando de manera regular. (Ref.: acuerdo JDN-6213-Acd-494-2025-Art-6 del 29 de mayo de 2025)

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.° 796.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“Aprobar el orden del dia de esta sesion ordinaria n.° 796 de la Junta Directiva de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A.,
de hoy jueves 31 de julio de 2025”.

ACUERDO FIRME

ARTICULO 2

Aprobacion el acta de la sesion n.° 794.

El presidente Sr. Espinoza Guido consulta por observaciones al acta n.° 794, algiin comentario o correccion.
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“Aprobar el acta de la sesion n.° 794 de la Junta Directiva de Popular Valores, Puesto de Bolsa, S. A., celebrada el 21 de
julio de 2025”.

ACUERDO FIRME
ARTICULO 3
Asuntos de Presidencia

El presidente Sr. Espinoza Guido repasa el calendario para el mes de agosto, informa que la gerente general Sra. Ulate Murillo solicito la
programacion de tres sesiones, esto a pesar de que la mayor parte de ese mes, la Sra. Ulate Murillo estara de vacaciones.



La gerente general Sra. Ulate Murillo informa que sera la gerente de Operaciones Sra. Quifiénez Lima quien asuma, estima que si hay
bastantes temas y la idea es no recargar.

El presidente Sr. Espinoza Guido platea que las tres sesiones de agosto serian los jueves 14, 21y 28.
La gerente general Sra. Ulate Murillo afirma que originalmente las sesiones eran los dias 14 y 28 y se incluiria la tercera, el jueves 21.
La vocal Sra. Morales Jiménez consulta si seran virtuales.

El presidente Sr. Espinoza Guido confirma que en agosto seran virtuales, trataran de hacer alguna presencial en setiembre, pero agosto
aln es complicado, ademas, la gerente general Sra. Ulate Murillo estara ausente.

Manifiesta que le gustaria que estén todos; piensa que setiembre sera un buen momento.
Recapitula y confirma que las sesiones para agosto seran virtuales y a las 4:00 p. m.

La vocal Sra. Morales Jiménez pide considerar, para una posible sesion presencial de agosto, que no sea el 14 ya que es vispera del Dia
de la Madre y hay muchisimo trafico.

El presidente Sr. Espinoza Guido afirma que haran una agenda muy puntual, que no pase mas de dos horas para darles oportunidad a
todas las sefioras que los acompafiaran en esa reunion que puedan disfrutar de esa noche y no deban trasladarse a sus casas. Esto de estar
en sus oficinas muy tarde.

Finaliza este tema y confirma que las sesiones para el mes de agosto quedan para el 14, 21y 28.
ARTICULO 4

4.1.1- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PVGCC-039-2025 con el Informe de avance del Plan
de Trabajo del Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo, correspondiente al | semestre de 2025. (Ref.: oficio
PVSA-468-2025 del 28 de julio de 2025)

Al ser las dieciséis horas con quince minutos, inicia su participacion virtual el jefe del Departamento de Gobernanza, Control Interno y
Cumplimiento Normativo Sr. Eddie Chavarria Ruiz.

El jefe del Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo Sr. Chavarria Ruiz inicia la presentacion del
Informe de avance del Plan de Trabajo del Departamento de Gobernanza, Control Interno; explicara como han avanzado en la gestién de
gobierno corporativo, cumplimiento normativo y también de riesgo. Esto de acuerdo con el plan propuesto para este 2025.

Recuerda que este Plan de Trabajo del area consta de nueve grandes secciones, las mismas incorporan diferentes temas que se van
atendiendo, ademas, lo que surja durante ese periodo y que no esté previsto dentro del plan.

Entra de lleno al tema, destaca el monitoreo integral de riesgo y control interno, afirma que lo han trabajado de manera periédica, diaria,
segun la periodicidad establecida en el plan y los limites determinados en el perfil de riesgo.

Menciona también los asuntos relacionados con control interno, por ejemplo, el seguimiento a incidentes de riesgo operativo, incumplimiento
normativo; se monitorea la matriz de criticidad de normas, también se programé darle seguimiento al acuerdo Conassif 16-22, que se hace
de manera mensual y a otros aspectos propios de la gestion de riesgo.

Especifica las actividades programadas de gobiermno corporativo que se han completado: seguimiento de los indicadores PAQ, la ejercitacion
del Plan de Contenido del Negocio y recuperacion de plataforma de Tl, esto ultimo se llevo a cabo el 20 de junio. Asimismo, se les dio
seguimiento a los incidentes que se dieron, a las visitas que se hicieron al Sitio Alterno, asi como a la actualizacion de la normativa interna.

Es importante tomar en cuenta que han trabajado en coordinacion con las gerencias y el Area de Negocios para identificar aquellas brechas
que presentan en cuanto al protocolo de buenas practicas y a la aplicacion de la autoevaluacion programada para el segundo semestre.

Explica que la Oficina del Consumidor Financiero les enviara muy probablemente en agosto, el protocolo para hacer la autoevaluacién, sin
embargo, ya han ido trabajando para identificar cdmo estan de acuerdo con esos parametros y el protocolo que se tenga.



Avisa que para el segundo semestre esta planificada la segunda ejercitacion, también la revision del cumplimiento del Acuerdo Conassif 15-
22, relacionado con idoneidad.

Destaca el seguimiento al Sistema de Informacion Gerencial y de los informes que se remiten a los comités.

Se presentaria también el seguimiento de la efectividad del SIC en coordinacion con el Area de Gobierno Corporativo del Banco. En las
actividades de control, destaca lo relacionado con el seguimiento al plan del Acuerdo Conassif 5-17, esto a partir de la auditoria que se llevo
a cabo. Recuerda que habia algunos aspectos que se atenderian durante el primer trimestre y que se incorporaron en el Plan de Trabajo del
Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo. Confirma que ya se dieron por atendidas todas las observaciones
y se le remiti6 a la Superintendencia ese seguimiento.

Menciona la actualizacién de la normativa del proceso 3.8, han trabajado, en coordinacién con la UTEG, en el seguimiento de los planes de
accion de la autoevaluacion y en una gestion que se hara para el ajuste en las preguntas del cuestionario de autoevaluacion. Ademas,
colaboraron con la Area de Tl en la aplicacion y el andlisis de la encuesta de Tecnologia que se realizd durante el primer semestre.

En cuanto a la coordinacion con las areas corporativas, ha colaborado con el Area de Gobierno Corporativo en el establecimiento del Sistema
de Informacion Gerencial (SIG), que fue aprobado por este Organo Director. Informa que estaran dandole seguimiento a la efectividad que
esta valorandose en este momento.

Destaca a la Division de Planificacion Estratégica Corporativa, afirma que trabajan en la parte del modelo de negocio; ademas, junto con el
personal de Cumplimiento Normativo, les han dado seguimiento a temas de cumplimiento normativo, asi como requerimientos que les han
hecho. Igualmente, se le brindd una capacitacion sobre las actividades significativas de Popular Valores al Area de Gobierno del Puesto de
Bolsa.

Confirma que han trabajado en los planes de continuidad y en la normativa relacionada con el Area de Continuidad. Sefiala una gestion
coordinada también con la Direccion Corporativa de Riesgo en asuntos relacionados y las solicitudes que se tuvieron.

Recuerda que han atendido y participado en sesiones de esta Junta Directiva, han presentado temas normativos, adicionalmente, se le dio
una capacitacion en el primer semestre.

En las actividades propias del Area de Gobernanza, les brindaron una capacitacion a los nuevos colaboradores como induccion, también una
capacitacion en asuntos de continuidad en el primer semestre y colaboraron en la sensibilizacion de diferentes temas, por ejemplo, en calidad
total, en asuntos de riesgo, control interno y aspectos propios del area.

Se formularon indicadores de desempefio, asi como de una malla curricular que se levantd para las capacitaciones, tanto del area como
también las que se dan a toda la poblacion del Puesto Bolsa.

Confirma que le dan seguimiento al control del margen de garantia de las operaciones internacionales y a la elaboracién de requerimientos
propios para la automatizacion de los procesos. En este punto menciona que se ha trabajado en requerimientos que les permitan automatizar
procesos del area para liberar tiempos y optimizar recursos. Asi, se han identificado aquellos procesos que pueden automatizarse y se han
elaborado los requerimientos correspondientes.

Es importante que no se han dado atrasos en el cronograma del plan de trabajo, tampoco impedimentos para cumplirlo y no se han realizado
ningun ajuste, por ende, el cumplimiento hasta junio, de acuerdo con lo planificado, evidencia un 100% de cumplimiento y un 50% de avance.

Finaliza la presentacion y queda pendiente de alguna consulta o algtin comentario.

El presidente Sr. Espinoza Guido agradece la exposicion y al no haber comentarios, plantea la siguiente propuesta de acuerdo: Dar por
conocido el Informe de Avance del Plan de Trabajo del Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo para el |
semestre del afio 2025.

Dicho informe fue expuesto por el jefe del Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo Sr. Eddie Chavarria Ruiz.
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“Dar por conocido el Informe de Avance del Plan de Trabajo del Departamento de Gobernanza, Control Interno y
Cumplimiento Normativo para el | semestre del afio 2025.



Dicho informe fue expuesto por el jefe del Departamento de Gobernanza, Control Interno y Cumplimiento Normativo Sr.
Eddie Chavarria Ruiz”.
(Ref. oficios PVSA-468-2025 del 28 de julio de 2025 y PVGCC-039-2025 del 24 de julio de 2025)

ACUERDO FIRME
ARTICULO 5
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“Aprobar el Informe de Gestion de Tecnologia de Informacion de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A., correspondiente
al Il trimestre de 2025.

Este informe se presenta en atencion al SIG-006 (Informe de Gestion de Tecnologia de Informacion) del Sistema de
Informacion Gerencial de esta Junta Directiva de Popular Valores, aprobado mediante acuerdo JDPV-0785-Acd-181-Art-5".
(Ref.: oficios PVSA-457-2025 y PVTI-127-2025, ambos del 21 de julio de 2025)

ACUERDO FIRME

Lo declarado CONFIDENCIAL en este articulo, asi como la documentacion de soporte, obedece a que el tema discutido contiene informacién
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 Organica del Sistema Bancario Nacional y el articulo 273 de la Ley General de la Administracion Publica, en relacién con las
disposiciones de la Ley de Informacion No Divulgada, Ley No. 7975 y la Ley de Proteccion de la Persona frente al tratamiento de sus datos
personales, Ley No. 8968.

ARTICULO 6

4.1.3.- La Sra. Moénica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PVTI-126-2025 con el Informe de avance del PETI
de Popular Valores Puesto de Bolsa S. A., correspondiente al | semestre de 2025. (Ref.: oficio PVSA-458-2025 del 22 de julio de 2025)

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“Dar por conocido el Informe de avance del Plan Estratégico de Tecnologia de Informacion (PETI) de Popular Valores Puesto
de Bolsa, S. A,, correspondiente al | semestre de 2025.

Este informe fue expuesto por el jefe de Tecnologia de Informacion Sr. José Castro Lee”.
(Ref.: oficios PVSA-458-2025 del 22 de julio de 2025 y PVTI-126-2025 del 21 de julio de 2025)

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 e informacién sensible, de conformidad con lo establecido en el articulo 24 de la Constitucion
Politica, articulo 30 parrafo final de la Ley Orgénica del Sistema Bancario Nacional y el articulo 273 de la Ley General de la Administracion
Pablica, en relacion con las disposiciones de la Ley de Informacion No Divulgada, Ley No. 7975 y la Ley de Proteccion de la Persona frente
al tratamiento de sus datos personales, Ley No. 8968.

ARTICULO 7

4.1.4.- La Sra. Monica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento y aprobacion, los Estados Financieros Plurianuales 2026-
2029 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. (Ref.: oficio PVSA-453-2025 del 29 de julio de 2025)

Al ser las dieciséis horas con cincuenta y cinco minutos, finaliza su participacién virtual el jefe de Tecnologia de Informacion Sr. José
Castro Lee. Al mismo tiempo, se une virtualmente la gerente de Operaciones Sra. Lisbeth Quifiénez Lima.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima explica que con base en el presupuesto ordinario de 2026 y varios supuestos técnicos y
de expertos se realiza esa proyeccion para tres afios adicionales.



Primero, se supone que los mercados de negociacion empezarian a normalizarse a partir de finales de 2026, pensando en que como son las
elecciones legislativas de medio periodo en los Estados Unidos y que ya habrén pasado casi dos afios desde que Donald Trump asumié la
Presidencia, no solo se reduciria la cantidad de acciones politicas y comerciales abruptas de su parte, sino que estaria un poco mas recatado.
Ademas, que las tensiones geopoliticas que se estan viviendo fueron descontadas por los mercados bursatiles, tal como sucedié con Rusia
y Ucrania.

A partir de toda esa regularizacion, donde esperan que también se dinamice la economia, la FED realizaria ajustes a la baja de 25 puntos
base en cada semestre de 2027, y lo mismo se daria en el caso del Banco Central de Costa Rica, pues en el pais se mantendrian condiciones
estables, aumentaria el IMAE, y la inflacion seria menor a su tasa objetivo.

Esto otorga un margen para disminuir en 25 puntos porcentuales la TPM, que sirve como referente para las tasas locales. Explica que, a
partir de esto, los inversionistas tienen expectativas positivas y el mercado de negociacién, tanto internacional como local, comienza a
dinamizarse.

Sefiala que para el 2028 y parte de 2029, se espera que dicha estabilidad se mantenga de forma similar y que en el 2029 se retome el ciclo
econdmico, lo que llevaria a una tendencia al alza en los costos.

En relacion con las inversiones, manifiesta que actualmente se maneja un portafolio base con instrumentos que ofrecen tasas superiores al
9%y 10 % en colones y tasas por encima del 6,5 % y 7 % en délares. Precisa que la estrategia contempla un inventario con dos lineas: la
primera, realizar rebalanceos y mantener una base que, a pesar de no contar con rendimientos tan elevados, permita buscar ingresos que
aseguren un retorno de alrededor del 8 % en colones y del 16,35 % en dolares.

La segunda linea a seguir consiste en incluir instrumentos pensados para una tenencia de corto plazo, con el objetivo de obtener ganancias
de capital y venderlos cuando el &rea de Negocios lo determine oportuno.

Respecto del volumen negociado, afirma que, con la estrategia aplicada a clientes actuales con perfil adecuado y capacidad de
apalancamiento, se prevé un crecimiento significativo del valor negociado internacional, manteniendo esta tendencia con la incorporacién de
nuevos clientes a una diversificacion de mercado que abarque tanto el ambito local como el internacional.

Aclara que, aunque en el mercado local actualmente no hay un margen amplio ni suficiente volatilidad para generar grandes negocios, se
espera un crecimiento, aunque a una tasa menor que la internacional, avanzando ambos de forma paralela.

Indica que los datos provienen del area Financiera del Banco Popular, la cual estima, como ya se mencion6, una inflacion inferior a la meta
del Banco Central de Costa Rica y tipos de cambio bajos, cercanos a 510, en comparacion con otras proyecciones.

En cuanto a ingresos, proyecta un crecimiento anual en todas las fuentes, incluyendo comisiones derivadas de estrategias que no solo se
aplican a recursos propios, sino que también se trasladan a los clientes en funcién del contexto econémico y bursatil.

Afiade que los ingresos de cartera crecen de forma paulatina, con el objetivo de incluir clientes que adopten este modelo de negociacion para
que se sumen los ingresos por venta de fondos de inversion y permitan colocar recursos liquidos mientras se espera una oportunidad en el
mercado secundario.

Sefiala que los intereses sobre las inversiones constituyen la base de la cartera, genera ingresos por concepto de tasa cupon. Presenta las
proyecciones de ingresos totales: para el 2026, alrededor de €14.567 millones; para el 2027, ¢15.156 millones; para el 2028, ¢15.867
millones; y para el 2029, €£16.284 millones.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy pregunta cual es la tasa de crecimiento interanual que se esta aplicando.

La gerente de Operaciones Sra. Quifiénez Lima consulta si se refiere a la tasa de crecimiento de los ingresos y utilidades.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy observa la informacion donde se detallan los ingresos por comisiones.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima indica que no cuenta con ese dato en la presentacion, pero que, si lo desea, al final,
mientras se realizan las preguntas, puede buscar la informacion de respaldo y facilitarla con mucho gusto.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy responde afirmativamente y agradece el ofrecimiento.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima sefiala que, en cuanto al total de gastos, se observa un crecimiento en las remuneraciones
debido a la inflacion y precisa la aplicacidn de incrementos salariales conformes a la proyeccion inflacionaria para cada afio.



Indica que los servicios crecen conforme a las proyecciones del presupuesto ordinario, con variaciones principalmente derivadas del tipo de
cambio en los casos denominados en ddlares. Por su parte, los intereses y las comisiones aumentan o se modifican en funcién del volumen
de obligaciones en recompras, repos, MIL y otros instrumentos, los cuales varian de acuerdo con los indicadores de dichas operaciones.

Sefiala que, a partir del crecimiento de la cartera, los costos varian dependiendo de si las tasas bajan o suben, conforme a los indicadores
presentados al inicio. Indica que ello genera un total de gastos para 2027 de €9.329,2 millones; para 2028, de €9.462,4 millones; y para
2029, de ¢9.691,9 millones. Precisa que las utilidades netas acumuladas después de impuestos ascienden a €3.904,6 millones en 2027; a
@4.291,6 millones en 2028; y a ¢4.416,9 millones en 2029.

Seguidamente, presenta los indicadores por afio: el patrimonio proyectado es de €61.373 millones en 2026; €65.766,8 millones en 2027;
@€70.086,1 millones en 2028; y ¢74.155,2 millones en 2029. Menciona que el crecimiento de la utilidad, para 2027, es de 12,18 % con
respecto a 2026; para 2028, de 9,91 %; y para 2029, de 2,92 %, dado que se proyecta un cambio en el ciclo econémico, con una disminucién
de los margenes financieros debido al aumento de costos.

Informa que el ROE estimado es de 5,94 % en 2027; 6,12 % en 2028; y 5,96 % en 2029. La eficiencia de gastos administrativos sobre utilidad
operativa bruta se proyecta en 48,55 % para 2027; 47,38 % para 2028; y 47,68 % para 2029.

Aclara que esta es la plantilla que debe remitirse a la Contraloria General de la Republica, la cual, al igual que el presupuesto ordinario, no
puede incluir sumas sin asignacion. Por ello, se eliminan las ganancias de capital y se ajustan proporcionalmente los ingresos.

Detalla que, en 2027, los ingresos por ventas se reducen en €611,11 millones y los ingresos de la propiedad en ¢1.687,66 millones; en
2028, la disminucion es de €£682,35 millones en ventas de bienes y servicios y €1.884 millones en ingresos de la propiedad; en 2029, la
reduccion es de €4293,19, que equivalen a ¢713,52 millones en ventas y €1.970 millones en ingresos de la propiedad, para quedar en
8.352 millones.

Finalmente indica que, en todos estos afios, se excluyen las ganancias de capital, con montos de €895 millones en 2027; ¢1.010 millones
en 2028; y €955 millones en 2029. Nota que los gastos financieros ajustados no presentan cambios, dado que la plantilla se elabora de forma
inversa: los ingresos se ajustan en funcién de los gastos, evitando sumas sin asignacion.

Concluye y queda atenta a los comentarios.
El presidente Sr. Espinoza Guido agradece a la Sra. Quifiénez Lima.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora saluda y solicita que se retorne la informacion donde figuran los supuestos, pues explica que tiene
una consulta breve, principalmente para aclarar un punto.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora indica que, en el supuesto de crecimiento del valor negociado internacional para 2026, la cifra se
aparta considerablemente de la media de los crecimientos en los afios posteriores. Desconoce si esto, por tanto, ya se explico y solicita la
justificacion de la Gerencia Financiera.

Plantea una segunda consulta: en una de las ultimas diapositivas, la amortizacion de la depreciacion para 2026 crece casi un 100 % en
comparacion con 2025. Por ende, solicita conocer la razén.

Aclara que son dudas de tendencia y agradece la atencion.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima responde que el crecimiento del valor negociado no corresponde al Banco, sino que, a
partir del costo promedio de recompra hacia abajo —incluyendo financiamiento local e internacional, negociacion local e internacional—, se
trata de estimaciones de Popular Valores basadas en datos historicos y en la experiencia del personal.

Agrega que, para 2026, se proyecta el comportamiento actual, considerando que se esta evaluando cuales clientes tienen potencial y el perfil
de inversion requerido para ser incorporados en negociaciones de mercados internacionales.

Aclara que el gran crecimiento proyectado para 2026 obedece a que se busca potenciar la base de clientes ya existente. Indica que el resto
del crecimiento proviene de nuevos clientes y expresa su confianza en que se realicen todos los esfuerzos durante lo que queda de 2025y
2026 para incluir a dichos clientes en las operaciones.



Indica que la ideas no solo es de incorporandolos, sino también apalancandolos mediante la operativa y las oportunidades disponibles a nivel
internacional, aprovechando los margenes y la volatilidad de esos mercados. Precisa que, actualmente, el apalancamiento a nivel local no
ofrece margenes ni volatilidad suficientes para generar negocios, lo que explica el crecimiento proyectado para 2026.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora manifiesta que su primera duda queda aclarada y retoma la segunda consulta, relacionada con el
gasto por amortizaciones y depreciacion.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy dice tener la misma consulta.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima indica que, para el 2026, el aumento en amortizaciones y depreciacion se debe a que en
ese afio se concentran cambios y compras de equipo, conforme al presupuesto ordinario, el cual cuenta con una planeacién tecnoldgica que
incluye la renovacion de servidores y otros equipos.

Sefiala que, para 2027, 2028 y 2029, se mantienen las adquisiciones realizadas en 2026 y reconoce qu seria aventurado modificar este tipo
de partidas sin un respaldo claro. Explica que lo Unico que varia en esos afios son los rubros previsibles, como remuneraciones y obligaciones,
en funcion de los costos esperados.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora indica que la respuesta le resulta clara y agradece.

La vocal Sra. Morales Jiménez indica que, aunque comprende lo planteado por las compafieras, no queda convencida del crecimiento
proyectado en operaciones internacionales.

Expone que, si actualmente se registra un -30 %, pasar a un 60 % implicaria crecer casi un 100 %, lo cual considera poco alcanzable en
términos reales. Sefiala que, ademas, al 65 % de crecimiento esperado debe sumarsele la recuperacion del -30 %, lo que representa un
incremento total cercano al 95 % 0 96 %.

Considera que, aunque se realicen los mayores esfuerzos desde el Area de Negocios, el objetivo es dificil de lograr. Afiade, entonces, que
le preocupa coémo se justificara la caida de casi un 50 % proyectada para los afios siguientes, dado que se depende de politicas de mercado
y econdmicas internacionales poco claras y sin una orientacion firme.

Subraya que el ejercicio debe servir como herramienta para la proyeccion plurianual y, aunque no es un plan inamovible, reviso los ingresos
y detectd inconsistencias de coherencia con el presupuesto ordinario. Afirma que el presupuesto 2026, al ser ordinario, debe coincidir
plenamente con la proyeccion plurianual y que, si bien de 2027 a 2029 se manejan estimaciones, 2026 debe reflejar el presupuesto aprobado.

Concluye que, por lo tanto, seria oportuno revisar estas proyecciones antes del acuerdo, aprovechando que aun hay plazo hasta setiembre
para presentar la plantilla de plurianualidad requerida por la Contraloria General de la Republica.

La gerente general Sra. Ulate Murillo confirma que el presupuesto 2026 no difiere del ordinario y que, por tanto, los datos deben coincidir.
Respecto del crecimiento del valor negociable, indica que el 30,72 % estimado para el 2025 no lo tiene a mano, pero sefiala que puede
compartir la informacion correspondiente.

Explica que, en volumen internacional, se partio del dato real y se incrementd en un 6 % a partir del promedio, segun el cronograma, que
contempla la inclusion de clientes en operaciones internacionales y con apalancamiento.

Precisa que, para el 2026, se toma como base el volumen transado al cierre del afio anterior, lo cual, sumado a un incremento del 2%
aprobado en el presupuesto, genera un crecimiento del 65 % en comparacion con el afio previo. Esto se explica porque en el 2025 apenas
se inicia la gestion de captacion de clientes para operaciones internacionales con apalancamiento. Afiade que para el afio 2024, el crecimiento
proyectado del 30 % respondia a que ni siquiera estaba aprobada la posibilidad de realizar operaciones de repos.

Indica que es necesario revisar el dato del -30 %, dado que no estaba segregado entre valor negociable internacional y valor negociable local,
debido a que la gestion y aprobacion se hacian de forma conjunta.

Agrega que el 65 % de incremento si es elevado, pero responde a la estrategia de trasladar a los clientes hacia operaciones internacionales
y a la inclusion de operaciones con repos, las cuales suponen un volumen mucho mayor. Afiade que, para el proximo afio, la meta es no solo
contar con parte de la cartera actual de clientes, sino incrementarla en un 2% mensual.

El presidente Sr. Espinoza Guido manifiesta que este es un punto relevante y que le interesa conocer la materialidad de dicho renglén,
pues se parte de tres supuestos: primero, conseguir a los clientes; segundo, que se interesen en negocios internacionales; y tercero, que se
apalanquen. Afade que, ademas, se asume que el crecimiento sera geométrico; es decir, que cada mes aumentara un porcentaje adicional.



Explica que entiende que se esté apostando al volumen y no necesariamente a un cambio en las condiciones de negociacion internacional.
Sefiala que, segun lo indicado por la Sra. Gonzalez Mora, la Sra. Morales Jiménez y su propia opinién, no se observa un cambio claro en las
condiciones de los activos financieros en los proximos meses o en el préximo afio.

Considera necesario justificar el incremento del 60% mediante el aumento de volumen, aclarando que se trata de esos tres factores
mencionados y que, ademas, se parte de una base negativa, dado que el 2024 registré una reduccién con respecto al afio previo.

Por ende, solicita volver a mostrar la informacion relacionada con premisas.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora aclara que se refiere a la hoja de supuestos.

La gerente general Sra. Ulate Murillo explica que se esta estimando un incremento de volumen similar al considerado para el mercado
local, recordando que gran parte proviene de operaciones con apalancamiento. Comenta que, al valorar la proyeccion, se hizo con esa base

y que no se puede estimar Unicamente mes a mes de forma aislada.

Aclara que la estimacion contempla que, si hay volatilidad, se obtendran ganancias y se generaran los ingresos proyectados, pero que, en
cuanto a volumen, la meta es incrementarlo.

El presidente Sr. Espinoza Guido confirma y afiade que se comparan los cierres de 2025 con respecto a 2024, evidenciando una reduccién.
La gerente general Sra. Ulate Murillo afirma que la situacion se observa tal y como en otros indicadores previamente revisados.

El presidente Sr. Espinoza Guido explica que, para pasar a un crecimiento positivo, al incremento proyectado debe sumarse el valor
negativo previo, tal como sefial6 la Sra. Morales Jiménez. Indica que, en el caso del ultimo renglén, esto equivale practicamente a un 100 %
de crecimiento real: se recupera lo perdido y, adicionalmente, se crece en dos terceras partes; es decir, un 66 %.

La gerente general Sra. Ulate Murillo aclara que, en realidad, el calculo parte de un monto menor. Detalla que el crecimiento del 65 % en
2026 se estima sobre la cifra ya ajustada de 2025, sin considerar la recuperacion del valor negativo. Expone como ejemplo que, si en 2024
se tenia un valor de 100 y en 2025 se reduce a 70, el calculo del 65 % para 2026 se hace sobre esos 70.

La gerente de Operaciones Sra. Quifiénez Lima confirma la explicacion anterior.

La gerente general Sra. Ulate Murillo agrega que, en este escenario, no se recupera el 30% negativo del afio anterior.

El presidente Sr. Espinoza Guido sefiala que, si bien el razonamiento aritmético es claro y no acumulativo, la dificultad esta en comprender
c6mo, en un afio normal, con los clientes habituales y las condiciones de mercado actuales, se registra una disminucion, pero al afio siguiente,
bajo los supuestos establecidos, se proyecta un aumento del 65 %, aunque partiendo de una base menor.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima confirma que la base de calculo es mas pequefia.

El presidente Sr. Espinoza Guido pregunta qué certeza razonable se tiene para sostener esa proyeccion y si esta no resulta muy agresiva
para un presupuesto plurianual remitido a la Contraloria General de la Republica.

Consulta si el planteamiento corresponde Unicamente a 2026, ya que no lo recuerda con exactitud.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy confirma que se trata de un calculo anual.

La gerente general Sra. Ulate Murillo indica que el crecimiento para 2026 ya esta aprobado en el presupuesto y que se considero la
incorporacién de clientes al @mbito internacional, segun lo definido en el taller estratégico, clientes que actualmente no participan en este
segmento.

El presidente Sr. Espinoza Guido acepta la aclaracion y manifiesta conformidad.

Declara que, por su parte, el punto queda claro.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy expone que, en la presentacion de los indicadores, la informacion no refleja con exactitud la realidad.
Sefiala que, segun lo expresado por la Sra. Ulate Murillo, el afio anterior no existia el producto en cuestion, por lo que la comparacién contra



el afio pasado no puede ser de -30 %, sino que deberia considerarse cero. Argumenta que no es valido comparar datos cuando el servicio
no existia y que, por tanto, no puede interpretarse como un decrecimiento.

Indica que el servicio, al no existir en el afio anterior, genera crecimiento incluso con un monto minimo. Sefiala que esta diferencia de criterio
podria ser la causa de los valores negativos observados. Precisa que, si en 2024 el valor de ese renglén es cero, todo lo generado en 2025
sera positivo. Por lo tanto, el crecimiento proyectado para 2026, al calcularse sobre la base real de 2025, no se vera como un salto tan alto
del 65 % y tendra mayor coherencia.

Indica que, dado que anteriormente no se tenia separado el valor, valdria la pena realizar un ejercicio a posteriori para el afio 2024, con el fin
de determinar si es posible segregarlo y obtener datos comparativos. Sefiala que, en este momento, se esta comparando informacion que no
es equiparable, lo que genera un dato distorsionado.

Explica que la distorsion se evidencia al comparar con la otra presentacion en el archivo Excel que la Sra. Ulate Murillo mostré cuando se
aprobo el presupuesto, el cual no generd mayor inquietud. Argumenta que esto se debe a que el monto transado crece exponencialmente
mes a mes, lo que lo hace mas ajustado a la realidad. Indica que este podria ser el origen de la discrepancia y concluye su comentario.

El presidente Sr. Espinoza Guido agradece la intervencion.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora sefiala que, a partir de la intervencién de dofia la Sra. Morales Jiménez, queda claro que la
informacién coincide con el presupuesto 2026. Consulta, entonces, si también se encuentra alineada con el plan de negocios para el mismo
afio -documento que actualmente esta en revision- y si parte de los mismos supuestos.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima responde que el presupuesto de 2026 corresponde al presupuesto ordinario, con toda la
planeacion y el plan de negocios detras de él. Indica que la informacién plurianual, correspondiente a 2027, 2028 y 2029, se presenta por un
tema de transparencia y porque asi lo solicita la Contraloria General de la Republica.

Con respecto al indicador que genera inquietud, propone que, en lugar de mostrarlo en porcentaje, se presente en términos nominales. Como
ejemplo, menciona que podria indicarse un total de ¢1.000 millones y luego €2.100 millones, lo que resulta mas comprensible que un
porcentaje.

El presidente Sr. Espinoza Guido consulta si se acostumbra a presentar la informacién en términos nominales o porcentuales, sefialando
que, salvo el tipo de cambio, todo se expone en porcentajes.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima aclara que normalmente la informacion se resume en un cuadro para la plantilla de la
Contraloria General de la Republica, acompafiado de un texto explicativo, similar al oficio enviado por la Sra. Ulate Murillo, que detalla el
calculo a partir de promedios mensuales de negociacion y la aplicacion de una tarifa para obtener ingresos mensuales estimados.

Explica que el formato en cuadros se preparo Unicamente para la presentacion a esta Junta Directiva.

Agrega que, al observar los datos en términos nominales, el crecimiento no luce tan elevado, ya que, por ejemplo, se pasa de 1.400 o 1.500
a poco mas de 2.000. Considera que, para presentacion, es mejor utilizar cifras nominales y eliminar el dato de 2025, dado que no estaba
segregado de esa forma y podria generar confusion.

El presidente Sr. Espinoza Guido indica que no es necesaria la informacion sobre el afio 2025.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima confirma que, asi las cosas, se partiria de 2026 hasta 2029, presentando los datos en
términos nominales.

El presidente Sr. Espinoza Guido indica que serian Gnicamente cuatro afios, del 2026 al 2029, y que el Ultimo renglon se presentaria en
términos nominales, al igual que en la proyeccion anterior.

La gerente de Operaciones Sra. Quifiénez Lima ratifica que no es necesario incluir otros datos.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora opina que es mejor eliminar la columna de 2025 y mantener el formato de porcentajes para todos
los supuestos, evitando mezclar porcentajes con montos en la presentacion. Considera que esta es la mejor solucion.

El presidente Sr. Espinoza Guido consulta si los presentes consideran que la propuesta es la mejor opcion. Percibe un consenso en la
presentacion y aprecia que no hay manifestaciones en contra.



Por consiguiente, plantea el siguiente acuerdo:

Dar por conocidos y aprobar los estados financieros plurianuales 2026-2029 de Popular Valores, Puesto de Bolsa, requeridos por la
Contraloria General de la Republica y expuestos por la gerente de Operaciones, Sra. Lisbeth Quifidnez Lima.

Pregunta si no es necesario indicar el envio de los documentos.

La gerente general Sra. Ulate Murillo solicita que en el acuerdo se precise que también se incluyen las plantillas, recordando que la
Contraloria General de la Republica lo solicit6 el afio anterior. Se disculpa por haberse dispersado en la lectura de la propuesta por pensar
en la mejor manera de presentar la informacion, segun las recomendaciones comentadas.

El presidente Sr. Espinoza Guido lee nuevamente el texto del acuerdo y consulta qué elemento falta:

Dar por conocidos y aprobar los estados financieros plurianuales 2026-2029 de Popular Valores, Puesto de Bolsa, requeridos por la
Contraloria General de la Republica y expuestos por la gerente de Operaciones, Sra. Lisbeth Quifionez Lima.

La gerente general Sra. Ulate Murillo indica que es necesario especificar que se trata de los estados financieros y las plantillas, ya que asi
lo solicitd la Contraloria General de la Republica el afio pasado.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima confirma y solicita un momento para realizar la correccion.

La gerente general Sra. Ulate Murillo aclara que, dado que son requeridos por la Contraloria General de la Republica, no es necesario
indicar que seran remitidos, ya que se adjuntan junto con el resto de la documentacion.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima confirma y reitera que hara el ajuste.

La vocal Sra. Morales Jiménez sugiere que se indique que son los estados financieros y las proyecciones plurianuales, especificando que
corresponden a los formatos internos de las plantillas, solicitados por la Contraloria General de la Republica.

La gerente general Sra. Ulate Murillo confirma que asi es.

El presidente Sr. Espinoza Guido lee |a redaccion ajustada: Dar por conocidos y aprobar los estados financieros plurianuales 2026-2029,
en formato interno, y las plantillas de la proyeccion plurianual 2026-2029, en el formato requerido por la Contraloria General de la Republica.

Todos manifiestan su conformidad con la propuesta y le dan firmeza.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda, por unanimidad:

“Dar por conocidos y aprobar los Estados Financieros Plurianuales 2026-2029 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A.,
en el formato interno; ademas, las plantillas de la proyeccion plurianual 2026-2029 en el formato requerido por la Contraloria
General de la Republica que debera ser remitido con el Presupuesto Ordinario 2026”.

(Ref.: oficio PVSA-453-2025 del 29 de julio de 2025)

ACUERDO FIRME.
ARTICULO 8

4.1.5- El Comité Corporativo de Auditoria remite para conocimiento, los estados financieros de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A.,
correspondientes al Il trimestre de 2025, junto con la situacion de las recompras y el seguimiento a las recomendaciones de la Carta de
Gerencia Final 2024. (Ref.: acuerdo CCA-15-ACD-135-2025-Art-3 del 29 de julio de 2025)

La gerente de Operaciones Sra. Quifiénez Lima informa que junio fue un mes dificil en términos de ingresos y gastos. Detalla que el total
de activos asciende a ¢116.199,7 millones, cifra mayor en €28.046,6 millones con respecto a 2024. El pasivo se ubica en ¢59.674,4
millones, superior en ¢26.277 millones en comparacion con igual periodo del afio anterior. Por su parte, el patrimonio continta en crecimiento,
alcanzando €56.525,3 millones, lo que representa un incremento de €1.769,6 millones, principalmente por la disminucion en la valuacién de
algunas inversiones.

Afiade que los ingresos financieros se ubican en €3.152,2 millones, lo que representa ¢249,6 millones menos que en el 2024. En cuanto al
resultado operacional bruto, este asciende a ¢1.103,2 millones, siendo ¢452,6 millones inferior al registrado en 2024.



Sefiala que los gastos administrativos para 2025 se reducen en ¢582,6 millones, ubicandose en €2.406,8 millones. Esto permite alcanzar
una utilidad neta de ¢1.583,6 millones, cifra menor en €465,1 millones respecto al 2024, debido a menores ingresos y mayores gastos.

Seguidamente, presenta la evolucion de las utilidades, que se mantienen similares en ambos trimestres: €793,94 millones en el primero y
789,70 millones en el segundo, atribuido a la baja volatilidad en los diferentes mercados.

En relacion con la ejecucion de la meta interna, el total de ingresos alcanza €5.946 millones de colones, cifra menor en ¢1.155,4 millones a
lo presupuestado, con una ejecucion del 83,7%. Los gastos son inferiores a lo presupuestado en €1.088,5 millones, ubicandose en ¢3.539,2
millones, lo que representa una ejecucion del 76,5%.

Esto permite que la utilidad neta del periodo sea menor en ¢73,8 millones a lo presupuestado y dando una ejecucion del 95,5%. El modelo
de negocio para este semestre da un monto negativo de 9,8 millones y si esto no existiera habria una ejecucion del 96,1%.

Con respecto a los indicadores aprobados por la Junta Directiva Nacional, en este momento solo uno de ellos esta cumpliendo su peso total,
son los gastos administrativos a utilidad operacional bruta y precisa que los reales se ubicaron en 44,38%, siendo lo proyectado 51,31%. En
todos los demas no se tiene la nota total. En el caso de la utilidad neta a patrimonio hay un rendimiento de 5,65%, siendo menor al de la
industria que se ubico en 6,65%.

La utilidad real contra la proyectada tiene un cumplimiento del 28,66%, dado que la real es ¢1.583,64 millones y la proyectada era de
@1.657,43 millones. Sobre la variacion anual del volumen transado, indica que se ha sacado la operacién de Popular Valores a mercado
internacionales, por lo que la negociacién se ha reducido bastante y se ubica su crecimiento al 62,11%, mientras que la industria logra
100,52%, lo que da una calificacion final de un 89,51%.

En lo que respecta a los indicadores de la industria, Popular Valores esta primer lugar en custodia total y en segundo lugar en todas las
demas, tales como utilidad neta, total de gastos, ingresos totales, patrimonio, pasivo, activo total y en volumen transado se esta en tercer
lugar. Observa brevemente que el INS esta en primer lugar, a excepcion de custodia total y volumen transado.

De los indicadores financieros, activo circulante a pasivo circulante, Popular Valores tiene un indicador de 1,97 veces, mientras que la industria
de 1,77 veces. En pasivo a patrimonio Popular Valores esta con 1,06 y la industria 1,24. En recompras a patrimonio se tiene a 0,37 veces y
la industria un 1. En utilidad neta a patrimonio Popular Valores tiene 1,65 veces y la industria un 6,65 veces. En gastos e ingresos totales
Popular Valores presenta un 77,27% y la industria un 83,93%.

Pasa a los registros de provisiones por litigio donde solo queda el de un exagente corredor y se esta en espera de la planilla por parte de la
CCSS, lo cual no se ha dado y mientras tanto, se esta actualizando esa provision que contabiliza €41,9 millones.

No hay informacién relevante ni hay ajustes importantes como resultado de los procesos de auditoria ni atencién de asuntos legales y la
verificacién de la evaluacion de la continuidad del negocio y el cumplimiento de las leyes y regulacién se siguen dando periédicamente por
parte del ACUN.

Con respecto a los vehiculos de administracion de recursos de terceros, la gestion individual de portafolios mantiene los 26 clientes que
mantenia en el tercer trimestre y tiene una administracion de recursos de ¢473.017,8 millones.

En el caso de la custodia, esta se ubica en €4,6 billones de colones, donde el 0,01% esta en saldos de efectivo y de estos, la gran mayoria
es del Conglomerado Financiero 3,8 billones. Aclara que eso en parte se da por los recursos administrados de la Operadora de Pensiones.

Con respecto al seguimiento de la Carta de Gerencia, se atendié lo que tenia relacién con los parametros. La Comisién de Inversion del
Puesto de Bolsa ya aprobé lo que era el benchmarking y el tracking error, y el primer informe con corte a junio ya incluy6 dentro de sus
conclusiones el comportamiento y desempefio de la cartera con respecto al benchmarking y al tracking error. Las demas, que son registros
contables, ya han ido avanzando, pero todavia no se han terminado en su totalidad.

Con respecto a los temas de Conglomerado, control de transacciones del grupo de interés econdmico y el fortalecimiento y cumplimiento de
la Ley 9699, explica que eso esta en proceso, se esta coordinando con la Direccion Corporativa de Riesgo para ver como se atenderan y en
el caso de las NIF, la Sugeval todavia no ha publicado el cronograma de los requerimientos y las necesidades de cémo las van a atender los
supervisados.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora dice que, considerando la presentacion anterior y tomando en cuenta el dominio de la informacion
financiera del Puesto de Bolsa que tiene la Sra. Lisbeth Quifiénez, es evidente su capacidad y experiencia en cuanto al manejo de la



informacién y de los temas relacionados con el negocio. Por lo tanto, solicita que en las préximas presentaciones de los estados financieros
de este Puesto de Bolsa se agregue valor a efectos del analisis de esta Junta Directiva.

Le gustaria que se agregue menos descripcion y mas analisis, por ejemplo, si hay una variacion en los activos, que se expliquen los motivos
de esa variacion y si fue beneficioso para la sociedad, cémo se financié ese crecimiento en el activo y si fue por medio de los pasivos, qué
tipo de pasivos fueron y por qué se toman esas fuentes de financiamiento, con qué costo; de ser por medio del patrimonio, entonces como
se ejecuto.

Ademas, que se dé con mas razon ese analisis en el estado de resultados, que es donde se mide la gestion, el negocio y los resultados
obtenidos. Por lo tanto, no limitarse a indicar las variaciones, sino las razones, los beneficios, los yerros o las complicaciones que el mercado
esta presentado.

Lo mismo sucede cuando se abordan los indicadores de la industria, que se digan las razones del porqué se comparan bien o si se logré
estar por encima y cuéles fueron los factores que influyeron para obtener esos logros. Esto es para efectos del andlisis, conclusiones y
participaciones de esta Junta Directiva. Perfectamente se pude hacer un analisis con esa informacién. Ahora bien, tiene la completa seguridad
que la Sra. Lisbeth Quifidnez posee la capacidad de presentar un analisis de ese tipo.

La vocal Sra. Morales Jiménez manifiesta que le llamé la atencion que, en el estado de resultados, los ingresos disminuyen porque los
gastos aumentan, no obstante, cuando se revisan los documentos y la presentacion, los ingresos disminuyen, asi como los gastos, porque
hay una gran cantidad de gastos variables que estan asociados a ingresos y plantea que, a menor ingreso, menor gasto en remuneraciones.

Lo mismo ocurre con las comisiones a los agentes corredores. Le gustaria que se hiciera un andlisis de cuales son los gastos fijos que se
mantienen sin ninguna variacion y que no dependen del ingreso generado por comisiones o que se ven afectados por los gastos variables y
por los ingresos del todo variables. Eso es desde la dptica de los ingresos por comisiones, por cobros o ganancias de capital.

Es claro que esto no impacta sobre la cartera propia, sino sobre la cartera administrada, que es sobre lo que se aplica. Desconoce si eso,
eventualmente, se puede desagregar.

Afiade que lo anterior la lleva a pensar a que esta ligado a los gastos de administracion relacionados con los ingresos o al porcentaje que
nunca se logra cuando se miden los indicadores, porque no se alcanza a cubrir el gasto administrativo.

Plantea lo recién sefialado un poco para ver, en el peor de los escenarios, cual seria ese punto de equilibrio y determinar cual es la
dependencia que tiene el Puesto de Bolsa en materia de ingresos de la variabilidad de las comisiones.

Estima que, si se pudiera separar los ingresos por comisiones y los ingresos por ganancias de capital por cartera administrada, seria lo mejor
para tomarle el pulso a un aspecto que es cada vez mas sensible e importante para el andlisis.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima responde que se hara una diapositiva que revele la causa de las variaciones, quiza son
aspectos que ella piensa que la Junta Directiva las maneja.

En el aumento de activos por incremento de cartera y el pasivo es donde puede verse que los gastos financieros que estan asociados al
pasivo son mayores con respecto a los del afio pasado, es decir, el Puesto de Bolsa se esta apalancando mas y de ahi el crecimiento y por
€s0 la conclusion que se estaban subiendo gastos.

Con respecto a los ingresos, la dinamizacion del mercado no ha dejado tener esas ganancias de capital que son menores en ¢357.000.000
a las observadas en el mismo periodo 2024, donde las volatilidades y el margen financiero posibilitaron hacer mas negocio. Los intereses
son la base con que se mantiene la cartera, la cual ahora es bastante mas grande, ya que permiten tener esos ingresos que compensan los
ingresos por servicios y esa seria la parte de relacionada con los clientes.

Finalmente, confirma que los ingresos precisamente que generan los clientes se han reducido.

El presidente Sr. Espinoza Guido acota que todos comprenden bien los resultados y saben ese tipo de relaciones. Ahora bien, lo que
solicita la Sra. Shirley Gonzélez Mora es un informe mas analitico a lo interno y a lo externo.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora solicita que se agregue lo estratégico también y la ejecutoria de las lineas significativas del negocio
a las que esta Junta Directiva les debe prestar atencién.

El presidente Sr. Espinoza Guido sefiala que lo que no se quiere es que este tipo de informes caiga en lo repetitivo y en lo operativa, pues
no es ese el nivel que aborda la Junta Directiva.



Lo que se ha definido como estrategia y los ajustes a esa ruta estratégica por medio de los talleres es lo que se desea conocer mediante
resultados. Por ejemplo, si se preguntaran qué condiciones de mercado juegan igual para todos los participantes, qué esta haciendo la
competencia que Popular Valores no hace, en donde llevan ventaja, como estructura la competencia su estado de resultados y el balance
para que le vaya mejor que a Popular Valores.

Simplemente, es un poco de andlisis situacional, de benchmark y de evaluacién con respecto a la estrategia. Eso es lo que se quiere ver
como valor agregado a este informe. Obviamente, todo esto es necesario para hacer esas conclusiones. Se prepara toda esa informacién, lo
cual es lo basico y no se expone en la Junta Directiva, sino que se dice como va la estrategia, si se requiere mas presupuesto para profundizar
estas lineas porque el negocio va muy bien.

Hace énfasis en que ese es el tipo de decisiones que esta Junta Directiva quiere tener. No es que este informe no cumpla con el cometido,
pero si se puede explotar para que dé mas valor a la hora de las decisiones.

Finalmente, el mensaje es que lo descriptivo sirva para presentar un informe mas analitico y orientado hacia el cumplimiento de la estrategia.

La gerente de Operaciones Sra. Quifidnez Lima sefiala que un ejemplo seria decir que el 30% de las comisiones por inversiones se esta
consiguiendo con la nueva estrategia internacional que antes no existia.

El presidente Sr. Espinoza Guido dice que asi es. Otro ejemplo seria que se tratd de hacer determinado negocio, pero no prospero, por lo
que mejor eliminarlo de la ruta estratégica.

Lo que hace el mercado es bien importante e igualmente se esta planteando en el Banco. Si de cada uno se compara consigo puede ser que
esté mejor o peor que el afio pasado, pero si no se ve lo que esta haciendo la competencia, se pueden sacar conclusiones muy equivocadas.
Entonces, solicita que se tenga esa capacidad de ver hacia adentro y de como estd mejorando la organizacion.

Ahora bien, de la parte operativa le interesa mucho el indicador de eficiencia, el cual es el mas dificil de mejorar. Si se tiene una reduccion
en los ingresos por comisiones y los gastos se mantienen o crecen, entonces ese indicador va a tender a reducirse cada vez mas.

Precisa que a esta Junta Directiva le gustaria saber qué se esta haciendo administrativamente para detener ese deterioro. Una empresa en
buena medida cifra su sostenibilidad en cuan eficiente e innovadora es. La transmisién es un mensaje constructivo para dar mayor valor a
este informe.

El auditor interno Sr. Cortés Hernandez comprende la solicitud que se hace con respecto a los estados financieros. No obstante, desea
aclarar si esta solicitud es sobre los estados financieros conocidos en la Junta Directiva porque cuando los estados financieros van al Comité
Corporativo de Auditoria, lo que establece el reglamento va en otra linea y no con este tipo de analisis.

El presidente Sr. Espinoza Guido responde que esa es otra historia, pues la presentacion de los estados financieros en el Comité
Corporativo de Auditoria tiene un formato muy conocido. Cuando la Sra. Shirley Gonzalez y él estuvieron en ese Comité trataron de cambiar
algunos formatos, estilos y mensajes.

Desconoce como se hace ahora, pero considera que se deben salir de ese marco y ser un poco mas analiticos, ubicandose en la estrategia.
Ahora bien, por lo menos en esta Junta Directiva se va a pedir ese tipo de analisis porque es lo que le sirve a este érgano director. Con
respecto al informe de la Auditoria, pues se continta con el formato establecido en el reglamento.

La vicepresidenta Sra. Gonzalez Mora aclara que iban hacia ello en el Comité Corporativo de Auditoria antes de que se diera la rotacion,
porque justamente la informacion debe venir clara, analizada, profusa, constructiva y funcional desde los comités de apoyo.

Sin embargo, todos tienen diferentes estilos y niveles de experiencia académica, técnica, laboral, y mientras la reglamentacién no sea clara,
pues no hay mas que hacer. Asegura que, si desde el Comité Corporativo de Auditoria se hiciera lo que se esta proponiendo, no se darian
ciertas situaciones en algunas sociedades y en el mismo Banco. Estima en este momento se estan sufriendo y que deben resolverse con
mayor celeridad y urgencia por sus niveles de riesgo superiores.

Ahora bien, le indica al Sr. Carlos Cortés que continte con la tonica que se viene dando en el Comité Corporativo de Auditoria, pero en esta
Junta Directiva si se desea un poco mas de valor y construccion para tener mayor criterio e informacion de tipo estratégico y de competencia
para tomar las mejores decisiones en beneficio de la Sociedad.



El presidente Sr. Espinoza Guido mociona para dar por conocidos los Estados Financieros de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A.,
correspondientes al Il trimestre de 2025. Dentro del informe se incorpora la situacion de las recompras y el seguimiento de las
recomendaciones de la Carta de Gerencia Final 2024, actualizado al cierre de junio de 2025.

Finalmente, este informe fue remitido por el Comité Corporativo de Auditoria y expuesto por la gerente de Operaciones Sra. Lisbeth Quifiénez
Lima, en atencion al SIG-004 (Informe Mensual de Gestion Financiera) del Sistema de Informacién Gerencial de esta Junta Directiva de
Popular Valores, aprobado mediante acuerdo JDOPV-0785-Acd-181-Art-5.

Por ofra parte, indica que le alegra mucho que se haya cumplido con la observacion de la Auditoria sobre los parametros nuevos en la
estructura de inversion, es decir, con el benchmarking y tracking error.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“Dar por conocidos los Estados Financieros de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A., correspondientes al Il trimestre de
2025.

Dentro del informe se incorpora la situacion de las recompras y el seguimiento de las recomendaciones de la Carta de
Gerencia Final 2024, actualizado al cierre de junio de 2025.

De igual manera, se destacan las siguientes conclusiones:
> Al cierre del mes de junio de 2025, los activos totales de Popular Valores ascendian a ¢116.199,7 millones.

» La principal variacion para el mes de junio con respecto al mismo periodo del afio anterior se da en las inversiones en instrumentos
financieros (incremento por €27.363,2 millones para el mes de junio de 2025 con respecto al afio anterior, ubicandose en un nivel
de ¢110.137,4 millones).

> En cuanto al pasivo, se tiene que Popular Valores mantenia al 30 de junio del 2025 un pasivo total por ¢59.674,4 millones, donde
las obligaciones con el publico (recompras) representan un 2,4% del mismo, las obligaciones con entidades (ML y MIL) un 91,1%
y las cuentas por pagar y comisiones un 6,5%. En relacion con el afio anterior, las principales variaciones se dan en los reglones
de: obligaciones con el publico (una disminucion de 84,6 millones para ubicarse en un saldo de ¢ 1.437,3 millones) y obligaciones
con entidades (un incremento de ¢28.417,2 millones para ubicarse en un saldo de ¢54.357,1 millones).

> El patrimonio de Popular Valores, por su parte, exhibe al cierre del mes de junio de 2025 un nivel de ¢56.525,3 millones, monto
que es mayor al observado el afio anterior en 1.769,6 millones. El nivel del patrimonio esté relacionado a los siguientes
movimientos:

una disminucion del patrimonio por €1.479,6 millones, por valoracién de inversiones, que pasa de un monto de ¢5.595,1 millones
en el 2024 a un monto de ¢3.867,4 millones en el mes de junio 2025, consecuencia de una disminucion en los precios de algunos
de los instrumentos financieros en el 2025 en relacion con lo observado en el 2024.

un incremento en el patrimonio por ¢3.764,2 millones, por el registro en la partida de utilidades acumuladas de periodos anteriores
de las utilidades generadas durante el 2024 (€3.962,3 millones), excluyendo el monto que se registrd como reserva legal para el
2024 (@198.1 millones).

una disminucion en el reglén de resultado del periodo de €465,09 millones, debido a que para este semestre la utilidad ha sido
inferior con respecto al mismo periodo del afio anterior.

> Al mes de junio de 2025, Popular Valores tiene una utilidad bruta acumulada de ¢2.406,8 millones y una utilidad neta del periodo
de €1.583,6 millones. Este resultado con respecto al 2024 muestra una disminucion de €465,1 millones. Pese a la caida en el
reglén de ingresos por servicios, que en ambos afios se ha visto afectado por el contexto econémico bursatil, el monitoreo
constante del mercado y la gestién activa de la cartera propia aprovechando las oportunidades que se presentan, ha permitido
que Popular Valores mantenga una utilidad importante que la ubica en los primeros lugares de la industria (segundo lugar a junio
2025).

» La rentabilidad anualizada sobre el patrimonio que alcanza Popular Valores al cierre del mes de junio 2025 es de un 5,65%.



» Con respecto a los indicadores requeridos por el BPDC a Popular Valores, se tiene a continuacion el detalle a junio 2025, donde
la calificacion del modelo es de 89,51%:

o una rentabilidad neta de 5,65%, que es menor a la rentabilidad promedio de la industria que muestra un resultado de 6,65%,
(pondera 8,49 p.p. de 10 p.p.).

e en el indicador utilidad real entre utilidad proyectada, se obtiene una utilidad de €1.583,64 millones que es menor al monto
proyectado en la meta financiera interna aprobada por Junta Directiva, que a junio es de €1.657,43 millones (pondera 28,66 p.p.
de 30 p.p.).

e para el indicador de gastos administrativos entre utilidad operacional bruta, se obtiene un resultado real de 44,38%, que resulta
inferior al dato proyectado segun la meta financiera interna aprobada por Junta Directiva, que a junio es de 51.31%, (pondera 40,0
p.p. de 40,0 p.p.).

e en el indicador referente a la variacion anual del volumen transado promedio anual, se logra una variacion del Puesto de 62,11%
siendo menor al 100,52% que muestra la industria para el mismo mes. (pondera 12,36 p.p. de 20,0 p.p.).

> Con respecto al estado de resultados proyectado como meta interna para el 2025 (segiin JDPV-768-Acd-324-2024-Art-5 del
01/08/2024), se tiene:

e En el periodo en revision, Popular Valores generd un nivel de ingresos reales por ¢5.946,0 millones ', monto que representa un
83,7% del monto presupuestado para ese periodo, la subejecucion en términos absolutos es de €1.155,4 millones. Responde
este resultado principalmente, a las siguientes diferencias entre lo real y presupuestado; comisiones bursatiles por operaciones
de terceros (subejecucion €786,6 millones), Intereses, descuentos y dividendos (subejecucion €512,9 millones), ganancias por
venta netas o ganancias de capital netas (sobre ejecucion €89,0 millones).

o En cuanto a los gastos, se tiene que el monto de gastos reales a junio ascendié a ¢3.539,2 millones, monto que es menor al dato
presupuestado en €1.088,5 millones, para una ejecucion del 76,5%. Debe indicarse que las partidas de gastos que exhiben las
principales diferencias entre lo real y presupuestado son remuneraciones (subejecucion por €591,0 millones), intereses y
comisiones (subejecucion de €374,6 millones).

o De loindicado en los parrafos anteriores sobre los ingresos y gastos totales, se tiene que la utilidad neta alcanzada al cierre de
junio del 2025 ascendid a ¢1.583,6 millones, que implica una ejecucion del 95,5% de la utilidad presupuestada, la cual se estimaba
en ¢1.657,4 millones para el periodo analizado.

o Como un aspecto de andlisis, y con el fin de filtrar el efecto de las partidas de ingresos y gastos que se generaron consecuencia
del Reglamento de Informacion Financiera (NIIF 9) especificamente en lo que a modelo de negocio y metodologia de deterioro, y
teniendo en cuenta que estas partidas se refieren a registros contables, se tiene que al mes de junio del 2025 el efecto neto del
Modelo de negocio es de €9,8 millones negativos, si se excluyera dicho efecto la utilidad neta ascenderia a ¢1.593,5 millones y
el cumplimiento de la meta financiera aprobada seria de un 96,1%.

¢ Esimportante indicar, que para el impuesto sobre la renta se tenia estimado a junio del 2025 un monto de €742,1 millones, siendo
el monto registrado de €751,0 millones. El aporte para la Comision Nacional de Emergencias asciende a 72,2 millones, un 3%
de la utilidad bruta generada por el Puesto en el periodo.

» Recompras: El saldo de las recompras con posicion compradora (incluyendo mercado de liquidez) y operaciones repo ascendia
a £85.241,8 millones al cierre del mes de junio de 2025, la posicion vendedora (incluyendo mercado de liquidez) por su parte es
de €7.423,6 millones? para un neto negativo de compras y ventas por ¢77.818,2 millones, implicando esto que en términos
generales, al ser las compras mayores que las ventas, el Puesto se ubica en una posicion desventajosa, al depender del mercado
para renovar las recompras.

Adicionalmente, se destaca que no se esté haciendo uso de ninguna linea de crédito.

Algunos aspectos relevantes de informar con respecto a las recompras:

' Debe tenerse en cuenta que, para el andlisis de la ejecucion, se contempla en los ingresos un neto en las ganancias y pérdidas por venta
de inversiones (ganancias y pérdidas de capital), por lo que tanto los ingresos como los egresos totales son inferiores a los indicados para el
analisis de los estados financieros.

2 El monto de posicion inversionista indicado Ginicamente considera la posicion de los clientes que mantienen custodia en el Puesto de Bolsa,
no toma en cuenta las posiciones inversionistas de los clientes que tienen otro custodio y derivan.



o Para el mes junio 2025 se mantuvo estable la liquidez en colones y se contrajo en délares. Con respecto a los costos, en ambas
monedas aumentaron levemente con respecto a lo observado en el mes anterior; en colones se situaron entre 5,05% - 5.08% y
en dolares entre 5,30% y 5,36%. En lo que a los plazos de renovacion se refiere, en dolares se concentraron principalmente en
plazos de 0 a 10 dias (29,6%) y con una participacion importante en plazos de 11 a 20 dias (27,5%). En colones concentrandose
en plazos de renovacion de 0 a 10 dias plazo (58,4%) y con una concentracion importante en renovaciones de 11 a 20 dias
(23,7%). En el caso particular de la cartera propia del Puesto, se ha mantenido la utilizacion de otras fuentes de financiamiento,
como el Mercado Integrado de Liquidez del SINPE -MIL (aprovechando las oportunidades).

o Para el mes en revision se observé una disminucion en los precios a lo largo de la curva en colones; en el corto plazo en -0,09%,
en el mediano plazo en -0,30% y en el largo plazo en -0,13%. Con respecto a los precios de los instrumentos en délares se observé
un incrementd en los precios en la parte media y larga de la curva, en el mediano plazo en 0.45%, en el largo plazo en 1,35% y
una disminucion de los precios en el corto plazo, en -0,02%.

¢ Se mantiene un monitoreo del portafolio propio y de los clientes, con el fin de mantener un buen margen financiero, valorando
opciones para una mayor diversificacion de la cartera, una dosificacion de instrumentos internacionales y en el caso de la cartera
propia gestionar la estimacion de deterioro; todo esto para poder tomar las acciones de forma oportuna.

» De las recomendaciones de la Carta de Gerencia Final con corte al 31 de diciembre del 2024, recibida el 24 de febrero del 2025
del Despacho Crowe Horwath: En la misma se generaron 6 recomendaciones; al cierre de junio 2025 se tenian 1 de seguimiento
permanente, 1 atendida y 4 en proceso. De las recomendaciones de seguimiento permanente y en proceso se tiene en forma
agrupada:

= 1 recomendacion de seguimiento permanente y atencion como Conglomerado (Concentracién en instrumentos financieros).

= 1 atendida; la relacionada con el uso de benchmark que complemente el desempefio de la gestion de la cartera propia.

= 4 en proceso: de las cuales 2 son de gestion directa de Popular Valores (requerimiento para la automatizacion de los 10 asientos
manuales, atencion del cronograma de adopcion NIIF S1y S2) y 2 de atencion conglomeral (control operaciones grupo de interés,
fortalecimiento cumplimiento Ley 9699).

Finalmente, este informe fue remitido por el Comité Corporativo de Auditoria y expuesto por la gerente de Operaciones Sra.
Lisbeth Quifidnez Lima, en atencion al SIG-004 (Informe Mensual de Gestion Financiera) del Sistema de Informacion
Gerencial de esta Junta Directiva de Popular Valores, aprobado mediante acuerdo JDPV-0785-Acd-181-Art-5”.
(Ref.: acuerdo CCA-15-ACD-135-2025-Art-3 del 29 de julio de 2025)

ACUERDO FIRME

El auditor interno Sr. Cortés Hernandez indica que en este momento la Junta Directiva esta atendiendo el SIG-04 y nota que solo esta la
referencia al CIA 35.

El presidente Sr. Espinoza Guido solicita que antes de que los documentos suban a la Junta Directiva se les dé una revision a los acuerdos
como una ayuda a la gerente general Sra. Ménica Ulate Murillo. Ademas, si el Sr. Carlos Cortés y la Sra. Lisbeth Quifidnez estiman que
pueden aportar a los acuerdos podrian hacer una reunién de 30 minutos para revisarlos y que todo vaya de la mejor manera.

Al ser las dieciocho horas con siete minutos finaliza su participacion virtual la gerente de operaciones Sra. Lisbeth Quifiénez Lima.

ARTICULO 9

4.1.6.- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento y aprobacion, la propuesta para la Modificacién Presupuestaria
n.° 01-2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. (Ref.: oficio PVSA-466-2025 del 24 de julio de 2025)

La gerente general Sra. Ulate Murillo explica es la primera modificacion del afio, viene a la Junta Directiva debido a que incluye la toma de
recursos de una partida de remuneraciones.

En el caso de esta modificacion se esta solicitando reforzar recurso en varias partidas, lo cual es a partir de lo solicitado por la Auditoria
Interna en su oficio PVAI-104, ademas, en el PVCONTA-08-2025 de Contabilidad, en el PVTI-103 y mediante el PVGN-173-2025.

De la partida de impresion, encuadernacion y otros se esta requiriendo ¢50.000, de acuerdo con lo solicitado por la Auditoria Interna; para
comisiones y gastos por servicios financieros y comerciales, ¢36 millones, esto es debido al mayor volumen y explica que son tanto las



comisiones que se pagan a la Bolsa Nacional de Valores, a las centrales de valores y a las casas de Bolsa. Afirma que es necesario reforzar
la partida sefialada.

Por servicios de tecnologia de informacion son &2 millones, este ajuste es debido a que se requeriré el cambio del proveedor de precios,
que hasta la fecha ha sido Valmer, pero de acuerdo con el hecho relevante que salié, ya no le daran mas el servicio al Conglomerado. Este
proceso se termina entre setiembre y noviembre, asi, para salir con el proceso de contratacion deben tener esos recursos.

En servicios en ciencias econdmicas y sociales hay 6.7 millones, esto a partir del oficio del Area de Contabilidad y explica que para la
iniciativa de costeo en la que se encuentran, se tenian recursos en las partidas 10404 y 59903, pero tuvo que darseles vuelta, entonces, es
una reclasificacion de una parte que tenian para pasarla a la otra; eso de acuerdo con la oferta.

Respecto a transporte y viaticos al exterior, indica que no tenian para el 2025 recursos en esta partida, se le esta solicitando a esta Junta
Directiva recursos en ambas partidas y esto es para participar en el VIl Foro Internacional de Emisores de Mercado de Valores de las
Américas, en Guatemala.

Lo anterior se debe a un plan y dado el analisis que se ha hecho del mismo taller estratégico donde, ademas, han buscado cdmo avanzar en
la busqueda de nuevos servicios, productos y clientes.

Dicho lo anterior, explica que estan retomando la participacién en Centroamérica, que se habia dejado en su momento debido a no tener
corresponsalia, pero aclara que por medio de InterClear, que es la Central de Valores del Banco, hay posibilidades de generar negocios,
entonces, han trabajado precisamente en un plan de negocios que estarian viendo en el préximo taller. Afirma que la idea es tener recursos
que el Sr. Carlos Rivera solicité a partir del oficio n.® 173.

Pasa a la partida de mantenimiento y reparacién de equipo de computo y sistemas de informacion, comenta que existen recursos para eso,
especifica aspectos relacionados con el robot y para la renovacion de las garantias. Afiade que al hacer los estudios de mercado evidenciaron
que parte de los procesos atrasados se deben a que los proveedores tardan mucho en dar las ofertas que necesitan para elaborar el estudio
de mercado o generan costos mayores a los que se pensaron el afio pasado.

De igual manera, cuando se pide la oferta para hacer el estudio de mercado, dan los datos y costos de lista y cuando participan en la
contratacion puede ser que los bajen. Afirma que para hacer todo el tramite en el Sicop necesitan los recursos y afirma son €11.73 millones.

En cuanto a diferencias por tipo de cambio, se quiere reforzar con €7 millones por el comportamiento o las fluctuaciones que se han
presentado; en equipo de computo, €17 millones para reforzar el estudio de mercado de los servidores.

En otro orden de ideas, las becas a terceras personas tienen que ver con practicantes, estas personas se aprovechan para acompafiar
algunas areas y poder avanzar en ciertas iniciativas, por ejemplo, el Area de Auditoria esta utilizando practicantes en estos momentos, la
idea es que colaboren en servicios administrativos y cita como ejemplo el trabajo en el Gestor Documental.

Indica que para reforzar todo aquello estarian tomando recursos de la partida de remuneraciones, por eso viene a Junta, ademas, por
supuesto, lo hacen por transparencia. Cita otros incentivos salariales, los ¢44.46 millones que quedaban de la estimacion que se tenia
confirma que ya se ha realizado el pago de servicios juridicos. Menciona brevemente los servicios informaticos con €3.787.000.

Observa los préstamos de instituciones publicas financieras con €7 millones, amplia que el monto corresponde a la linea de crédito estimada.
Afiade que de bienes intangibles se toman @30.7 millones; esta partida es la que estaria siendo la contraparte de todo lo requerido por
Tecnologia de Informacion y explica que se esta reasignando unas partidas a otras de acuerdo con los ahorros que ha tenido.

A partir de lo anterior, estaria solicitindose la modificacién y recuerda que hay politicas sobre las aprobaciones que puede hacer en la
Comision Gerencial; reconoce que a la fecha no se han realizado, entonces, estan cumpliendo con esta disposicion.

En cuanto al total de modificaciones, indica la normativa de la Contraloria, ademas, la reglamentacion del Conglomerado y destaca que el
monto de las modificaciones no puede exceder el 25%. En ese sentido, reitera que este es la primera y esta generando un 0,75%, entonces,
cumplen con esta normativa también.

Observa el detalle de la modificacion, que asciende a los ¢87.45 millones, no esta implicando cambios en el Plan Anual Operativo. Recuerda
que dentro de los requisitos que deben revisar al hacer una modificacion y trasladarla a la Junta Directiva, esta que se generen los
documentos, la verificacion del contenido presupuestario de donde estan tomando los recursos para reforzar las partidas. Adicionalmente,
destaca la certificacion del cumplimiento del bloque de legalidad de la modificacidn en todos los aspectos correspondientes.



Sefiala que el Sr. Ricardo Hernandez, jefe de Servicios Administrativos, se los envié e indica que si se esta cumpliendo con todo, ademas,
tienen la constancia digital de que estan al dia con la CCSS.

Finaliza y queda a la orden para dudas o comentarios.

El presidente Sr. Espinoza Guido considera que en este planteamiento también se atienden algunos lineamientos que han surgido de los
propios talleres de revision de asuntos estratégicos y especifica precisamente las participaciones en eventos internacionales.

Considera que algo podra hacerse, pues la inversion es minima para explorar esos negocios. Dicho esto, los invita a seguir adelante,
manifiesta que tienen su apoyo y es un aspecto en el que le parece que hay oportunidades. Sabe que los frena mucho la falta de
corresponsalia y reconoce que el subgerente general de Negocios Sr. Roa Gutiérrez esta sufriendo mucho por ese tema.

Sin embargo, en alglin momento se concretard, cree que la Administracion esta haciendo bastantes esfuerzos para lograrlo en el menor
tiempo posible, pero no deben esperar a que esté, sino analizar en qué aspectos pueden concretarse por medio de la Bolsa Nacional de
Valores.

Tal como lo indicé la Sra. Ulate Murillo, hay algunos mecanismos que limitan un poco el mercado o a los clientes, pero afirma que si deben
concretar algo.

Resalta que es un aspecto que le haria muy feliz, sabe que es algo que se hacia en el pasado, pero se quedaron en plaza local.

La tesorera Sra. Campbell McCarthy se une a las palabras del Sr. Espinoza Guido, piensa que este tipo de iniciativas tiene definitivamente
el apoyo de ellos como directores y aun cuando no se tenga la corresponsalia, saben que hay personas extranjeras con capital en el pais,
por lo que tener ese contacto desde su pais de origen para que Unicamente tengan que hacer la inversion, ya con los recursos que tienen
abre puertas y facilita el camino.

En su criterio, es un excelente acercamiento y desde ya les desea muchos éxitos.

El presidente Sr. Espinoza Guido brinda lectura a la propuesta de acuerdo: Dar por conocida y aprobar la Modificacion Presupuestaria n.°
01-2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. por un monto de £87.446,37 (monto expresado en miles).

Cabe destacar que esta modificacion incluye variaciones en las partidas o subpartidas del grupo de remuneraciones, pero no modifica el Plan
Anual Operativo de esta Sociedad para el 2025, tampoco excede el 25% del monto total del presupuesto inicial mas los presupuestos
extraordinarios aprobados.

Indica que se incluye un cuadro con la informacion que ya fue detallada.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.

Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“Dar por conocida y aprobar la Modificacion Presupuestaria n.° 01-2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. por un
monto de ¢87.446,37 (monto expresado en miles).

Cabe destacar que esta modificacion incluye variaciones en las partidas o subpartidas del grupo de remuneraciones, pero
no modifica el Plan Anual Operativo de esta Sociedad para el 2025, tampoco excede el 25% del monto total del presupuesto
inicial mas los presupuestos extraordinarios aprobados.

A continuacion, se detallan las partidas que se ajustan con esta modificacion:



Cuadro resumen de las modificaciones
En miles de colones

L ) Modificacién Presupuesto

Codigo Partida Presupuesto 12025 Ajustado

Toma de recursos:

0,03 INCENTIVOS SALARIALES

0.03.99 Otros incentivos salariales 135.936,71 (44.460,00) 91.476,71
1,04 SERVICIOS DE GESTION Y APOYO

1.04.02  Servicios juridicos 71.073,83 (1.500,00) 69.573,83

1.04.05 Servicios informaticos 32.758,72 (3.787,00) 28.971,72
3,02 INTERESES SOBRE PRESTAMOS

3.02.06 Préstamos de Instituciones Plblicas Financieras 154.647,22 (7.000,00) 147.647,22
5,99 BIENES DURADEROS DIVERSOS

5.99.03  Bienes intangibles 374.827,36 (30.699,37) 344.127,99

Incrementar contenido presupuestario:

1,03 SERVICIOS COMERCIALES Y FINANCIEROS

1.03.03 Impresidn, encuadernacion y otros 2.440,00 50,00 2.490,00

1.03.06 Comisiones y gastos por senvicios financieros y 455.522,25 36.000,00 491.522,25

1.03.07 Servicios de tecnologia de informacion 153.589,90 2.000,00 155.589,90
1,04 SERVICIOS DE GESTION Y APOYO

1.04.04 Servicios en ciencias econdmicas y sociales 181.746,60 6.700,00 188.446,60
1,05 GASTOS DEVIAJE Y DE TRANSPORTE

1.05.03 Transporte en el exterior 0,00 2.160,00 2.160,00

1.05.04  Vidticos en el exterior 0,00 3.060,00 3.060,00
1,08 MANTENIMIENTO ¥ REPARACION

1.08.08 Ma.n't.yrepa.r’acmn de equipo de computo y sistemas 16.771,00 11.736,37 28.507 37

de informacidn

3,04 COMISIONES Y OTROS GASTOS

3.04.05 Diferencias por tipo de cambio 24.000,00 7.000,00 31.000,00
5,01 MAQUINARIA, EQUIPO Y MOBILIARIO

5.01.05 Equipo de computo 48.690,00 17.000,00 65.690,00
6,02 TRANSFERENCIAS CORRIENTES A PERSONAS

6.02.02 Becas a terceras personas 3.760,00 1.740,00 5.500,00

Total Modificaciones 1.655.763,59 0,00 1.655.763,59

(Ref. oficio PVSA-466-2025 del 24 de julio de 2025)
ACUERDO FIRME
ARTICULO 10
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:
“Dar por conocido el avance del Plan de Negocios de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. para el Il trimestre de 2025.
Este plan fue expuesto por el gerente de Negocios Sr. Carlos Rivera Ramirez”.
(Ref.: oficios PVSA-470-2025 del 29 de julio de 2025 y PVGN-202-2025 del 28 de julio de 2025)
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 estratégicos, de conformidad con lo establecido en el articulo 24 de la Constitucion 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 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 11



4.1.8.- La Sra. Ménica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PYGN-204-2025 con la actualizacion del mercado
general y las recompras a julio 2025. (Ref.: oficio PVSA-469-2025 del 28 de julio de 2025)

El gerente de Negocios Sr. Rivera Ramirez expresa que hizo referencia a algunos temas del oficio anterior, porque se relaciona con el
comportamiento de los valores que transan y que apalancan, de ahi que se refirié al comportamiento de los activos.

Aclara que trajo todo resumido para tratar de verlo todo de una sola vez. Por la fecha presentada, los datos estan muy frescos y, si bien
algunos datos no estan en el documento, es porque se publicaron hoy, entonces, los actualizé para traerlos asi.

Especifica que hay una volatilidad importante en el PIB estadounidense, el cual fue de 3%, cifra que es interesante, aunque esta influenciado
por los aranceles y la estrategia implementada en Estados Unidos de parte de las empresas, para adelantarse a la imposicion respectiva.

Asi las cosas, se tienen efectos rezagados en los movimientos del PIB, sobre lo cual es notorio que el anterior fue mas bajo y este, mas alto,
porque la parte de importaciones esta incluida en el calculo del PIB y afecta en buena medida los niimeros.

Por otra parte, desde el punto de vista inflacionario, aunque venia bajando, se ha quedado contenida. Viendo los numeros de arriba, si bien
no son datos de inflacion, son de empleo y hace un tiempo se discutia sobre dénde debia estar la tasa de desempleo, respecto a lo cual la
Reserva Federal estimaba que un buen niimero para ir enfriando la economia debia ser superior al 4,5%, pero no se ha llegado a esta cifra,
lo méas alto ha sido 4,3% y de ahi se devuelve, lo mismo esta vez: el desempleo evidenci6 un 4,10% y viene de 4,20%.

Lo anterior hace que la Reserva Federal sea mas quisquillosa con la reduccién de la tasa de referencia, por otra parte, la creacion de empleos
en las néminas no agricolas se cred en 147.000, un poco mas alto que lo esperado y mucho mejor que el nimero anterior, el cual fue muy
bajo, de 37.000. Ahora bien, 147.000 no es tan alto, en otros momentos se han visto nimeros entre 200.000 y 250.0000, sin embargo,
pareciera que estan en un equilibrio porque la tasa de desempleo se mantiene entre 4,10% y 4,20%.

En este punto, a como esta la inflacion, la Reserva Federal podria estar comoda o tendiente a subir la tasa, en lugar de bajarla.

En cuanto al ICP, después de planillas, viene un dato de inflacion mensual de 0,3%, un poco superior al 0,10% anterior, pero en linea con lo
esperado, ya el mercado esperaba ese niimero. Por otro lado, con la inflacién estructural, es 0,20%, un poco mas superior al anterior y mas
bajo de lo esperado. El tema es anual en ambos tramos, pues si bien es cierto el core sale en linea con lo esperado, es mas alto que el
anterior, el cual fue de 2,80% y se publico en 2,9%, es el nimero mas importante, el core, porque es la inflacion estructural y se ve muy cerca
del 3%.

A propésito del indice de precios al productor, no hay variacién, quizas por los aranceles, es decir, no hay un traspaso de los costos 0 no ha
sucedido, porque en el primer trimestre se importé mucho debido a los aranceles imponibles a los paises, de hecho, se publico una noticia
donde se afirma que en vez del 10% se impuso el 15%, entonces, ahora todas las exportaciones que se hagan hacia Estados Unidos son
bajo ese segundo porcentaje.

Especifica que es un rubro muy importante pues antes era cerca del 3% para casi todos los paises. A fin de cuentas, ese costo va a subir, ya
sea en un afio, mientras se asume, o cuando genere mas inflacion con el mercado de empleo visto.

Anota que lo anterior afecta de forma bastante relevante las expectativas inflacionarias, porque el indicador mas observado por la Reserva
Federal es el de gastos de consumo, el PCE, y esta saliendo un poco mas alto de lo esperado.

Otro cantar hubiera sido si ese nimero hubiese resultado mas bajo, el cual en la parte mensual no se mueve, es de 0,3% en ambos casos,
tanto el core como el mensual; y un poco mas alto que el niumero anterior. En el dato anual, sale mas alto, 2,6% y 2,8%, tanto para el anual
como para el core estructural, siendo mas alto que el esperado y que el anterior.

Si bien es cierto, el nimero no estad muy lejos, se posiciona mas cerca de 3% que de 2%, que es el objetivo de la Reserva Federal y esto ha
hecho que los numeros o las expectativas tiendan a cambiar mucho.

Presenta las expectativas a setiembre, con disminucién de tasa porque en julio la tasa quedé sin movimiento. Ahora se estan viendo los datos
de lo que sucedera de aqui a setiembre y se puede observar que la expectativa de disminucion de tasa a setiembre ha bajado.

Al devolverse a los datos del mes pasado, se observaba una disminucion de tasa, donde los numeros se veian bien y se pens6 que el Banco
Central se animaria a bajar la tasa de interés, lo cual sucedid y la tasa bajé localmente.

Desde el punto de vista de las expectativas en Estados Unidos, eso cambi6, pues las expectativas disminuyeron sobre la disminucion o
recorte de tasa, ahora se ve que en la parte de setiembre esta por debajo de 60%, se observa en 39% versus 60%, entonces, esos cambios



que se han venido dando, los aranceles y toda la volatilidad no permiten planificar, precisamente, por lo volatil de las expectativas. Observa
brevemente que en cuestion de 15 dias hay una variacién de lo que se piensa respecto a las tasas de interés.

Retoma lo que sucede con la Reserva Federal, ayer se publico que esta no movio, aunque la decision fue dividida y generalmente ha sido
unanime de todos los miembros de la Junta de Gobernadores del Banco Central de Estados Unidos. En concreto, eso permite ver las
divisiones internas y la inherencia politica de dicha Entidad ante los embates politicos, en este caso, de lado del presidente. Nota que los dos
gobernadores que votaron por disminuir la tasa o que no estuvieron de acuerdo con mantenerla se estan postulando a la presidencia de esa
entidad para el proximo periodo. Eso les suma mas incertidumbre a las tasas de interés y a los valores que observan.

En cuanto a las declaraciones del Sr. Jerome Powell acerca de las decisiones sobre la tasa de interés, manifesté que los efectos inflacionarios
podrian ser mas persistentes. Por otro lado, consider6 que la postura actual es adecuada para protegerse de los riesgos inflacionarios, es
decir, esta afirmando que la tasa podria estar en equilibrio o pudo ser simplemente un incremento y no quedarse donde estan.

Ademas, dijo que, para no generar expectativas, no han tomado decisiones sobre si habra aumento, disminucién o si se mantendra la tasa
en setiembre. Esto los deja en un limbo y no da una direccién, le quita un poco volatilidad a los papeles, los cuales no tiene por qué moverse.

Antes, cuando se publicaban los datos, la tasa se movia 1 0 2 puntos en los bonos del Tesoro, y entre 2 y 3 puntos, en los bonos de deuda
externa, sobre todo, en los de largo plazo y eso esta sucediendo actualmente.

El punto que mas le llamo la atencién es que la economia requiere una politica mas restrictiva y esas declaraciones dejaron entrever entre
lineas que la tendencia de disminucion de tasas no sera asi y que, posiblemente, la Reserva Federal decida devolverse.

Ahora bien, aunque el Sr. Jerome Powell sea removido de la presidencia de la Reserva Federal, seguira siendo parte de los gobernadores
que participan y tienen voto en dicho ente, entonces, eso serd interesante ver, en todo caso, si llenara las expectativas de deuda del gobierno
norteamericano, por lo menos, en lo que quiere hacer.

Desde el punto de vista del movimiento de los bonos, especifica que en la informacién se presenta lo respectivo, es decir, el movimiento del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios que es el rendimiento de referencia para el mercado. EI movimiento ha sido relativamente escaso, a
diferencia del movimiento importante que cae en abril, cuando los aranceles fueron impuestos; después de dicho movimiento la volatilidad
tendi6 a la caida.

Lo mas que se ha visto es 4,60%, hubo una muy buena oportunidad de compra y tardd tres meses en volver a caer, pero a inicios de este
mes volvié a subir. En la actualidad volvié a caer, pero los dejé hacer algo al menos.

Precisa el Costa Rica 2045, es un bono con una duracién superior a 10 afios y el movimiento constante observado corresponde a una
volatilidad muy baja, de 75 centavos hacia arriba y abajo, con un titulo mini offer de una liquidez de 1% aproximadamente o 1,20%, sobre lo
cual, cuando sube, el titulo incrementa de precio, pero no llega a cubrir el margen necesario para tomar una ganancia de capital razonable.

Explica que cuando van a vender, debe subirse el precio de compra, es decir, para quien comprara, entonces, si ese precio no sube 2 0 3
puntos, la posibilidad de hacer el 1% de rentabilidad para la Sociedad, es muy baja, porque debe cubrirse el diferencial de liquidez del 1%,
mas lo que deberia subir para cobrar algo adicional, si es que se da. Reconoce brevemente que no esta sucediendo y cualquier activo
emergente tiene esas condiciones.

Quizas los bonos un poco menos volatiles son los colombianos, por su presidente, pero también conllevan un riesgo relevante y estan un
poco abajo, aunque podrian ser una posibilidad de compra, en virtud de que el presidente Sr. Gustavo Petro estaria de salida. En todo caso,
para dicho pais sera muy dificil acercarse a la calificacion que tenia antes de ese mandato.

Los bonos de Costa Rica y de Panama, que derivaron buena volatilidad en algin momento, asi como los bonos chilenos y mexicanos, han
perdido mucha volatilidad, ya no cubren la totalidad, esto a pesar de que hay buenas tasas y se pudo vender una cantidad relevante.

La generacion versus lo vendido resulta en que se vende en $10 millones y se ganan $12.000; antes vendian $10 millones y ganaban entre
$40.000 y $50.000. De ahi salia la rentabilidad del cliente y la de la cartera de la Sociedad, pero en este momento esa ganancia se ha
acotado.

Han tenido que ser muy puntuales con los trade para hacerlo, pues cuando se liquida la posicion, va la ganancia de capital mas el interés
acumulado, que es el margen, ademas, el costo de la operacion de recompra o de reporto.

Todo eso permite hacer una gestién y a partir de ello lograr una rentabilidad del cliente y cobrar algo adicional en funcién del éxito y trade o
el rendimiento objetivo pactado con los clientes.



El tema se pone complejo para la compra y venta de los titulos, y cuantas “vueltas” se puede dar porque quizas no da la suficiente “cuerda”
para hacerlo. Desde la dptica de la renta variable, ha sido interesante: la liquidez esta llevando las acciones a niveles muy importantes, en
méximos histéricos.

Informa que ayer subieron, sobre todo, el S&P y el NASDAQ, por un peso en tecnologias, se tuvieron los resultados de Meta y Microsoft, los
cuales fueron muy positivos. No fueron tanto los resultados, como las expectativas de gasto que tiene Meta, por la inversién muy importante
en la inteligencia artificial. Precisa que es toda una estructura que quieren desarrollar, pero genera duda de que no podra hacerlo totalmente
al no haber capacidad productiva de parte de las empresas proveedoras, asi las cosas, el mercado “sube y sube” y no hay un ajuste para
poder entrar.

Observa una subida constante, muy empinada y estan por encima de las medianas de prondstico, lo cual no significa que no se incremente
mas, de hecho, esta en maximos de 7.000 puntos, pero el mercado esta operando asi: hay mucha liquidez para el mercado de acciones, hay
paises muy relevantes con politica cuantitativa importante, como es China, lo cual ha hecho que el mercado “vuele” y de ahi el comportamiento
referido.

Por otra parte, en cuanto al mercado de bonos, los spread han tendido a ajustarse bastante. Como se observa, ya no solo se ve en los datos
analizados, sino que en la informacion se ven que destaca los puntos base que se estrechan. Especifica que los bonos de Costa Rica estaban
en 229 basicos y ahora estan en 193; Republica Dominicana, estaba en 251 y ahora esta en 197; Guatemala, con muy buen crédito, estaba
en 225y ahora esta en 173, y asi por el estilo los diferentes paises de la regién han venido estrechando su prima por riesgo ante los bonos
de referencia.

Los presentes podrian pensar que los bonos han subido, pero no es asi precisamente, pues se trata de un diferencial y, en muchas ocasiones,
los bonos del Tesoro norteamericano tienden a ajustar hacia arriba el rendimiento y los bonos latinoamericanos, eventualmente, no caen,
entonces, es el mismo efecto, cuando se amplia, el bono norteamericano sube y los latinoamericanos bajan, entonces, ese efecto ‘“liga” ha
cambiado un poco por la percepcion del riesgo respecto a la deuda estadounidense y la cantidad de flujos que estan tomando dicha deuda.

Se debe analizar de donde sale el dinero para comprar esa deuda, lo cual, en general, sale del superavit de esos paises respecto a Estados
Unidos por lo que exportan y eso esta cambiando por todo el tema arancelario, asi las cosas, se debe analizar cémo varia esa demanda y
como se valorara la deuda de ese pais, pues va creciendo mucho el déficit, son cosas que se iran viendo en el camino. En estos momentos,
ahora no vale la pena analizarlo, aunque si estd generando cambios en los comportamientos de los valores.

Contintia diciendo que, en el mercado local y valorando a lo interno, la inflacion esta contenida, pues siguen en deflacién, la cual anualizada
esta en el orden del 1,65%, y acumulada, en 0,83%. Precisa que se le dejo espacio al Banco Central para bajar la tasa TPM a 3,75%, lo cual
estuvo fundamentado en la ampliacion de la brecha producto, que deja espacio todavia para bajar la tasa de referencia de dicha entidad.

A pesar de ello, se puede observar que la masa monetaria se esta escogiendo, es decir, se ha disminuido en cerca del 5%, lo cual se relaciona
con el hecho de que, para este afio, en el primer trimestre, se pagaron las diferencias de crédito del Banco Central y eso ya los deja en
condiciones normales.

Avisa que, de hecho, este afio deberia ser normal en cuanto a la estacionalidad, ya no tendran la cantidad de dinero de los Ultimos cuatro
afios, de donde se tomaba y financiaban los diversos bancos para suplir las necesidades después de julio, como es el Dia de la Madre. Indica
que empieza a salir dinero para exportaciones y cajero automatico, es decir, la economia deberia ponerse mas dinamica y, con mucha mas
razon, de cara al final de afio.

Esa liquidez saldra del mercado, porque esta en sociedades de fondos de inversion y cuentas corrientes de bancos, por tanto, se espera que,
durante el segundo trimestre, dicha liquidez permita comprar valores y titulos con rendimientos un poco mas elevados, entonces, es probable
que a fin de afio o después del tercer trimestre, se tengan titulos con precios un poco méas bajos pero costos mas altos con operaciones de
recompra, lo cual es esperable.

Se debe tomar el riesgo de entrar a comprar y, de cara al primer semestre del 2026, entrar a gestionar lo que se compra para finales de este
afio, por lo menos, en moneda nacional, es una estrategia y ya se ha comprado algo.

Hace énfasis en que ya se observa un poco de estrechez en los flujos y se han podido comprar algunos titulos de BCIE, que a su criterio es
la mejor inversion posible, pues es un titulo AA en el nivel mundial, registrado en New York y AAA a lo interno, lo cual permite recibir un
rendimiento exento, es decir, pago cerca de 7,58%, cuando las tasas normales aqui son del 6,40% y eso permitié hacer una buena inversién
y derivar un margen financiero muy positivo.



Algunos clientes entraron, aunque no una gran cantidad, porque no lo tenian autorizado, debido a que la emisién salié muy a destiempo: un
martes, para colocar jueves y no se sabia mayor cosa, entonces, casi nadie lo tenia registrado en sus comités de inversiones ni en los
mandatos. No obstante, la subasta se sobreoferté casi el doble, es decir, tuvo muy buena demanda porque es un muy buen titulo.

En cuanto al entorno local, a pesar de que se esta encogiendo la liquidez y que “tocan algunas puertas’, se observa que el presupuesto de
captacion del Ministerio de Hacienda es razonable, de 63,27% de la necesidad de colocacién que requerian para este afio, aunque la
colocacion en las subastas ha venido disminuyendo.

Los meses méas relevantes para dicho Ministerio fueron los dos primeros, cuando entré el rebalanceo de las operadoras y estuvieron los
vencimientos, entonces, se colocé mucho, ya después se ha registrado una caida importante y ese comportamiento se ve en el mercado
secundario, pues el volumen viene decreciendo después de abril, en mayo y junio fue menos, pero ya en julio la negociacién de dicho mercado
secundario se cay6 completamente.

La semana pasada reviso la cantidad de boletas hechas en bolsa durante los cuatro primeros dias y solo se hicieron 30 boletas, lo cual deja
mucho qué decir del mercado local en colones y de la liquidez de este para generar operaciones, pues no hay comprador.

Cita como ejemplo si deben salir de un papel, compran un titulo del Ministerio de Hacienda y luego van a vender 5.000 o ¢10.000 millones;
precisa que no lo comprara el Creador de Mercado, no va a asumir esa posicion, porque no tienen ese volumen. Aprecia que el mercado no
es tan liquido como para que un Creador de Mercado compre €40.000 millones, después venda ¢10.000 o 15.000 millones y que los
compren, €so no sucede.

Ellos tienen la operacion y la ejecutan en funcion de las necesidades del Ministerio de Hacienda o cuando llama un comprador puntual para
crear una ventanilla, pero no para darle liquidez al mercado secundario, la cual se vino a impactar mucho después de los Creadores de
Mercado, los cuales toman la orden y venden en secundario, pero hacen un solo cruce y no pasa nada mas. De hecho, el que esta haciendo
el trabajo ahora para buscar dinero es dicho ente ministerial; aprecia que llama a las tesorerias y a las operadoras de pensiones para
posicionar las necesidades de colocacion.

Como lo menciond, el costo de las operaciones de recompra ha venido bajando.

El presidente Sr. Espinoza Guido hace una breve pausa para solicitar que se extienda la extension la sesién en vista de, si bien estan
finalizando, desea finalizar la agenda, en virtud de que son las 7:12 p. m.

Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:

“En virtud de que esta sesion ordinaria n.° 796 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
El presidente Sr. Espinoza Guido solicita al expositor que por favor vaya concluyendo.

El gerente de Negocios Sr. Rivera Ramirez prosigue con su presentacion y explica que el costo de las operaciones de recompra ha venido
bajando y estéa desconectado de los costos del Banco Central. Los meses anteriores han estado en cerca del 5,5% o en 5,13%, no hay mucha
diferencia y el mercado no tiene mayor cantidad de operaciones de recompra para que €so no baje mas.

Desde el punto de vista estratégico, siguen haciendo las cosas de forma muy similar, pero algunas han cambiado un poco. Se esta priorizando
técnicamente en comprar y estan gestionando el activo de forma mas agresiva en cuanto a volimenes, se esté subiendo un poco, porque ya
se estan viendo algunos cambios tanto en colones como en délares.

Estima que, de continuar caminando por dénde van, la légica dice que se debe subir “la apuesta”, ademas, estan priorizando en las compras
en délares, pues es donde hay mayor liquidez. Avisa que estan pensando en dejar que transcurra el tiempo, para que cuando esté mas
ajustado el mercado en liquidez, se compren colones y asi se logre una rentabilidad mas atractiva.

En cuanto a acortar los rebalanceos, esto contintia porque se requiere generar utilidades y hacer el trade de las operaciones para obtener
mas rentabilidad, tanto para los clientes como para la cartera propia, aunque esta en menor medida.



Indica que se esté explorando la posibilidad de marginar en colones, para terceros, no para el Puesto de Bolsa, aunque si se da para este,
se podria incrementar méas el apalancamiento, porque, cuando se apalancan en el MIL, deben estar pagando las operaciones, de manera
que el estar liquidando una operacion y no poderla renovar de forma inmediata, quita potencial de apalancamiento. El costo del MIL es mucho
mas bajo, por el 4%, versus la recompra que esta en cerca del 5,15%.

Agradece la atencion y queda pendiente a dudas o consultas.

La vocal Sra. Morales Jiménez pregunta si los 25 puntos base hechos por el Banco Central de la politica monetaria estan mas descontados
0 si se esperaba mas y cual era la expectativa de disminucion.

El gerente de Negocios Sr. Rivera Ramirez responde que estimaban que bajaria, pero también que no generaria mayor impacto en los
precios de los bonos.

El mercado esta un poco desconectado del Banco Central de Costa Rica, pues parece que les perdié fe a las expectativas, entonces, no le
esta haciendo caso, no es que las operadoras de pensiones o quienes estan apalancados, salgan a comprar por expectativas de un
incremento en los precios.

Considera que, eventualmente, podria caer a 3,5%, tendria oportunidad de bajar mas, pero de que el Banco Central lo haga tiene serias
dudas, igualmente, el comprar algtin bono por el lado del margen seria seguro si se continua bajando la tasa, porque la inflacién no se esta
viendo por ninguna parte.

Acota que si esto continta con aranceles del 15% con Estados Unidos, es posible una desaceleracion, entonces, la economia se enfriara
més y la brecha crecera més. Estima que hay chance para hacer algo.

El presidente Sr. Espinoza Guido estima que puede ser a fin de afio. Lo curioso es que la pendltima y antepenultima decisién de la Junta
donde se rechazé bajar la tasa de interés, para mantenerla, fue dividida y privd la posicion de mantenerlas, a pesar de que el criterio técnico
de la parte de analisis econdmico proponia un escenario contrario, mas bien, favorable para bajar las tasas de interés, hasta la Ultima sesion
se disminuy6 en los 25 puntos basicos.

Es curioso que la Junta no considere el criterio técnico contundente de una oficina que dirigi6 el presidente ejecutivo actual. Le llamé la
atencion y si estaba descontado o no en el mercado no lo sabe, pero la posicion que ha privado en el Banco Central ha sido ultraconservadora.

Se han mantenido tasas de interés muy alejados de la meta inflacionaria y no tiene mucho sentido.

El gerente de Negocios Sr. Rivera Ramirez opina que es muy conservador bajar la tasa por el incremento de tasa en Estados Unidos.
Estima que el Banco Central le tiene mucho miedo a ese diferencial.

El presidente Sr. Espinoza Guido indica que las declaraciones del Sr. Jerome Powell son muy elocuentes, porque el desempleo baja, es
decir, la economia sigue pujante, entonces, ese escenario parece lejano, pero aqui la posicion es muy distinta, ultraconservadora y no lo
entiende.
Sefiala que la presentacion fue muy interesante, de mucha informacion y muy buena.
Al no haber mas intervenciones, la propuesta es: Dar por conocida la actualizacién del mercado y recompras con datos a julio 2025. Este
informe se presenta en atencion al acuerdo JDPV-628-Acd-128-2022-Art-10 y fue expuesto por el gerente de Negocios Sr. Carlos Rivera
Ramirez.
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:
“Dar por conocida la actualizacion del mercado y recompras con datos a julio 2025. Este informe se presenta en atencion
al acuerdo JDPV-628-Acd-128-2022-Art-10 y fue expuesto por el gerente de Negocios Sr. Carlos Rivera Ramirez”.
(Ref.: oficios PVSA-469-2025 y PVGN-204-2025 ambos del 28 de julio)
ACUERDO FIRME

Al ser las diecinueve horas con veinte minutos finaliza su participacion virtual el gerente de Negocios Sr. Carlos Rivera Ramirez.



ARTiCULO 12

4.1.9- La Sra. Monica Ulate Murillo, gerente general, remite para conocimiento, el oficio PVAD-035-2025 con el Informe de Viajes al Exterior,
correspondiente al | semestre 2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A. (Ref.: oficio PVSA-465-2025 del 24 de julio de 2025)

La gerente general Sra. Ulate Murillo manifiesta que el documento se presenta para atender lo correspondiente al Reglamento para el
Desarrollo del Conocimiento de las Competencias del Personal del Conglomerado, articulo 17, inciso c, punto 4, donde se pide remitir
semestralmente a la Junta Directiva el documento.
En el caso de Popular Valores, en el primer semestre no se realizé ningun viaje al exterior, solo se presenta el punto para cumplir con politica.
El presidente Sr. Espinoza Guido agradece y procede a leer la propuesta de acuerdo: Dar por conocido el Informe de Viajes al Exterior
correspondiente al | semestre 2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa, S. A., donde se destaca que durante el periodo en estudio no se
realiz6 ningun viaje.
Todos los directores manifiestan estar de acuerdo con la propuesta.
Al respecto, la Junta Directiva acuerda por unanimidad:
“Dar por conocido el Informe de Viajes al Exterior correspondiente al | semestre 2025 de Popular Valores Puesto de Bolsa,
S. A, donde se destaca que durante el periodo en estudio no se realizé ningtn viaje”.
(Ref.: oficios PVSA-465-2025 y PVAD-035-2025, ambos del 24 de julio de 2025)
ACUERDO FIRME
ARTICULO 13
6.1.- La Junta Directiva Nacional le comunica a esta Junta Directiva de Popular Valores la renuncia de la Sra. Noylin Cruz Suarez a su cargo
de fiscal en ese Organo Director. De igual manera, sefiala que, de conformidad con lo manifestado verbalmente por el asesor legal, Sr.
Manuel Rey Gonzalez, esta renuncia no afecta la estructura del 6rgano colegiado por ser la fiscalia un érgano independiente y, por ello, no

hay inconveniente de seguir sesionando de manera regular. (Ref.: acuerdo JDN-6213-Acd-494-2025-Art-6 del 29 de mayo de 2025)

El presidente Sr. Espinoza Guido manifiesta que este punto trata sobre la posibilidad de sesionar de acuerdo con el criterio de los asesores
juridicos, sin tener la persona del cargo de Fiscalia.

En otro orden de ideas, precisa que no hay aspectos para ser conversados en Asuntos Varios, asi, da por terminada la sesion y les desea a
todos los presentes que disfruten el fin de semana.

Se volveran a ver el jueves 14 de agosto.

Al ser las DIECINUEVE HORAS CON VEINTIDOS MINUTOS finaliza la sesién.

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



