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IX:
Divulgacion
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siguiente direccion: Informe de Actualizacién Anual | Banco Promerica Costa Rica

Firma (s)

Luis Carlos Rodriguez Acufia
Representante Legal
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KPMG S.A.
Edificio KPMG

San Rafael de Escazl
Costa Rica
+506 2201 4100

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y a los Accionistas
Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Banco Promerica de Costa Rica, S.A. (en adelante el
Banco), los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2025, los
estados de resultados y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujogxde efecti
por el afio terminado en esa fecha, y las notas, las cuales conforman las politicas contables materiales
y otra informacion explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en todos
sus aspectos materiales, la situacion financiera de Banco Promerica de Costa Rica, Sde, al 31
diciembre de 2025, y su desempeifio financiero y sus flujos de efectivo por el afio termiesao en
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés).

Base para la opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA).
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen con mayor detalle en la
seccién de nuestro infornResponsabilidades del auditor en la auditoria de los estados financieros
Somos independientes del Banco, de conformidad con el Cédigo Internacional de Etica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(incluyendo las Normas Internacionales de Independencia) (Codigo IESBA) en conjunto con los
requisitos éticos relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Costa
Rica, y hemos cumplido con las demas responsabilidades éticas de conformidad con estos requisitos
y el Cédigo IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion.

©2026 KPMG S.A., sociedad anénima costarricense y firma miembro de la organizacion mundial de KPMG de firmas
miembros independientes afiliadas a KPMG International Limited, una compafiia privada inglesa limitada por garantia.
Todos los derechos reservados.



Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron los
mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos se
abordaron dentro del contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto vy, al

formarnos nuestra opinion sobre estos, no suministramos una opinion separada sobre estos asuntos.

Asunto clave de auditoria \ Respuesta del auditor
1. Pérdidas crediticias esperadas
Nos enfocamos en esta area porque la geréNuestros procedimientos incluyeron:
hace juicios complejos y subjetivos tanto el x Obtener un entendimiento del proceso d
momento del reconocimiento del deteri¢ administracion con respecto al establecimient
como en la determinacion del saldo de di{ las politicas de crédito y para determina
deterioro (véase nota 3.6). provision para pérdidas crediticias esperadas.

La determinacion del deterioro requiere |x Involucrar a nuestros especialistas en valuacior
mayor nivel de juicio en la determinacion |  determinar si la metodologia utilizada por el B3

las pérdidas crediticias esperadas consider{  es adecuada de conformidad con los requisitos
factores tales como la identificacion NIIF 9.

clasificacion por etapas de los activ
deteriorados o con un incremento significa x Revisar la exactitud e integridad de la informa
en el riesgo de crédito, el desarrollo de en el calculo.

probabilidad de incumplimiento, pérdida
caso de incumplimiento y el uso de supue{x Efectuamos un recalculo de la pérdida esperad
COMO escenarios macroeconodmicos y crite|  créditos.

de segmentacion.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados de Gobierno Corporativo en relacion
con los estados financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros, de conformidad con las NIIF emitidas por el IASB, y del control interno que considere
necesario para la preparacion de estados financieros que estén libres de errores materiales, debido a
fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad
del Banco para continuar como negocio en marcha, de revelar, cuando corresponda, Edwotos re

al negocio en marcha y de utilizar la base de contabilidad del negocio en marcha, a méamos que
Administracion tenga la intencién de liquidar el Banco o cesar sus operaciones, o bien no exista una
alternativa realista de proceder de una de estas formas.

Los Encargados del Gobierno Corporativo son responsables de supervisar el proceso de presentacion
de la informacion financiera del Banco.



Responsabilidad del auditor en la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido ya sea a fraude o error, y d@nfibiman de

auditoria que incluya nuestra opinion. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad; sin
embargo, no es una garantia de que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error material cuando exista. Los errores pueden surgir por fraude o error y sarconsider
materiales si individualmente o en el agregado podrian llegar a influir en las decisiones econémicas
de los usuarios tomadas con base en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, ejercemos nuestro juicio profesional y
mantenemos el escepticismo profesional durante la auditoria, y ademas:

X

Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales de los estados financieros, debido
ya sea a fraude o error; disefilamos y efectuamos procedimientos de auditoria en respuesta a
€s0s riesgos; y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proveer una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material que resulte del fraude es mayor
que uno que resulte del error, ya que el fraude puede implicar confabulacion, falsificacion,
omisiones intencionales, representaciones erréneas o la evasion del control interno.

Obtenemos un entendimiento del control interno relevante a la auditoria para disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Banco.

Evaluamos lo adecuado de las politicas de contabilidad utilizadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables y revelaciones relacionadas efectuadas por la Administracion.

Concluimos sobre lo apropiado del uso de la base de contabilidad del negocio en marcha por
parte de la Administracién y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una
incertidumbre material en relacién con eventos o condiciones que podrian originar una duda
significativa sobre la capacidad del Banco para continuar como negocio en marcha. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, debemos llamar la atencidon en nuestro
informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas
revelaciones son inadecuadas, modificar nuestra opinion. Nuestras conclusiones estan basadas
en la evidencia de auditoria obtenida a la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los eventos o condiciones futuras podrian causar que el Banco deje de continuar como negocio
en marcha.

Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluidas las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones
subyacentes y los eventos en una forma que logra una presentacion razonable.



Les informamos a los Encargados del Gobierno Corporativo lo relativo, entre otros asuntos, al alcance
y a la oportunidad planeada de la auditoria y a los hallazgos significativos de la auditoria, incluida
cualquier deficiencia significativa en el control interno que identifiquemos durante nuestra auditoria.

Asimismo, les suministramos a los encargados del gobierno corporativo una declaracion de que

hemos cumplido con requisitos éticos relevantes de independencia y les informamos todas las

relaciones y otros asuntos que podrian considerarse razonablemente que afecten nuestra
independencia y, cuando corresponda, las salvaguardas relacionadas.

De los asuntos informados a los encargados del gobierno corporativo, determinamos aquellos asuntos
gue tuvieron mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual y que
son, por lo tanto, los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de
auditoria salvo que la ley o las regulaciones impidan la revelacién publica del asunto o cuando, en
circunstancias extremadamente raras, determinemos que un asunto no debe ser comunicado en
nuestro informe porque se esperaria en forma razonable que las consecuencias adversas de hacerlo
sopesarian los beneficios del interés publico de dicha comunicacion.
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Banco Promerica de Costa Rica, S.A.
Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2025
(Con cifras correspondientes del 2024)

(Expresado en ddlares estadounidenses sin centavos)

Activos
Efectivo y efectos de caja
Depositos en bancos:
A la vista
A plazo
Total de depésitos en bancos
Total de efectivo y depdsitos en bancos

Inversiones a valor razonable con cambios en
resultados

Inversiones a valor razonable con cambios en otro
resultado integral

Total inversiones

Préstamos e interés por cobrar
Menos:
Estimacion para posibles préstamos incobrables
Intereses y comisiones descontadas no ganadas
Préstamos, neto

Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neto

Otros activos:
Intereses por cobrar sobre inversiones
Depdsitos en garantia
Obligaciones de clientes por aceptaciones
Gastos pagados por anticipado
Impuesto sobre la renta diferido, neto
Activos no corrientes mantenidos para la venta
Derechos de uso de activos arrendados, neto
Otros activos

Total de otros activos

Total de activos

Nota 2025 2024
8 27.148.881 33.148.792
520.573.304 508.413.344
6 26.017.748 1.003.916
546.591.052 509.417.260
8 573.739.933 542.566.052
6-9 2.141.162 2.328.930
6-10 235.732.252 128.792.952
237.873.414 131.121.882
11 2.021.011.161 1.794.189.491
11 (49.672.592) (41.001.998)
11 (13.661.928) (12.797.189)
11 1.957.676.641 1.740.390.304
12 17.177.011 15.988.485
1.723.158 1.264.717
4.063.058 4.068.020
3.741.711 4.396.641
11.365.754 2.795.385
32.2 836.117 -
14 43.328.028 41.409.455
13 7.944.771 10.160.197
15 45.516.923 44.883.692
118.519.520 108.978.107

2.904.986.519

2.539.044.830

(Continua)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

(Con cifras correspondientes del 2024)

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre de 2025

(Expresadas en ddlares estadounidenses sin centavos)

Pasivos y patrimonio
Pasivos
Depositos de clientes:
A la vista
De ahorros
A plazo fijo
Depositos interbancarios
Total de depdésitos de clientes

Valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Financiamientos recibidos

Bonos por pagar

Deuda subordinada

Arrendamiento por pagar

Otros pasivos:
Cheques en circulacion
Aceptaciones pendientes
Impuesto sobre la renta diferido
Otros pasivos

Total de otros pasivos

Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones comunes
Capital adicional pagado
Acciones preferentes
Reservas
Utilidades acumuladas
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Nota 2025 2024
6-16 749.021.203 595.554.597
6-16 246.001.792 169.709.967
6-16 1.136.698.061 1.079.468.888
6-16 8.804.420 15.968.894
2.140.525.476 1.860.702.346
6-17 - 11.038.712
6-18 341.604.881 275.526.120
6-19 34.082.900 25.775.217
6-20 100.969.461 90.324.781
21 10.419.061 13.070.742
2.861.295 1.798.210
3.741.711 4.396.641
32.2 - 13.554
22 27.578.338 24.049.379
34.181.344 30.257.784
2.661.783.123 2.306.695.702
23 139.122.980 139.122.980
24 2.000.000 15.000.000
25 48.400.000 33.400.000
15.286.205 13.766.334
38.394.211 31.059.814
243.203.396 232.349.128

2.904.986.519

2.539.044.830

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Estado de Resultados y Otro Resultado Integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025

(Con cifras correspondientes del 2024)

(Expresado en délares estadounidenses sin centavos)

Ingresos financieros:
Intereses ganados sobre:
Préstamos
Dep0sitos
Inversiones
Total de intereses ganados
Comisiones ganadas sobre:
Préstamos
Cartas de crédito
Tarjetas de crédito
Otras
Total de comisiones ganadas
Total de ingresos financieros

Gastos financieros
Intereses
Comisiones
Total de gastos financieros
Ingreso financiero, neto

(Pérdida) ganancia por reversion, por deterioro en activos:
Préstamos
Inversiones
Bienes adjudicados
Ingreso neto de deterioro
Otros ingresos (gastos):
Ganancia en venta de inversiones a valor razonable
con cambio en otro resultado integral
Ganancia de inversiones a valor razonable con
cambio en resultados
Ganancia en compra/venta de moneda
Otros ingresos
Total de otros ingresos
Total de ingresos operacionales, neto

Nota 2025 2024
228.434.769 216.536.801
1.463.759 1.403.975
8.441.001 7.808.581
238.339.529 225.749.357
5.034.734 5.036.329
318.389 344.086
50.900.917 45.350.760
14.723.042 13.637.195
70.977.082 64.368.370
309.316.611 290.117.727
26 120.078.505 108.121.210
27 37.745.674 36.924.958
157.824.179 145.046.168
151.492.432 145.071.559
(55.610.678) (39.678.870)
74.849 5.509
174.646 (1.115.140)
96.131.249 104.283.058
10.1 1.833.412 2.569.297
228.960 230.351
15.251.968 14.224.006
28 14.500.941 9.385.654
31.815.281 26.409.308
127.946.530 130.692.366
(Continda)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Estado de Resultados y Otro Resultado Integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025

(Con cifras correspondientes del 2024)

(Expresado en ddlares estadounidenses sin centavos)

Gastos generales y administrativos:
Salarios y otras remuneraciones
Contribuciones y cuotas
Seguridad
Honorarios y servicios profesionales
Publicidad y promocion
Depreciacion y amortizacion
Reparacion y mantenimiento
Impuestos varios
Alquileres
Comunicaciones y correos
Seguros
Otros gastos

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Gasto (ingreso) por impuesto sobre la renta
Utilidad neta del afio

Otros resultados integrales, netos de impuesto de renta
Partidas que se reclasifican o pueden reclasificarse tadzssl
Ganancias netas no realizadas en inversiones
al valor razonable con cambios en otro resultado intec
Pérdida transferida al resultado del afio
Total otros resultados integrales, netos de impuesto de renta
Resultado integral total del afio

Nota 2025 2024
29 57.438.027 51.076.474
2.571.035 4.603.336

1.561.201 1.387.043

6.116.600 7.000.891

3.166.769 3.371.706

12 2.875.567 2.838.845
2.722.012 2.697.064

2.277.617 2.261.151

13 465.398 164.719
1.498.662 1.504.392

957.765 1.332.002

28 37.146.596 37.884.609
118.797.249 116.122.232

9.149.281 14.570.134

32 1.300.884 3.005.872
7.848.397 11.564.262

2.839.283 4.157.639
10.1 (1.833.412) (2.569.297)
1.005.871 1.588.342

8.854.268 13.152.604

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.




Saldo al 31 de diciembre de 2023
Resultado integral total del afio:

Utilidad neta del afio

Ganancia neta no realizadas en inversiones
a valor razonable con cambios en otro resultado integral
Pérdida transferida al

resultado del afio

Resultado integral total del afio
Transacciones con los propietarios, registradas directamente er

patrimonio:

Aportes de capital en efectivo
Capitalizacion de aportes efectivo

Capital adicional pagado

Aumento en la reserva de capital

Total de transacciones con los propietarios
Saldo al 31 de diciembre de 2024
Resultado integral total del afio:

Utilidad neta del afio

Ganancia neta no realizadas en inversiones
a valor razonables con cambios en otro resultado integral
Pérdida transferida al

resultado del afio

Resultado integral total del afio
Transacciones con los propietarios, registradas directamente er

patrimonio:

Aportes de capital en efectivo
Capitalizacion de aportes efectivo

Capital adicional pagado

Aumento en la reserva de capital

Total de transacciones con los propietarios
Saldo al 31 de diciembre de 2025

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados fina

Banco Promerica de Costa Rica, S.A.
Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025
(Con cifras correspondientes del 2024)
(Expresado en ddlares estadounidenses sin centavos)

Reservas

Valoraci6n de inversiones
al valor razonable con

Capital adicional cambios en otro resultadc Utilidades
Nota Acciones comunes pagado Acciones preferentes integral Reserva de capital Total reservas acumuladas Total patrimonio
114.122.980 25.000.000 33.400.000 (3.114.546) 14.798.637 11.684.091 19.989.453 204.196.524
- - - - - - 11.564.262 11.564.262
- - - 4.157.639 - 4.157.639 - 4.157.639
- - - (2.569.297) - (2.569.297) - (2.569.297
- - - 1.588.342 - 1.588.342 11.564.262 13.152.604
23 - (25.000.000) - - - - - (25.000.000
23 25.000.000 - - - - - - 25.000.000
24 - 15.000.000 - - - - - 15.000.000
- - - - 493.901 493.901 (493.901) -
25.000.000 (10.000.000) - - 493.901 493.901 (493.901) 15.000.000
139.122.980 15.000.000 33.400.000 (1.526.204) 15.292.538 13.766.334 31.059.814 232.349.128
23.1 - - - - - - 7.848.397 7.848.397
- - - 2.839.283 - 2.839.283 - 2.839.283
10.1 - - - (1.833.412) - (1.833.412) - (1.833.412)
- - - 1.005.871 - 1.005.871 7.848.397 8.854.268
24 - (15.000.000) - - - - - (15.000.000
25 - - 15.000.000 - - - - 15.000.000
24 - 2.000.000 - - - - - 2.000.000
23.1 - - - - 514.000 514.000 (514.000) -
- (13.000.000) 15.000.000 - 514.000 514.000 (514.000) 2.000.000
uss$ 139.122.980 2.000.000 48.400.000 (520.333) 15.806.538 15.286.205 38.394.211 243.203.396




Banco Promerica de Costa Rica, S.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025
(Con cifras correspondientes del 2024)
(Expresado en doélares estadounidenses sin centavos)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad del afio
Ajustes por:

Estimacion para préstamos incobrables e intereses

Deterioro (reversion) de activos no corrientes midos para la venta

Depreciacion de propiedad, mobiliario, equipo yores

Depreciacion de activos por derecho de uso

Amortizacién de software

Amortizacién de primas y descuentos en inversiones
a valor razonable con cambios otro resultacegiat

Pérdida en venta de activos fijos

Reversién por deterioro de inversiones

Pérdida en venta de bienes adjudicados

Pérdida en inversiones a valor razonable con canttio
resultado integral

Ganancia en disposicion de activos por derechsde u

Ganancia en inversiones a valor razonable con aambi
en resultados

Ganancia por diferencias de cambio no realizadgasn

Gasto por impuesto sobre la renta

Amortizacién de comisiones diferidas financiamiento

Ingreso por intereses

Gasto de intereses

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Depésitos en bancos con vencimientos mayores &30 d
Créditos y avances de efectivo
Activos varios
Depésitos recibidos de clientes
Pasivos varios
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses cobrados
Intereses pagados
Efectivo neto provisto por (usado en) las actividags de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

Compra de inversiones a valor razonable con candnigssultados

Venta de inversiones a valor razonable con candriagsultados

Compra de inversiones a valor razonable con canabios
resultado integral

Venta y redenciones de inversiones a valor razenain
cambios en otro resultado integral

Adiciones de activos fijos

Adiciones de activos intangibles

Retiro y disposicion de activos fijos

Efectivo neto (usado en) provisto por las actividegs de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiaemto:
Financiamientos recibidos
Pago de financiamientos
Producto de colocacién de bonos corporativos
Redencién de bonos corporativos
Emisién de bonos subordinados
Pagos de préstamos subordinados
Pagos de arrendamientos financieros
Valores comprados bajo acuerdo de recompra
Aportes de capital
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento

Aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo

Efecto de las variaciones de cambio en el efegtizguivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio déba
Efectivo y equivalentes de efectivo al final debafi

*Ver nota 34
Las notas adjuntas son parte integral de estodaesfimancieros.

Nota 2025 2024 (*)
231 7.848.397 11.564.262
55.610.678 39.678.870
14.1 (174.646) 1.115.140
12 2.875.567 2.838.845
13-28 3.221.317 3.528.605
15.1-28 5.728.961 7.440.311
10.1 (2.080.956) 230.111
12 14.101 22.505
(74.849) (5.509)
14.1-28 1.672.245 1.664.358
10.1 (1.833.412) (2.569.297)
(7.456) (251.433)
9 (6.150) 15.136
(1.074.494) (12.196.541)
32 1.300.884 3.005.872
1.306.509 965.336
(238.339.529) (225.749.357)
26 120.078.505 108.121.210
(24.975.850) 4.947.370
(265.494.959) (138.692.813)
(8.527.344) (575.703)
264.265.957 40.949.344
3.183.049 (8.264.602)
(1.873.209) (1.686.176)
236.300.946 226.683.721
(117.793.441) (106.087.619)
41.150.821 (43.308.054)
9 (111.143.504) (99.158.957)
9 111.341.184 99.126.861
10.1 (387.321.514) (155.440.522)
10.1 286.718.087 193.798.660
12 (4.076.499) (3.359.101)
15.1 (3.714.509) (7.581.044)
- 12.644
(108.196.755) 27.398.541
18.2 344.096.209 175.380.331
18.2 (280.387.706) (195.343.209)
19.2 13.876.174 5.685.000
19.2 (5.685.000) -

20.2 25.572.037 22.275.000
20.2 (14.800.000) (6.000.000)
21 (3.654.593) (3.687.572)
17 (11.038.712) 11.038.712
24 2.000.000 15.000.000

69.978.409 24.348.262

2.932.475 8.438.749

3.227.574 4.020.357

541.562.136 529.103.030

8 547.722.185 541.562.136




Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2025

(Expresados en ddlares estadounidenses sin centavos)

1. Informacion general

Banco Promerica de Costa Rica, S.A. (en adel&itdanco es una sociedad anénima
constituida de conformidad con las leyes de la Republica de Costa Rica como banco comercial
privado. Esta regulado por la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, la Ley Organica
del Sistema Bancario Nacional y por las normas y disposiciones emitidas por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia General
de Entidades Financieras (SUGEF).

Banco Promerica de Costa Rica, S.A., es una subsidiaria propiedad mayoritaria de Promerica
Financial Corporation, una entidad constituida segun las leyes de la Republica de Panama.

El domicilio legal del Banco es Centro Corporativo El Cedral, Edificio 2, Trejos Montealegre,
San Rafael de Escazu, San José, Costa Rica.

Los principales servicios financieros prestados por el Banco son: crédito (corporativo,
personal, hipotecario, prendario, tarjeta de crédito y Banca para el Desarrollo), captacion
mediante certificados de inversion en colones costarricenses y dolares estadounidenses,
cuentas corrientes y de ahorro en colones costarricenses y dolares estadounidenses, compra y
venta de moneda, recaudacién de impuestos, recaudacion de servicios publicos, recaudacion
de marchamos, adquirencia, transferencias de fondos desde y hacia el exterior.

2. Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
2.1 Normas e interpretaciones emitidas que aun no han sido adoptadas:
Una serie de nuevas normas, modificaciones a hormas e interpretaciones son aplicables a los
periodos anuales que comienzan después del 01 de enero de 2026, cuya aplicacién anticipada

es permitida, sin embargo, el Banco ha decidido no realizar adopciones anticipadas de las
nuevas normas en la preparacion de estos estados financieros.

-11 -
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Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros

Fecha
aplicacion
Norma Nuevas normas y modificaciones obligatoria
NIIF 9 e g . . . 1 de enero de
NIIE 7 Clasificacion y medicion de Instrumentos Financieros 2026
NIIF Mejoras anuales a las Normas de Contabilidad NIIF - 1 de enero de
Completas Volumen 11 2026
NIIE S1 Requerimientos Generales para la Informacién 1 de enero de
Financiera a Revelar relacionada con la Sostenibilide 2027
NIIF S2  Informacion a Revelar relacionada con el Clima 1 dezggsro de
NIIE 18 1 de enero de
Presentacion y Revelacion en Estados Financieros 2027
NIIE 10 Ventg o Aporte de Actlvos_ entre un Inversionista y su Aplazada
Asociado o Empresa Conjunt€Enmiendas a la : -
NIC 28 indefinidamente

clasificaciéon y medicion de los estados financieros.

3. Politicas contables materiales
3.1 Base de preparacion

i. Declaracion de cumplimiento: Los estados financieros han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus
siglas en inglés).

ii. Base de medicion:Los estados financieros han sido preparados bajo el costo
histdrico, excepto por los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en
resultados u otro resultado integral y los activos no corrientes mantenidos para la
venta, los cuales se miden al menor del valor en libros versus el valor estimacion de
realizacion.

3.2 Moneda funcional, transacciones en moneda extranjera y conversion de estados
financieros

Moneda funcional vy de presentacion

Los estados financieros y sus notas se expresan en doélares de los Estados Unidos de
América (US$), la cual ha sido determinada por el Banco como su moneda funcional.

-12 -
(Continua)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros

Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional utilizando
el tipo de cambio entre dichas monedas, vigente a la fecha de la transaccién. Los activos
y pasivos en moneda extranjera al final de cada periodo contable son ajustados al tipo de
cambio vigente a esa fecha. Las ganancias o pérdidas por conversion de moneda
extranjera en partidas monetarias corresponden a la diferencia entre el costo amortizado
de la moneda funcional al comienzo del periodo, ajustada por intereses y pagos efectivos
durante el periodo, y el costo amortizado en moneda extranjera convertido a la tasa de
cambio al final del periodo. Los activos y pasivos ho monetarios denominados en moneda
extranjera que son valorizados al valor razonable son convertidos a la moneda funcional
a la tasa de cambio en la fecha que se determind el valor razonable. Las diferencias en
moneda extranjera que surjan durante la conversion son reconocidas en el estado del
resultado y otro resultado integral. Las partidas no monetarias que son valorizadas al
costo histdrico en una moneda extranjera se convierten a la tasa de cambio a la fecha de
la transaccion.

Al 31 de diciembre de 2025, el tipo de cambio se establecio en ¢495,78 y ¢501,42
(¢506,66 y ¢512,73 en el 2024) por US$1.00 para la compra y venta de divisas,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2025, el efecto por conversién de estados financieros a su moneda
funcional gener6 un ingreso pd6%$1.571.447 (gasto de US$873.200el 2024).

3.3 Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera requiere que la Administracion realice juicios, estimaciones y
supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y los montos de los activos,
pasivos, ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados sobre una base recurrente.
Cualquier ajuste identificado se reconoce en el periodo en el cual la estimacion es
revisada.

La informacion sobre juicios y estimaciones criticos en la aplicacién de politicas
contables que tienen el efecto mas importante sobre el monto reconocido en los estados
financieros se describe en las siguientes notas:

-Nota 6: Valor razonable de los instrumentos financieros.
-Nota 3.6: Deterioro de activos financieros.
-Nota 3.12: Deterioro de activos no financieros.

-13 -
(Continua)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros

3.4

Instrumentos financieros
a. Reconocimiento y medicion inicial

El Banco reconoce los instrumentos financieros en la fecha en que se originan. Los
activos financieros y pasivos financieros (incluidos los activos y pasivos designados al
valor razonable con cambios en resultados) se reconocen inicialmente en la fecha en que
se da la transaccion, segun las clausulas contractuales de los instrumentos financieros.

Los instrumentos financieros se miden inicialmente a su valor razonable mas, en el caso
de un instrumento financiero que no se contabilice al valor razonable con cambios en
resultados, los costos de transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicion o
emision del activo financiero o del pasivo financiero.

b. Clasificacion

Activos financieros

El Banco clasifica sus activos financieros segun se miden: a su costo amortizado (CA),
al valor razonable con cambios en otros resultados integrales (VRCORI), y al valor
razonable con cambios en resultados (VRCR), sobre la base del modelo de negocio del
Banco para la gestion de los activos financieros y las caracteristicas de flujo de efectivo
contractuales de los activos financieros. Los principales activos financieros del Banco
son los siguientes:

I. Activos financieros al valor razonable con cambios en otros resultados integrales

Son aquellos activos financieros que se mantienen dentro de un modelo de negocio
cuyo objetivo se logra tanto mediante la recopilacion de flujos de efectivo
contractuales como la venta de activos financieros; y los términos contractuales del
activo financiero dan lugar en fechas especificas a los flujos de efectivo que son
Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

ii. Activos financieros a costo amortizado

Son activos financieros que se mantienen dentro de un modelo de negocio cuyo
objetivo es mantener los activos para recolectar los flujos de efectivo contractuales;
y los términos contractuales del activo financiero dan lugar en fechas especificas a
los flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente.
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iii. Activos financieros a valor razonable con cambio en resultados

Los activos financieros que no cumplen con los criterios para ser clasificados en las
dos categorias anteriores se clasifican como medidos a valor razonable con cambio
en resultados.

Ademas, en el reconocimiento inicial, el Banco puede designar irrevocablemente un
activo financiero que de otra manera cumple con los requisitos para medirse al costo
amortizado o a valor razonable con cambio en otro resultado integral, como en valor
razonable con cambios en resultados si al hacerlo elimina o reduce significativamente
una asimetria contable que de otro modo surgiria.

Evaluaciéon del modelo de negocio

El Banco realiza una evaluacion del objetivo del modelo de negocio en el cual se
mantienen los activos financieros a nivel de portafolio para reflejar, de la mejor manera,
la forma en que se gestiona el negocio y en que se proporciona la informacion a la
Administracién. La informacion considera lo siguiente:

fLas politicas y objetivos del Banco para la cartera y el funcionamiento de dichas
politicas en la practica. En particular, la estrategia de la Administracion se centra en
obtener ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de tasa de interés
particular, adecuar la duracion de los activos financieros a la duracion de los pasivos
gue financian esos activos o realizar flujos de efectivo a través de la venta de los
activos;

$Como se evalla el desempefio de la cartera y se informa a la Administracion del Banco;

$El riesgo que afecta al rendimiento del modelo de negocio y cdmo se gestionan dichos
riesgos;

tLa frecuencia, el volumen y el momento de las ventas en periodos anteriores, la razén
de tales ventas y sus expectativas sobre la futura actividad de ventas. Sin embargo, la
informacion sobre la actividad de ventas no se considera aisladamente, sino como parte
de una evaluacion general de como se logra el objetivo declarado del Banco para la
gestion de los activos financieros y como se realizan los flujos de efectivo.

Los activos financieros que son mantenidos para negociar o son gestionados y cuyo

rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable, son medidos a valor

razonable con cambio en resultados debido a que estos no son mantenidos tanto para
cobrar u obtener flujos de efectivo contractuales, como para la venta de estos activos

financieros.
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Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son Unicamente pagos de capital e
intereses

3DUD HO SURSYVLWR GH HVWD HYDOXDFLYQ 3SULQFLSDC
DFWLYR ILQDQFLHUR DO PRPHQWIR)WH UpHFRQ/REG HPILL @ QGRR
consideracion del valor del dinero en el tiempo y por el riesgo de crédito asociado al
monto del principal vigente a un periodo de tiempo particular y por otros riesgos basicos

de un acuerdo de préstamos y otros costos asociados (ejemplo: riesgo de liquidez y costos
administrativos), al igual que el margen de utilidad.

Para evaluar si los flujos de efectivo contractuales son Unicamente pagos de principal e
intereses, el Banco considera los términos contractuales del activo financiero. Esto
incluye evaluar si el activo financiero contiene un término contractual que podria cambiar

el periodo o el monto de los flujos de efectivo contractuales de manera que no cumpla
con esta condicion. Al hacer esta evaluacion el Banco considera:

FEventos contingentes que cambiaran al monto y periodicidad de los flujos de efectivo;

FCondiciones de apalancamiento;

F¥Términos de pago anticipado y extension;

fTérminos que limitan al Banco para obtener flujos de efectivo de activos especificos
(ejemplo: acuerdos de activos sin recursos); y

tCaracteristicas que modifican las consideraciones para el valor del dinero en el tiempo
(ejemplo: revision periddica de tasas de interés).

Reclasificacion

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto
en el periodo posterior a la modificacion del modelo de negocio para la administracion
de activos financieros.

Los requerimientos de clasificacion y medicion relacionados con la nueva categoria
aplican prospectivamente a partir del primer dia del primer periodo de presentacion de
reporte luego del cambio en el modelo de negocio que resulte en reclasificacion de
activos financieros del Banco.

Pasivos financieros

El Banco clasifica sus pasivos financieros segin se midan posteriormente a su costo
amortizado (CA) o al valor razonable con cambios en resultados (VRCR).
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c. Modificacién de activos financieros

Si se modifican los términos de un activo financiero, el Banco evalla si los flujos de
efectivo del activo modificado son sustancialmente diferentes. Si los flujos de efectivo
son sustancialmente diferentes, entonces los derechos contractuales a los flujos de
efectivo del activo financiero original se consideran caducados. En este caso, el activo
financiero original se da de baja en cuentas y se reconoce un nuevo activo financiero a
su valor razonable.

Si los flujos de efectivo del activo modificado contabilizado al costo amortizado no son
sustancialmente diferentes, la modificacién no dard como resultado la baja en cuentas del
activo financiero. En este caso, el Banco vuelve a calcular el importe en libros bruto del
activo financiero y reconoce el importe derivado del ajuste del importe en libros bruto
como una ganancia o pérdida por modificacion en resultados. Si dicha modificacion se
lleva a cabo debido a dificultades financieras del deudor, entonces la ganancia o pérdida
se presenta junto con las pérdidas por deterioro. En otros casos, se presenta como ingreso
por intereses.

d. Valor razonable

El valor razonable de los activos y pasivos financieros se determina con base en los
precios de mercado cotizados o las cotizaciones del precio de los instrumentos
financieros negociados en los mercados activos. De no estar disponibles tales precios o
cotizaciones, el valor razonable se determina mediante el método de flujos de efectivo
descontados o la comparacion con instrumentos que sean similares para los que existan
precios disponibles en el mercado.

3.5 Valores comprados bajo acuerdos de reventa

Los valores comprados bajo acuerdos de reventa son transacciones de financiamientos a
corto plazo con garantia de valores, en las cuales el Banco toma posesion de los valores
a un descuento del valor de mercado y acuerda revenderlos al deudor a una fecha futura
y a un precio determinado. La diferencia entre el valor de compra y el precio de venta
futuro se reconoce como un ingreso financiero bajo el método de tasa de interés efectiva.

-17 -
(Continua)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros

Los precios de mercado de los valores subyacentes son monitoreados y en caso de que
exista un desmejoramiento material y no transitorio en el valor de un titulo especifico, el
Banco reconoce contra resultados del periodo un ajuste al valor de costo amortizado.

3.6 Deterioro de los activos financieros

El Banco reconoce una estimacion para pérdidasticiasl esperadas (PCE) en los
siguientes instrumentos financieros que no se madealor razonable con cambios en
resultados:

FInstrumentos de deuda,;

¥ 3UpVWDPRY SRU FREUDU
FContratos de garantia financieros emitidos; y
tCompromisos de préstamo emitidos.

No se reconoce pérdida por deterioro en inversidagstrimonio.

El Banco mide los montos de pérdida en una caniigizal a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida, a excepcion diglnsntes, para los cuales se miden
como pérdidas crediticias esperadas durante lagwré 12 meses:

tInversiones en instrumentos de deuda que se determina que reflejan riesgo de crédito
bajo a la fecha de reporte; y

$Otros instrumentos financieros sobre los cuales el riesgo de crédito no ha incrementado
significativamente desde su reconocimiento inicial.

El Banco considera que un titulo de deuda tiengiasyo de crédito bajo cuando su
calificacion de riesgo de crédito es equivalenta definiciéon de grado de inversion
entendida globalmente.

El Banco reconocio una estimacion para pérdidasipononto equivalente a las pérdidas
crediticias esperadas dentro de los siguienteses2$ro de por vida. Las pérdidas crediticias
esperadas de por vida corresponden a la suma g@érdisas crediticias esperadas que
resultan de los posibles eventos de incumplimiehtiante toda la vida esperada del
instrumento financiero. Las pérdidas crediticigseesdas a 12 meses corresponden a la
porcion de las pérdidas de crédito esperadas deig@r que resultan de eventos de
incumplimiento posibles dentro de los 12 mesesesies a la fecha de reporte.

Por lo anterior se definen 3 etapas para la aphcatel andlisis de pérdida:

- Etapa 1: Esta conformada por créditos sin incnémnsignificativo en su riesgo y su
pérdida esperada se calcula sobre 12 meses.

- Etapa 2: Son créditos con incremento significaén el riesgo y su pérdida esperada se
calcula durante toda la vida del crédito.
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pérdidas esperadas se calculan durante toda ldelideedito.

Medicion de la pérdida crediticia esperada (PCE)

La pérdida crediticia esperada (PCE) es la pradabilponderada estimada de pérdida
crediticia y es medida de la siguiente manera:

¥EIl valor presente de todos los atrasos de pagos contractuales de efectivo (ejemplo: la
diferencia entre los flujos de efectivo adeudados al Banco de acuerdo con el contrato y
los flujos de efectivo que el Banco espera recibir);

FActivos financieros que estan deteriorados a la fecha de reporte: la diferencia entre el
valor en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados.

Activos financieros reestructurados

Si los términos de un activo financiero son reniggtos 0 modificados o un activo financiero
existente es reemplazado por uno nuevo debidoi@uiltéiies financieras del deudor,
entonces se realiza una evaluacion de si el detaaciero debe ser dado de baja en cuentas
y las PCE se miden de la siguiente manera:

1Si la reestructuracion esperada no da como resultado la baja en cuentas del activo
existente, entonces los flujos de efectivo esperados que surgen del activo financiero
modificado se incluyen al calcular los déficits de efectivo del activo existente.

1Si la restructuracion esperada da como resultado la baja en cuentas del activo existente,
entonces el valor razonable esperado del nuevo activo se trata como el flujo de efectivo
final del activo financiero existente en el momento de su baja en cuentas. Este monto
se incluye al calcular los déficits de efectivo del activo financiero existente que se
descuentan desde la fecha esperada de baja en cuentas hasta la fecha de reporte
utilizando la tasa de interés efectiva original del activo financiero existente.

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de reporte, el Banco evalua si to®adinancieros contabilizados a costo
amortizado (CA) y los activos financieros medidogRCORI tienen deterioro crediticio.
Un activo financiero tienedeterioro crediticio cuando ocurren uno o0 mas eventos que
tienen un impacto perjudicial en los flujos de g#eduturos estimados del activo financiero.

La evidencia de que un activo financiero tienerdetecrediticio incluye los siguientes datos
observables:
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FDificultad financiera significativa del deudor o emisor;

FUn incumplimiento de contrato, como un evento de ausencia de pago o mora;

tLa reestructuracion de un préstamo;

FEs cada vez mas probable que el deudor entre en bancarrota u otra reorganizacion
financiera; o

fLa desaparicion de un mercado activo para una inversion en valores debido a
dificultades financieras;

Un préstamo que ha sido renegociado debido a wmiatet en la condicién del deudor
generalmente se considera deteriorado a menoigtee @/idencia de que el riesgo de no
recibir flujos de efectivo contractuales se hayecalo significativamente y no haya otros
indicadores de deterioro. Ademas, un préstamo mergae presente morosidad durante 90
dias e igualmente para los préstamos hipotecaricsrsideran deteriorados.

Al hacer una evaluacion de si una inversion en asoberana tiene deterioro crediticio, el
Banco considera los siguientes factores:

tLa evaluacién del mercado de solvencia reflejada en los rendimientos de los bonos.

fLas evaluaciones de solvencia de las agencias calificadoras.

tLa capacidad del pais para acceder a los mercados de capitales para la emisién de
nuevas deudas.

fLa probabilidad de que la deuda se reestructure, lo que hace que los tenedores sufran
pérdidas a través de la condonacion de la deuda voluntaria u obligatoria.

FLos mecanismos internacionales de apoyo establecidos para proporcionar el apoyo
necesario como "prestamista de Ultimo recurso" a ese pais, asi como la intencion,
reflejada en declaraciones publicas, de los gobiernos y las agencias de utilizar esos
mecanismos. Esto incluye una evaluacion de la profundidad de esos mecanismos e,
independientemente de la intencion politica, si existe la capacidad de cumplir con los
criterios requeridos.

Presentacion de la estimacién para pérdida criedisperada (PCE) en el estado de situacion
financiera

Las estimaciones para PCE se presentan en el egtaitoacion financiera de la siguiente
manera:

TActivos financieros medidos costo amortizado (CA): como una deduccion del valor en
libros bruto de los activos;

FActivos financieros medidos a valores razonables con cambios en otras utilidades
integrales (VRCORI): no se reconoce ninguna pérdida en el estado de situacion
financiera porque el valor en libros de estos activos es su valor razonable. Sin embargo,
la estimacion para PCE se revela y se reconoce en la estimacion de valor razonable
(otro resultado integral).
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Estimacion para pérdidas crediticias esperadas

La estimacion para pérdidas crediticias se comstipara cubrir las pérdidas derivadas del
proceso de otorgamiento de crédito, inherentecartara de préstamos y compromisos de
préstamos, asi como del portafolio de valores dersion medidos a CA y al VRCORI,
utilizando el método de estimacion para PCE. Losesutios a la estimacion para PCE son
efectuados con cargo a resultados. Las PCE sorcidadude la estimacion, y las
recuperaciones posteriores son adicionadas. Lenaesfin también es reducida por
reversiones de la estimacion con crédito a resstad

La estimacion atribuible a los instrumentos finaras medidos a CA se presenta como una
deduccién a los préstamos, la estimacion para REEgompromisos de préstamos, tales
como cartas promesas de pago, se presenta conagtimacion y la estimacion para PCE
para los valores de inversion medidos a VRCORIrssepta en la estimacion de valor
razonable en otras utilidades integrales.

El Banco mide las PCE en una manera que reflejen enporte de probabilidad ponderada
no sesgada que se determina mediante la evalugeidn rango de resultados posibles; b)
el valor del dinero en el tiempo; y ¢) informacrdaonable y sustentable que esta disponible
sin costo o esfuerzo desproporcionado en la feele presentacion sobre sucesos pasados,
condiciones actuales y el pronéstico de las camuks econdémicas futuras.

El modelo de PCE para la cartera de crédito reflepatron general de deterioro o mejora
en la calidad crediticia de los activos financiet@scantidad de PCE reconocido como una
estimacion depende del grado de deterioro deltorddsde el reconocimiento inicial. Hay
dos criterios de valoracion:

tLa pérdida crediticia esperada (PCE) a 12 meses (etapa 1), que se aplica a todos los
activos financieros (en el reconocimiento inicial), siempre y cuando no haya un
deterioro significativo en la calidad del crédito, y

tLa pérdida crediticia esperada (PCE) durante el tiempo de vida (etapas 2 y 3), que se
aplica cuando se ha producido un aumento significativo en el riesgo de crédito de forma
individual o colectiva. En estas etapas 2 y 3 se reconocen los ingresos por intereses. En
la etapa 2 (como en la etapa 1), hay una disociacion total entre el reconocimiento de
interés y el deterioro y los ingresos por intereses se calculan sobre el importe bruto en
libros. En la etapa 3, cuando el activo financiero posteriormente se convierte en
deteriorado (donde se ha producido un evento de crédito), los ingresos por intereses se
calculan sobre el costo amortizado (el importe en libros bruto después de deducir la
estimacion por deterioro). En periodos posteriores, si la calidad crediticia de los activos
financieros mejora y la mejora puede ser objetivamente relacionada con la ocurrencia
de un evento (como una mejora en la calificacion crediticia del deudor), entonces el
Banco, una vez mas realiza el calculo de los ingresos por intereses sobre el importe
bruto.
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La estimacion para PCE incluye un componente actpecégo y un componente basado
en una férmula. El componente activo especifiate ta asignacion especifica, se refiere a
la estimacion para pérdidas en activos financieomsiderados deteriorados y evaluados
individualmente, caso por caso. Una estimacionoffigeees establecida cuando los flujos
de caja descontados (o valor razonable observalglardntia) del activo financiero es menor
que el valor en libros de ese activo. El componieasado en la formula (base imponible del
colectivo), cubre la cartera crediticia normalBiahco y se establece con base en un proceso
que estima la pérdida probable inherente en lareaiton base en el analisis estadistico y
juicio cualitativo de la Administracion. Este as#@itiene en cuenta la informacién completa
que incorpora no sélo datos de mora, sino otranrdoion crediticia relevante, como
informacién macroecondémica prospectiva.

Para los compromisos de préstamos, el Banco coasidmbios en el riesgo de impago que
ocurre en el préstampotencial al que se refiere el compromiso de préstamo.

Con el fin de determinar si se ha producido un aunmgitificativo en el riesgo de crédito
del activo financiero, la evaluacion se basa earmmhcion cuantitativa e informacion
cualitativa. El Banco considera los siguientef@&s, aunque no exhaustiva, en la medicion
del aumento significativo en el riesgo de crédito:

a) Cambios significativos en los indicadores de riesgo de crédito como consecuencia
de un cambio en el riesgo crediticio desde el inicio;

b) Cambios significativos en los indicadores del mercado externo de riesgo crediticio
para un instrumento financiero concreto o instrumentos financieros similares con
la misma vida esperada,;

c) Un cambio significativo real o esperado en la calificacion crediticia externa del
instrumento financiero;

d) Cambios adversos existentes o previstos en el negocio, condiciones financieras o
econdmicas;

e) Un cambio significativo real o esperado en los resultados operativos del deudor;

f)  Un cambio adverso significativo esperado o real en el entorno de regulacion,
econdmico o tecnologico del deudor;

g) Cambios significativos en el valor de la garantia colateral que apoya a la obligacion;

h) Cambios significativos, tales como reducciones en el apoyo financiero de una
entidad controladora u otra filial o un cambio significativo real o esperado en la
calidad de la mejora crediticia, entre otros factores incorporados en el modelo de
PCE del Banco.
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Como limite méximo, el Banco considera que un atorggnificativo en el riesgo crediticio
ocurre a mas tardar cuando un activo tiene mae d&9 de vencimiento. Los dias vencidos
se determinan contando el nimero de dias transcudédoe la fecha de vencimiento mas
antigua con respecto a la cual no se ha recibigaga total. Las fechas de vencimiento se
determinan sin considerar ningun periodo de graue pueda estar disponible para el
deudor.

El Banco monitorea la efectividad de los critend#izados para identificar aumentos
significativos en el riesgo de crédito mediantésiexes periodicas para confirmar que:

¥Los criterios son capaces de identificar aumentos significativos en el riesgo de crédito
antes de que una exposicién esté en incumplimiento;

¥Los criterios no se alinean con el punto en el tiempo cuando un activo pasa a estar 30
dias vencido;

¥No existe una volatilidad injustificada en la asignacion por pérdida de transferencias
entre la probabilidad de incumplimiento (PI) de 12 meses (etapa 1) y la Pl del tiempo
de vida remanente (etapa 2).

Los saldos de las estimaciones para PCE son addsudglicando la siguiente férmula:
3&( (B1xPIxPDI); endonde:

Exposicién ante el incumplimiento (El): se defimeno el saldo actual del principal a la
fecha del estado de posicion financiera. En el cagasdréditos o préstamos que incluyen
una linea de crédito con cupo susceptible deiizada en su totalidad en forma de contratos
de préstamos, este parametro incluye las expextati®l Banco de futuros desembolsos
incorporando un factor de conversion del crédit®Rpor sus siglas en inglés).

Probabilidad de incumplimiento (PI): la probabitidde que un cliente no cumpla con el
pago total y puntual de las obligaciones de crésgtitan horizonte de un afio. La Pl estimada
para un periodo de 12 meses se ajusta mediargea@de identificacién de pérdida (PIP)
para estimar la probabilidad de incumplimiento paht la fecha del estado de situacion
financiera de la siguiente manera:

TEl parametrounto en el tiempd que convierte la probabilidad de incumplimiento
ajustado al ciclo requerido para fines regulatorios (definida como la probabilidad
promedio de incumplimiento en un ciclo econdmico completo) a la probabilidad de
incumplimiento en una fecha dada requerida por las NIIF; conocida como probabilidad
de Yunto en el tiempod
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1PIP es el periodo desde la ocurrencia de un evento de pérdida hasta el momento en que
esa pérdida se hace evidente en un nivel de préstamo individual. EI PIP se calcula con
base en grupos homogéneos. La probabilidad de incumplimiento de un afio aplicada al
portafolio para pérdidas esperadas menores a 12 meses y durante el tiempo de vida para
pérdidas esperadas mayores a 12 meses. Los porcentajes de incumplimiento se basan
en el rendimiento histérico de la cartera del Banco por categoria de calificacion,
complementado con las probabilidades de incumplimiento de una Agencia Calificadora
Internacional de Riesgo para las categorias 6, 7 y 8, en vista de la mayor robustez de
los datos para esos casos.

Pérdida de incumplimiento (PDI): Se utiliza un émdtasado en informacion historica, asi
como las mejores practicas en la industria bancaniatilidad y escenarios de simulacion
basados en informacion prospectiva. La Administracplica juicio y experiencia de
pérdidas historicas. La Administracion también aaplun juicio complementario para
capturar elementos de caracter prospectivo 0 eatpet de pérdida con base en riesgos
identificados en el entorno, que no necesariamestén representados en los datos
historicos.

3.7 Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son objeto depmrsacion, es decir, de presentacion en
el estado de situacion financiera por su importe, sélo cuando las entidades dependientes
tienen tanto el derecho, exigible legalmente, aepemsar los importes reconocidos en los
citados instrumentos, como la intencion de liquidaantidad neta, o de realizar el activo y
proceder al pago del pasivo en forma simultanea.

3.8 Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras

La propiedad, mobiliario, equipo y mejoras se prseal costo de adquisicion, neto de la
depreciacion y amortizacion acumulada. Las mejgigaificativas son capitalizadas,
mientras que las reparaciones y mantenimientos neempie no extienden la vida atil o
mejoran el activo son cargados directamente ab gasindo se incurre en ellos.

La depreciacion y amortizacion se cargan a las operaciones corrientes y se calculan por
el método de linea recta con base en la vida Gtil estimada de los activos:

Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras Afos de vida util

Inmueble 20 - 30 afios

Mobiliario y equipo de oficina 5-10 afos

Equipo de computo 3 -5 afos

Vehiculos 5 -7 afos

Mejoras a la propiedad arrendada 5 - 10 afos
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Las mejoras a la propiedad arrendada se amortizan de acuerdo con su vida Gtil o al plazo
del arrendamiento, el que sea menor.

Cualquier ganancia o pérdida en disposicion o venta de estos activos es reconocida como
otros ingresos u otros gastos en el estado de resultados y otro resultado integral.

3.9 Arrendamientos

El Banco arrienda edificios y vehiculos. Los términos de los contratos son negociados de
manera individual y contienen diferentes caracteristicas y condiciones.

Al inicio de un contrato, el Banco evalla si este es o contiene un arrendamiento. Un
contrato se clasifica como arrendamiento si trasmite el derecho a usar (control) un activo
(subyacente) identificado por un periodo de tiempo a cambio de una contraprestacion.

Para determinar si un contrato traslada el derecho de usar el activo, el Banco evalla si:

t (O FRQWUDWR LQFOX\H HO XVR GH XQ DFWLYR LGHQ
implicita o explicita en el contrato y debe ser fisicamente identificable. Si el proveedor
tiene el derecho sustancial de sustitucion, se considera que el activo no es identificable.

T ([Banco tiene el derecho a obtener sustancialmente todos los beneficios econémicos
del uso del activo identificado en el plazo establecido.

¥ @Banco tiene el derecho a decidir el uso del activo identificado.

El Banco reconoce un activo por derecho de uso y un pasivo al inicio del arrendamiento.
El activo por derecho de uso se mide inicialmente al costo, que corresponde al saldo al
inicio del pasivo por arrendamiento ajustado por cualquier pago efectuado antes o al
inicio del contrato, mas costos iniciales y/o costos de desmantelamiento, menos cualquier
incentivo recibido.

El activo por derecho de uso es posteriormente amortizado utilizando el método de linea
recta desde el inicio del arrendamiento hasta lo mas cercano entre la vida util del activo

o el contrato. La vida util estimada de los activos por derecho de uso es determinada
sobre la misma base que la propiedad, mobiliario, equipos y mejoras. Los activos por

derecho de uso estan sujetos a un analisis periddico de deterioro bajo la NIC 36, Deterioro
del Valor de los Activos.

El pasivo por arrendamiento se mide inicialmente al valor presente de los pagos futuros
(se excluyen lo desembolsado antes o al inicio), descontados a la tasa implicita del
arrendamiento y si esta no puede ser determinada, se utiliza la tasa incremental de fondeo
del Banco. Los pagos futuros incluyen:
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¥ S3DJRV ILMRYV

ft 3DJRV YDULDEOHYV TXH VH EDVDQ HQ XQ tQGLFH R WDV
¥ ORQWRV TXH VH HVSHUD TXH SDJXH HO DUUHQGDWDUL
$+ (O SUHFLR GH XQD RSFLYyQ GH FRPSUD VL HO DUUHQG
ejercerla.

$+ OXOWDV SRU UHVFLVLYQ GHO FRQWUDWR GH DUUHQGD

El pasivo por arrendamiento es medido al costo amortizado utilizando el método de tasa
efectiva. Se remide cuando hay cambios en los pagos futuros generados por una variacion
en un indice o tasa, cambios en el monto esperado a pagar por garantias de valor residual
o si el Banco varia su evaluacion sobre si aplicara una opciéon de compra, extension o
terminacion de contrato. Cuando se efectia una remedicion de pasivo por arrendamiento,
se aplica también al valor del activo por derecho de uso o se registra directamente en
ganancias o pérdidas cuando el valor en libros del activo subyacente sea cero.

El Banco ha elegido no reconocer como activos por derecho de uso y pasivos los
arrendamientos de corto plazo (menor a 12 meses) y arrendamientos de activos de bajo
valor (definidos como menores a US$5.000). Los pagos asociados a estos arrendamientos
son reconocidos como un gasto conforme se incurren.

3.10 Activos no corrientes mantenidos para la venta

Los activos no corrientes mantenidos para la v@aaresentan al valor mas bajo entre el
valor en libros de los préstamos no cancelados/mlsurazonable menos su costo de venta
estimado.

La Administracién considera prudente mantener una estimacion para reconocer los
riesgos asociados con el deterioro de los bienes que no han sido vendidos, la cual se
registra contra los resultados de operaciones.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta incluyen bienes recibidos en dacion
de pago de los préstamos por cobrar deteriorados.

3.11 Otros activos

Se registran inicialmente al costo. Corresponde principalmente a activos intangibles,
costos directos diferidos asociados a créditos, importes recuperables y gastos pagados por
anticipado.

a. Activos intangibles- Los activos intangibles adquiridos por el Banco se registran al
costo menos la amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro. Los desembolsos
posteriores solo se capitalizan cuando incrementan los beneficios economicos futuros,
sino se reconocen en el estado del resultado del periodo y otro resultado integral
conforme se incurren. La amortizacion se carga a los resultados utilizando el método
de linea recta sobre la vida util estimada de los activos relacionados. En el caso de los
programas de computo y licencias de software, la vida util estimada se establece de
acuerdo con el periodo en que se espera que produzca beneficios econémicos para el
Banco.
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b. Costos directos diferidos asociados a créditos Corresponde a los costos
incrementales (no se incurre en ellos si la transaccion no hubiese tenido lugar)
asociados a la colocacion de créditos del Banco. Estos rubros son amortizados al plazo
de la operacién de crédito y en el caso de las tarjetas de crédito, al plazo promedio de
la relacion del cliente (calculos estadisticos histéricos) que corresponde a 24 meses.

3.12 Deterioro del valor de activos no financieros

A la fecha del estado de situacion financiera, la Administracion del Banco revisa los
importes en libros de sus activos no financieros, para determinar si existen indicios de
gue dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de su valor. Si existe cualquier
indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objetivo de determinar el
alcance de la pérdida por deterioro de su valor (si la hubiese). En caso de que el activo no
genere flujos de efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, el Banco

calcula el importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que peftenece
activo.

Al 31 de diciembre de 2025, el Banco no ha identificado deterioro de los activos no
financieros, excepto por el monto de US$1.124.145 (US$1.298.791 en el 2024)
registrado en los bienes adjudicados (véase nota 14). Este deterioro es determinado al
comparar los valores razonables asignados por peritos independientes contra el valor en
libros de cada uno de los bienes adjudicados del Banco.

3.13 Depositos de clientes

Los depositos de clientes son instrumentos financieros medidos inicialmente al valor
razonable neto de los costos de transaccion. Posteriormente se miden al costo amortizado,
utilizando el método de interés efectivo.

3.14 Valores vendidos bajo acuerdo de recompra

Los valores vendidos bajo acuerdos de recompra son transacciones de financiamientos a
corto plazo con garantia de valores, en las cuales el Banco tiene la obligacion de
recomprar los valores vendidos a una fecha futura y a un precio determinado. La
diferencia entre el valor de venta y el precio de compra futuro se reconoce como un gasto
financiero bajo el método de tasa de interés efectiva.

3.15 Financiamientos recibidos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
de transaccién incurridos. Posteriormente, los financiamientos son registrados a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el
valor de redencién es reconocida en el estado del resultado del periodo durante el plazo
del financiamiento, utilizando el método de interés efectivo.
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3.16 Bonos por pagar

Los bonos por pagar son reconocidos inicialmente al valor razonable neto de los costos
de transaccion incurridos en la emision. Posteriormente, son presentados a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el
valor de redencién es reconocida en el estado de resultados y otro resultado integral
durante el periodo del bono, utilizando el método de interés efectivo. Cuando el Banco

recompre bonos emitidos, seran registrados como una baja en el pasivo (reduciendo el
valor nominal) y se reconocera en los resultados del periodo cualquier prima o descuento,
asi como comisiones pendientes de amortizar.

3.17 Deuda subordinada

Se clasifica como deuda subordinada aquellas obligaciones en las cuales los acreedores
acuerdan mediante pacto expreso que, en caso de liquidacion de esta, renuncian a todo
derecho de preferencia y aceptan que el pago de sus acreencias se efectle luego de
cancelar las deudas con todos los demas acreedores no subordinados. Estos instrumentos
son reconocidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de transaccion
incurridos. Posteriormente, los financiamientos son presentados a su costo amortizado,
cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el valor de
redencion es reconocida en el estado de resultados y otro resultado integral durante el
periodo de financiamiento, utilizando el método de interés efectivo.

3.18 Programas de lealtad

El Banco cuenta con programas de premiacion, los cuales, son disefiados para retener y
aumentar la lealtad de los clientes al ofrecerles incentivos por su preferencia continua.
Estos programas tienen como fin premiar la fidelidad de los clientes dado el uso de las
diferentes tarjetas de crédito emitidas por el Banco, lo anterior, mediante el otorgamiento
de puntos, millas o cualquier otra denominacion acumulativa que posteriormente el
cliente podra canjear en comercios afiliados al Banco.

La NIIF 15, Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes, requiere el reconocimiento
contable de una obligacion por ingresos diferidos al valor razonable de la porcién no
redimida; es por lo anterior, que el Banco trata contablemente estos programas como un
pasivo, y registra una obligacion basada en el costo de la entrega del premio en el futuro
de acuerdo con la propensién estadistica de consumo de estos programas.
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3.19 Provisiones

Una provision es reconocida en el estado de situacion financiera, cuando el Banco
adquiere una obligacion legal o contractual como resultado de un evento pasado y es
probable que se requiera un desembolso econémico para cancelar tal obligacion. La
provision realizada es aproximada a su valor de cancelacion; no obstante, puede diferir
del monto definitivo. El valor estimado de las provisiones se ajusta a la fecha del estado
de situacion financiera afectando directamente el estado del resultado del periodo y otro
resultado integral.

3.20 Beneficios a empleados

De acuerdo con el Codigo de Trabajo Costarricense, el Banco requiere pagar al personal
despedido sin justa causa, a quienes se pensionen y a los familiares del empleado que
fallece, una indemnizacion. La legislacion indica el pago de 7 dias de salario para el
personal que tenga entre 3 y 6 meses de laborar, 14 dias para aquellos que tengan mas de
6 meses y menos de un afio y finalmente para los que posean mas de un afio se aplica la
tabla establecida en la Ley No.7983 de Proteccion al Trabajador, con un maximo de 8
afos.

Igualmente, segun lo dispuesto en la Ley de Proteccion al Trabajador, el Banco debe
aportar a un fondo de capitalizacion laboral, un tres por ciento (3%) calculado sobre el

salario mensual del trabajador. De ese 3% la mitad se destina a un régimen obligatorio
de pensiones complementarias y la parte restante a un fondo de capitalizacién laboral.
Dicho aporte se hara durante el tiempo que se mantenga la relacion laboral y sin limite
de afios.

Ademas, el Banco traslada a la Asociacion Solidarista de Empleados un 3% de los
salarios pagados de los colaboradores asociados, correspondiente a la provision por
auxilio de cesantia.

3.21 Operaciones de fideicomisos

Los activos mantenidos en fideicomisos o en funcion de fiduciario no se consideran parte
del Banco y, por consiguiente, tales activos y sus correspondientes ingresos no estan
incluidos en los presentes estados financieros. El ingreso por comision, generado en el
manejo de los fideicomisos es registrado segun el método de devengado.

3.22 Reserva de capital
De acuerdo con la legislacion vigente, el Banco asigna un 10% de la utilidad después de

impuestos y participaciones para la constitucién de una reserva especial, hasta alcanzar
un 20% del capital social o accionario.
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3.23 Utilidad basica por accién

La utilidad neta por accion mide el desemperio de una entidad sobre el periodo reportado.
Se calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la cantidad
promedio de acciones comunes en circulacion durante el periodo.

3.24 Ingreso y gasto por intereses

El ingreso y el gasto por intereses son reconocidos en el estado del resultado del periodo
y otro resultado integral bajo el método de interés efectivo para todos los instrumentos
financieros que generan intereses.

El método de interés efectivo es un método de calculo del costo amortizado de un activo
0 un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del
periodo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Banco estima los flujos
de caja considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero (por
ejemplo, opciones de prepago) pero no considera pérdidas futuras de crédito. El calculo
incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
gue son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y cualquier
otra prima o descuentos. Los costos de transaccion son los costos de originacion
directamente atribuibles a la adquisicién, emisién o disposicién de un activo o pasivo.

El ingreso por intereses se calcula aplicando la tasa al importe en libros bruto de los
activos financieros no deteriorados. Para los activos financieros con deterioro crediticio,
los ingresos por intereses se calculan aplicando la tasa al costo amortizado de los activos
financieros con deterioro crediticio (es decir, el importe en libros bruto menos la
estimacion para pérdidas crediticias esperadas).

3.25 Ingreso por comisiones

Generalmente, las comisiones sobre préstamos a corto plazo, cartas de crédito y otros
servicios bancarios, se reconocen como ingreso al momento de su cobro por ser
transacciones de corta duracion. El ingreso reconocido al momento de su cobro no es
significativamente diferente del reconocido bajo el método de acumulacién o de
devengado. Las comisiones sobre préstamos y otras transacciones a mediano y largo
plazo, neto de algunos costos directos de otorgar los mismos, son diferidas y amortizadas
durante la vida de estas por el método de tasa efectiva.

3.26 Gastos generales y administrativos
Los gastos generales y administrativos son reconocidos en el estado del resultado del

periodo y otro resultado integral en el momento en que se incurren, es decir por el método
de devengado.
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3.27 Participaciones sobre la utilidad

El Articulo No.20, inciso a) de la Ley No. S3&UHDFLYQ GH OD &RPLVLYQ
B3UpVWDPRV SDUD OD (GXFDFLYyQ" GHO GH HQHUR G
comerciales, privados y los que integran el Sistema Bancario Nacional, con excepcion

del Banco Central de Costa Rica, que obtuvieren utilidades netas, deben contribuir
necesariamente a formar los recursos de la Comision Nacional de Préstamos para la
Educacién (CONAPE) con el 5% de dichas utilidades netas de impuestos a la utilidad.

Este rubro se registra como un gasto en el estado del resultado del periodo.

3.28 Impuesto sobre la renta

a) Corriente

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta
gravable para el afo, utilizando las tasas vigentes a la fecha del estado de situacion
financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

b) Diferido

El pasivo por impuesto de renta diferido se aplica para aquellas diferencias temporarias
entre el valor en libros de activos y pasivos para efectos financieros y los valores
utilizados para propdésitos fiscales. De acuerdo con la NIC 12, Impuestos a la Utilidad,
las diferencias temporarias se identifican ya sea como diferencias temporarias gravables
(resultaran en un monto imponible) o diferencias temporarias deducibles (las cuales
resultaran en el futuro en partidas deducibles). Un pasivo diferido por impuesto
representa una diferencia temporaria gravable, y un activo diferido por impuesto
representa una diferencia temporaria deducible.

Los activos por impuesto diferido se reconocen sélo cuando existe una probabilidad
razonable de su realizacion.

3.29 Pasivos y activos contingentes

Un activo o pasivo contingente es todo derecho u obligacién surgida de hechos pasados,
cuya existencia quedara confirmada soélo si llegan a ocurrir uno 0 mas sucesos futuros
inciertos y que no estan bajo el control del Banco.

Los pasivos contingentes no se reconocen en los estados financieros, soélo se revelan en
nota a los mismos, excepto cuando la posibilidad de que haya una salida de recursos, que
incorporen beneficios econdmicos, se considere remota.
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Los activos contingentes no se reconocen en los estados financieros, sélo se revelan en
las notas a los estados financieros cuando es probable que se produzca un ingreso de
recursos.

Las partidas tratadas previamente como pasivos contingentes seran reconocidas en los
estados financieros del periodo en el cual ocurra un cambio de probabilidades, esto es,
cuando se determine que es probable que se produzca una salida de recursos. Las partidas
tratadas como activos contingentes seran reconocidas en los estados financieros del
periodo en el cual se determine que es seguro que se producira un ingreso de recursos.

3.30 Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propésitos del estado de flujos de efectivo, el Banco considera como efectivo y
equivalentes de efectivo los rubros correspondientes a efectivo en caja y bovedas, los
depasitos a la vista y activos financieros (depésitos a plazo o inversiones) de alta liquidez
con vencimiento original a la fecha de adquisicion, de tres meses 0 menos, que son
facilmente convertibles en efectivo y con riesgo poco significativo de cambios en su valor
(véase nota 8).

4. Administracion del riesgo de instrumentos financieros
4.1 Objetivos de la administracion de riesgos de instrumentos financieros
El Banco basa su gestidon de riesgos en cuatro principios administrativos:

x Propiedad descentralizada de los riesgosa responsabilidad directa sobre una
apropiada gestion de los riesgos relevantes recae en los procesos ejecutores y en
Ultima instancia en la Alta Administracion.

x Coordinacién y seguimiento por parte del area de Riesgta Gerencia de Riesgo,
con el apoyo del Comité de Riesgos, establece las metodologias apropiadas y basadas
en las mejores practicas que garanticen la gestion integral de riesgos en toda la
entidad.

X Supervision independiente la ejecucion del proceso integral de riesgo debe ser
supervisada por los érganos de Gobierno Corporativo, especificamente por parte del
Comité de Riesgos y la Junta Directiva.

x Evaluacién independiente el proceso integral de riesgos debe ser controlado y
evaluado independientemente por la Auditoria Interna.
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La Junta Directiva es responsable de aprobar y mantener una estrategia de gestion de
riesgo y politicas asociadas, cerciorandose de su difusion e implementacion por las
restantes areas de la organizacion. En linea con lo anterior, el Banco involucra a diversas
instancias jerarquicas y comités especializados de la organizacion en la gestion integral
del riesgo y ha definido claramente para cada una de ellas los roles y responsabilidades
correspondientes, para asegurar la efectividad de la gestion y el cumplimiento regulatorio.

El Comité de Riesgos es responsable de asesorar a la Junta Directiva en todo lo
relacionado con las politicas de gestion de riesgos, la capacidad y el Apetito de Riesgo
del Banco. El trabajo del comité incluye la supervision de las estrategias y la gestion de
los riesgos para asegurarse de que son coherentes con el Apetito de Riesgo.

El Comité de Riesgos debe intercambiar periédicamente con la Auditoria Interna o
equivalente y otros comités relevantes, la informacién necesaria para asegurar la
cobertura efectiva de todos los riesgos y los ajustes necesarios en el Gobierno Corporativo
de la entidad a la luz de sus planes de negocio o actividades y el entorno.

El Comité de Auditoria del Banco supervisa la manera en que la Administracion
monitorea el cumplimiento de las politicas y los procedimientos de administracion de
riesgo del Banco y revisa si el marco de administracién de riesgo es apropiado respecto
de los riesgos enfrentados por el Banco. Este comité es asistido por Auditoria Interna en
su rol de supervision, quien realiza revisiones regulares de los controles y procedimientos
de administracion de riesgo, cuyos resultados son reportados al Comité de Auditoria del
Banco.

La Gerencia de Riesgo es responsable de identificar y medir los riesgos de crédito, de
liquidez, de mercado, operativo, reputacional y de legitimacién de capitales. Para tales

efectos, esta division realiza un constante monitoreo de los tipos de riesgos a los que se
encuentra expuesto el Banco, mediante la evaluacién de estos, procedimiento que permite
clasificar los riesgos de acuerdo con su severidad o impacto y su frecuencia o probabilidad
de ocurrencia.

Adicionalmente, la Gerencia de Riesgo ha formalizado las politicas y procedimientos de
la administracion de los riesgos mediante el Manual de Administracion Integral de
Riesgos, en el cual se especifican las metodologias utilizadas para tales fines.

Las politicas de administracion de riesgo del Banco son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos relevantes definidos por el Banco, fijar limites y controles
de riesgo adecuados, para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se
revisan regularmente las politicas y los sistemas de administracion de riesgo a fin de que
reflejen los cambios en las condiciones de mercado, productos y servicios ofrecidos. El
Banco, a través de sus normas y procedimientos de administracion, pretende desarrollar
un ambiente de control disciplinado y constructivo en el que todos los colaboradores
entiendan sus roles y obligaciones.
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El Banco utiliza un modelo de gestion de riesgos concordante con el establecido por el
Comité de Basilea. Este modelo de Administracion Integral de Riesgos comprende el
establecimiento de lineamientos, politicas y procedimientos para alcanzar los objetivos
de identificar, evaluar, vigilar y controlar los distintos tipos de riesgo que enfrenta la
institucion como producto de su operacion normal. Lo anterior, de forma congruente con
el tamafio y complejidad de dicha operacion. Este proceso es llevado a la practica, por el
Banco, en las siguientes etapas:

i. Planificar riesgos - ElI Banco identifica el marco regulatorio aplicable a la gestion
integral de riesgos de la entidad. Asimismo, establece la estrategia, las directrices, las
metodologias, las herramientas y el plan operativo para asegurar una adecuada gestion
de sus riesgos relevantes.

ii. Identificar riesgos - Este paso consiste en documentar los factores de riesgo que
pueden representar pérdidas materiales para el Banco o amenazas para alcanzar sus
objetivos.

iii. Analizar riesgos - Se definen los modelos a utilizar para monitorear los riesgos
relevantes en términos de probabilidad, magnitud y horizonte de tiempo de la
exposicion. Los resultados de estos indicadores son discutidos y analizados
regularmente en el Comité de Riesgo y la Junta Directiva.

iv. Evaluar riesgos - Se establecen politicas, limites y tolerancias para cada riesgo
relevante y las prioridades con que se tratara cada tipo de riesgo.

v. Tratar riesgos - Se definen las medidas para reducir y mitigar los riesgos que excedan
los limites acordados.

vi. Monitorear y revisar - El desempefio del proceso se realiza en forma periddica.
Incluye la realizacion de pruebas retrospectivas y permite tomar en cuenta los cambios
a nivel interno o del entorno.

vii. Comunicar y consultar- En cada etapa se comunica y consulta con las areas internas
gue podrian verse interesadas y segun corresponda. Incluye informar a las areas
tomadoras de riesgo sobre los modelos que se desarrollan para obtener

retroalimentacion de estos.
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4.2

El Banco esté expuesto a diferentes riesgos entre ellos, los més importantes:

4.2 Riesgo de crédito.

4.3 Riesgo de mercado.

4.3.1 Riesgo de tasas de interés.

4.3.2 Riesgo de precio.

4.3.3 Riesgo de moneda.

4.4 Riesgo de liquidez.

4.5 Riesgo operativo.

4.5.1 Riesgo tecnoldgico.

4.5.2 Riesgo legal.

4.5.3 Riesgo reputacional.

4.5.4 Riesgo de legitimacion de capitales, financiamiento al terrorismo y el
financiamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva

Riesgo de crédito

El Banco estd expuesto al riesgo de crédito, que es el riesgo de que la contraparte
provogue una pérdida financiera para el Banco al incumplir en la liquidacién de una
obligacion.

El riesgo de crédito es uno de los mas relevantes para el negocio del Banco; la
Administracion lo monitorea cuidadosamente, con el fin de prever cualquier exposicion
que se pueda originar. La exposicién al riesgo de crédito se da principalmente durante
las actividades de préstamos que conducen al otorgamiento de préstamos, anticipos y las
actividades de inversién que llevan titulos, valores y otras cuentas en la cartera de activos
del Banco. También estan expuestas a riesgo de crédito las operaciones en instrumentos
financieros fuera del estado de situacién financiera, por ejemplo: los compromisos de
préstamos. Adicionalmente, los comités respectivos asignados por la Junta Directiva del
Banco vigilan periédicamente la condicion financiera de los deudores y emisores de
titulos valores, que involucren un riesgo de crédito.

El Banco ha establecido algunos procedimientos para administrar el riesgo de crédito
como se resume a continuacion:

Medicion del riesgo de créditoEl Banco evalla la situacion de incumplimiento de los
clientes individuales utilizando la clasificacion interna adaptada a las distintas categorias
de clientes. El Banco valida regularmente el desempefio de la clasificacién con respecto
a los acontecimientos por incumplimiento.

Politicas de control de limite de riesgo y mitigaciokl Banco administra, limita y
controla las concentraciones de riesgo de crédito que son identificados, en particular, a
contrapartes individuales y grupos, asi también como a las industrias y los paises.
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El Banco estructura los niveles de riesgo de crédito que asume estableciendo limites en
el monto del riesgo aceptado en relacion con un prestatario o grupos de prestatarios, y
segmentos industriales y geogréficos. Tales riesgos son monitoreados sobre una base de
rotacion y sujeto a revisiones anuales o mas frecuentes, segun sea necesario. Los limites
en el nivel de riesgo de crédito por producto, en el sector de la industria y por pais, son
aprobados por la Junta Directiva del Banco.

La exposicion a cualquier prestatario incluyendo los bancos es mas restringida por los
sub-limites que cubren exposiciones dentro y fuera del estado de situacion financiera.

La exposicion al riesgo de crédito es administrada también a través del andlisis periodico
de la capacidad de los prestatarios potenciales para satisfacer las obligaciones de repago
de los intereses y capital y cambiando estos limites de préstamos donde sean apropiados.

Otras medidas de control y mitigacion especificas se describen a continuacion:
a) Garantias

El Banco emplea una gama de politicas y practicas para mitigar el riesgo de crédito. El
Banco aplica directrices en la aceptabilidad de determinadas clases de gardetias o
mitigacion de los riesgos de créditos. Los principales tipos de garantias de préstamos y
adelantos son los siguientes:

tLos colaterales financieros (depdsitos a plazo);

fLas prendas sobre vehiculos, inventarios, mobiliario y equipo;

FFideicomisos;

fLas prendas sobre instrumentos financieros como los titulos de deuda y acciones; y
fLas hipotecas sobre bienes inmuebles (personales y comerciales).

Los financiamientos y los préstamos a largo plazo a entidades corporativas son
generalmente garantizados; las facilidades de crédito rotatorios individuales
generalmente no son garantizados. Ademas, con el fin de minimizar la pérdida de crédito,
el Banco gestionara garantias adicionales de la contraparte tan pronto como se observe
indicadores del deterioro pertinentes de los préstamos y adelantos.

Los colaterales mantenidos como garantia para los activos financieros, ademas de los
préstamos y adelantos, estan determinados por la naturaleza del instrumento. Los titulos
de deuday las letras del tesoro generalmente no estan garantizados, con excepcion de los
titulos e instrumentos similares respaldados por activos, que estan garantizados por
carteras de instrumentos financieros.
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b) Compromisos relacionados con crédito

El principal objetivo de estos instrumentos es asegurar que se dispone de fondos para un
cliente, cuando se requiereDV JDUDQWtDV \ ODV FDUYWWV HEGH @ UpG
mismo riesgo de crédito como los préstamos.

Las cartas de crédito documentarias y comerciales, que son compromisos por escrito por
el Banco en nombre de un cliente autorizando una tercera parte para emitir un giro al
Banco hasta por un monto estipulado bajo términos y condiciones especificas, estan
garantizados por los envios de bienes al cual se relacionay, por lo tanto, representa menos
riesgo que un préstamo directo.

Los compromisos para ampliar el crédito representan porciones no utilizadas de las
autorizaciones en la forma de préstamos, garantias o cartas de crédito. Sin embargo, la
probable cuantia de la pérdida es inferior al total de los compromisos no utilizados, como
la mayoria de los compromisos para ampliar el crédito son contingente sobre los clientes
gue mantienen las normas especificas de crédito. EI Banco monitorea el plazo de
vencimiento de los compromisos de créditos debido a que los compromisos a largo plazo
en general tienen un mayor grado de riesgo de crédito que aquellos de corto plazo.

c) Politicas de deterioro y estimacion

Los sistemas internos y externos de clasificacion se centralizan en la proyeccion de
calidad del crédito desde el inicio del préstamo y de las actividades de inversion. La

estimacion de deterioro mostrada en el estado de situacion financiera al 31 de diciembre
de 2025 y 2024, es derivada de cada una de las categorias de calificacion interna.

Montos originados por las pérdidas crediticias esperadas

i Aumento significativo de riesqo de crédito

Al evaluar si el riesgo de crédito de un instrumento financiero se ha incrementado de
manera significativa, el Banco considera el cambio en el riesgo de impago que ocurre
desde el reconocimiento inicial. Para un instrumento financiero que incurra en un evento
de incumplimiento, la Administracion considerara criterios utilizados en el modelo de
riesgo de crédito interno y factores cualitativos, como los compromisos financieros,
cuando corresponda. En cada fecha de reporte, el Banco evalla si existe un aumento
significativo en el riesgo de crédito basado en el cambio en el riesgo de impago que
ocurre durante la vida esperada del instrumento de crédito.

Con el fin de realizar la evaluacion de si se ha producido un deterioro significativo de
crédito, el Banco considera informacion razonable y sustentable que esta disponible sin
costo o esfuerzo desproporcionado comparando:
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¥El riesgo de incumplimiento que ocurre en el instrumento financiero en la fecha de
presentacion de informes, y

¥El riesgo de incumplimiento que ocurre en el instrumento financiero en la fecha de su
reconocimiento inicial.

ii. Grado de riesgo crediticio

El Banco asigna cada exposicion a una calificacion de riesgo de crédito basada en una
variedad de datos que se determina que son predictivos del riesgo de incumplimiento y
aplicando un juicio crediticio experimentado. Las calificaciones de riesgo de crédito se
definen utilizando factores cualitativos y cuantitativos que son indicativos del riesgo de
incumplimiento. Estos factores varian segun la naturaleza de la exposicion y el tipo de
deudor.

Las calificaciones de riesgo crediticio se definen y calibran de manera que el riesgo de
incumplimiento se incrementa exponencialmente a medida que el riesgo de crédito se
deteriora, por ejemplo, la diferencia en el riesgo de incumplimiento entre los grados de
riesgo crediticio 1 y 2 es menor que la diferencia entre los grados 2 y 3.

iii.  Construccién del término de probabilidad de incumplimiento (PI)

Las calificaciones de riesgo crediticio son un insumo principal para la determinacién de
la estructura temporal de la Pl para las exposiciones. El Banco recopila el rendimiento y
la informacion predeterminada sobre sus exposiciones al riesgo de crédito analizadas por
jurisdiccién o region y por tipo de producto y deudor, asi como por clasificacién de riesgo
crediticio. Para algunas carteras, también se utiliza informacién comprada a agencias
externas de referencia crediticia.

El Banco emplea modelos estadisticos para analizar los datos recopilados y generar
estimaciones de Pl del tiempo de vida restante de las exposiciones y cOmo se espera que
cambien como resultado del paso del tiempo.

Este analisis incluye la identificacion y calibracion de las relaciones entre los cambios en
las tasas de incumplimiento y los cambios en los factores macroeconémicos clave, asi
como un analisis en profundidad del impacto de otros factores en el riesgo de
incumplimiento. Para la mayoria de las exposiciones, los principales indicadores
macroecondémicos incluyen: crecimiento del PIB, tasas de interés de referencia y
desempleo. Para exposiciones a industrias y/o regiones especificas, el analisis puede
extenderse a precios relevantes de bienes y/o bienes raices.
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iv. Activos financieros modificados

Los términos contractuales de un préstamo pueden modificarse por varias razones, que
incluyen cambios en las condiciones del mercado, retencion de clientes y otros factores
no relacionados con un deterioro crediticio actual o potencial del cliente. Un préstamo
existente cuyos términos han sido modificados puede darse de baja en cuentas y el
préstamo renegociado se reconoce como un nuevo préstamo a valor razonable de acuerdo
con la politica contable establecida en la nota 3.4.

Cuando se modifican los términos de un activo financiero y la modificacién no da como
resultado la baja en cuentas, la determinacion de si el riesgo de crédito del activo ha
aumentado significativamente refleja la comparacion de:

tEIl riesgo de incumplimiento del tiempo de vida remanente en la fecha de presentacion
basada en los términos modificados; con

¥El riesgo de incumplimiento del tiempo de vida remanente estimado sobre la base de
los datos en el reconocimiento inicial y los términos contractuales originales.

El Banco renegocia préstamos para clientes con algun deterioro en la condicion
financiera para maximizar las oportunidades de cobranza y minimizar el riesgo de
incumplimiento. La tolerancia crediticia se concede de forma selectiva si el deudor
actualmente estd en incumplimiento de su deuda o si existe un alto riesgo de
incumplimiento, hay pruebas de que el deudor hizo todos los esfuerzos razonables para
pagar en virtud de los términos establecidos en el contrato original y se espera que el
deudor pueda cumplir con los términos revisados.

Los términos revisados por lo general incluyen extender el vencimiento, cambiar el
calendario de pagos de intereses y modificar los términos de los convenios de préstamo.

Para los activos financieros modificados, la estimacion del riesgo de incumplimiento
refleja si la modificacion ha mejorado o restaurado la capacidad del Banco para cobrar
intereses y principal y la experiencia previa del Banco de acciones similares de tolerancia.
Como parte de este proceso, el Banco evalta el desempefio del pago del deudor contra
los términos contractuales modificados y considera varios indicadores de
comportamiento.

En general, la tolerancia es un indicador cualitativo de un aumento significativo en el
riesgo de crédito y una expectativa de tolerancia puede constituir evidencia de que una
exposicion tiene deterioro crediticio 0 se encuentra en mora. Un cliente debe demostrar
un comportamiento de pago consistentemente bueno durante un periodo de tiempo antes
de gue la exposicion ya no se considere deterioro crediticio o en incumplimiento o se
considere que el riesgo de incumplimiento ha disminuido de modo que la pérdida permita
volver a medirse en una cantidad igual a 12 meses de pérdidas crediticias estimadas.
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v. Definicién de deterioro

El Banco considera que un activo financiero esta deteriorado cuando:

FEs poco probable que el deudor pague sus obligaciones de crédito al Banco en su
totalidad, sin que el Banco recurra a acciones tales como la realizacion de las garantias
(si corresponde); o

$El deudor tiene més de 90 dias de atraso en cualquier obligacion de crédito material
para el Banco. Los sobregiros se consideran vencidos una vez que el cliente ha
incumplido un limite recomendado o se le ha notificado un limite inferior al monto
actual pendiente.

Al evaluar si un deudor esta en incumplimiento, el Banco considera indicadores que son:

FCualitativos - por ejemplo, incumplimiento de covenants;

FCuantitativos - por ejemplo, estado de mora y falta de pago de otra obligacion del
mismo deudor para el Banco; y

¥Basado en datos desarrollados internamente y obtenidos de fuente externa.

Los insumos utilizados para evaluar si un instrumento financiero esta deteriorado pueden
variar a lo largo del tiempo, para reflejar los cambios en las circunstancias a determinada
fecha.

vi. Incorporacién de informacidn prospectiva

El Banco incorpora informacion prospectiva en su evaluacion de si el riesgo crediticio
de un instrumento financiero ha aumentado significativamente desde su reconocimiento
inicial y su medicidén de pérdidas crediticias estimadas.

Con base en expertos econdmicos y la consideracion de una variedad de informacién
externa real y de prondstico, el Banco formula una vista de "caso base" de la direccion
futura de variables econdmicas relevantes, asi como, un rango representativo de otros
posibles escenarios de prondstico. Este proceso implica desarrollar dos 0 mas escenarios
econdmicos adicionales y considerar las probabilidades relativas de cada resultado. La
informacion externa incluye datos econdémicos y pronosticos publicados por organismos
gubernamentales y autoridades monetarias, organizaciones supranacionales como la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) y el Fondo
Monetario Internacional, y expertos seleccionados del sector privado y académicos.

El caso base representa el resultado mas probable y esta alineado con la informacion
utilizada por el Banco para otros fines, como la planificacion estratégica y la realizacion
del presupuesto. Los otros escenarios representan resultados mas optimistas y mas
pesimistas. Periddicamente, el Banco lleva a cabo pruebas de estrés mas extremas para
calibrar su determinacién de estos otros escenarios representativos.
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vii. Medida de las pérdidas crediticias estimadas

Las entradas clave en la medicion de las pérdidas crediticias estimadas son los términos
de estructura de las siguientes variables:

iProbabilidad de incumplimiento (PI);
FPérdida de incumplimiento (PDI);
tExposicion ante el incumplimiento (EI);

Estos parametros generalmente se derivan de modelos estadisticos desarrollados
internamente y otros datos histéricos. Se ajustan para reflejar la informacion prospectiva
como se describié anteriormente.

Las estimaciones de PI son estimaciones en una fecha determinada, que se calculan con
base en modelos de calificacion estadistica, y se evaltuan utilizando herramientas de
calificacion adaptadas a las diversas categorias de contrapartes y exposiciones. Estos
modelos estadisticos se basan en datos compilados internamente que comprenden
factores tanto cuantitativos como cualitativos. Donde esté disponible, los datos de
mercado también se pueden usar para derivar la Pl para grandes contrapartes
corporativas. Si una contraparte o exposicion migra entre clases de calificacion, esto
llevara a un cambio en la estimacion de la Pl asociada. Las PI son estimadas considerando
los vencimientos contractuales de las exposiciones y las tasas estimadas de prepago.

El Banco estima los parametros de PDI en funcién de la historia de las tasas de
recuperacion de los reclamos contra las contrapartes deterioradas. Los modelos de PDI
consideran la estructura, la garantia, la antigledad del reclamo, la industria de la
contraparte y los costos de recuperacion de cualquier garantia que sea integral al activo
financiero. Para los préstamos garantizados con propiedades, el indicador de préstamos
a valor (LTV) es un parametro clave para determinar PDI. Las estimaciones de PDI se
recalibran para diferentes escenarios econdémicos y, para préstamos inmobiliarios, para
reflejar posibles cambios en los precios de las propiedades. Se calculan sobre la base de
un flujo de efectivo descontado usando la tasa de interés efectiva como factor de
descuento.

El Banco determina el El de la exposicion actual de la contraparte y los posilbésscam

en el monto actual permitidos segun el contrato, incluida la amortizacion. El EI de un
activo financiero es su valor bruto en libros. Para los compromisos de préstamos y las
garantias financieras, el El incluye el monto utilizado, asi como los montos futuros
potenciales que pueden utilizarse del contrato, que se estiman con base en observaciones
histdricas y previsiones prospectivas. Para algunos activos financieros, El se determina
modelando el rango de posibles resultados de exposicion en varios puntos en el tiempo
usando escenarios y técnicas estadisticas.
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Como se describié anteriormente, y sujeto al uso de un Pl de 12 meses para activos
financieros para los cuales el riesgo de crédito no ha aumentado significativamente, el
Banco mide las pérdidas crediticias esperadas considerando el riesgo de incumplimiento
durante el periodo contractual maximo (incluidas las opciones de extension del deudor)
gue esta expuesto al riesgo de crédito, incluso si, para fines de gestion del riesgo, el Banco
considera un periodo mas largo. El periodo contractual méximo se extiende a la fecha en
que el Banco tiene derecho a exigir el reembolso de un adelanto o rescindir un
compromiso o garantia de préstamo.

Sin embargo, para sobregiros que incluyen tanto un préstamo como un componente de
compromiso no utilizado, el Banco mide las PCE (pérdidas crediticias esperadas) durante
un periodo mayor que el periodo contractual maximo, si la capacidad contractual del
Banco para exigir el reembolso y cancelar el compromiso no utilizado no limita la
exposicion del Banco a pérdidas crediticias al periodo de notificacién contractual. Estas
facilidades crediticias no tienen un plazo fijo o estructura de pago y se administran de
forma colectiva. El Banco puede cancelarlos con efecto inmediato, pero este derecho
contractual no se aplica en la gestion diaria normal, sino solo cuando el Banco se da
cuenta de un aumento en el riesgo de crédito a nivel de la facilidad crediticia.

Este periodo mas largo se estima teniendo en cuenta las acciones de gestion del riesgo de
crédito que el Banco espera tomar y que sirven para mitigar las PCE. Estos incluyen una
reduccion en los limites, la cancelacion de la facilidad crediticia y/o convertir el saldo
pendiente en un préstamo con plazos de amortizacion fijos.

Cuando la modelizacion de un parametro se lleva a cabo de forma colectiva, los
instrumentos financieros se agrupan sobre la base de caracteristicas de riesgo
compartidas que incluyen:

1Tipo de instrumento;
FCalificaciones de riesgo crediticio;
$Tipo de garantia;

FProporcion de LTV para hipotecas;
tFecha de reconocimiento inicial;
tPlazo restante hasta el vencimiento;
fIndustria; y

FUbicacién geogréfica del deudor.

Las agrupaciones estan sujetas a revision periddica para garantizar que las exposiciones
dentro de un grupo particular permanezcan apropiadamente homogéneas.

Para las carteras con respecto a las cuales el Banco tiene datos histéricos limitados, la
informacion de referencia externa se utiliza para complementar los datos disponibles
internamente.
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Cada exposicidn se asigna a una calificacion de riesgo de crédito en el reconocimiento
inicial en funcion de la informacion disponible sobre el deudor. Las exposiciones estan
sujetas a un monitoreo continuo, lo que puede ocasionar que una exposicién se mueva a
una calificacion de riesgo de crédito diferente. El monitoreo generalmente implica el uso
de los siguientes datos:

viii. EXposicidn corporativa

FInformacion obtenida durante la revision periddica de los archivos de los clientes, por
ejemplo, estados financieros auditados, declaraciones de renta, cuentas de gestion,
presupuestos y proyecciones. Ejemplos de areas de enfoque particular tales como:
margenes de utilidad bruta, razones de apalancamiento financiero, cumplimiento de
SFRYHQDQWYV" FDOLGDG GH JHVWLYQ FDPELRV HQ OD I

tDatos de agencias de crédito, articulos de prensa, cambios en las calificaciones
crediticias externas.

FPrecios de bonos cotizados y swaps de incumplimiento crediticio (CDS) para el deudor,
cuando estén disponibles.

tCambios significativos reales y esperados en el ambito politico, regulatorio y
tecnoldgico entorno del deudor o en sus actividades comerciales.

iXx. Exposicion de consumo

tDatos recopilados internamente sobre el comportamiento del cliente, por ejemplo:
utilizacion de las facilidades crediticias (tarjetas de crédito, etc.)

tMétricas de asequibilidad.

tDatos externos de las agencias de referencia de crédito, incluidos los puntajes de crédito
estandar de la industria.

X. Todas las exposiciones

FRegistro de pago: incluye el estado de vencimiento, asi como un rango de variables
sobre ratios de pago.

FUtilizacion del limite otorgado.

$Solicitudes y otorgamiento de renegociaciones.

FCambios existentes y previstos en las condiciones comerciales, financieras y
economicas.
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xi.  Exposicién maxima al riesgo de crédito antes de la garantia retenida u otras mejoras
de crédito

La exposicion maxima de riesgo de crédito relacionada con los activos financieros mas
importantes en el estado de situacion financiera se detalla a continuacion:

31 de diciembre de
Nota 2025 2024

Activos financieros:

Efectivo y depdsitos en bancos 8 USS$ 573.739.93 542.566.05
Inversiones a valor razonable cc

cambio en resultados 9 2.141.16; 2.328.93!
Inversiones a valor razonable cc
cambio en otro resultado integt 10 235.732.25 128.792.95
Préstamos, neto 11 1.957.676.64 1.740.390.30
Total US$ 2.769.289.98 2.414.078.23

El cuadro anterior representa el escenario mas critico de exposicion al riesgo de crédito
de los activos financieros del Banco al 31 de diciembre de 2025 y 2024, sin tener en
cuenta las garantias de crédito o de otros incrementos adicionales del riesgo. Para los
activos financieros, las exposiciones mostradas anteriormente se basan en los saldos
netos en libros.

El principal riesgo de exposicion crediticia se deriva de los préstamos, inversiones a valor
razonable con cambios en resultados y las inversiones a valor razonable con cambios en
otro resultado integral. Los depdésitos a la vista y a plazo corresponden a saldos en
instituciones financieras comerciales o publicas; las cuales en su totalidad son entidades
reguladas con calificaciones entre Ay B, por lo tanto, se considera que el riesgo crediticio
es menor.

El Banco se expone a una concentracion significativa de riesgo crediticio en
Latinoamérica, especificamente en Costa Rica, como resultado de los créditos otorgados
en el pais. La Administracion ejerce un control permanente del riesgo crediticio por
medio de informes de la condicién de la cartera y su clasificacion. Los andlisis de crédito
contemplan evaluaciones periédicas de la situacion financiera de los clientes, analisis del
entorno econdémico, politico y financiero del pais y su impacto potencial en cada sector.
Para tales efectos, se obtiene un conocimiento profundo de cada cliente y su capacidad
para generar flujos de efectivo que le permitan cumplir con sus compromisos de deuda.

La siguiente tabla presenta informacion sobre la calidad crediticia de los activos
financieros medidos al costo amortizado y las inversiones en valores medidas al valor
razonable con cambio en otro resultado integral, los cuales estan sujetos al célculo de
deterioro:
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Préstamos a costo amortizado:
Indicadores 1-4: Riesgo bajo o razonable
Indicadores 5-6: Monitoreo

Indicador 7: Subestandar

Indicador 8: Dudoso

Indicadores 9-10: Deteriorado

Monto bruto

Intereses por cobrar

Estimacion para pérdidas crediticias esperadas
Intereses y comisiones descontadas no ganadas
Valor en libros, neto

Inversiones a valor razonable con cambio en OR
Indicadores 1-7: Riesgo bajo o razonable
Indicadores 8-16: Monitoreo

Valor en libros

Deterioro de las inversiones al valor razonable c
cambios en ORI

Préstamos a costo amortizado:
Indicadores 1-4: Riesgo bajo o razonable
Indicadores 5-6: Monitoreo

Indicador 7: Subestandar

Indicador 8: Dudoso

Indicadores 9-10: Deteriorado

Monto bruto

Intereses por cobrar

Estimacion para pérdidas crediticias esperadas
Intereses y comisiones descontadas no ganadas
Valor en libros, neto

Inversiones a valor razonable con cambio en OR
Indicadores 1-7: Riesgo bajo o razonable
Indicadores 8-16: Monitoreo

Valor en libros

Deterioro de las inversiones al valor razonable c

cambios en ORI

Uss$

Uss$

uss$

Uss

Uss$

uss$

uss$

Uss$

Pérdidas Pérdidas Pérdidas
crediticias crediticias crediticias
esperadas esperadas esperadas
durante los durante el durante el
préximos 12 tiempo de vida, tiempo de vida,
meses no deteriorado deteriorado
(Etapa 1) (Etapa 2) (Etapa 3) Total 2025
1.603.788.376 118.762 176.688 1.604.083.826
5.217.793 258.907.208 - 264.125.001
- 38.815.164 - 38.815.164
- 43.239.829 - 43.239.829
- 744.866 47.820.804 48.565.670
1.609.006.169 341.825.829 47.997.492 1.998.829.490
14.439.514 4.102.727 3.639.430 22.181.671

(14.111.131)

(22.616.711)

(12.944.750)

(49.672.592)
(13.661.928)

323.311.845

38.692.172

1.609.334.552 1.957.676.641
162.794.332 - - 162.794.332
72.937.920 - - 72.937.920
235.732.252 - - 235.732.252
(96.354) - - (96.354)
Pérdidas Pérdidas Pérdidas
crediticias crediticias crediticias
esperadas esperadas esperadas
durante los durante el durante el
préximos 12 tiempo de vida, tiempo de vida,
meses no deteriorado deteriorado
(Etapa 1) (Etapa 2) (Etapa 3) Total 2024
1.352.891.499 105.761 - 1.352.997.260
287.349 265.070.461 - 265.357.810
408.830 43.985.600 - 44.394.430
- 76.388.777 - 76.388.777
- 525.648 33.886.055 34.411.703
1.353.587.678 386.076.247 33.886.055 1.773.549.980
13.504.233 4.054.242 3.081.036 20.639.511
(41.001.998)

(11.468.893)

(18.721.914)

(10.811.191)

(12.797.189)

1.355.623.018

371.408.575

26.155.900

1.740.390.304

51.368.151 - - 51.368.151
77.424.801 - - 77.424.801
128.792.952 - - 128.792.952
(171.203) - - (171.203)
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La Administracion confia en su capacidad de continuar el control y mantener una minima
exposicion del riesgo de crédito para el Banco como resultado de la cartera de préstamos,
los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados y los activos
financieros a valor razonable con cambios en otro resultado integral.

El Banco mantiene garantias colaterales de los préstamos otorgados a clientes
correspondientes a hipotecas sobre las prioridades y otras garantias. Las estimaciones del
valor razonable estan basadas en el valor colateral segin sea el periodo de tiempo del
crédito y generalmente son actualizadas cada dos afios. La tabla que se presenta a
continuacion detalla las carteras de préstamos del Banco que estan expuestas al riesgo de
crédito y su correspondiente tipo de garantia:

31 de diciembre de 2025

Monto

Tipo de garantia Nota Monto bruto garantia
Hipotecaria (inmuebles) US$ 1.080.680.79¢ 3.024.719.26:
Prendaria (muebles) 127.144.58¢  318.371.34:
Depositos 16.170.24¢ 19.772.91¢
Otros 5.366.13C 8.916.74¢&
Sin garantia (fiduciarios) 769.467.72 -

Total 11 US$ 1.998.829.49( 3.371.780.26'

31 de diciembre de 2024

Monto

Tipo de garantia Nota Monto bruto garantia
Hipotecaria (inmuebles) US$ 913.546.33: 3.286.768.45¢
Prendaria (muebles) 112.725.71¢ 282.155.83¢
Depositos 18.008.131 24.205.22z
Otros 116.704.76¢ 213.947.11:
Sin garantia (fiduciarios) 612.565.03¢ -

Total 11 US$ 1.773.549.98( 3.807.076.62"
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A continuacién, se muestra un analisis del monto bruto y monto neto de estimaciones para deteri@eda tke c
préstamos agrupados por morosidad:

Préstamos al dia
1 dias-30 dias
31 dias-60 dias
61 dias-90 dias
91 dias-180 dias
181 dias o mas

Comisiones descontadas
no ganadas
Total

Préstamos al dia
1 dias-30 dias
31 dias-60 dias
61 dias-90 dias
91 dias-180 dias
181 dias o0 mas

Comisiones descontadas nc

ganadas
Total

31 de diciembre de 2025

Préstamos
Nota Préstamos bruto netos Intereses brutos Intereses netos Monto bruto Monto neto
USs$ 1.876.259.47¢ 1.849.486.08( 16.715.69€ 16.352.814 1.892.975.17¢ 1.865.838.89¢
48.603.13C 46.127.58¢ 914.936 860.237 49.518.06¢€ 46.987.82¢
18.711.962 15.460.892 497.934 394.739 19.209.89¢€ 15.855.631
22.499.721 14.837.51¢ 708.300 460.859 23.208.021 15.298.37¢
21.144.69¢ 13.918.79¢ 773.010 520.323 21.917.70¢% 14.439.11¢
11.610.504 10.536.63Z 2.571.795 2.382.091 14.182.29¢ 12.918.72¢:
US$ 1.998.829.49( 1.950.367.50¢ 22.181.671 20.971.065 2.021.011.16: 1.971.338.56¢
US$ - (13.661.928 - - - (13.661.928
11  US$ 1.998.829.49( 1.936.705.57¢ 22.181.671 20.971.065 2.021.011.16: 1.957.676.64
31 de diciembre de 2024
Préstamos Préstamos
Nota brutos netos Intereses bruto:  Intereses netos Monto bruto Monto neto
US$ 1.645.622.27: 1.624.248.54¢ 15.726.42¢ 15.458.10C 1.661.348.701 1.639.706.64¢
65.198.671 60.203.854 1.049.893 974.169 66.248.564 61.178.022
25.066.06C 22.155.42¢ 582.430 510.923 25.648.49C 22.666.352
11.978.314 9.670.893 302.631 233.958 12.280.94¢& 9.904.851
13.206.71¢€ 7.900.93€ 478.972 283.382 13.685.69C 8.184.318
12.477.94E 9.321.84¢€ 2.499.156 2.225.457 14.977.101 11.547.30¢<
US$ 1.773.549.98( 1.733.501.50¢ 20.639.511 19.685.98¢ 1.794.189.49: 1.753.187.49:
uUss$ - (12.797.189 - - - (12.797.189
11 US$ 1.773.549.98( 1.720.704.31°* 20.639.511 19.685.98¢ 1.794.189.49] 1.740.390.30¢

Al 31 de diciembre de 2025, existian 392 (660 en el 2024) operaciones de crédito reestructuradas porden monto
US$74.216.345 (US$113.989.767 en el 2024).
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Los préstamos reestructurados son aquellos a los que el Banco les ha cambiado las
condiciones contractuales que inicialmente se otorgaron debido a negociaciones con
clientes, problemas de pago o bien, el Banco ha hecho concesiones que no habria
considerado bajo otras circunstancias. Una vez que los préstamos son reestructurados se
mantienen en esta categoria independientemente de cualquier mejoria en la condicion del
deudor posterior a la reestructuracion.

Al 31 de diciembre de 2025, existian 60.198 (61.143 en el 2024) operaciones sin

acumulacion de interés por un monto de US$38.335.796 (US$38.840.078 en el 2024).
De estas, un total de 59.032 (59.963 en el 2024) operaciones por un monto de
US$25.140.364 (US$25.415.149 en el 2024) corresponden a extra-financiamientos a tasa
cero.

Préstamos por clasificacion de riesgo

31 de diciembre de 2025

Préstamos Préstamos
Nota corporativos consumo Total
Normal US$ 1.177.396.12¢ 731.055.32:  1.908.451.45:
Mencién especial 40.856.371 14.437.25(C 55.293.627
Subnormal 14.809.52¢ 5.399.95C 20.209.47¢
Dudoso 818.411 5.163.29¢ 5.981.70¢
Irrecuperable 5.540.987 3.352.24C 8.893.227
Total cartera bruta 11 US$ 1.239.421.42¢ 759.408.06] 1.998.829.49(

31 de diciembre de 2024

Préstamos Préstamos
Nota corporativos consumo Total
Normal US$ 1.083.413.11!  589.847.75: 1.673.260.86!
Mencién especial 37.552.587 18.634.54¢ 56.187.13:
Subnormal 20.794.71¢ 6.638.75C 27.433.46¢
Dudoso 2.536.86¢ 3.337.87:¢ 5.874.742
Irrecuperable 7.026.90C 3.766.871 10.793.771
Total cartera bruta 11 US$ 1.151.324.18¢ 622.225.79z  1.773.549.98(
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A continuacion, se detallan las categorias de riesgo:

x Normal: Un préstamo es considerado como normal cuando el flujo de caja operativo
del deudor es suficiente o excede el monto de las obligaciones del servicio de la deuda
hasta su cancelacion. Ademas, cuando el deudor:

Presenta una situacion financiera con un nivel de endeudamiento patrimonial
aceptable;

Cumple puntualmente con el pago de sus obligaciones, entendiéndose que ello
sucede cuando el deudor las cancela sin recurrir a nueva financiacion directa;

Las garantias han sido verificadas, claramente definidas y periédicamente
valuadas por profesionales idoneos e independientes al deudor.

Adicionalmente el Banco considerara si el deudor:

Tiene un sistema de administracion adecuado, que le permita conocer en forma
permanente su situacion econdémica y cuenta con apropiados sistemas de control
interno.

Pertenece a un sector de la actividad econémica que registra un comportamiento
favorable para el giro normal del negocio.

X Mencion especial: Los préstamos clasificados en esta categoria son de aquellos
deudores que presentan alguna debilidad. En adicién, el estado general de su negocio
y las garantias que respaldan sus compromisos financieros requieren una atencion
especial para la recuperacion del préstamo, previendo que se deteriore la capacidad
de pago del deudor. Esta debilidad del deudor puede proceder de:

Situaciones que lo afectan directa o indirectamente; por un moderado
endeudamiento patrimonial; por situaciones adversas que afectan el sector
econdmico en que se desenvuelve; por un inadecuado contrato de préstamo;
porque el flujo de caja operativo tiende a debilitarse o si las expectativas futuras
sobre las condiciones econOmicas pudiesen afectar las garantias otorgadas a
favor del Banco;

Incumplimientos ocasionales en los pagos mayores de 30 dias, sin exceder los
sesenta (60) dias.
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Adicionalmente el Banco considerara:

iii. Sieldeudor presenta atrasos en la presentacion de los informes sobre la situacion
economica y financiera del negocio.

X Subnormal: Un préstamo debe ser clasificado en esta categoria cuando su fuente
primaria de pago, el flujo de caja operativo, es inadecuado y pone en peligro la
recuperacion de los saldos adeudados. El Banco debe evaluar la aplicacion de las
garantias reales netas a su valor de realizacion en el mercado, si las deficiencias del
préstamo no son corregidas oportunamente. El Banco debera tomar en consideracion
si el deudor presenta:

i. Un nivel de flujo de caja operativo insuficiente, para atender el pago de la
totalidad del servicio de la deuda en las condiciones originalmente pactadas; o

ii. Incumplimientos en el pago del servicio de la deuda mayores a sesenta (60) dias,
sin exceder noventa (90) dias.

Adicionalmente el Banco considerara si el deudor tiene:

iii. Préstamos vencidos y/o en cobranza judicial, por montos significativos en otros
Bancos del sistema;

iv. Muestra clara evidencia del desmejoramiento en el capital de trabajo que no le
permiten satisfacer el pago en los términos pactados;

v. Presenta problemas en su relacién crediticia con proveedores y clientes.

x Dudoso: Los préstamos agrupados en esta categoria son, por lo general, operaciones
de muy dificil recuperacién, dado que el deudor presenta una situacion financiera y
econdémica muy deteriorada, usualmente se ha iniciado una accion legal, ya que sus
fuentes de ingreso, garantias constituidas o su patrimonio, sélo permitiria al Banco
recuperar parte de los recursos facilitados.

x Para clasificar el préstamo en esta categoria, el Banco debera tomar en consideracion
si el deudor presenta:

I. Un flujo de caja operativo que muestra en forma continua insuficiencia para
cubrir el pago del servicio de la deuda en los términos originalmente pactados;
o]

i.  Incumplimiento en el pago mayor a noventa (90) dias, sin exceder trescientos
sesenta (360) dias; o

iii. Garantias que no cubren el saldo de lo adeudado en su totalidad;
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Adicionalmente el Banco considerara:

iv.  Siexiste incumplimiento en las politicas y procedimientos en la administracion
del riesgo de crédito y debilidades inherentes al otorgamiento, administracion
y cobro del préstamo;

v. Si existen condiciones adversas que puedan afectar la recuperacion del
préstamo, tales como variaciones del ciclo econdmico del pais, eventos
especificos impredecibles como incendios, cambio de tecnologia, cambios
politicos y otros que estan fuera del control del deudor.

vi. Siel préstamo ha sido renovado mas de una vez sin abono al capital e intereses,
o si el mismo fue desviado a otros proyectos; o

vii. Ladiferencia entre el saldo del préstamo y el saldo del valor neto de realizacion
de la garantia real.

X Irrecuperable: Corresponden a esta categoria los préstamos cuya imposibilidad de
recuperaciéon es tan evidente que no justifican su consideracibn como activo
financiero y deben ser castigados oportunamente para reconocer la pérdida,
independientemente que el Banco pueda eventualmente recuperar las sumas
adeudadas parcial o totalmente. Se incluirdn igualmente en esta categoria a los
préstamos otorgados a empresas cuya capacidad de generar recursos dependa también
de otras empresas que, a Su vez, se encuentran en una posicion financiera muy
precaria para hacerle frente a sus compromisos, por motivo de su propio
endeudamiento, por su incapacidad operacional o por la situacién del sector
econdmico al que pertenece el giro del negocio. Para clasificar el préstamo en esta
categoria, el Banco debera tomar en consideracion si el deudor:

i. Presenta un flujo de caja operativo que no alcanza a cubrir sus costos; se
encuentra en suspension de pagos; siendo factible presumir que también tendra
dificultades para cumplir eventuales acuerdos de reestructuracion; se encuentra
en estado de insolvencia; o ha solicitado su propia quiebra;

ii. Presenta incumplimiento en los pagos mayores a 360 dias.

Adicionalmente el Banco considerara:

iii. Si el deudor ha cesado en su actividad empresarial y sus préstamos estan en
cobranza judicial;
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iv. Si el conocimiento del cliente por el Banco es deficiente, especialmente en lo
gue respecta a su mas reciente situacion financiera y su localizacion actual,
v. Si el préstamo fue otorgado sin mayor analisis o por razones subjetivas;
vi. Sila documentacion del préstamo es inadecuada, deficiente o falsa;

vii. Si no existen garantias o las mismas son insuficientes 0 no se encuentran
debidamente constituida.

El siguiente detalle analiza la cartera de inversiones del Banco que esta expuesta al
riesgo de crédito y su correspondiente evaluacion basado en el grado de calificacion:

31 de diciembre de 2025

Al valor Al valor
razonable cor  razonable con
cambio en cambio en otro
Nota resultados  resultado integrs Total
Con grado de inversi6 US$ - 162.794.332 162.794.33:
Monitoreo estandar 2.141.162 72.937.92( 75.079.082
Total 9-10 US$ 2.141.162 235.732.252 237.873.41¢
31 de diciembre de 2024
Al valor Al valor
razonable cor  razonable con
cambio en cambio en otro
Nota resultados  resultado integrs Total
Con grado de inversi6 US$ - 51.368.151 51.368.151
Monitoreo estandar 2.328.93C 77.424.801 79.753.731
Total 9-10 US$ 2.328.93C 128.792.95: 131.121.88:

Para manejar las exposiciones de riesgo financiero de la cartera de inversiones, el Banco
utiliza la clasificacion de riesgo establecidas por las calificadoras internacionales como
a continuacion se detalla:

Grado de calificacion Calificacién internacional

Grado de inversion AAA, AA+, AA-, A+, A-, BBB+, BBB, BBB-
Monitoreo estandar BB+, BB, BB-, B+, B, B-

Monitoreo especial CCCacC

Sin calificacion -
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xii. Concentracién de riesgo de activos financieros con revelacion del riesgo de crédito

Sectores geograficos

El siguiente cuadro desglosa los principales activos y pasivos financieros del Banco clasificados por region geografica:

Activos financieros:
Efectivo y depdsitos en bancos

Inversiones a valor razonable con
cambios en resultados
Inversiones a valor razonable con
cambios en otro resultado integral
Préstamos, neto
Total activos financieros

Pasivos financieros:
Depésitos de clientes
Financiamientos recibidos, neto
Bonos por pagar
Deuda subordinada
Arrendamientos por pagar
Total pasivos financieros

Nota

10
11

16
18
19
20
21

31 de diciembre de 2025

Canaday
América Estados Europa,
Latina y el Unidos de Asiay
Panama Caribe América Africa Total
US$ 32.530.77¢ 534.628.15: 6.215.791 365.217 573.739.93¢
- 2.141.162 - - 2.141.162
- 57.722.51z 175.513.74( 2.496.00C 235.732.25¢
3.010.52€¢ 1.954.090.50¢ 575.606 - 1.957.676.64:
US$ 35.541.29¢ 2.548.582.33! 182.305.137 2.861.217 2.769.289.98¢
US$ 6.941.911 2.133.583.56! - - 2.140.525.47¢
12.783.65¢ 112.508.20: 36.417.892z 179.895.12°¢ 341.604.881
34.082.90C - - - 34.082.90C
- 58.351.68( - 42.617.781 100.969.461
- 10.419.061 - - 10.419.061
US$ 53.808.47C 2.314.862.51: 36.417.892z 222.512.90¢ 2.627.601.77¢
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Activos financieros:
Efectivo y depositos en bancos
Inversiones a valor razonable con
cambios en resultados
Inversiones a valor razonable con
cambios en otro resultado integral
Préstamos, neto
Total activos financieros

Pasivos financieros:
Depésitos de clientes
Valores vendidos bajo acuerdo de

recompra

Financiamientos recibidos, neto
Bonos por pagar
Deuda subordinada
Arrendamientos por pagar

Total pasivos financieros

Nota

10
11

16

17
18
19
20
21

31 de diciembre de 2024

Canaday
Ameérica Estados Europa,
Latina y el Unidos de Asiay
Panama Caribe América Africa Total
US$ 2.485.041 525.383.00« 14.441.512 256.495 542.566.052
- 2.328.93C - - 2.328.93C
- 55.081.89: 67.166.504 6.544.55E 128.792.95:
2.646.03: 1.737.571.86" 172.404 - 1.740.390.30¢
US$ 5.131.074 2.320.365.69¢ 81.780.42( 6.801.05C 2.414.078.23¢
US$ 7.605.83€ 1.853.096.51( - - 1.860.702.34¢
- 11.038.71z - - 11.038.71z
26.695.012 57.189.201 8.338.118 183.303.78¢ 275.526.12(
25.775.217 - - - 25.775.217
- 47.658.70¢ - 42.666.07¢ 90.324.781
- 13.070.74z - - 13.070.742
US$ 60.076.065 1.982.053.87: 8.338.118 225.969.86¢ 2.276.437.91¢
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Sectores por industria

El siguiente cuadro desglosa los principales activos y pasivos financieros clasificados por industria:

Activos financieros:
Efectivo y depésitos en Bancos
Inversiones al valor razonable
con cambios en resultados
Inversiones al valor razonable
con cambios en otro resultad:
integral

Préstamos. neto
Total activos financieros

Pasivos financieros:
Depositos de clientes
Financiamientos recibidos, net
Bonos por pagar
Deuda subordinada
Arrendamientos por pagar
Total pasivos financieros

Nota

8

9

10
11

16
18
19
20
21

uss$

Uss$

uss$

uUss$

31 de diciembre de 2025

Instituciones Industrias Tarjetas de Otras industrias

financieras Manufactura Inmobiliarias crédito y Gobierno Total
573.739.93¢ - - - - 573.739.93¢
2.141.162 - - - - 2.141.162
12.182.01z 8.233.192 - - 215.317.0417 235.732.252
15.926.73¢ 100.689.82¢ 560.032.94( 430.399.061 850.628.07¢ 1.957.676.64:
603.989.84¢ 108.923.02( 560.032.94( 430.399.061 1.065.945.12; 2.769.289.98¢
268.091.041 57.793.75C 28.570.787 - 1.786.069.89¢  2.140.525.47¢
305.755.65: - - - 35.849.22¢ 341.604.881
34.082.90C - - - - 34.082.90C
100.969.461 - - - - 100.969.461
- - 6.983.622 - 3.435.439 10.419.061
708.899.05¢ 57.793.75C 35.554.40¢ - 1.825.354.56¢ 2.627.601.77¢
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Activos financieros:
Efectivo y depésitos en Bancos
Inversiones al valor razonable
con cambios en resultados
Inversiones al valor razonable
con cambios en otro resultad:
integral

Préstamos. neto
Total activos financieros

Pasivos financieros:
Depositos de clientes
Valores vendidos bajo acuerdc
de recompra
Financiamientos recibidos, net
Bonos por pagar
Deuda subordinada
Arrendamientos por pagar
Total pasivos financieros

Nota

10
11

16

17
18
19
20
21

uUS$

Uss$

Uss$

uUss$

31 de diciembre de 2024

Instituciones Industrias Tarjetas de Otras industrias

financieras Manufactura Inmobiliarias crédito y Gobierno Total
542.566.052 - - - - 542.566.052
2.328.93C - - - - 2.328.930
22.261.374 16.414.782 - - 90.116.79€ 128.792.952
13.964.92¢ 81.271.54¢ 415.978.28: 376.993.53: 852.182.01¢ 1.740.390.30¢
581.121.281 97.686.331 415.978.28: 376.993.53: 942.298.811 2.414.078.23¢
307.414.31¢ 49.029.217 21.929.728 - 1.482.329.08: 1.860.702.34¢
11.038.71z - - - - 11.038.71z
270.014.59¢ - - - 5.511.522 275.526.12(
25.775.217 - - - - 25.775.217
90.324.781 - - - - 90.324.781
- - 9.510.170 - 3.560.572 13.070.742
704.567.62 49.029.217 31.439.89¢ - 1.491.401.17¢ 2.276.437.91¢
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4.3 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se enfoca fundamentalmente en analizar la probabilidad de que el
valor de sus inversiones propias se reduzca o se vea impactado por causa de variaciones
en las tasas de interés, los tipos de cambio, los precios de los instrumentos y por otras
variables econdémicas y financieras que pudiesen exponer a este tipo de riesgo. El objetivo
de la administracion integral de riesgo de mercado es darle seguimiento y vigilar las
exposiciones al riesgo, con la finalidad de mantenerlas dentro de los parametros
aceptables optimizando para ello la relacion retorno-riesgo.

Para apoyar la gestion del riesgo de mercado, la Gerencia de Riesgo monitorea
indicadores tales como:

4.3.1 Riesgo de tasas de interés

Es la exposicion a pérdidas en el valor de un activo o pasivo financiero que se
origina debido a fluctuaciones en las tasas, cuando se presentan descalces en los
cambios de las tasas de las carteras activas y pasivas, sin contar con la flexibilidad
requerida para un ajuste oportuno.

El Banco tiene una sensibilidad a este tipo de riesgo producto de la mezcla de tasas
y plazos, tanto en los activos como en los pasivos. En virtud de ello, la Gerencia
de Riesgo monitorea regularmente este riesgo e informa periddicamente al Comité
de Riesgos sobre su evolucién. Asimismo, esta informacién es utilizada por la
Sesion Equipo de Liderazgo en la toma de decisiones.

A partir de setiembre de 2025, se implementd una nueva metodologia de medicién
basada en simulaciones estadisticas utilizando modelos ARIMA para predicciones
de las tasas de interés y el analisis de 6 escenarios, segun lo plantea Basilea Ill. Esta
metodologia permite una evaluacion robusta y dinamica del riesgo, considerando la
interaccién entre tasas locales e internacionales y la estructura completa de plazos.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los indicadores son los siguientes:

. . Indicador impacto en el valor
Indicador impacto en el margen p

Periodo . . . economico por riesgo de tasa dt
riesgo tasa interés : .
interés.
31/12/2025 (13,10) % (1,38) %
31/12/2024 (10,86) % (1,18) %
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La Administracion monitorea las variables de mayor impacto sobre los indicadores
de brechas de tasas de interés de la SUGEF.

Los ajustes de las tasas de interés de activos y pasivos del Banco son definidos con
base en las politicas que la Administracion tiene formalmente establecidas para tal
efecto. No obstante, cuando a criterio de la Administracion o por movimientos en
el mercado financiero las condiciones han cambiado, dichas politicas son revisadas.
En las Sesiones Equipo de Liderazgo se realizan reuniones perioddicas para controlar
la exposicién asumida en los riesgos de liquidez y de tasas de interés.
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A continuacion, se resume la (exposicion) posicion del Banco a los riesgos de la tasa dal iBledesdiciembre de 2025 y 2024. Los
activos y pasivos financieros del Banco estan incluidos en la tabla a su valor en libros, clasificados pasqategbgue ocurra primero

entre la nueva fijacion de tasa contractual o las fechas de vencimiento:

31 de diciembre de 2025

De 3 meses a Mas de 5 Sin tasa
Hasta 3 meses 1 afo De 1 a 5 afios afos de interés Vencidos Total

Activos financieros:
Efectivo y depésitos USH 547.993.728 25.746.205 - - - - 573.739.933
Inversiones a valor razonable

con cambios en resultado - - - - 2.141.162 - 2.141.162
Inversiones a valor razonable

con cambios en otro

resultado integral 102.735.222 41.514.795 50.302.928 41.179.307 - - 235.732.252
Préstamos, neto 577.912.535 224.229.917 600.643.515 531.150.380 - 23.740.294 1.957.676.641
Total activos financieros US$ 1.228.641.48% 291.490.917 650.946.443 572.329.687 2.141.162 23.740.294 2.769.289.988
Pasivos financieros:
Depdsitos recibidos 1.314.700.822 661.057.850 128.747.991 36.018.813 - - 2.140.525.476
Financiamientos recibidos,

neto 248.775.736 45.468.375 44.692.093 2.668.677 - - 341.604.881
Bonos por pagar 8.105.009 20.000.000 5.977.891 - - - 34.082.900
Deuda subordinada 611.433 - - 100.358.028 - - 100.969.461
Arrendamientos por pagar 974.235 2.793.822 6.245.593 405.411 - - 10.419.061
Total pasivos financieros uUss$ 1.573.167.23% 729.320.047 185.663.568 139.450.929 - - 2.627.601.779
Posiciéon neta USs$ (344.525.750) (437.829.130) 465.282.875 432.878.758 2.141.162 23.740.294 141.688.209
Contingencias y compromiso US$ 35.064.838 89.860.490 23.918.359 969.496.683 - - 1.118.340.370
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31 de diciembre de 2024

Activos financieros:
Efectivo y depdsitos uss$
Inversiones a valor razonable

con cambios en resultado
Inversiones a valor razonable

con cambios en otro

resultado integral
Préstamos, neto
Total activos financieros US$
Pasivos financieros:
Depdsitos recibidos
Valores vendidos bajo

acuerdos de recompra
Financiamientos recibidos,

neto
Bonos por pagar
Deuda subordinada
Arrendamientos por pagar
Total pasivos financieros uUss$
Posicién neta Uss

Contingencias y compromisa US$

De 3 meses a Mas de 5 Sin tasa

Hasta 3 meses 1 afio De 1 a 5 afios afios de interés Vencidos Total
541.775.279 790.773 - - - - 542.566.052
- - - - 2.328.930 - 2.328.930
25.752.985 13.516.258 49.674.823 39.848.886 - - 128.792.952
531.744.814 221.063.682 486.539.653 484.867.467 - 16.174.688 1.740.390.304
1.099.273.078 235.370.713 536.214.476 524.716.353 2.328.930 16.174.688 2.414.078.238
1.080.699.588 662.107.616 117.895.142 - - - 1.860.702.346
11.038.712 - - - - - 11.038.712
125.052.123 89.084.940 59.899.990 1.489.067 - - 275.526.120
90.217 5.685.000 20.000.000 - - - 25.775.217
749.223 - 16.250.000 73.325.558 - - 90.324.781
879.052 2.756.971 9.218.112 216.607 - - 13.070.742
1.218.508.915 759.634.527 223.263.244 75.031.232 - - 2.276.437.918
(119.235.837) (524.263.814) 312.951.232 449.685.121 2.328.930 16.174.688 137.640.320
41.939.058 57.084.314 21.280.257 842.198.343 - - 962.501.972
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A continuacion, se presentan las tasas de interés promedio efectivas cobradas y
pagadas por el Banco, dentro de los diferentes rubros de activos y pasivos:

31 de diciembre

2025 2024
Activos:
Depésitos a plazo en bancos 5,46% 5,61%
Inversiones a valor razonable con
cambios en resultados 3,60% 4,75%
Inversiones a valor razonable con
cambios en otro resultado integral 4,03% 3,46%
Préstamos por cobrar 10,99% 11,19%
Pasivos:
Depositos de clientes:
A la vista 1,68% 1,27%
De ahorro 2,06% 1,80%
A plazo fijo 7,09% 6,98%
Depositos interbancarios 0,97% 0,19%
Valores vendidos bajo acuerdos de
recompra 0,00% 4,17%
Financiamientos recibidos, neto 6,06% 6,15%
Bonos por pagar 4,64% 4,05%
Deuda subordinada 10,07% 10,64%
Arrendamientos por pagar 8,34% 8,36%

Reforma de la tasa de interés de referencia

La Junta de Normas Internacionales de Contabilidad public6 enmiendas para
abordar los problemas que surgen del reemplazo de los tipos de interés de oferta en
el mercado interbancario (Interbank Offered Rates - IBOR) existentes con tasas de
interés alternativas libres de riesgo (Riskfree Rate - RFR). Esto se hizo en dos fases,
las cuales se detallan a continuacion:

tf )DVH 6H SXEOLFYy HQ VHWLHPEUH GH H LQFOX
gue proporciona excepciones temporales a la aplicacién de requisitos especificos de
contabilidad de cobertura que se ven directamente afectadas por la reforma a la
IBOR y otras tasas de oferta interbancarias. Esta enmienda es efectiva para periodos
gue comiencen a partir del 1 de enero de 2020, sin embargo, el Banco no mantiene
contabilidad de coberturas, por lo que esta fase no es aplicable.
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f )DVH 6H SXEOLFy HQ DJRVWR GH OD FXDO FRC
sobre el tratamiento, aplicable a los activos y pasivos financieros afectados por la
reforma a la IBOR y otras tasas de oferta interbancarias. El consejo modificé la

NIIF 9 para agregar un expediente practico que permite contabilizar los cambios en

los flujos de efectivo contractuales que son requeridos por la reforma mediante la
actualizacion de la tasa de interés efectiva, sin necesidad de reconocer en resultados

las diferencias generadas. Este expediente practico se puede utilizar solo si: el
cambio es consecuencia directa de la reformay si la nueva base (tasa) es equivalente

a la anterior. Esta enmienda es efectiva para periodos que comiencen a partir del 1

de enero de 2021.

A nivel mundial, las tasas de interés de referencia han experimentado una
transformacion significativa con la eliminacion de las tasas interbancarias ofrecidas
(IBOR) y su reemplazo por tasas alternativas libres de riesgo. La Reserva Federal y
el Banco de la Reserva Federal de Nueva York establecieron el Alternate Reference
Rates Committee (ARRC) para supervisar la transicién de la LIBOR en dolares
estadounidenses (USD LIBOR) hacia una referencia mas robusta. Como resultado,
se selecciond la Secured Overnight Financing Rate (SOFR) como la alternativa
principal, implementando mecanismos para su adopciéon en los mercados
financieros. A partir del 30 de junio de 2023, la publicacién de la LIBOR en ddlares
estadounidenses ceso por completo, consolidando la transicion a tasas de referencia
mas transparentes y basadas en transacciones reales, como la SOFR en EE.UU.

4.3.2 Riesgo de precio

El indicador mide la pérdida potencial por fluctuaciones en los rendimientos de los
instrumentos en la cartera de inversiones. Para calcularlo se utiliza un modelo de
valor en riesgo basado en el calculo de la variacion esperada por medio de un
modelo EWMA (promedio mévil ponderado exponencialmente) y que ademas
toma en cuenta las correlaciones entre los rendimientos de diferentes instrumentos
por medio de una matriz de varianza-covarianza. Este modelo no parte del supuesto
de varianza constante.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, los resultados indican que el valor en riesgo
bajo la metodologia interna se encuentra dentro del limite de apetito aprobado por
la Junta Directiva. Los resultados son los siguientes:

31 de diciembre de
2025 2024
Indicador riesgo de precio 0,033% 0,038%
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4.3.3 Riesgo de moneda

El riesgo de moneda existe cuando el valor de los activos y pasivos en moneda
extranjera se ven afectados por las variaciones en el tipo de cambio. Este riesgo
depende de la posicion del estado de situacidn financiera correspondiente al nivel
de exposicion cambiaria del Banco (relaciéon de los activos con los pasivos en

moneda extranjera).

A partir del 2 de febrero de 2015, el Banco Central de Costa Rica establecié como
parte del programa macroeconémico 2015-2016, un régimen cambiario de flotacion
administrada. En este régimen, el Banco Central permitira que el tipo de cambio sea
determinado libremente, pero se reserva la posibilidad de participar en el mercado
cambiario con el fin de evitar fluctuaciones violentas en el mismo. Anterior a esa
fecha, utilizaba un sistema de bandas; en el cual se definia un tipo de cambio piso
y techo; que se modificaban de acuerdo con las condiciones financieras y
macroecondmicas del pais.

La exposicién al riesgo de tipo de moneda que estan sujetos los activos y pasivos
monetarios, se detalla a continuacion:

31 de diciembre de

2025 2024
Colones Colones
Activos:
Efectivo y depositos en bancos ¢ 69.245.450.15- 77.489.646.30-
Inversiones a valor razonable con cambios en resul 311.521.21¢ 310.737.96¢
Inversiones a valor razonable con cambios en otro
resultado integral 27.875.885.81 11.327.592.63!
Préstamos. neto 261.543.325.01  251.962.016.23
Total activos ¢ 358.976.182.19  341.089.993.14
Pasivos:
Depositos de clientes ¢ 334.713.669.300  298.247.858.16
Valores comprados bajo acuerdo de reventa - 5.659.878.80-
Financiamientos recibidos. neto 4.432.473.07- 17.497.185.04:
Arrendamientos por pagar 69.336.35¢ 121.687.23¢
Total pasivos ¢ 339.215.478.73  321.526.609.25

Posicion neta

¢ 19.760.703.46 19.563.383.89

Contingencias y compromisos ¢ 17.037.004.06 15.195.264.22!

Al 31 de diciembre de 2025, los activos y pasivos monetarios denominados en colones
costarricenses fueron convertidos a la moneda funcional al tipo de cambio de ¢501,42
por US$1.00 (¢512,73 por US$1.00 en el 2024).
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4.4 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se genera cuando el Banco no puede hacer frente a las exigibilidades
u obligaciones con terceros, por insuficiencias en el flujo de caja, entre otros. Refleja a su
vez la posible pérdida en que puede incurrir una entidad que se ve obligada a vender
activos o a contraer pasivos en condiciones desfavorables. Para apoyar la gestion del
riesgo de liquidez, la Gerencia de Riesgo monitorea mensualmente el indicador de Razén
de Cobertura de Liquidez (RCL) en moneda nacional, en moneda extranjera y de forma
consolidada; el cual permite monitorear bajo un escenario adverso si se cuenta con
suficientes activos liquidos para hacer frente a un retiro importante de fondos de corto
plazo (30 dias). El modelo plantea dos supuestos importantes: no se espera entradas de
efectivo ni porcentajes de renovacion de los certificados a plazo.

Para este célculo, el Banco utiliza un modelo de valor en riesgo que considera las

correlaciones entre distintas fuentes de fondos de corto plazo (por ejemplo: cuentas
corrientes, cuentas de ahorro, certificados vendidos y certificados a vencer en los

préoximos 30 dias) a través de una matriz de varianza-covarianza. La volatilidad calculada

segun esta matriz, debe ser cubierta por activos liquidos de alta calidad, que cumplan con
ciertas caracteristicas como bajo riesgo de crédito y de mercado, facilidad y certeza en
su valoracion.

Al 31 de diciembre de 2025, la razon de cobertura de liquidez a 30 dias, muestra el
siguiente resultado:

Razén de cobertura

Moneda consolidada (dolares y colones) 381% (282% en el 2024)

Cabe destacar que el Banco también monitorea otros indicadores internos y normativos
referentes al riesgo de liquidez, de manera diaria y mensual, que sirven de complemento
para observar el comportamiento del riesgo mencionado, entre ellos: El Indicador de
Cobertura de Liquidez (ICL), el Indicador de Fondeo Estable Neto (IFNE), el Indicador
de Dias de Cobertura de Liquidez. Dichos indicadores se encuentran en cumplimiento
con el limite de apetito establecido a nivel interno y en cumplimiento normativo.
Adicionalmente, el Banco efectla pruebas de estrés en escenarios con condiciones de
mercado normales y severas, para evaluar posibles impactos relacionados con el riesgo
de liquidez.

La Administracion monitorea las variables de mayor impacto sobre los indicadores de
calces de plazos de la SUGEF. El Banco lleva un control adecuado de la programacién
de vencimientos y recuperaciones con el fin de prever cualquier exposicion que pueda
originarse del giro normal del negocio. Esta informacion es analizada periédicamente en
Sesiones Equipo de Liderazgo. Complementariamente, y como politica de liquidez, se
dispone de reservas de liquidez adicionales a los Encajes Minimos Legales para hacer
frente a cualquier eventualidad.
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El siguiente cuadro detalla los activos y pasivos financieros del Banco, agrupados por sus vencimientos remanentes:

31 de diciembre de 2025

Activos financieros:

Efectivo y depésitos

Inversiones a valor razonable
con cambios en resultado

Inversiones a valor razonable
con cambios en otro
resultado integral

Préstamos, neto

Total activos financieros

Pasivos financieros:

Depésitos recibidos

Financiamientos recibidos,
neto

Bonos por pagar

Deuda subordinada

Arrendamientos por pagar

Total pasivos financieros

Posicién neta

Contingencias y compromisa

uss

uss

USH]
uss

uss

De 3 meses a Delab Mas de 5 Sin tasa de

Hasta 3 meses 1 afo anos afnos interés Vencidos Total
547.993.728 25.746.205 - - - - 573.739.933
- - - - 2.141.162 - 2.141.162
102.735.222 41.514.795 50.302.930 41.179.305 - - 235.732.252
215.477.327 305.105.021 882.202.501 531.151.498 - 23.740.294 1.957.676.641
866.206.277 372.366.021 932.505.431 572.330.803 2.141.162 23.740.294 2.769.289.988
1.306.700.821 641.057.850 192.766.805 - - - 2.140.525.476
41.313.634 134.824.336 140.782.305 24.684.606 - - 341.604.881
8.105.009 20.000.000 5.977.891 - - - 34.082.900
611.433 - - 100.358.028 - - 100.969.461
974.235 2.793.822 6.245.593 405.411 - - 10.419.061
1.357.705.132 798.676.008 345.772.594 125.448.045 - - 2.627.601.779
(491.498.855) (426.309.987) 586.732.837 446.882.758 2.141.162 23.740.294 141.688.209
35.064.838 89.860.490 23.918.359 299.447 969.197.236 - 1.118.340.370
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31 de diciembre de 2024

Activos financieros:

Efectivo y depésitos

Inversiones a valor razonable
con cambios en resultado

Inversiones a valor razonable
con cambios en otro
resultado integral

Préstamos, neto

Total activos financieros

Pasivos financieros:

Depositos recibidos

Valores vendidos bajo
acuerdo de recompra

Financiamientos recibidos,
neto

Bonos por pagar

Deuda subordinada

Arrendamientos por pagar

Total pasivos financieros

Posicién neta

Contingencias y compromiso

uss

Uss$

uss
uss

uss

De 3 meses a Delab Mas de 5 Sin tasa de

Hasta 3 meses 1 afio afios afos interés Vencidos Total
541.775.279 790.773 - - - - 542.566.052
- - - - 2.328.930 - 2.328.930
25.752.985 13.516.258 49.674.823 39.848.886 - - 128.792.952
217.729.389 292.101.455 729.520.058 484.864.714 - 16.174.688 1.740.390.304
785.257.653 306.408.486 779.194.881 524.713.600 2.328.930 16.174.688 2.414.078.238
1.080.699.591 656.422.616 123.580.139 - - - 1.860.702.346
11.038.712 - - - - - 11.038.712
16.590.004 125.578.156 110.502.289 22.855.671 - - 275.526.120
90.217 5.685.000 20.000.000 - - - 25.775.217
749.223 - 16.250.000 73.325.558 - - 90.324.781
879.052 2.756.971 9.218.112 216.607 - - 13.070.742
1.110.046.799 790.442.743 279.550.540 96.397.836 - - 2.276.437.918
(324.789.146) (484.034.257) 499.644.341 428.315.764 2.328.930 16.174.688 137.640.320
41.939.058 57.084.314 21.280.257 250.000 841.948.343 - 962.501.972
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Los déficits evidenciados en el calce de plazos, segun regulacion establecida por la SUGEF,
se presentan porque la informacion es preparada con datos contables, sin contar el flujo
financiero mas probable una vez aplicados los factores para sensibilizar la volatilidad de los
pasivos de exigibilidad inmediata. Para este caso en particular, el exceso de los vencimientos
de pasivos se origina principalmente por los depdsitos de clientes efectuados en el Banco por
el concepto de obligaciones en cuentas corrientes y de ahorro, y por los porcentajes promedios
de renovacion de los certificados de inversion. Tal como se indicO anteriormente, una vez
aplicadas las técnicas para medir la volatilidad de estos instrumentos de fondeo, se muestra un
crecimiento constante con una variabilidad minima desde su inicio y por consiguiente el riesgo
de liquidez tiende a estabilizarse y presentarse bajo escenarios mas apegados a la realidad.
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El detalle a continuacién, muestra los flujos de efectivo no descontados de los activos y pasivos financieroslow didriva
Banco, y los compromisos de préstamos no reconocidos sobre la base de su vencimiento més cercana posible:

31 de diciembre de 2025

Monto Mas de 5
Valor en libros nominal bruto Hasta 1 afo De 1 a 3 afios De 3 a 5 afios afos
Activos financieros:
Efectivo y depésitos Uss$ 573.739.933 574.262.672 574.262.672 - - -
Inversiones a valor razonable
con cambios en resultados 2.141.162 2.141.163 - - - 2.141.163
Inversiones a valor razonable
con cambios en otro resultac
integral 235.732.252 277.693.323 149.371.972 25.854.028 37.765.111 64.702.212
Préstamos, neto 1.957.676.641 2.223.999.71C 607.955.359 620.772.585 365.120.436 630.151.330
Total activos US$ 2.769.289.988 3.078.096.868 1.331.590.003 646.626.613 402.885.547 696.994.705
Pasivos financieros:
Depésitos de clientes US$ 2.140.525.476 2.230.043.862 2.016.045.637 177.766.907 36.018.812 212.506
Financiamientos recibidos, ne 341.604.881 355.868.833 176.839.419 123.202.018 19.189.173 36.638.223
Bonos por pagar 34.082.900 35.293.725 29.130.925 6.162.800 - -
Deuda subordinada 100.969.461 142.111.235 5.007.749 8.803.580 8.791.537 119.508.369
Arrendamientos por pagar 10.419.061 11.791.999 4.423.851 6.033.031 833.022 502.095
Total pasivos US$ 2.627.601.77¢ 2.775.109.654 2.231.447.581 321.968.336 64.832.544 156.861.193
Contingencias y compromisos US$  1.118.340.37C 1.118.340.37C 124.925.328 23.101.445 816.914 969.496.683
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Activos financieros:
Efectivo y depésitos
Inversiones a valor razonable
con cambios en resultados
Inversiones a valor razonable
con cambios en otro resultac
integral

Préstamos, neto

Total activos

Pasivos financieros:

Depositos de clientes

Valores vendidos bajo acuerd
de recompra

Financiamientos recibidos, ne

Bonos por pagar

Deuda subordinada

Arrendamientos por pagar

Total pasivos

Contingencias y compromisos

uUS$

Uss$

Uss$

uss$

uss$

31 de diciembre de 2024

Monto Mas de 5
Valor en libros nominal bruto Hasta 1 afio De 1 a 3 afios De 3 a 5 afios afos

542.566.052 542.596.586 542.596.586 - - -
2.328.930 2.328.931 - - - 2.328.931
128.792.952 155.137.346 44.118.150 51.440.154 8.816.559 50.762.483
1.740.390.304 1.962.304.271 584.504.178 534.939.014 270.902.319 571.958.760
2.414.078.238 2.662.367.134 1.171.218.914 586.379.168 279.718.878 625.050.174
1.860.702.346 1.882.810.1673 1.745.976.708 112.716.887 24.001.544 115.024

11.038.712 11.094.708 11.094.708 - - -
275.526.120 288.033.349 143.698.610 97.124.863 14.945.267 32.264.609

25.775.217 27.390.392 6.777.892 20.612.500 - -
90.324.781 104.228.677 2.982.448 6.865.329 18.321.446 76.059.454
13.070.742 15.010.135 4.524.566 7.748.212 2.515.221 222.136
2.276.437.918 2.328.567.424 1.915.054.932 245.067.791 59.783.478 108.661.223
962.501.972 962.501.972 99.023.372 20.452.824 827.433 842.198.343
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Los montos contractuales de los instrumentos financieros fuera del estado de
situacion financiera del Banco, mostrados anteriormente con compromiso a
extender el crédito a los clientes, son incluidos en la tabla que a continuacion se
presenta, basada en la fecha de vencimiento mas reciente:

Al 31 de diciembre de 2025

Delab Mas de 5
Nota Hasta 1 afo afos afos Total
Cartas de crédito US$ 10.980.68¢ 867.424 - 11.848.11¢
Garantias, avales y
promesas de pago 113.944.63¢ 23.050.93% 299.447 137.295.02:
Lineas de crédito sin utilize - - 969.197.23¢ 969.197.23¢
Total 30 US$ 124.925.32¢ 23.918.35¢ 969.496.68: 1.118.340.37(
Al 31 de diciembre de 2024
Delab Mas de 5
Nota Hasta 1 afio anos afos Total
Cartas de crédito US$ 12.909.38¢ 1.367.424 - 14.276.81%
Garantias, avales y
promesas de pago 86.113.984 19.912.83¢ 250.000 106.276.81;
Lineas de crédito sin utilize - - 841.948.34: 841.948.34:
Total 30 US$ 99.023.37: 21.280.257 842.198.34: 962.501.97:

4.5 Riesgo operativo

El Banco define riesgo operativo como la posibilidad de una pérdida econémica
debido a fallas o debilidades de procesos, personas, sistemas internos y tecnologia,
asi como eventos imprevistos. El riesgo operacional incluye el Riesgo de
Tecnologias de Informacion y el Riesgo Legal. El Banco fundamenta su gestion de
riesgo operativo en la clasificacion de eventos de pérdida segun el Acuerdo Basilea

Fraude interno.
Fraude externo.

Dafos a activos materiales.

X X X X X X X
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Se analizan los riesgos operativos inherentes (riesgo que una actividad presenta
antes de considerar la efectividad de los controles o de otros factores mitigantes) y
residuales (riesgo que no es eliminado por los mecanismos de control u otros
mitigantes), de acuerdo con escalas y valores referenciales de probabilidad e
impacto definidas.

El Banco establece un nivel de riesgo tanto para riesgo inherente, como para riesgo
residual. Este nivel es el resultado de la multiplicacién de la probabilidad por el
impacto de cada evento de riesgo identificado y se refiere a la pérdida esperada en
caso de la materializacion del evento de riesgo.

Para el nivel de riesgo residual, se toman los valores resultantes de probabilidad e
impacto, luego de considerar la efectividad de los controles de las fallas y
vulnerabilidades del proceso al que pertenecen. El nivel de riesgo residual
resultante para cada evento de riesgo es comparado contra el apetito de riesgo
establecido. Sdlo los eventos de riesgo que superan el apetito de riesgo son objetivo

GH OD HWDSD 37UDWDU 5LHVJRV" GHO 3URFHVR GH $C
con el fin de llevarlos, como minimo, al nivel de riesgo aceptado.

45.1 Riesgo tecnoldgico

La gestion de riesgo de Tecnologia de informacion se divide en dos tipos de
gestion de riesgo: i) la gestién de riesgo operativo del Gobierno de informacion

y tecnologia y ii) la gestidén de riesgo tecnoldgico de todo el Banco. La primera
es gestionada con la misma metodologia de la Gestion de Riesgo Operativo y la
segunda posee items extra a nivel de descripcién de escenarios de riesgo y la
clasificacion de factores de riesgo tecnoldgico que se menciona a continuacion.

Aligual que la gestion de Riesgo Operativo, el Banco basa su Gestion de Riesgo
de Tecnologia de Informacion en la clasificacién de eventos de pérdida segun
el RIE-FI-DE-002-Acuerdo Basilea Il (especificamente en la categoria 6
Incidencias en el negocio y fallos en los sistemas) y de las buenas préacticas de
la gestion de riesgos de tecnologia de la informacion como COBIT e IT Risk de
ISACA.
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El Banco considera como riesgo tecnoldgico el riesgo de negocio, asociado al
uso, propiedad, operacion, participacion, influencia y adopcion de las
Tecnologias de Informacion dentro de una organizacién. La gestidon de riesgo
tecnolégico se realiza en procesos, productos, servicios, sistemas de
informacion o canales relevantes para el Banco. Estos riesgos se dividen
primeramente en los cuatro factores de riesgo de la Gestion de Riesgo
operativo y para aquellos riesgos que tienen un factor tecnoldgico, se dividen
a su vez en los siguientes factores de riesgo tecnologico:

x Dependencia de externosA pesar de poder contar con controles de
gestion sobre los proveedores y terceros, siempre habra eventos de riesgo
gue quedaran de lado de estos.

x Evolucion de las tecnologiasEl riesgo futuro podria estar relacionado con
la evolucion de las tecnologias, nuevas regulaciones, cambios
demograficos (nuevos comportamientos y conductas en las personas) y
nuevas iniciativas del negocio, lo que acelera la disponibilidad de nuevas
tecnologias, acelerando la obsolescencia, el aumento de la competencia en
el mercado, existencia de nuevas vulnerabilidades y amenazas, entre otros.

x Tecnologia (arquitectura de TI, incluye todo lo referente a hardware y
software): incluye las limitaciones o errores en la arquitectura de TI.

X Recurso humano:Considera competencias, habilidades y desempefio del
personal interno, tanto de Tl o no. Asi como cualquier personal interno o
externo que abuse de accesos que posean en cualquier componente de la
arquitectura de Tl del Banco, dafios a equipos, errores en la ejecuciéon de
sus funciones (por omision, intencionales u otra situacion), robo o hurto de
componentes de Tl o cualquier otra accién que afecten la integridad,
confidencialidad y disponibilidad de la informacién y los servicios del
Banco.

X Existencia de procesod-alta de existencia de directrices, procedimientos,
metodologias y estandares en los procesos del Banco que gestiona la
Tecnologia de informacién.

X Ejecucion de procesosRelacionados con el apego a la ejecucion del
proceso segun la politica, estandares, procedimientos, etc, establecidos por
el Banco tanto a nivel pais como regional, asi también la valoracion de su
desemperio, obtencion de resultados.
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x Estrategia sobre TI: Existencia de una inadecuada estrategia tecnolégica
para el gobierno de tecnologia de informacion a largo, mediano y corto
plazo, Incluye toma de decisiones con conciencia de riesgo Yy
aprovechamiento de oportunidades sobre tecnologias actuales vy
emergentes.

4.5.2 Riesgo legal

Se conoce como riesgo legal a la posibilidad de pérdidas econdémicas debido
a la inobservancia o aplicacion incorrecta o inoportuna de disposiciones
legales o normativas, instrucciones emanadas de los organismos de control,
sentencias o resoluciones jurisdiccionales o administrativas adversas y a la
falta de claridad o redaccion deficiente en los textos contractuales que pueden
afectar la formalizacion o ejecucion de actos, contratos o transacciones.

La gestion para el riesgo legal se realiza de acuerdo con los factores, criterios
de evaluacion, apetito de riesgo y alcance establecidos para la gestién de
riesgo operativo; sin embargo, el Banco podra realizar mediciones a través de
autoevaluaciones cualitativas sobre factores de riesgo que inciden en la
estructuracion de aspectos legales.

4.5.3 Riesgo reputacional

Es la posibilidad de pérdidas econémicas debido a la afectacidén del prestigio
de la entidad, derivadas de eventos adversos que trascienden a terceros.

4.5.4 Riesgo de legitimacion de capitales, financiamiento al terrorismo y
el financiamiento de la proliferacién de armas de destruccion masiva

Se considera riesgo de Riesgo de legitimacion de capitales, financiamiento al
terrorismo y el financiamiento de la proliferacion de armas de destruccion

masiva como la posibilidad de que el Banco sea involucrado en transacciones

o relaciones de negocios ilicitos relacionados con legitimacion de capitales

y/lo financiamiento al terrorismo, lo cual podria ocasionar pérdidas
econdémicas, pérdida de imagen o reputacién, problemas legales o sanciones
administrativas y penales por incumplimientos a la Ley No. 3/H\ VREUH
estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas de uso no autorizados,
actividades conexas, legitimacion de capitales y financiamientos al
WHUURULVPR® DVt FRPR VXV UHJXODFLRQHV FRQH][
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El Banco ha implementado controles con los mas altos estandares para reducir

este riesgo, que son consistentes con las normas internacionales y nacionales.

El area de Oficialia de Cumplimiento garantiza el acatamiento normativo
relacionado con la Ley No. 8204, laLey No. 3/H\ GH IRUWDOHFLPLHQ
OD OHJILVODFLYQ FRQWUD HO WHUURZLVPR" \ {
S5 HJODPHQWR SDUD OD SUHYHQFLYQ GHQO® ULHVJR
financiamiento al terrorismo y financiamiento de la proliferacion de armas de
destruccion masiva, aplicable a los sujetos obligados por el Articulo No. 14

de la Ley No. ", en todos los procesos del Banco.

Para lo anterior, se cuenta con un Manual de Cumplimiento, el cual incluye la

Politica sobre la Prevencion de la Legitimacion de Capitales y Financiamiento

al Terrorismo, Conozca a su Cliente, Conozca a su colaborador y Cédigo de
Etica, las cuales se aplican a todo el personal, quienes también reciben
capacitaciones continuas sobre el tema.

El Banco establecié un Comité de Apoyo para la ejecucion de las operaciones
de la entidad, la observancia de las normativas aplicables y el ejercicio de las
normas de gobierno corporativo. Este Comité de Cumplimiento es un 6rgano
de apoyo y vigilancia al Oficial de Cumplimiento. La integracion, funciones

y operacion de este Comité y del Oficial de Cumplimiento se regiran por lo
dispuesto en la Normativa para el Cumplimiento de la Ley No. 8204.

La gestion de los factores de riesgo es responsabilidad de la Oficialia de
Cumplimiento del Banco, con la participacion de los duefios de proceso;
donde la Gerencia de Riesgo funge como un ente facilitador y coordinador en
todo el proceso de gestion.

Para la gestion del riesgo de legitimacion de capitales y financiamiento al
terrorismo se han definido cuatro factores sobre los cuales se realiza el
analisis:

x Clientes.

X Productos y servicios.

X Zonas geograficas.

x Canales de distribucion.

Los criterios de evaluacién de este riesgo, son definidos de la misma forma en
gue se establecieron para el riesgo operativo.
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El Banco realiza de manera constante un monitoreo de la transaccionalidad en
los productos y servicios que ofrece el Banco a sus clientes basandose en su
nivel de riesgo, con el fin de identificar transacciones sospechosas potenciales
con el objetivo de informarle a las autoridades pertinentes segun sea necesario.

El proceso de Cumplimiento es evaluado independientemente por la Auditoria
Interna.

5. Administracion del capital

El capital del Banco deberd cumplir siempre con los indicadores de suficiencia
patrimonial establecidos por la SUGEF, que requiere que los Bancos mantengan siempre
un coeficiente de suficiencia patrimonial de al menos 10%. El coeficiente de suficiencia
patrimonial se calcula al dividir la base de capital del Banco entre el total de sus
exposiciones ponderadas por riesgo.

La Administracion monitorea periédicamente estos requisitos e informa a la Junta
Directiva sobre su cumplimiento. Al 31 de diciembre de 2025, el Banco se encuentra por
encima del porcentaje del 10% (igual en el 2024) establecido por la regulacién eplicabl

El Acuerdo SUGEF 24- 3 5HJODPHQWR SDUD FDOLILFDU ODV HQWLC
la situacién economica y financiera de las entidades en los grados de normalidad e
irregularidad financiera que se indican a continuacion:

Normalidad 1
Normalidad 2
Normalidad 3
Irregularidad 1
Irregularidad 2
Irregularidad 3

oOuhwNE

Los grados de normalidad e irregularidad del Banco se determinan a partir de la
valoracion de los siguientes aspectos:

Calidad del gobierno corporativo

Calidad de la gestion de riesgos

Evaluacion de la situacion econémica financiera

Calidad del ambiente de cumplimiento legal y regulatorio

El nivel y la calidad del Capital Base de la entidad, asi como la suficiencia
patrimonial del respectivo grupo o conglomerado financiero

akrwNPE
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Segun el transitorio primero, los aspectos 1, 2, 3 y 4 mencionados anteriormente
comienzan a aplicarse cuando la SUGEF lo comunique a la entidad.

Adicionalmente, a partir de 01 de enero de 2023 y hasta el 31 de diciembre de 2024, la
calificacion del nivel y calidad del Capital Base estara determinada Unicamente por el

nivel del Indicador de Suficiencia Patrimonial, calculado segun lo dispuesto en el
Acuerdo SUGEF 3- 35HJODPHQWR VREUH 6XILFLHQFLD 3DWULPR
con la siguiente tabla:

Calificacion Suficiencia Patrimonial de la Entidad (ISPE)
Normalidad 1 Igual o mayor al 14,00%
Normalidad 2 Menor al 14,00%, pero igual o mayor 12,00%
Normalidad 3 Menor al 12,00%, pero igual o mayor 10,00%
Irregularidad 1 Menor a 10,00%, pero mayor o igual a 9,00%
Irregularidad 2 Menor a 9,00%, pero mayor o igual a 8,00%
Irregularidad 3 Menor a 8%

El capital primario deberd mantenerse al cierre de cada mes como minimo, 8% del
denominador del indicador de suficiencia patrimonial. En el caso de que el capital
primario se ubique por debajo del minimo establecido, no podran distribuirse utilidades,
excedentes u otros beneficios de similar naturaleza a sus socios.

En el caso de la suficiencia de capital, la Unidad de Gestiéon de Riesgos realiza un
seguimiento y monitoreo continuo para asegurar que la entidad cuenta con niveles
adecuados de capital para cumplir en todo momento con los requerimientos de capital
regulatorio.

La Gerencia y la Junta Directiva revisan periddicamente reportes en los que se presenta
la suficiencia patrimonial del Banco y su estado de cumplimiento con respecto al limite
regulatorio. Esta informacién es considerada para efectos de toma de decisiones
relacionadas con la administracion del capital de la entidad, y asi como en la gestion de
activos y pasivos.

La politica del Banco es mantener una base de capital solida para conservar asi la
confianza de los accionistas y para continuar con el desarrollo futuro del negocio. Durante
el afo, el Banco ha cumplido con todos los requisitos de capital impuestos externamente
y no hubo cambios significativos en la administracién de capital durante el afio.
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Mediante Articulo No. 8, del acta de la sesion 1663-2021, celebrada el 17 de mayo del
2021, el Conassif dispuso en firme modificar el Acuerdo SUGEF 3-06. Dichas
modificaciones ajustan el calculo del capital regulatorio a los requerimientos de Basilea
lll. La vigencia plena de esta regulacion se establece a partir del 1 de enero de 2025. En
los nuevos lineamientos, el capital base (CB) se define de la siguiente manera:

FCapital de Nivel 1 (CN1): comprende los elementos de mayor calidad en cuanto a
permanencia y capacidad de absorcion de pérdidas, y se espera que estén disponibles para
responder por pérdidas de la entidad en marcha. Se divide en: Capital Comun de Nivel 1
(CCN1) y Capital Adicional de Nivel 1 (CAN1).

tCapital de Nivel 2 (CN2): solo considera instrumentos que proveen fortaleza
patrimonial en caso de liquidacion de la entidad.

Los requerimientos minimos de capital regulatorio se computan como porcentaje del total
de los riesgos; el reglamento establece un 6,50% para el CCN1, y un 8% para el CN1. El
CB minimo se mantiene en un 10% de los riesgos totales.

Mediante esta regulacion se deducen del CCN1 los activos intangibles reconocidos
contablemente de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), asi como la deduccion del valor positivo de la diferencia entre activos
y pasivos por impuestos diferidos, tanto del capital base como del activo ponderado por
riesgo. De manera analoga, se establece la deduccion del valor positivo de la diferencia
entre activos y pasivos por impuestos al valor agregado.

El indicador de apalancamiento que introduce la reforma reglamentaria, complementa la
metodologia de capital basada en riesgo, se incorpora con la finalidad de identificar y
prevenir la acumulacion excesiva de exposiciones de riesgo dentro y fuera de balance.
Este indicador también actia como medida de segunda instancia para prevenir
crecimientos anormales del crédito total, en particular, en fases expansivas del ciclo
crediticio. El nivel minimo del coeficiente de apalancamiento, medido como el cociente
entre el CN1y la medida de exposicion total, dentro y fuera de balance, se establecio para
el contexto costarricense y en congruencia con los niveles de capital requeridos, en un
minimo de 5%.
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El capital nivel 1 y nivel 2 del Banco, segun la normativa aplicable al 31 de dieiem
del 2025, se detalla como sigue:

31 de diciembre

de 2025
Capital base:
Capital nivel 1:
Capital comun nivel 1:
Capital pagado ordinario USs$ 205.194.60¢
Reserva legal 16.869.98¢
Utilidades acumuladas periodos anteriores 17.601.49¢
Resultado del periodo menos deducciones de ley 4.671.111
Aportes patrimoniales no capitalizados 2.018.268
Otros resultados integrales (549.239)
Deducciones del capital comun nivel 1:
Activos intangibles (11.393.494
Pérdidas acumuladas periodos anteriores (3.268.082)
Impuesto sobre la renta diferido, neto (602.190)
Total capital nivel 1 USs$ 230.542.46¢
Capital adicional nivel 1:
Reservas voluntarias 2.915.801
Total capital adicional nivel 1 uUs$ 2.915.801
Capital nivel 2:
Deuda subordinada US$ 96.600.00(
Superavit por revaluacién de bienes 257.340
Total capital nivel 2 uUs$ 96.857.34(
Total capital base regulatorio USs$ 330.315.60¢
Activo ponderado en base a riesgo
Activos ponderados USss$ 2.135.045.55¢
Valor en Riesgo Precio 9.401.311
Valor en Riesgo Cambiario 93.912.11C
Valor en Riesgo Operacional 97.565.142
Total activo ponderado en base a riesgo USs$ 2.335.924.11°
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El capital primario y secundario del Banco, segun la normativa aplicable al 31 de

diciembre de 2024, se detalla como sigue:
31 de diciembre

de 2024

Capital primario (pilar 1):
Acciones comunes Us$ 149.661.06¢
Acciones preferentes 36.021.22z
Resultados acumulados de ejercicios

anteriores 9.522.54¢
Utilidad del periodo actual 4.627.077
Reserva transferida 15.857.91¢

Us$ 215.689.83:

Capital secundario (pilar 2):
Deuda subordinada uUSs$ 84.590.00C
Aportes para incrementos de capital 14.986.05¢
Reservas voluntarias 2.851.48¢
Ajustes en el patrimonio (cambios en valor razonable de

inversiones a valor razonable con cambio otro resultado int

cuando este es negativo y el 75% de la revaluacion del edi (1.369.488)
Total de capital regulatorio Us$ 316.747.88:
Activo ponderado en base a riesgo:
Activos ponderados uUSs$ 1.914.863.08:
Valor en Riesgo Precio 14.840.441
Valor en Riesgo Cambiario 91.526.98(
Valor en Riesgo Operacional 96.048.26¢
Total activo ponderado en base a riesgo uUSs$ 2.117.278.77.

Al 31 de diciembre de 2025, el Banco se encuentra en cumplimiento de los
requerimientos minimos de capital regulatorio e indicadores de suficiencia patrimonial y
apalancamiento, segun lo dispuesto en el Acuerdo SUGEF 3-06
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6. Valor razonable de los instrumentos financieros

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, con base
en informacién de mercado de los instrumentos financieros. Estos estimados no reflejan
cualquier prima o descuento que pueda resultar de la venta de un instrumento financiero
en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza e
involucran incertidumbres y elementos de juicio significativo, por lo tanto, no pueden ser
determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones puede afectar en forma
significativa el calculo de estas.

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, inmersa en la
definicion de valor razonable, se encuentra la presuncién de que la entidad continuara
como negocio en marcha, sin que haya intencion alguna de liquidarla, reducir
drasticamente la escala de sus operaciones o tener que operar en condiciones adversas.
Por tanto, el valor razonable no es el importe que la empresa podria recibir o pagar en
una transaccion forzada, en una liquidacion involuntaria 0 una venta en circunstancias
adversas.

La NIIF 1330HGLFLYyQ GHO 9D espddifitaDupR {@argua-basados en las
técnicas de valuacién las cuales consideran si la informacién es observable o no
observable. La informacion observable refleja datos del mercado obtenidos de fuentes
independientes; la informacion no observable refleja los supuestos de mercado del Banco.
Estos dos tipos de informacion han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

x Nivel 1 - Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos idénticos.
x Nivel 2 - Insumos diferentes de los precios cotizados incluidos dentro del Nivel 1
gue son observables para el activo, ya sea directamente (es decir, como precios) o

indirectamente (es decir, se derivan de los precios).

x Nivel 3 - Insumos para la valoracion del activo que no se basan en datos de mercado
observables (informacidén no observable).
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El valor razonable de los activos y pasivos financieros, asi como su valor registrado en el estadidddisgnaiera, se detalla como
sigue:

31 de diciembre de 2025

Total valor
Nota Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 razonable Valor en libros
Activos financieros:
Efectivo y depdsitos en bancos 8 US$ - - - 547.722.18¢ 547.722.18¢
Depdsitos a plazo en bancos 8 - - - 26.017.74¢ 26.017.74¢
Inversiones a valor razonable col
cambios en resultados 9 - 2.141.162 - 2.141.162 2.141.162
Inversiones a valor razonable col
cambios en otro resultado integr 10 - 235.732.25: - 235.732.25: 235.732.25:
Préstamos. neto 11 - - 2.047.668.82" 2.047.668.82' 1.957.676.64:
Total Uss - 237.873.41¢ 2.047.668.82! 2.859.282.17. 2.769.289.98¢
Pasivos financieros:
Depésitos a la vista 16 US$ - - - 749.021.20¢ 749.021.20:
Depésitos de ahorro 16 - - - 246.001.79: 246.001.79:
Depositos a plazo 16 - - 1.140.748.70¢ 1.140.748.70¢ 1.136.698.06:
Depésitos interbancarios 16 - - - 8.804.42C 8.804.42C
Financiamientos recibidos. neto 18 - - 342.913.07] 342.913.071 341.604.881
Bonos por pagar 19 - - 34.015.61¢ 34.015.61¢ 34.082.90(
Deuda subordinada 20 - - 102.295.747 102.295.74: 100.969.461
Total Uss$ - - 1.619.973.14: 2.623.800.55¢ 2.617.182.71¢
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Activos financieros:

Efectivo y depdsitos en bancos
Depésitos a plazo en bancos
Inversiones a valor razonable col
cambios en resultados
Inversiones a valor razonable col
cambios en otro resultado integr
Préstamos. neto

Total

Pasivos financieros:
Depositos a la vista
Depdsitos de ahorro
Depésitos a plazo
Depositos interbancarios
Valores vendidos bajo acuerdos ¢
recompra
Financiamientos recibidos. neto
Bonos por pagar
Deuda subordinada

Total

Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

10
11

16
16
16
16

17
18
19
20

US$

US$

US$

US$

31 de diciembre de 2024

Total valor

Nivel 2 Nivel 3 razonable Valor en libros
- - 541.562.13¢ 541.562.13¢

- - 1.003.91¢ 1.003.91¢
2.328.93C - 2.328.93C 2.328.93C
128.792.95: - 128.792.95: 128.792.95:
- 1.839.878.47¢ 1.839.878.47¢ 1.740.390.30:
131.121.882 1.839.878.47¢ 2.513.566.41. 2.414.078.23!
- - 595.554.597 595.554.597

- - 169.709.967 169.709.96"

- 1.081.668.09¢ 1.081.668.09¢ 1.079.468.88:!

- - 15.968.89¢ 15.968.89«

- - 11.038.71- 11.038.71:2

- 274.544.32: 274.544.32: 275.526.12(

- 24.867.84 24.867.84 25.775.217

- 90.216.09¢ 90.216.09¢ 90.324.781

- 1.471.296.36. 2.263.568.53: 2.263.367.17¢
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x Efectivo y depédsitos en Bancadsl valor en libros del efectivo y depdsitos en bancos se
aproxima a su valor razonable por su liquidez y vencimiento a corto plazo.

X Valores bajo acuerdo de reventa y recompi@ara estos instrumentos financieros, el
valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

X Inversion en valoresLas inversiones a valor razonable con cambio en resultados y con
cambio en otro resultado integral ya estan medidos a su valor de mercado el cual es
determinado por el precio de referencia de la accién o bono, publicado en la respectiva
bolsa de valores u obtenidos a través de sistemas electronicos de informacion bursatil
(PIPCA).

X Préstamos El valor razonable de los préstamos se determina acumulando y clasificando
la cartera por caracteristicas financieras similares. El valor razonable para cada categoria
de préstamos (principal mas intereses) es calculado mediante el descuento de los flujos
de efectivo esperados hasta su vencimiento, donde se asume que se van a cumplir todas
las condiciones contractuales vigentes. La determinacion de la tasa de descuento es
producto de: la comparacion entre las tasas de referencia establecidas por el mercado, el
resultado del estudio de las tasas utilizadas por otras instituciones financieras del pais y
las proyecciones fijadas por la Administracién del Banco, con el fin de lograr una tasa
promedio, la cual refleja, el riesgo inherente tanto de crédito como de tasa de interés. Al
existir una cartera importante a plazos mayores de 5 afios, la aplicaciéon del método de
valor presente genera el efecto indicado como razonable, el cual se ira eliminalado con
madurez del citado portafolio. Las suposiciones relacionadas con el riesgo de crédito,
flujo de efectivo y tasas de interés descontadas son determinadas por juicios de la
Administracion, utilizando informacién disponible en el mercado.

x Depositos a la vista, ahorros recibidos, y depésitos interbancaritissalor razonable
de los depdsitos sin vencimiento especifico como es el caso de las cuentas corrientes y
ahorros corresponde al monto pagadero a la vista, el cual equivale al valor de registro.

x Depositos a plaze El valor razonable de los depdésitos a plazo esta basado sobre flujos
de efectivo descontados, usando tasas de interés vigentes a la fecha de cierre, ofrecidas
para depdsitos de plazos similares.

X Financiamientos y deuda subordinadaEl valor razonable de los financiamientos
recibidos, neto y la deuda subordinada esta basado en los flujos de efectivo descontados
usando tasas de interés vigentes o de mercado a la fecha de cierre.
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6.1 Instrumentos financieros medidos al valor razonable:

El Banco mantiene instrumentos financieros registrados al valor razonable, los cuales se
detallan a continuacion considerando su nivel de jerarquia para la revelacién del valor
razonable:

31 de diciembre de

2025 2024
Inversiones a valo Inversiones a valol
razonable con razonable con
cambio otro cambio otro
Nota resultado integral  resultado integral
Nivel Jerarquico 2:
Valores no restringidos US$ 204.546.56¢ 73.491.94:
Valores restringidos 31.185.68¢ 55.301.01(
Total 4.2-10 US$ 235.732.25: 128.792.95:

7. Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas incluidos en el estado de situacion
financiera 'y en el estado del resultado del periodo y otro resultado integral, se resumen a
continuacion:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024

Activos:

Depdsitos con bancos alavist 8 US$ 5.195.65~ 8.438.99:

Préstamos 11 32.009.82¢ 28.398.44¢

Intereses por cobrar 11 255.827 183.585

Cuentas por cobrar 15 150.969 15.346

Activos por derecho de uso 13 4.340.78E 5.949.87¢

Anticipos a proveedores 2.157.65¢% 1.211.47¢
Total activos US$ 44.110.714 44.197.72¢
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31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Pasivos:
Depodsitos de clientes alavista 16 US$ 49.473.30¢ 37.238.88¢
Depositos de clientes a plazo 16 3.866.804 2.773.227
Depdsitos interbancarios 16 3.494.51z 2.325.801
Intereses acumulados por page 16 69.463 34.479
Deuda subordinada 20 27.600.00( 24.400.00c
Intereses acumulados por page
deuda subordinada 20 138.471 95.125
Otros pasivos 22 18.599 11.958
Arrendamientos por pagar 21 6.252.66° 8.322.861
Total pasivos US$ 90.913.81¢ 75.202.337
31 de diciembre de
Nota 2025 2024
Ingresos:
Ingresos por intereses US$ 3.740.697 3.209.87<
Comisiones ganadas 94.722 92.233
Total ingresos US$ 3.835.41¢ 3.302.10¢
Gastos:
Gastos por intereses 26 US$ 3.615.207 3.274.324
Otros gastos 28 5.733.08¢ 4.364.411
Total gastos USs$ 9.348.29C 7.638.73¢
Salarios a directores y ejecutivo:
claves USs$ 2.139.507 1.375.651

Al 31 de diciembre de 2025 la suma de US$5.733.083 (US$4.364.411 en el 2024) de
otros gastos generales con partes relacionadas corresponde a servicios corporativos,
tecnoldgicos, administrativos y arrendamientos de inmuebles pagados a Promerica
Financial Corporation, PFC Tecnologias de Informacién, S.R.L. y otras entidades, (véase
nota 28).
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8. Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo y equivalentes de efectivo se detallan a continuacion:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Efectivo y efectos de caja US$ 27.148.881 33.148.79:
Depositos a la vista en bancos 520.573.30¢ 508.413.34«
Depdsitos a plazo fijo en bancos 25.957.83: 981.983
Intereses por cobrar 59.915 21.933

4.2 US$ 573.739.93¢ 542.566.05:

Depdsitos a plazo fijo en bancos.
con vencimiento originales a ma

90 dias 6 (25.957.833 (981.983)
Intereses por cobrar 6 (59.915) (21.933)
Efectivo y equivalentes de efectivc

para propésitos de estados de

flujos de efectivo 6 US$ 547.722.18¢ 541.562.13¢

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$5.195.652 (US$8.438.993 en el 2024) se
mantenia en cuentas corrientes con entidades bancarias relacionadas (véase nota 7).

Al 31 de diciembre de 2025, las tasas de rendimiento que devengan los depdésitos a plazo
fijo en bancos para colones oscilan entre 3,71% y 4,45% anual (entre 3,71% y 5,11%
anual en el 2024), las tasas en dolares oscilan entre 2,86% y 4,23% anual (entre 2,86%
y 3,15% anual en el 2024).

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$1.031.943 (US$981.983 en el 2024) fueron
cedidas como garantia de tarjetas internacionales y servicios publicos.

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$414.323.086 (US$408.618.970 en el 2024)
de depdsitos a la vista en bancos, corresponde al monto de encaje y peaje minimo legal
segun lo establecido en la regulacién bancaria local, el cual se encuentra restringido.
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9. Inversiones a valor razonable con cambios en resultados

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, las inversiones a valor razonable con cambios en
resultados corresponden a fondos de inversion cerrados. A continuacion, se detalla el
movimiento de estas:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Saldo al inicio del afio US$ 2.328.93( 2.286.312
Adiciones 111.143.50¢ 99.158.957
Ventas (111.341.184 (99.126.861
Ajuste por conversion de moneda 3.762 25.658
Cambios en el valor razonable 6.150 (15.136)
Saldo al final del afio 4.2 US$ 2.141.162 2.328.93C

10.Inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral

Las inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral, estan
constituidas por los siguientes tipos de inversion:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Al valor razonable y cotizan en bolsa:
Titulos de deuda privada USs$ 20.415.20¢ 38.676.15¢
Titulos de deuda gubernamental 215.317.04¢ 90.116.79¢
Total 42 US$ 235.732.25: 128.792.95:

10.1 Movimiento de las inversiones a valor razonable con cambio en otro resultado

integral
31 de diciembre de
Nota 2025 2024

Saldo al inicio del afio US$ 128.792.95: 160.139.19¢
Adiciones 387.321.51¢ 155.440.52:
Ventas (154.518.610 (151.623.172
Amortizacion de primas y

descuentos 2.080.95¢€ (230.111)
Redenciones (130.366.065 (39.606.191
Ajuste por conversion de mone: 877.620 2.395.77¢
Cambios en el valor razonable 1.543.88¢ 2.276.931
Saldo al final del afio 4.2 US$ 235.732.25: 128.792.95:
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Al 31 de diciembre de 2025, las tasas de rendimiento que devengan las inversiones en
instrumentos financieros en dolares estadounidenses oscilan entre 1,13% y 6,02% anual
(entre 1,13% y 9,20% anual en el 2024); entre 4,27% y 6,15% (entre 4,89 % y 6,10%
anual en el 2024) para los titulos en colones costarricenses.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, las ganancias netas generadas por la venta de estos
instrumentos financieros ascendieron a la suma de US$1.833.412 y US$2.569.297
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2025, del total de inversiones al valor razonable con cambios en
otro resultado integral, corresponden a inversiones en valores restringidos, la suma de
US$31.185.684 (US$55.301.010 en el 2024) las cuales han sido otorgadas como garantia
por participaciones en Camara de Compensacion, Acuerdos de Recompra, Mercado
Interbancario de Liquidez, garantia por recaudacion de servicios publicos, tarjetas
internacionales y garantia por operaciones diferidas a plazo. Al 31 de diciembre de 2025,
no existia garantia otorgada por financiamientos con el BCCR (US$8.777.411 en el 2024),
(véase nota 18). Al 31 de diciembre de 2025, no existia garantia otorgada por valores
vendidos bajo acuerdos de recompra (US$11.075.441 en el 2024), (véase nota 17).

Durante el periodo de diciembre de 2025 y como resultado de la valuacion de las
inversiones a valor razonable con cambios en otro resultado integral, se generd una
ganancia no realizada neta de impuesto de la renta diferido, por un monto de US$1.005.871
(ganancia no realizada por US$1.588.342 en el 2024).

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo acumulado de ajustes al patrimonio originados por la
valuacién de esas inversiones es una pérdida no realizada, la cual asciende a la suma de
US$520.333 (pérdida no realizada de US$1.526.204 en el 2024).
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11.

Préstamos

El detalle de los préstamos se presenta a continuacion:

31 de diciembre de 2025

Nota
Corporativos Us$
Tarjetas de crédito
Consumo
Vivienda

4.2-11.1-

11.2 US$

Comisiones descontad:
no ganadas Us$

Total 42-6 US$

Estimacion para

Estimacion para

Préstamos pérdidas crediticias Intereses pérdidas crediticias Monto en
brutos esperadas - préstam brutos esperadas - interes libros

1.239.421.42¢ (19.632.485 11.161.33¢ (432.881) 1.230.517.40:
452.165.81¢ (23.042.751 5.959.484 (504.004)  434.578.54:
145.041.96: (4.816.227 1.905.17¢ (143.418)  141.987.49;
162.200.28¢ (970.521) 3.155.66¢ (130.305) 164.255.12"
1.998.829.49( (48.461.984 22.181.671 (1.210.608 1.971.338.56¢
- - - - (13.661.928
1.998.829.49( (48.461.984 22.181.671 (1.210.608 1.957.676.64:
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31 de diciembre de 2024

Estimacion para
pérdidas crediticia

Estimacion para

Préstamos esperadas - Intereses pérdidas crediticias Monto en
Nota brutos préstamos brutos esperadas - interes libros
Corporativos US$ 1.118.141.45: (16.505.277 10.592.08¢ (310.056) 1.111.918.20°
Tarjetas de crédito 394.578.99¢ (18.807.410 5.380.331 (398.637)  380.753.28:
Consumo 129.060.06¢ (3.699.728 1.865.25¢ (129.304)  127.096.29(
Vivienda 131.769.46" (1.036.061 2.801.83< (115.525)  133.419.71¢
4.2-11.1-
11.2 US$ 1.773.549.98( (40.048.476 20.639.511 (953.522) 1.753.187.49:
Comisiones descontad:
no ganadas Us$ - - - - (12.797.189
Total 42-6 US$ 1.773.549.98( (40.048.476 20.639.511 (953.522) 1.740.390.30:¢

Al 31 de diciembre de 2025, el Banco ha emitido créditos con entidades relacionadas por la suma de US$32$86283283.445 en

el 2024), (véase nota 7).

Al 31 de diciembre de 2025, existen intereses por cobrar a partes relacionadas por US$255.827 (US$183.585 en ab0@43, Y€
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Al 31 de diciembre de 2025, el Banco mantiene operaciones de crédito por un monto de
US$89.435.276 (US$67.846.127 en el 2024) que garantizan lineas de crédito con las
siguientes entidades financieras: Banco de Costa Rica y Banco Centroamericano de

Integracion Econdémica (véase nota 18).

11.1 Movimiento de la estimacion para pérdidas esperadas de préstamos

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Saldo al inicio del afio USs$ 40.048.47¢ 43.804.81(
Estimacion cargada a gasto 54.579.401 38.906.347
Préstamos castigados (aplicaciones) (52.664.994 (49.135.653
Recuperaciones de préstamos castigad 5.659.841 5.532.09:
Efecto por conversién de moneda 839.260 940.879
Saldo al final del afio 11  US$ 48.461.984 40.048.47¢
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A continuacién, se presenta el movimiento de la estimacion por etapas de las pérdidas crediticias esperadas:

31 de diciembre de 2025

Pérdidas
crediticias Pérdidas crediticia  Pérdidas crediticias
esperadas durant  esperadas durante  esperadas durante ¢  Total 2025
los préximos 12 tiempo de vida, nc tiempo de vida, principal de
meses (etapa 1) deteriorado (etapa  deteriorado (etapa 3  préstamos
Saldo al inicio del afio Us$ 11.324.31% 18.414.401 10.309.76: 40.048.47¢
Cambios en la estimacion:
- Transferencia a pérdidas crediticias esperadas durant
proximos 12 meses 2.745.26k (2.689.805 (55.460) -
- Transferencia a pérdida esperada durante el tiempo di
+no deteriorados (596.572) 698.728 (102.156) -
- Transferencia a pérdida esperada durante el tiempo di
t+deteriorados (112.484) (367.456) 479.940 -
Incrementos por cambios en riesgo crediticio - 3.208.337 46.830.187 50.038.52¢
Disminuciones por cambios en riesgo crediticio (3.163.733 - - (3.163.733
Originacion o compra de nuevos activos financieros 5.003.02¢ 5.697.78% 3.239.357 13.940.16¢
Ventas, redencion y reclasificaciones (1.274.680 (2.824.591 (2.136.288  (6.235.559
Castigos (activos dados de baja) - - (52.664.994 (52.664.994
Recuperacion de montos previamente castigados - - 5.659.841 5.659.841
Efecto por conversion - - 839.260 839.260
Total Us$ 13.925.13¢ 22.137.391 12.399.44¢ 48.461.98¢
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31 de diciembre de 2024

Pérdidas
crediticias Pérdidas crediticia  Pérdidas crediticias
esperadas durant esperadas durante  esperadas durante ¢  Total 2024
los préximos 12 tiempo de vida, nc tiempo de vida, principal de
meses (etapa 1) deteriorado (etapa  deteriorado (etapa 3  préstamos
Saldo al inicio del afio Uss$ 7.946.314 16.751.462 19.107.03¢4 43.804.81(C
Cambios en la estimacion:
- Transferencia a pérdidas crediticias esperadas durant
préximos 12 meses 3.304.09¢ (3.128.001 (176.098) -
- Transferencia a pérdida esperada durante el tiempo di
+no deteriorados (535.590) 3.480.191 (2.944.601 -
- Transferencia a pérdida esperada durante el tiempo di
tdeteriorados (410.390) (3.554.491) 3.964.881 -
Incrementos por cambios en riesgo crediticio - 3.827.171 36.445.19¢ 40.272.36¢
Disminuciones por cambios en riesgo crediticio (5.732) - - (5.732)
Originacion o compra de nuevos activos financieros 2.309.297 5.103.02¢ 1.215.64C 8.627.96%
Ventas, redencién y reclasificaciones (1.283.685 (4.064.959 (4.639.607  (9.988.251
Castigos (activos dados de baja) - - (49.135.653  (49.135.653
Recuperacion de montos previamente castigados - - 5.532.09: 5.532.09:
Efecto por conversion - - 940.879 940.879
Total USs$ 11.324.31% 18.414.401 10.309.762 40.048.47¢
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11.2 Movimiento de la estimacion para pérdidas esperadas de intereses

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Saldo al inicio del afio US$ 953.522 1.154.09C
Estimacion cargada a gasto 1.031.277 772.523
Préstamos castigados (aplicaciones) (1.581.803 (1.496.515
Recuperaciones de préstamos castigados 804.411 515.323
Efecto por conversion de moneda 3.201 8.101
Saldo al final del afio 11 US$ 1.210.60¢€ 953.522
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12.Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras

El detalle de la propiedad, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada es el siguiente:

Saldo al inicio del afio US$
Adquisiciones

Ventas y retiros

Saldo al final del afio US$

Depreciacion y amortizacion acumulad:

Saldo al inicio del afio Uss$
Gasto del ano

Ventas y retiros

Saldo al final del afio Uss$
Saldo neto Uss$

31 de diciembre de 2025

Mobiliario y Mejoras a l:
Edificio y equipo de propiedad Equipo de
terrenos oficina Vehiculos arrendada  computo Total
8.676.35¢ 7.494.271 261.807 12.697.37: 24.759.12: 53.888.93(
- 433.759 59.446 1.064.99C 2.518.304 4.076.49¢
- (93.855) - - (944.778)  (1.038.633
8.676.35€ 7.834.17¢ 321.253 13.762.36% 26.332.64¢ 56.926.79¢
551.229 6.044.90C 191.177 11.719.73: 19.393.40¢ 37.900.44¢
87.302 377.068 19.347 527.350 1.864.50(C 2.875.567
- (85.107) - - (941.120) (1.026.227
638.531 6.336.861 210.524 12.247.08: 20.316.78¢ 39.749.78¢
8.037.82¢ 1.497.314 110.729 1.515.28C 6.015.86: 17.177.011
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Saldo al inicio del afio US$
Adquisiciones

Ventas y retiros

Saldo al final del afio Uss$
Depreciacion y amortizacion acumulad:
Saldo al inicio del afio Uss$
Gasto del afio

Ventas y retiros

Saldo al final del afio US$
Saldo neto US$

31 de diciembre de 2024

Mobiliario y Mejoras a i
Edificio y equipo de propiedad  Equipo de

terrenos oficina Vehiculos  arrendada  cOmputo Total
8.676.35¢€ 7.514.365 261.807 12.352.151 22.564.86:  51.369.54:
- 271.608 - 345.222 2.742.271 3.359.101
- (291.702) - - (548.011) (839.713)
8.676.35¢€ 7.494.271 261.807 12.697.37¢ 24.759.12¢  53.888.93(
463.927 5.940.19¢ 175.572 11.182.03¢ 18.104.427  35.866.16¢
87.302 387.518 15.605 537.694 1.810.72¢ 2.838.84%
- (282.817) - - (521.747) (804.564)
551.229 6.044.90C 191.177 11.719.73% 19.393.40€  37.900.44¢
8.125.127 1.449.371 70.630 977.640 5.365.717  15.988.48¢

Al 31 de diciembre de 2025, se reconocio en el estado de resultados y otro resultado integrdidanagté en venta de
propiedad, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada por la suma de US$14.105083%$Rel 2024) (véase

nota 28).
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13. Derecho de uso de activos arrendados

Al 31 de diciembre de 2025, el detalle de los activos por derecho de uso es como sigue:

31 de diciembre de 2025

Nota Edificio Vehiculos Total

Saldo al inicio del afio US$  25.491.521 1.011.06C 26.502.581
Incrementos 1.031.33¢ - 1.031.33¢
Descartes (508.879) - (508.879)
Ajustes por valoracion 54.413 - 54.413
Saldo al final del afio US$  26.068.39(C 1.011.06C 27.079.45(
Depreciacién acumulada:

Saldo al inicio del afio US$  15.827.33: 515.051 16.342.38¢
Gasto del afio 28 3.051.391 169.926 3.221.317
Disminuciones (descartes) (429.022) - (429.022)
Saldo al final del periodo US$  18.449.70: 684.977 19.134.67¢
Saldo neto Uss$ 7.618.68¢ 326.083 7.944.771

Al 31 de diciembre de 2024, el detalle de los activos por derecho de uso es como sigue:

31 de diciembre de 2024

Nota Edificio Vehiculos Total

Saldo al inicio del afio US$ 27.313.88¢ 835.579 28.149.46:
Incrementos 676.733 175.481 852.214
Descartes (3.267.074 - (3.267.074
Ajustes por valoracion 767.978 - 767.978
Saldo al final del afio US$  25.491.521 1.011.06C 26.502.581
Depreciacién acumulada:

Saldo al inicio del afio US$ 14.836.431 353.209 15.189.64C
Gasto del afio 28 3.366.76% 161.842 3.528.60¢%
Disminuciones (descartes) (2.375.861 - (2.375.861
Saldo al final del periodo US$  15.827.33¢ 515.051 16.342.38¢4
Saldo neto US$ 9.664.188 496.009 10.160.197

Al 31 de diciembre de 2025, existen activos por derecho de uso con partes relacionadas por

US$4.340.785 (US$5.949.876 en el 2024) (véase nota 7).
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Al 31 de diciembre de 2025, el gasto por otros alquileres no aplicables para la contabilizacion
3$ U UHQ Gebta L[de QWoR \equipos, otros) asciende a la suma de

GH 1,))
US$465.398 (US$164.719 en el 2024).

14. Activos no corrientes mantenidos para la venta

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se presentan netos de la estimacion por

deterioro, tal como se detalla a continuacion:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Inmuebles US$ 44.109.457 42.270.50¢
Vehiculos 342.716 398.336
Maquinaria y equipo - 39.406
USs$ 44.452.17: 42.708.24¢
3.12-

Estimacion por deterioro 14.1 (1.124.145 (1.298.791
Total USs$ 43.328.02¢ 41.409.45¢E
14.1 Movimiento de la estimacidn por deterioro de activos no corrientes mantenidos para

la venta
31 de diciembre de
Nota 2025 2024
Saldo al inicio del afio US$ 1.298.791 183.651
Estimacion cargada a gasto 235.47¢ 1.165.23¢
Disminucion a la estimacién (410.124) (50.095)
Saldo al final de afio 14 US$ 1.124.14¢ 1.298.791

Al 31 de diciembre de 2025, se reconocio en el estado del resultado del afio y otro resultado
integral una pérdida neta en venta de activos no corrientes mantenidos para la venta por la

suma de US$1.672.245 (US$1.664.358 en el 2024), (véase nota 28).
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15. Otros activos

Los otros activos se detallan a continuacion:
31 de diciembre de

Nota 2025 2024

Cuentas por cobrar (A) US$ 7.696.697 7.968.787
Cuentas liquidadoras operaciones tarjetas d
crédito 8.079.47¢ 5.279.37¢
Software, neto 15.1 7.287.64z 9.586.68¢
Biblioteca y obras de arte 398.999 398.999
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 7 150.969 15.346
Inventario y suministros 692.035 798.726
Cuentas transitorias (por liquidar) 5.533 234
Costos directos diferidos asociados a créditc 15.2 2.848.90z 1.960.12¢
Anticipos a proveedores 12.853.03¢ 11.579.23¢
Otros 7.171.787 9.025.21C

uss$ 47.185.07¢ 46.612.72¢
Estimacion por deterioro en cuentas por cob (1.668.155 (1.729.037
Total US$ 45.516.92: 44.883.692

(A) Al 31 de diciembre de 2025, existe un importe recuperable al Ministerio de Hapmnda

¢3.247.455.201 equivalente a US$6.476.517 (US$6.333.656 en el 2024) derivado del pago
efectuado bajo protesta, correspondiente a traslados de cargos (reclamos) que se encuentran
aun en proceso. El Banco con base en lo anterior, registré un importe recuperable mientras se
finiquita el proceso interpuesto. Sobre este importe recuperable, se efectué un analisis
individual de deterioro financiero y se registré una estimacion por deterioro de acuerdo con los
flujos de efectivo descontados a valor presente.

-99 -
(Continua)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros

15.1 Movimiento del software

A continuacioén, se muestra el movimiento del software:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024

Costo:

Saldo al inicio del afio US$ 41.094.00¢ 35.693.42¢

Adiciones 3.714.50¢ 7.581.044

Descartes (3.988.460 (2.180.465]

Saldo al final de afio US$ 40.820.05¢ 41.094.00¢
Amortizacion acumulada:

Saldo al inicio del afio US$ 31.507.317 26.089.90¢

Gasto del afio 28 5.728.961 7.440.311

Retiros (3.703.866 (2.022.902

Saldo al final de afio Uss$ 33.532.41: 31.507.317
Saldo neto al final de afio 15 US$ 7.287.642 9.586.68¢

15.2 Movimiento de los costos directos diferidos asociados a créditos

A continuacioén, se muestra el movimiento costos directos diferidos asociados a créditos:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024

Costos a diferir:

Saldo al inicio del afio US$ 19.813.311 17.958.25¢

Adiciones 3.231.271 1.773.06&

Diferencial cambiario 44.210 81.988

Saldo al final de afio US$ 23.088.79: 19.813.311
Amortizacion acumulada:

Saldo al inicio del afio US$ 17.853.18¢ 14.987.41¢

Gasto del afio 28 2.386.70& 2.865.76¢

Saldo al final de afio US$ 20.239.89( 17.853.18¢
Saldo neto al final de afio 15 US$ 2.848.902 1.960.12¢
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16. Depositos de clientes

Los depdsitos de clientes se detallan como sigue:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024

Depositos a la vista
A la vista (A) 6 US$ 749.021.20: 595.554.59;
De ahorros (A) 6 246.001.79: 169.709.96:
Us$ 995.022.99¢ 765.264.56¢

A plazo fijo:

Certificados de depdsito a plazo (B) USs$ 978.809.43] 941.857.50¢
Emisiones estandarizadas (C) 140.525.64¢ 121.882.99¢
6 US$ 1.119.335.07¢ 1.063.740.50.
Depdsitos interbancarios 6 8.804.42( 15.968.89¢
Intereses por pagar sobre depdsitos 6 17.362.98¢ 15.728.38¢
Total 4.2 US$ 2.140.525.47¢ 1.860.702.34¢

(A) Al 31 de diciembre de 2025, las captaciones a la vista estan constituidas principalmente
por cuentas corrientes y de ahorro, con tasas de interés para cuentas en colones que oscilan
entre 0,15% y 3,75% (entre 0,05% y 5,00% en el 2024) y aquellas denominadas en ddlares
gue devengan intereses que oscilan entre 0,02% y 3,50% (entre 0,02% y 4,00% en el 2024);
planes de ahorro con plazos entre 4 y mas de 12 meses, con tasas de interés en colones que
oscilan entre 3,05% y 4,60% (entre 1,75% y 4,30% en el 2024) y en dolares con plazos entre
4y mas de 12 meses, con tasas de interés entre un 2,15% y 3,90% (entre 0,25% y 3,65% en
el 2024). También incluye certificados de inversion a la vista (vencidos).

(B) Las captaciones a plazo se originan de la captacién de recursos por medio de la emision
de certificados de inversion en colones y doélares con plazos mayores a un mes. Al 31 de

diciembre de 2025, los certificados denominados en colones devengan intereses que oscilan
entre 3,05% y 4,30% anual (entre 3,50% y 5,20% en el 2024) y aquellos denominados en

ddlares devengan intereses que oscilan entre 2,05% y 3,35% anual (entre 2,50% y 4,15% en
el 2024).

-101 -
(Continua)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros

(C) La Superintendencia General de Valores autorizé al Banco para realizar la oferta public

y la inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, de la Emisién de Bonos
Estandarizados, los cuales se negocian en la Bolsa Nacional de Valores, S.A. e Interclear
Central de Valores, S.A. Al 31 de diciembre de 2025, el Banco mantiene colocadas 22 (20 en
el 2024) series de Bonos Estandarizados (que corresponden a las series L, M y O) por un
monto neto de US$140.525.645 (US$121.882.994 en el 2024), con intereses en colones que
oscilan entre 5,00% y 7,05% (entre 3,70% y 7,05% en el 2024) y en dolares entre 5,45% y
6,80% (entre 6,00% y 6,80% en el 2024); con vencimientos entre enero de 2026 y octubre de
2030 (entre febrero de 2025 y marzo de 2029 en el 2024).

La emision estandarizada O fue inscrita en 2024. Mediante la resolucion SGV-R-177-2024
del 25 de octubre de 2024, la Superintendencia General de Valores autorizé al Banco para
inscribir el Programa de Emision de Bonos Estandarizados serie O, el cual puede ser colocado
en el Mercado de Valores en tractos hasta alcanzar los US$150.000.000.

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$49.473.303 (US$37.238.886 en el 2024)
corresponden a depdsitos a la vista de partes relacionadas (véase nota 7).

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$3.494.512 (US$2.325.801 en el 2024)
corresponde a depdsitos interbancarios de partes relacionadas (véase nota 7).

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$3.866.804 (US$2.773.227 en el 2024)
corresponde a certificados de depdésito a plazo de partes relacionadas (véase nota 7).

Al 31 de diciembre de 2025, existen intereses acumulados por pagar a partes relacionadas por
US$69.463 (US$34.479 en el 2024) (véase nota 7).

17.Valores vendidos bajo acuerdos de recompra

Al 31 de diciembre de 2024, existen obligaciones mediante contratos de recompras en el cual
el Banco se compromete a readquirir los instrumentos financieros cedidos en una fecha futura
y a un precio fijado. El valor en libros de estos contratos es de US$11.019.445 de principal y
US$19.267 de intereses por pagar (véase notas 4.2 y 6), con tasas de interés anual en colones
gue oscilan entre 4,16% y 4,20% y con fechas de vencimiento entre enero de 2025 y febrero
de 2025. Estos contratos estan garantizados con inversiones en titulos valores disponibles y
elegibles para el Mercado Integrado de Liquidez (MIL) por un monto de US$11.075.441
(véase nota 10.1).
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18. Financiamientos recibidos

Los financiamientos recibidos netos al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se detallan a
continuacion:

31 de diciembre de 2025

Valor en
Tasa de interés Vencimientos hasta libros
En US délares De 3,50% a 8,71% Noviembre 2039 328.941.08]
En colones De 4,00% a 4,00% Marzo 2035 8.714.31%
Notas 18.1-18.2 337.655.39¢
Intereses por pagar 3.949.48¢
Total Notas 4.2-4.4-6 341.604.881
31 de diciembre de 2024
Valor en
Tasa de interés Vencimientos hasta libros
En US ddlares De 3,50% a 9,38% Noviembre 2039 239.023.48¢
En colones De 0,80% a 5,75% Mayo 2032 33.326.61<
Notas 18.1-18.2 272.350.09¢
Intereses por pagar 3.176.022
Total Notas 4.2-4.4-6 275.526.12(

Al 31 de diciembre de 2025, las garantias que respaldan estas obligaciones con entidades
financieras corresponden a cartera de crédito por US$89.435.276 (US$67.846.127 en el 2024)
(véase nota 11), no existian inversiones en titulos valores disponibles y elegibles para el
Mercado Integrado de Liquidez (MIL) (US$8.777.411 en el 2024) (véase nota 10.1).

El Banco ha suscrito contratos con Multilaterales y Bancos del exterior, en los cuales se han
establecido clausulas restrictivas que obligan al Banco como prestatario, durante la vigencia
del préstamo, al cumplimiento de indicadores tales como: financieros, mora, suficiencia
patrimonial, restriccion y capitalizacion anual de un porcentaje de sus utilidades generadas
durante el ejercicio fiscal, después de cancelados los respectivos impuestos. Se tomara como
parte de dicha reinversion de utilidades todo aumento de capital extraordinario, en forma
acumulada, que el prestatario efectie durante cada ejercicio anual, quedando lib&axado de
obligacion de capitalizar sus utilidades en tanto el acumulado de la capitalizadguasea
superior al limite preestablecido.
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18.1 Vencimientos de los financiamientos recibidos

31 de diciembre de

2025 2024
Valor en Flujos Valor en Flujos
Nota libros futuros libros futuros
Menos de un afio US$ 169.824.79¢ 176.839.41¢ 139.670.59¢ 143.698.61(
De uno a tres afos 125.432.797 123.202.01¢ 96.626.73: 97.124.86:
De tres a cinco afios 18.883.49¢  19.189.17: 14.700.46: 14.945.26
Mas de cinco afios 24.887.17¢  36.638.22: 23.021.01z 32.264.60¢
339.028.26: 355.868.83: 274.018.80! 288.033.34¢
Menos: costos de originacic (1.372.867; - (1.668.703 -
Saldo al final del afio 18 US$ 337.655.39¢ 355.868.83: 272.350.09¢ 288.033.34¢
18.2 Movimiento de financiamientos recibidos
31 de diciembre de
Nota 2025 2024
Saldo al inicio del afio US$ 272.350.09¢ 290.444.13:
Financiamientos recibidos 344.994.73: 176.216.01"
Amortizacién de costos de originacion 1.194.35¢ 964.778
Pago de financiamientos (280.387.706  (195.343.209
Desembolsos costos originacion (898.523) (835.686)
Efecto por conversion 402.436 904.066
Saldo al final del afio 18 US$ 337.655.39¢ 272.350.09¢

19.Bonos por pagar

Los bonos por pagar corresponden a oferta publica de bonos corporativos sostenibles. Los

bonos por pagar se detallan como sigue:

Nota
Monto nominal emitido
Costos de originacién
Subtotal 19.1-19.2
Intereses por pagar
Total 4.2-6

US$

US$

31 de diciembre de

2025 2024
34.000.00C 25.685.00C
(22.109) -
33.977.891 25.685.00C
105.009 90.217
34.082.90( 25.775.217

Al 31 de diciembre de 2025, los bonos por pagar devengan intereses en dolares que oscilan

entre 3,50% y 6,60% anual (entre 3,50% y 6,00% en el 2024).
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El Banco cuenta con un programa de Bonos Corporativos Sostenibles, el cual se encuentra
inscrito en Panaméa mediante la resolucion No. SMV 552-20 del 22 de diciembre de 2020 de
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama por un monto de US$50.000.000,
dicho programa cuenta con una garantia parcial del BID Invest. Al 31 diciembre de 2025, se
han realizado seis colocaciones mediante series B, C, F y G por un monto de US$34.000.000
con fecha de emision entre setiembre 2021 y mayo 2025 y fechas de vencimiento entre enero
2026 y mayo 2027.

19.1 Vencimiento de bonos por pagar:

31 de diciembre de

2025 2024
Valor en Flujos Valor en Flujos
Nota libros futuros libros futuros

US$ 28.000.00C 29.130.92¢ 5.685.00C 6.777.892
6.000.00C  6.162.80C 20.000.00C  20.612.50(

Menos de un afo

De uno a tres afos

Menos: costos de
originacion (22.109) -

Saldo al final del afio 19 US$ 33.977.891 35.293.72F

25.685.00C  27.390.392

19.2 Movimiento de bonos por pagar:
31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Saldo al inicio del periodo Us$ 25.685.00C 20.000.00c
Emision de bonos 14.000.00C 5.685.00C
Cancelacion de bonos (5.685.000) -

Amortizacién de costos de originacion 101.717 -
Desembolsos costos originacion (123.826)
Saldo al final del periodo 33.977.891

19 US$ 25.685.00C

20.Deuda subordinada

La deuda subordinada se detalla como sigue:
31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Bonos subordinados 58.100.00( 47.300.00C
Préstamos subordinados 42.500.00(¢ 42.500.00C
Costo de originacion (241.972) (224.442)
20.1-20.2 100.358.02¢ 89.575.55¢
Intereses por pagar 611.433 749.223
Total 4.2-6 100.969.46 90.324.781
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Al 31 de diciembre de 2025, los préstamos subordinados devengan intereses en ddlares que
oscilan entre 10,12% y 10,70% (entre 10,78% y 11,64% en el 2024).

Al 31 de diciembre de 2025, el Banco mantiene colocadas 17 (igual en el 2024) series con
Bonos Subordinados Estandarizados series F, J y N correspondientes a 17 emisiones (19 en el
2024), por un monto neto de US$58.100.000 (US$47.300.000 en el 2024), con intereses en
dolares que oscilan entre 8,82% y 9,41% anual (entre 7,61% y 14,43% en el 2024) y con
vencimientos entre julio de 2031 y noviembre de 2035 (entre diciembre de 2026 y setiembre
de 2033 en el 2024).

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$27.600.000 de principal y US$138.471 de cargos
por pagar de bonos subordinados corresponde a partes relacionadas (US$24.400.000 de
principal y US$95.125 de cargos por pagar de bonos subordinados en el 2024), véase nota 7.

20.1 Vencimiento de las obligaciones subordinadas

31 de diciembre de

2025 2024
Valor en Valor en Flujos
Nota libros Flujos futuros libros futuros
Menos de un afio US$ - 5.007.74¢ - 2.982.44¢
De uno a tres afios - 8.803.58C 2.400.00C 6.865.32¢€
De tres a cinco afios - 8.791.537 13.850.00( 18.321.44¢
Mas de cinco afios 100.600.00( 119.508.36¢ 73.550.00( 76.059.45¢/
Saldo al final del afic US$ 100.600.00C 142.111.23¢ 89.800.00C 104.228.67
Menos: costos de
originacion (241.972) - (224.442) -
Total 20 100.358.02¢  142.111.23¢ 89.575.55¢ 104.228.67
20.2 Movimiento de obligaciones subordinadas:
31 de diciembre de
Nota 2025 2024

Saldo al inicio del afio USs$ 89.575.55¢ 73.300.00(

Emision de bonos subordinados 25.600.00( 22.500.00(

Amortizaciones de costos de originac 10.433 558

Pago de bonos subordinados (14.800.000 (6.000.000

Desembolsos costos originacion (27.963) (225.000)

Saldo al final del afio 20 US$ 100.358.02¢ 89.575.55¢
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21. Arrendamientos por pagar
El movimiento del pasivo por arrendamiento es como sigue:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Saldo al inicio del afio US$ 13.070.74z 16.277.26(
Nuevos arrendamientos 1.031.33¢ 852.214
Pagos realizados (3.654.593 (3.687.572
Ajuste por valoracion 54.413 767.978
Efecto por conversion de moneda 4.477 3.508
Cancelaciones anticipadas (87.313) (1.142.646
Saldo al final del afio 42 US$ 10.419.061 13.070.74:

Al 31 de diciembre de 2025, los arrendamientos por pagar devengan intereses en doélares
estadounidenses que oscilan entre 4,65% y 9,68% (entre 3,73% y 9,68% en el 2024) y tasas de
interés en colones costarricenses que oscilan entre 6,78% y 11,60% (entre 7,73% y 12,08% en
el 2024), con vencimientos entre enero de 2026 y marzo de 2037 (entre enero de 2025 y agosto
de 2031 en el 2024).

Al 31 de diciembre de 2025, existen arrendamientos por pagar con partes relacionadas por
US$6.252.663 (US$8.322.861 en el 2024) (véase nota 7).

Al 31 de diciembre de 2025, el gasto por interés generado por activos bajo arrendamiento
financiero asciende a la suma de US$970.134 (US$1.271.281 en el 2024) (véase nota 26).

22.0tros pasivos

Los otros pasivos, se resumen a continuacion:
31 de diciembre de

2025 2024

Cuentas por pagar Us$ 6.514.71¢€ 7.438.232
Comisiones por pagar 403.133 257.031
Pasivos laborales 1.661.86% 1.429.14¢
Retenciones por pagar 6.688.814 3.207.58¢
Impuestos por pagar 740.511 732.488
Cuentas transitorias 7.231.50C 6.761.40¢
Provisiones varias 303.487 291.649
Documentos de cobro inmediato 386.113 827.834
Participaciones sobre la utilidad o excedentes p

pagar 398.827 392.096
Ingreso diferido por programas de lealtad 3.249.374 2.711.91C
Total US$ 27.578.33¢ 24.049.37¢
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Dentro de las cuentas transitorias se incluyen cheques flotantes, consumos de tarjetas de crédito
entre otros que se realizan el Ultimo dia del afio y se aplican al inicio del periodo siguiente.

Al 31 de diciembre de 2025, existen cuentas por pagar con partes relacionadas por un monto
de US$18.599 (US$11.958 en el 2024) (véase nota 7).

23.Acciones comunes

Al 31 de diciembre de 2025, el capital social del Banco esta conformado por 76.735.718 (igual
en el 2024) acciones comunes, con un valor nominal en colones de ¢1.000 (equivalente a
US$1,81) cada accion comun, para un capital social total de US$139.122.980 (igual en el
2024).

En Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 22 de diciembre

de 2023 segun consta en Acta AG-006-2023, se acorddé aumentar el capital social comdn
mediante aporte en efectivo en la suma de US$25.000.000, aporte que fue aprobado por el
CONASSIF en el Articulo No. 10 del acta de la sesion 1846-2024, celebrada el 04 de marzo

de 2024.

23.1 Utilidad basica por accién

El calculo de la utilidad basica por accion se basa en la utilidad neta atribuible a los accionistas
comunes, la cual, al 31 de diciembre de 2025, asciende a la suma de US$5.441.377
(US$8.927.168 en el 2024) y la cantidad de acciones comunes en circulacion tiene un monto
de 76.735.718 (74.544.885 en el 2024). El célculo de la utilidad basica por accién se detalla
como sigue:

31 de diciembre de

2025 2024

Utilidad del afio US$  7.848.397 11.564.262
Utilidad correspondiente a las acciones prefere (1.893.020 (2.143.193
Reserva asignada del resultado del periodo (514.000) (493.901)
Utilidad para acciones comunes 5.441.377 8.927.16¢
Cantidad promedio de acciones comunes en

circulacion 76.735.71¢ 74.544.88¢
Utilidad por accién USs$ 0,07 0,12

24. Capital adicional pagado

Al 31 de diciembre de 2025, existen aportes patrimoniales no capitalizados por US$ 2.000.000
(US$15.000.000 en el 2024).
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Al 31 de diciembre de 2024, existia un aporte en efectivo por acciones preferentes por la suma
US$5.000.000, aprobado en sesion de Asamblea de Accionistas AG-003-2024 celebrada el 30
de setiembre de 2024, y autorizado por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema

Financiero, en el Articulo No. 11 del acta de la sesion 1909-2024, celebrada el 16 de diciembre

del 2024, aporte que se encontraba en procesos de inscripcion del Registro Publico.

Al 31 de diciembre de 2024, existia un aporte en efectivo por acciones preferentes pendientes
de capitalizar por la suma de US$10.000.000, aprobado en sesion de Asamblea de Accionistas
AG-004-2024 celebrada el 13 de diciembre de 2024, aporte que fue aprobado por el
CONASSIF en Articulo No. 11 del acta de la sesion 1922-2025, celebrada el 13 de marzo de
2025, aporte que se encontraba en procesos de inscripcidon del Registro Publico.

Al 31 de diciembre de 2025, existe un aporte en efectivo por acciones preferentes por la suma
de US$2.000.000, aprobado en sesion de Asamblea de Accionistas AG-003-2025 celebrada el
30 de setiembre de 2025, y autorizado por el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema
Financiero, en el Articulo No. 12 del acta de la sesion 1988-2025, celebrada el 8 de diciembre
de 2025, aporte que se encuentra en procesos de inscripcién del Registro Publico.

25.Acciones preferentes

Al 31 de diciembre de 2025, el monto correspondiente a acciones preferentes del Banco
asciende a US$48.400.000 (US$33.400.000 en el 2024), las cuales estan compuestas por las
siguientes emisiones:

a. 98.750 acciones preferentes, con un valor nominal de US$100 cada accion, para un capital
preferente total de US$9.875.000 (igual en el 2024) colocadas en su totalidad.

A continuacion, las principales caracteristicas de esta emision:

X Seran emitidas en ddlares estadounidenses (USS$).
X Tendran derecho a recibir dividendos a discrecién del emisor.
x No son redimibles.

b. 385.250 (235.250 en el 2024) acciones preferentes, con un valor nominal de US$100 cada
accion (igual en el 2024), para un capital preferente total de US$38.525.000 (23.525.000
en el 2024) correspondiente a las acciones preferentes Serie A 1, Serie A 2, Serie A 3,
Serie A 4, Serie B 1, Serie B 2, Serie B 3 y Serie B4.

A continuacion, las principales caracteristicas de esta emision:

x Seran emitidas en ddlares estadounidenses (US$).

x No seran de oferta publica.

x No son redimibles.

x No tendran derecho a voto en asambleas ordinarias solo en las extraordinarias y en las
especiales.
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X Las acciones preferentes tendran derecho a dividendos en las mismas condiciones que
los accionistas comunes, es decir, Unicamente cuando la Asamblea asi lo acuerde en
uso de su discrecionalidad y, por lo tanto, no tendran derecho a un dividendo

predeterminado; sera un dividendo no acumulativo y se pagara en dolares.

En Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 13 de diciembre

de 2024 segun consta en AG-004-2024, se acorddé aumentar el capital social preferente
mediante aporte en efectivo en la suma de US$10.000.000, aporte que fue aprobado por el
CONASSIF en Articulo No. 11 del acta de la sesion 1922-2025, celebrada el 13 de marzo de

2025 para su capitalizacion como capital social.

En Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 30 de setiembre
de 2024 segun consta en Acta AG-003-2024, se acordé aumentar el capital social preferente
mediante aporte en efectivo en la suma de US$5.000.000, aporte que fue aprobado por el
CONASSIF en el Articulo No. 11 del acta de la sesion 1909-2024, celebrada el 16 de diciembre

de 2024 para su capitalizacion como capital social.

26.Gastos por intereses

El detalle de los gastos por intereses se presenta a continuacion:

Por depdsitos de clientes

Por financiamientos recibidos
Por bonos

Por deuda subordinada

Por arrendamientos por pagar
Total

Al 31 de diciembre de 2025, la suma de US$3.615.207 (US$3.274.324 en el 2024) de gastos

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
US$ 86.087.061 81.109.21¢
21.656.37¢ 17.249.88:
1.692.54¢ 719.665
9.672.392 7.771.165
21 970.134 1.271.281

US$ 120.078.50¢ 108.121.21(

por intereses corresponden a partes relacionadas (véase nota 7).

27.Gasto por comisiones

El detalle de los gastos por comisiones es el siguiente:

Por servicios bancarios
Por lineas de crédito obtenidas
Total

31 de diciembre de

2025 2024
US$ 36.554.14¢ 35.959.622
1.191.52¢ 965.336

US$  37.745.67¢ 36.924.95¢
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28. Otros ingresos y otros gastos

Los otros ingresos y otros gastos se presentan a continuacion:

31 de diciembre de

2025 2024

Otros ingresos:

Alquileres US$ 1.124.60% 919.561
Ingresos por recuperacion de gastos 1.592.397 2.305.221
Comercializacién de seguros 4.550.27¢€ 3.118.04z
Diferencias de cambio, neta 1.571.447 -

Otros 5.662.21€ 3.042.83(
Total US$ 14.500.941 9.385.654

Los otros gastos se presentan a continuacion:

Nota
Otros gastos:
Capacitacion
Otros gastos de personal
Aguay electricidad
Papeleria y utiles de oficina
Gastos de viaje
Gastos por bienes adjudicados
Pérdida en venta de bienes recibidos en dac

de pago 14.1
Pérdida en venta de inmuebles mobiliario y
equipo 12
Participacion de CONAPE
Amortizacion de software 15.1

Aportes al presupuesto de las Superintendel

Gastos generales diversos

Mantenimiento de licencias y software

Gastos por estimacién de deterioro e
incobrabilidad de otras cuentas por cobrar

Gastos corporativos, mercadeo y marca 7

Diferencias de cambio, neta

Amortizacion de costos directos diferidos

asociados a créditos 15.2
Amortizaciones de derechos de uso de activ
arrendados 13
Total
-111 -

31 de diciembre de

2025 2024
505.876 297.032
1.604.131 1.435.74¢
504.301 589.472
762.980 998.455
34.180 37.594
1.252.96¢ 1.536.57C
1.672.24~ 1.664.35¢
14.101 22.505
396.593 384.939
5.728.961 7.440.311
161.277 154.312
7.794.974 7.669.641
4.948.66¢& 3.628.884
424.236 392.796
5.733.08¢ 4.364.411
- 873.209
2.386.70¢ 2.865.76¢
3.221.317 3.528.60¢
37.146.59¢ 37.884.60¢
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Al 31 de diciembre de 2025, se reconocié en el estado de resultados y otro resultado integral
una pérdida neta en venta de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad arrendada
por la suma de US$14.101 (US$22.505 en el 2024) (véase nota 12).

Los ingresos por recuperacion de gastos corresponden a sobrantes de caja, ingresos cobros
administrativos, cancelaciones de saldos de tarjetas, otros ingresos de tarjeta, liquidaciones de

provisiones, entre otras.
29. Salarios y otras remuneraciones

Los salarios y otras remuneraciones se presentan a continuacion:

31 de diciembre de

2025 2024
Salarios y otras remuneraciones US$ 45.562.30¢ 40.490.49:
Gastos de representacion 187.802 195.373
Prestaciones laborales 11.280.71¢ 10.023.63:
Prima de antigliedad y fondo de cesantia 407.202 366.975
Total US$ 57.438.027 51.076.47¢

30. Instrumentos financieros con riesgos fuera del estado de situacion financiera

El Banco mantiene instrumentos financieros fuera del estado de situacién financiera con riesgo
de crédito que resultan del curso normal de sus operaciones y los cuales involucran elementos
de riesgo de crédito y de liquidez. Dichos instrumentos financieros incluyen garantias emitidas
y compromisos de préstamos, los cuales se describen a continuacion:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Cartas de crédito US$ 11.848.11: 14.276.812
Garantias, avales y promesas de pago 137.295.02: 106.276.81"
Lineas de crédito sin utilizar 969.197.23¢ 841.948.34:
Total 44 US$ 1.118.340.37( 962.501.97:

Las cartas de crédito, garantias emitidas, las promesas de pago (cobranzas) y lineas de crédito
estan expuestas a pérdidas crediticias en el evento que el cliente no cumpla con su obligacion
de pagar. Las politicas y procedimientos del Banco en la aprobacion de garantiesdmgnc
promesas de pago son las mismas que se utilizan para el otorgamiento de préstamos registrados

en el estado de situacion financiera.
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Las garantias emitidas tienen fechas de vencimiento predeterminadas, las cuales en su mayoria
vencen sin que exista un desembolso, por lo tanto, no representan un riesgo de liquidez
importante.

En cuanto a las cartas de crédito, la mayoria son utilizadas; sin embargo, la mayor parte de
dicha utilizacién es a la vista, y su pago es inmediato.

Las promesas de pago son compromisos que el Banco acepta realizar una vgadase cum
ciertas condiciones, las cuales tienen un vencimiento promedio de doce meses y se utilizan
principalmente para los desembolsos de préstamos. El Banco no anticipa pérdidas como
resultado de estas transacciones.

31. Administracion de contrato fiduciario y cartera de inversion
El Banco mantiene en administracion, contratos fiduciarios por cuenta y riesgo de clientes
(fideicomisos), cuyos activos al 31 de diciembre de 2025, ascendian a US$4.439.581
(US$2.108.399 en el 2024).

Considerando la naturaleza de estos servicios, la Administracion considera que no existe riesgo
de pérdida para el Banco.

32.Impuesto sobre la renta

El importe llevado a resultados del periodo por impuesto sobre la renta se presenta a
continuacion:

31 de diciembre de

Nota 2025 2024
Impuesto sobre la renta corriente Us$ 2.613.72C 2.455.71¢
Impuesto sobre la renta diferido 32.3 (1.312.836 550.154
Total 32.1 US$ 1.300.884 3.005.872

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre la Renta, el Banco debe presentar sasareda
anuales del impuesto sobre la renta, por el periodo de doce meses que termina el 31 de
diciembre de cada afio.

-113 -
(Continua)



Banco Promerica de Costa Rica, S.A.

Notas a los estados financieros

32.1 Conciliacién del gasto por impuesto de renta

La diferencia entre el gasto de impuesto sobre la renta y el gasto que resultaria de aplicar la
tasa correspondiente del impuesto del 30% a las utilidades antes de impuesto sobre la renta, se
concilia como sigue:

Nota 31 de diciembre de
2025 2024
Utilidad financiera antes del
impuesto sobre la renta US$ 9.149.281 14.570.13¢
Impuesto renta esperado 2.744.784  4.371.04C
Gastos no deducibles 3.510.61€ 5.259.40:
Ingresos no gravables (4.954.516) (6.624.571
Impuesto sobre la renta 32 1.300.884 3.005.872

Al 31 de diciembre de 2025, la tasa efectiva de impuesto sobre la renta es de 33,03% (32,61% en
el 2024). No existe variacion significativa entre ambos periodos.

32.2 Detalle del impuesto de renta diferido

El impuesto de renta diferido es atribuible a lo siguiente:
31 de diciembre de
Nota 2025 2024
Activo (Pasivo) Activo (Pasivo)

Activo por impuesto de renta diferido:

Ajuste a la vida util de los muebles y equipos uUs$ 84.662 81.664

Valoracion de inversiones a valor razonable con
cambio otro resultado integral 264.297 727.462
Programas de lealtad 252.010 83.682
Efecto remedicion activos fijo 378.401 454.897

Estimacion para préstamos incobrables 1.096.02& -
Arrendamientos financieros 3.125.718 3.921.223
uUs$ 5.201.113 5.268.92¢8
Pasivo por impuesto de renta diferido:

Estimacion para préstamos incobrables - (369.459)
Ajuste a la estimacién de cuentas por cobrar - (6.679)
Ajuste a la estimacién de bienes adjudicados (373.533) (491.077)
Reversidn de la provision por cesantia (84.070) (136.652)
Ajuste cartera en suspenso (669.291) (642.518)

Diferimiento de costos incrementales de tarjeta ¢
crédito (854.671) (588.038)
Arrendamientos financieros (2.383.431 (3.048.059
US$ (4.364.996 (5.282.482)
Saldo neto 32.3 US$ 836.117 (13.554)
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32.3 Movimiento de las diferencias temporarias durante el periodo

Ajuste a la vida util de los mueble
y equipos

Valoracion de inversiones valor
razonable con cambio otro
resultado integral

Programas de lealtad

Arrendamientos financieros

Efecto remedicion activos
depreciables

Estimacion para préstamos
incobrables

Ajuste a la estimacion de cuentas
por cobrar

Ajuste a la estimacion de bienes
adjudicados

Reversién de la provision por
cesantia

Interés cartera suspenso

Diferimiento de costos
incrementales de tarjeta de créd

Arrendamientos financieros

Total

31 de diciembre de 2025

31 de Incluido en 31 de diciembre
diciembre de resultados Incluido en el de 2025
2024 (nota 32) patrimonio (nota 32.2)
81.664 2.998 - 84.662
727.462 - (463.165) 264.297
83.682 168.328 - 252.010
3.921.22¢% (795.505) - 3.125.71¢
454.897 (76.496) - 378.401
(369.459) 1.465.484 - 1.096.02t
(6.679) 6.679 - -
(491.077) 117.544 (373.533)
(136.652) 52.582 - (84.070)
(642.518) (26.773) - (669.291)
(588.038) (266.633) - (854.671)
(3.048.059 664.628 - (2.383.431
(13.554) 1.312.83¢ (463.165) 836.117
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31 de diciembre de 2024

31 de Incluido en 31 de diciembrt
diciembre de  resultados Incluido en el de 2024
2023 (nota 32) patrimonio (nota 32.2)

Ajuste a la vida util de los mueble

y equipos uUS$ 79.005 2.659 - 81.664
Valoracioén de inversiones valor

razonable con cambio otro

resultado integral 1.410.54z - (683.080) 727.462
Programas de lealtad 104.602 (20.920) - 83.682
Arrendamientos financieros 4.883.17¢ (961.955) - 3.921.22¢
Efecto remedicion activos

depreciables 529.456 (74.559) - 454.897
Ajuste a la estimacion de cuentas

por cobrar 122.173 (128.852) - (6.679)
Estimacién para préstamos

incobrables 1.139.29C (1.508.749) - (369.459)
Ajuste a la estimacion de bienes

adjudicados (1.660.718 1.169.641 - (491.077)
Reversion de la provision por

cesantia (133.179) (3.473) - (136.652)
Interés cartera suspenso (475.469) (167.049) - (642.518)
Diferimiento de costos

incrementales de tarjeta de créd (891.253) 303.215 - (588.038)
Arrendamientos financieros (3.887.947 839.888 - (3.048.059
Total US$ 1.219.68( (550.154) (683.080) (13.554)

Se considera mas que probable que las ganancias imponibles futuras estén disponibles para la
realizacion de los activos por impuesto de renta diferido registrados al 31 de diciembre de 2025 y
2024.
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33.Litigios y reclamos

Traslado de Cargos N0.2752000013007 / 2752000015825 por Modificacion el
Impuesto sobre la Renta Correspondiente a los Periodos Fiscales 1999 al 2005

En diciembre de 2006, el Banco fue notificado por la Direccion de Grandes
Contribuyentes Nacionales del Ministerio de Hacienda respecto a un traslado de cargos
por concepto de ajustes al impuesto sobre la renta correspondientes a los periodos
fiscales 1999 a 2005, por un monto total de ¢791.201.820 (sin cobro de intereses)
equivalente a US$1.577.922 (US$1.543.116 en el 2024). EI Banco consider6
improcedentes dichos ajustes, por lo que interpuso los recursos correspondientes en
diversas instancias administrativas y judiciales.

En agosto de 2014, el Banco se vio obligado a realizar el pago bajo protesta.
Posteriormente, en setiembre de 2014, se presentd una apelacion extraordinaria ante el
Tribunal Fiscal Administrativo, y en afios siguientes se promovieron acciones ante el
Tribunal Contencioso Administrativo, asi como una accion de inconstitucionalidad ante

la Sala Constitucional, cuestionando la base legal de los ajustes aplicados por la
Administracion Tributaria.

El juicio oral y publico se celebr6 en febrero de 2024. Mediante sentencia No.
2024001103, emitida el 26 de febrero de 2024, el Tribunal Contencioso Administrativo
resolvié a favor del Banco, acogiendo la demanda en su mayoria, salvo en lo relacionado
con la pretensién de indexacién de las sumas pagadas, la cual fue rechazada.

El 18 de marzo de 2024, la Procuraduria General de la Republica interpuso un recurso
de casacion ante la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, el cual aun no ha sido
admitido. Asimismo, se encuentra pendiente la resolucion sobre la solicitud de
suspension del proceso a raiz de una accion de inconstitucionalidad relacionada,
tramitada bajo el expediente judicial 24-006203-0007-CO.

A la fecha, el proceso se encuentra en etapa de resolucion judicial y no se hauvemitido
fallo firme. La administracion mantiene seguimiento continuo del caso con sus asesores
legales y tributarios.

Segun el criterio del asesor legal en materia fiscal que esta gestionando este caso, existen
suficientes argumentos y pruebas de defensa contra los ajustes, por lo que se considera
gue las posibilidades de éxito de la impugnacion son probables.
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Traslado de Cargos N0.1100171503804103 por Modificacion el Impuesto sobre la
Renta Correspondiente a los Periodos Fiscales 2012 al 2013

En octubre de 2016, como resultado de un proceso de fiscalizacion realizado por la
Direccion de Grandes Contribuyentes Nacionales del Ministerio de Hacienda, el Banco
fue notificado de un traslado de cargos por concepto de ajustes al impuesto sobre la renta
de los periodos fiscales 2012 y 2013, por un monto principal de ¢1.963.016.177
equivalente a US$3.914.914 al 31 de diciembre de 2025 (US$3.828.557 en el 2024) mas
¢800.899.204 equivalente a US$1.597.262 (US$1.562.029 en el 2024) en intereses. El
30 de noviembre de 2016, el Banco presentd un reclamo administrativo e incidente de
nulidad, solicitando la anulacion del traslado.

Durante el proceso, el Banco interpuso diversos recursos y aporto pruebas adicionales.
En junio de 2023, el Tribunal Fiscal Administrativo resolvié anular la totalidad de los
ajustes correspondientes a dichos periodos fiscales. No obstante, en agosto de 2023, la
Administracion Tributaria presenté una nueva propuesta de regularizacion, con la cual
el Banco manifestd su disconformidad total. Posteriormente, se notificoO un nuevo
traslado de cargos, que fue nuevamente impugnado por el Banco mediante reclamo
administrativo.

El 7 de noviembre de 2023, se notificd una nueva resolucion determinativa (No. MH-
DGT-DGCN-DF-DT-UT-0303-2023), contra la cual el Banco presenté recurso de
revocatoria el 12 de diciembre de 2023, solicitando su tramitacion formal en marzo de
2024. El 30 de agosto de 2024, se notificé la suspension del dictado de resolucion
respecto a dicho recurso, en espera de la decision que emita la Sala Constitucional en
relacion con la accion de inconstitucionalidad presentada bajo el expediente judicial No.
24-005079-0007-CO.

A la fecha, el procedimiento administrativo se encuentra suspendido, a la espera del
pronunciamiento de la Sala Constitucional. Segun el criterio del asesor legal en materia
tributaria que representa al Banco en este caso, existen suficientes argumentos técnicos
y juridicos, asi como prueba de respaldo, por lo que se estima que la probabilidad de
éxito del proceso es probable.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025, el Banco efectudé un pago bajo protesta por
concepto de territorialidad, por un monto total de ¢34.903.892 (equivalente a
US$69.610), que incluye principal e intereses.
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Traslado de Cargos No. DGCN-SF-PD-29-2017-13-35-03 por Modificacion el
Impuesto sobre la Renta Correspondiente al Periodo Fiscal 2016:

En julio de 2018, como resultado de una fiscalizacion realizada por la Direccién de
Grandes Contribuyentes Nacionales del Ministerio de Hacienda, el Banco fue notificado
de un traslado de cargos por ajustes al impuesto sobre la renta correspondientes al
periodo fiscal 2016, por un monto total de ¢946.032.286 equivalente a US$1.886.706 al
31 de diciembre de 2025 (US$1.845.089 en el 2024), incluye intereses por
¢130.959.059, equivalente a US$261.176 (US$255.415 en el 2024).

El Banco presentd oportunamente recurso de revocatoria en abril de 2020 contra la
resolucién determinativa que oficializé dichos cargos. En mayo del mismo afio, se
comunicé a la Administracion Tributaria que se habia presentado una accion de
inconstitucionalidad ante la Sala Constitucional, relacionada con los fundamentos
legales en que se basaban los ajustes.

Posteriormente, en abril de 2021, se emiti6 una nueva propuesta de regularizacion por
parte de la Administracién Tributaria, la cual incluyé una actualizacion del monto a
¢1.090.909.039, el cual incluye intereses por ¢366.301.716, equivalente a
US$2.175.639 mas intereses por US$730.529 al 31 de diciembre de 2025
(US$2.127.648 méas intereses por US$714.414 en el 2024). Ante esta propuesta, el
Banco manifesté su disconformidad total y presenté nuevo reclamo administrativo, el
cual fue resuelto desfavorablemente mediante la resolucion DT10R-123-2021. El Banco
interpuso recurso de revocatoria, que fue declarado sin lugar, y en octubre de 2022 se
confirmé la resolucién en todos sus extremos.

Ante la resolucion definitiva en sede administrativa, el Banco interpuso recurso de
apelacién ante la Administracion Tributaria, el cual fue admitido y sustentado ante el
Tribunal Fiscal Administrativo en febrero de 2023. El 19 de diciembre de 2023, dicho

Tribunal emitié resolucion rechazando la excepcién de prescripcion y el incidente de
nulidad, declarando sin lugar el recurso de apelacién y confirmando integramente los
ajustes realizados por la Administracion.

En consecuencia, el 2 de enero de 2024, el Banco realiz6 el pago bajo protestaalel
determinado por la autoridad tributaria. No obstante, el 19 de junio de 2024, el Banco
interpuso demanda judicial contra el Estado ante el Tribunal Contencioso
Administrativo, considerando que los ajustes son improcedentes. El proceso fue
admitido y actualmente se encuentra en etapa de substanciacion, se convoco a juicio oral
y publico para el 23 de setiembre de 2025.

En octubre de 2025 se celebro el juicio relacionado con la resolucion DT10R 123 2021,
concluyendo con la sentencia del 16 de octubre que anul6 parcialmente varios ajustes y
ordeno recalcular el impuesto sobre las utilidades (ISU). Las gestiones de adicion y
aclaracién fueron rechazadas vy, el 14 de noviembre, se presentd recurso de casacion,
cuyo resultado aun esta pendiente.
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De acuerdo con el analisis del asesor legal en materia fiscal a cargo del caso, existen
fundamentos legales y probatorios solidos en respaldo de la posicién del Banco, por lo
gue se considera que la probabilidad de éxito en el litigio es probable.

Al 31 de diciembre de 2025, el Banco habia realizado un pago bajo protesta por un
monto total de ¢1.225.700.605, (equivalente a US$2.444.459) que incluye principal e

intereses. Este monto comprende un pago especifico por concepto de territorialidad por
¢117.744.055 (equivalente a US$234.821).

Traslado de Cargos No. DGCN-SF-PD-72-2021-15-321-03 por Modificacion el
Impuesto sobre la Renta Correspondiente al Periodo Fiscal 2017:

En octubre de 2022, como resultado de un proceso de fiscalizacion por parte de la
Direccion de Grandes Contribuyentes Nacionales del Ministerio de Hacienda, el Banco
fue notificado de un traslado de cargos por ajustes al impuesto sobre la renta
correspondiente al periodo fiscal 2017. ElI monto comunicado ascendia a

¢1.270.788.167 en principal y ¢670.308.734 en intereses, equivalente a US$2.534.379
mas intereses por US$1.336.821 al 31 de diciembre de 2025, (US$2.478.474 mas
intereses por US$1.307.333 en el 2024). El Banco manifestd su disconformidad y, el 9
de noviembre de 2022, presentd reclamo administrativo alegando prescripcion e
incidentes de nulidad absoluta.

El 23 de diciembre de 2022, la Administracion Tributaria emiti6 la resolucion DGCN-
376-DF-DT-UT-2022, declarando sin lugar el reclamo. Contra dicha resolucion, el
Banco interpuso recurso de revocatoria el 8 de febrero de 2023, el cual fuaddeclar

sin lugar mediante la resolucion MH-DGT-DGCN-DF-REV-0044-2023 del 13 de
marzo de 2023. En respuesta, el Banco presento6 recurso de apelacion ante el Tribunal
Fiscal Administrativo, sustentado en junio de 2023.

El 19 de diciembre de 2023, el Tribunal Fiscal Administrativo emitié la resolucion No.
682-P-2023, en la cual rechazo el incidente de nulidad pero declaré parcialmente con
lugar el recurso de apelacién. Como consecuencia, el 4 de marzo de 2024, la
Administracion Tributaria emitié la resolucion liquidadora MH-DGT-DGCN-DF-RES-
0014-2024, reconociendo los efectos de lo resuelto por el Tribunal.

Posteriormente, el 14 de junio de 2024, la Direccion de Grandes Contribuyentes
Nacionales notificé el documento MH-DGT-DGCN-DF-AU-0039-2024, considerando
gue la autoliquidacién presentada por el Banco implicaba la aceptacion de la resolucion.
Ante esto, el 5 de setiembre de 2024, el Banco interpuso recurso de apelacién contra la
resolucion MH-DGT-DGCN-DF-OF-592-2024, en la que se rechazo el recurso de
revocatoria planteado.

En fecha del 8 de enero del 2025 el Tribunal brindo traslado a la demanda interpuesta
por el Banco. El 4 de junio del 2025, se llevé a cabo la audiencia preliminar, se
suspendio debido a que la Procuraduria General de la Republica indico que existia una
lesividad planteada, por lo que se espera la acumulacién de ambos procesos.
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Actualmente se estd a la espera de que el tribunal decida sobre la solicitud de
acumulacion.

A juicio del asesor legal especializado en materia fiscal que representa al Banco, existen
argumentos técnicos Yy juridicos suficientes para sustentar la improcedencia de los
ajustes realizados por la autoridad tributaria, por lo que se estima que la probabilidad de
éxito en la impugnacion es probable.

Al 31 de diciembre de 2025, el Banco realiz6 un pago bajo protesta por un monto de
¢1.990.594.546 (equivalente a US$3.969.915), correspondiente al traslado de cargos del
periodo 2017, incluyendo principal e intereses. Este monto incluye un pago especifico
por territorialidad por ¢397.738.125 (equivalente a US$793.223).

Excepto por lo anterior, conforme al mejor conocimiento de la Administracion, el Banco
no esta involucrado en litigio o reclamacion alguna, que origine un efecto adverso
significativo en su negocio, su situacién financiera o en sus resultados de operacion.

34. Ajuste de reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2025, los estados financieros previamente informados fueron
representados durante el 2024. A continuacion, se presenta un resumen de los principales
efectos de tal ajuste en los estados financieros:

Saldo Saldo modificado parz
previamente el afio 2025 con base
informado Ajuste en datos del afio 202
Flujos de efectivo de las
actividades de operacion
Ganancia por diferencias de camk
no realizadas, netas (8.176.184) (4.020.357) (12.196.541)
Créditos y avances de efectivo (118.329.979) (20.362.834) (138.692.813)
Activos varios (28.519.581) 27.943.878 (575.703)
Efectivo neto usado en las
actividades de operacion (46.868.741) 3.560.687 (43.308.054)
Fluos de efectivo de Ilas
actividades de inversion:
Adiciones de activos intangibles - (7.581.044) (7.581.044)
Efectivo neto provisto por las
actividades de inversion 34.979.585 (7.581.044) 27.398.541

35. Eventos posteriores

Entre la fecha de cierre del periodo y la emision de este informe no se presentaron hechos
relevantes que deban informarse.

36.Aprobacién de los estados financieros 2025

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2025, han sido aprobados para su emisién por la
Administracion el 20 de marzo de 2026.

* k k% %
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Informe de Auditores Independientes

A la Junta de Gobernadores de la Corporacion Interamericana de Inversiones:
Opinion

Hemos auditado los estados financieros de la Corporacion Interamericana de Inversiones (la
Corporacion), que comprenden los balances generales al 31 de diciembre de 2025 y 2024, y los
estados de resultados, ingresos/ (gastos) reconocidos directamente en el patrimonio neto, cambios en
el patrimonio neto y los flujos de efectivo para los afios terminados en esa fecha, y las notas
relacionadas (denominadas colectivamente los "estados financieros").

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, la situacion financiera de la Corporacion al 31 de diciembre de 2025y 2024, y los
resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo para los afios terminados en dicha fecha de
acuerdo con los principios contables generalmente aceptados en los Estados Unidos de América.

Fundamento de la opinion

Llevamos a cabo nuestras auditorias de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas
en los Estados Unidos de América (GAAS). Nuestras responsabilidades bajo esas normas se describen
con mas detalle en la seccion Responsabilidades del Auditor para la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Estamos obligados a ser independientes de la Corporacién y a cumplir
con nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo con los requisitos éticos relevantes
relacionados con nuestras auditorias. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
es suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Responsabilidades de la Administracién para los Estados Financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados
financieros de acuerdo con los principios contables generalmente aceptados en los Estados Unidos de
América, y del disefio, implementacién y mantenimiento del control interno relevante para la
preparacién y presentacion razonable de los estados financieros que estén libres de desviacion
material, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracién debe evaluar si existen condiciones o
eventos, considerados en conjunto, que generen dudas sustanciales sobre la capacidad de la
Corporacion para continuar como negocio en marcha durante un afio después de la fecha en que los
estados financieros estén disponibles para ser emitidos.

Responsabilidades del Auditor en relacién con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su conjunto
estan libres de desviacion material, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
incluya nuestra opinién. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia
absolutay, por lo tanto, no es una garantia de que una auditoria realizada de acuerdo con GAAS
siempre detectara una incorreccién material cuando exista. El riesgo de no detectar una incorreccion
material resultante de un fraude es mayor que el de unaresultante de un error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones intencionales, tergiversaciones o la anulacion del control
interno. Las incorrecciones se consideran materiales si existe una probabilidad sustancial de que,
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individualmente o en conjunto, influyan en el juicio realizado por un usuario razonable sobre la base de
los estados financieros.

Al realizar una auditoria de acuerdo con GAAS, nosotros:

X Ejercemos el juicio profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

x Identificamos y evaluamos los riesgos de desviacion material de los estados financieros, ya sea
debido a fraude o error, y disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria que respondan a
esos riesgos. Dichos procedimientos incluyen la examinacién, a base de pruebas, de la
evidencia sobre las cifras y las revelaciones en los estados financieros.

x Obtenemos una comprension del control interno pertinente para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados a las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Corporacion.
Por consiguiente, no se expresa tal opinion.

x Evaluamos la idoneidad de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables significativas realizadas por la administracion, asi como evaluamos la
presentacion general de los estados financieros.

X Concluimos si, a nuestro juicio, existen condiciones o eventos, considerados en conjunto, que
generen dudas sustanciales sobre la capacidad de la Corporacion para continuar como negocio
en marcha durante un periodo de tiempo razonable.

Estamos obligados a comunicarnos con los responsables de la gobernanza en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance y el cronograma de la auditoria, los hallazgos significativos de la auditoria y ciertos
asuntos relacionados con el control interno que identificamos durante la auditoria.

Otra informacion

La administracién es responsable de la otra informacién. La otra informacion comprende la
informacion incluida en el Documento de Informacién de la Corporacion Interamericana de Inversiones
al 31 de diciembre de 2025, pero no incluye los estados financieros y el informe de nuestro auditor al
respecto. Nuestra opinion sobre los estados financieros no cubre el resto de la informacién, y no
expresamos una opinién ni ningun tipo de garantia al respecto.

En relacién con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer el resto de
lainformacién y considerar si existe una incoherencia material entre la otra informacion y los estados
financieros, o si la otra informacién parece contener errores materiales. Si, sobre la base del trabajo
realizado, concluimos que existe un error material no corregido de la otra informacion, estamos

obligados a describirlo en nuestro informe.
Samt MLLP

17 de febrero de 2026
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&DPELR HQ LQYHUVLRQHV O-TXLGDYV
2WURV QHWR

(IHFWLYR QHWR JHQHUDGR SRU XWLOL]DGR HQ DFWLYLGDGHV RSHUDWLYDV

&DPELRV HQ HIHFWLYR
(IHFWR QHWR GH GLIHUHQFLDV GH WLSR GH FDPELR HQ HIHFWLYR

$XPHQWR GLVPLQXFL3Q QHWR GH HIHFWLYR

(IHFWLYR DO GH HQHUR

(IHFWLYR DO GH GLFLHPEUH

,QIRUPDFL:Q FRPSOHPHQWDULD

,QWHUHVHYV SDIJDGRV GXUDQWH HO SHU-RGR
2SHUDFLRQHVY QR PRQHWDULDYV

UOVWDPR FRQYHUWLGR D LOQOYHUVLRQHYVY GH FDSLWDO

/IDV QRWDV TXH VH DFRPSD+*DQ VRQ SDUWH LQWHJUDO GH ORV HVWDGRV IL
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I1RWD $ 3URS3VLWR

/D & RUSRUDFL®*Q ,QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQHV %, ,QYHVW HV XQ RL
XQD HQWLGDG OHJDO LQGHSHQGLHQWH GHQWUR GHO *UXSR %DQFR ,QWH
WDPEL©Q LQFOX\H HO %DQFR ,QWHUDPHULFDQR GH 'HVDUUROOR %,' \ HO
FRPHUFLDOPHQWH FRPR %,' /DE %, ,QYHVW LQLFL® VXV RSHUDFLRQHV H
PLHPEURV ORV FXDOHV LQFOX\HQ PLHPEURV GH SD-VHV HQ GHVDUUROOR
&DULEH \ SD-VHV IXHUD GH $POULFD /DWLQD \ HO &DULEH %,' ,QYHVW W
HFRQ:*PLFR GH VXV 3D-VHV OLHPEURV 5HJLRQDOHV HQ 'HVDUUROOR IRPHQW
PRGHUQL]DFL®Q GH HPSUHVDV SULYDGDV SDUD FRPSOHPHQWDU ODV DFWLY
D WUDY®V GH VXV LQYHUVLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR OD
HQ W-WXORV GH GHXGD H LQYHUVLRQHV GH FDSLWDO HQ ODV TXH HO FI
FRQGLFLRQHV DGHFXDGDV HQ HO PHUFDGR %, ,QYHVW WDPEL®Q VH HQ
LQYHUVRUHV D WUDY®V GH SDUWLFLSDFLRQHV HQ SUOVWDPRV DFXHUC
ILQDQFLDGDV $GHP{V %, ,QYHVW EULQGD VHUYLFLRV GH DVHVRUDPLHQWR

I1RWD % 5HVXPHQ GH ODV SULQFLSDOHYVY SRO-WLFDV FRQWDEOHYV

%DVH GH SUHVHQMUFHMNDGRYV ILQDQFLHURV VRQ SUHSDUDGRV HQ FRQI
FRQWDELOLGDG JHQHUDOPHQWH DFHSWDGRV HQ (VWDGRV 8QLGRV GH $POL
UHIHUHQFLDYV HQ HVWDV QRWDV D ORV SULQFLSLRV GH FRQWDELOLGDG .
$POULFD HPLWLGRY SRU HO &RQVHMR GH 1RUPDV GH &RQWDELOLGDG )LQ/
UHILHUHQ D OD &RGLILFDFL3Q GH 1RUPDV &RQWDEOHV $6& SRU VXV VLJOL
$FWXDOL]DFL3*Q GH ODV 1RUPDV &RQWDEOHYV $68 SRU VXV VLJODV HQ LQJO

7TRGDV ODV FLIUDV SUHVHQWDGDY HQ ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURV \ HQ OD\
PLOHV GH G3ODUHV GH ORV (VWDGRYV 8QLGRV 86" R PRQHGD IXQFLRQDO
UHFODVLILFDFLRQHY GH OD LQIRUPDFL®Q GHO D+*+R DQWHULRU KDQ VLGR U]
GHO DR DFWXDO

8VR GH HVWLPDFDROBNSDUDFL3Q GH ORV HVWDGRV ILQDQFLHURV UHTXLH
HVWLPDFLRQHV \ VXSXHVWRYVY TXH DIHFWDQ D ORV PRQWRYV LQIRUPDGRV C
DFWLYRV \ SDVLYRV FRQWLQJHQWHY D OD IHFKD GH ORV HVWDGRV ILQDQ
JDVWRYV GXUDQWH HO SHU-RGR /RV UHVXOWDGRY UHDOHV SRGU-DQ SRU W
XQ JUDGR VLJQLILFDWLYR GH MXLFLR HQ OD HYDOXDFL3Q \ PHGLFL3Q GH O
UD]RQDEOH GH ODV LQYHUVLRQHY O-TXLGDV ODV LQYHUVLRQHVY UHODFLRQ
GH GHXGD H LQYHUVLRQHVY GH FDSLWDO LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV \ HP
SUHVWDFLRQHV \ HO YDORU UDJRQDEOH GH ORV DFWLYRYVY GH ORV 30DQHV |
QHWR GH ODVY SUHVWDFLRQHYVY DVRFLDGR D FDGD SODQ

(IHFWEYRHFWLQYROX\H FXDQW-DV PDQWHQLGDV HQ GHS:VLWR HQ EDQFRV \ H
GH LQYHUVL:Q UHODFLRQDGDY FRQ HO GHVDUUROOR %,' ,QYHVW SXHGH FF
O-PLWHV DVHIJXUDGRY SRU OD &RUSRUDFL3Q )HGHUDO GH 6HJXUR GH 'HS3VL

,QYHUVLRQHV°OPDMXLEFHMUVLRQHYV O-TXLGDV LQFOX\HQ GHS:VLWRYV D SOD]R
wbvD YDULDEOH SDJDUOV OHWUDV HPLWLGDV SRU HPSUHVDV JRELHUQ
SDSHOHV FRPHUFLDOHV \ IRQGRV PXWXRV LQFOXLGRV ORV IRQGRV GHO Pt
SbUD VX (IHFWQWHRUVLRQHY O-TXLGDV FROHFWLYDPHQWH $FWLYRV O-TXLC
UHFXUVRV SDUD ILQDQFLDU LQYHUVLRQHY UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUI

/DV UHIHUHQFLDV D ORV DSDUWDGRYVY GH ORV HVWDGRV ILQDQFLHURYV VH LGHQWLILFDQ SRU H
FDGD YH] TXH DSDUHFHQ HQ ODV QRWDV GH ORV HVWDGRV ILQDQFLHURYV
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/IRV LQVWUXPOOWRMIHIQUVLRQHY O-TXLGDV VH FODVLILFDQ FRPR GH QHJF
UD]JRQDEOH FRQ JDQDQFLDV \ SOUGLGDYV UHJLVWUDGDVY FRPR ,QJUHVR SOl
\ YHQWDYV GH YDORUHV VH UHJLVWUDQ HQ IXQFL3Q GH OD IHFKD GH QHJRFL
LQVWUXPHQWRY YHQGLGRYV VH XWLOL]D HO POWRGR GH SULPHUR HQ HQWUD

3UOVWDPRV \ W-WXORV GH GHXGD UHODFLRQDGRYV FRQ HO GHVIFRWQRAOR
GHVDUURM¥RSUOVWDPRYV \ W-WXORV GH GHXGD VH UHJLVWUDQ DO PRPHQW
FRVWR DPRUWL]DGR R D YDORU UD]JRQDEOH D WUDY®V GH UHVXOWDGRV G}
FDGD LQVWUXPHQWR 6H UHFRQRFH XQD SURYLVL®Q SDUD SOUGLGDV HQ
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR TXH VH FRQWDELOL]DQ D FRVWR DP
DFWLYRV 1$9 SRU VXV VLJODV HQ LQJO®V UHSRUWDGR SRU ORV DGPLQL'
SDUD OD PHGLFL3Q GHO YDORU UD]JRQDEOH GH GHWHUPLQDGRV W-WXORV G
SDUD PijV LQIRUPDFLz2Q

$ HIHFWRVY GH PRQLWRUHR GH FUOGLWR \ JHVWL3*Q GH FDUWHUD ORV SUOV!
HQ WUHV VHIPHQWRY GH FDUWHUD HPSUHVDV LQVWLWXFLRQHV ILQDQFLI
GHXGD UHODFLRQDGRVY FRQ HO GHVDUUROOR VH FODVLILFDQ FRPR W-WXOR"

/IRV SUOVWDPRY UHODFLRQDGRVY FRQ HO GHVDUUROOR SXHGHQ FRQWDU

LQYHQWDULR HTXLSR SURSLHGDG KLSRWHFDV JDUDQW-DV GH WHUFHURYV
QR JDUDQWL]DGRV %," ,QYHVW VXVFULEH FRQWUDWRY GH VHJXUR LQGHSFt
FXEULU HO ULHVJR FUHGLWLFLR GH GHWHUPLQDGDYV LQYHUVLRQHV GH GH
FUHGLWLFLDVY TXH HVW{iQ FROWUDFWXDOPHQWH DVRFLDGDYVY D ORV SUOVW
FRPR XQD UHGXFFL3*Q GH OD SURYLVL®*Q SDUD SoUuGLGDV FUHGLWLFLDV GH
GHVDUUROOR %,' ,QYHVW UHFRQRFH ORVY DFWLYRV D UHFXSHUDU DVRFLDG
FRQWUDFWXDOPHQWH D SUOVWDPRYVY UHODFLRQDGRVY FRQ HO GHVDUUROOR
JHQHUDO \ FXDOTXLHU JDQDQFLD R S©UGLGD DVRFLDGD D GLFKRV DFWLY
LQJUHVRV QHWR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRV /DV PHMRUDV FUHGLWL
VHU FRQWDELOL]DGDV FRPR JDUDQW-DV ILQDQFLHUDYV VH UHJLVWUDQ FRPR
YDORU UDJ]RQDEOH HQ 'HULYDGRVY HQ HO EDODQFH JHQHUDO FRQ FDPELRV
SoeuUGLGD SRU FDPELRV HQ HO YDORU UD]JRQDEOH GH ODV FDUWHUDYV QR C
QHWR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV

*DUDQW-BY ,QYHPWWH JDUDQW-DV GH FU©OGLWRYV TXH FXEUHQ HQ FRQGL]
REOLJDFLRQHV DVXPLGDV SRU WHUFHURV R YDORUHV HPLWLGRV HQ 3D-VH)
GH %, ,QYHVW VREUH ODV JDUDQW-DV SDUD HVWRV DYDOHV HV JHQHUD
UHODFLRQDGRV FRQ HO GHVDUUROOR 6H FRQVLGHUD TXH ODV JDUDQW-D\
VXVFULEH HO FRQWUDWR GH JDUDQW-D VH FRQVLGHUDQ DFWLYDV FXDQGI
WHUFHUR \ VH FRQVLGHUDQ LQYRFDGDV FXDQGR VH HMHUFH OD REOLJDF
(ILVWHQ GRV REOLJDFLRQHV DVRFLDGDV FRQ ODV JDUDQW-DV ILQDQFLHUDYV
OD REOLJDFL®*Q FRQWLQJHQWH GH UHDOL]DU SDJRV IXWXURV /D REOLJDFL?
UDJRQDEOH HQ OD IHFKD GH HPLVL:Q \ JHQHUDOPHQWH HQ XQ PRQWR LJXI
SRU UHFLELU (O SDVLYR FRQWLQJHQWH GH OD JDUDQW-D HV UHFRQRFL
FUHGLWLFLDV DFWXDOHV HVSHUDGDV &(&/ SRU VXV VLJODV HQ LQJOO®V

GHULYDGRV VRQ UHJLVWUDGDV D YDORU UD]JRQDEOH D WUDY®V GH UHVXOW

/D REOLJDFL3Q GH HVWDU GLVSXHVWR DO SDJR \ GHO SDVLYR FRQWLQJHQW!
,QYHVW VH LQFOX\HQ HQ &XHQWDV D SDJDU \ RWURV SDVLYRV HQ HO E
FROQWLQJHQWHY FRQWDELOL]DGRV VLIJXLHQGR OD PHWRGRORJ-D &(&/ VH U
SDUD SOUGLGDV HQ FU®GLWRY HQ LQYHUVLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ HO G
ORV FDPELRV HQ SDVLYRV FRQWLQJHQWHV UHJLVWUDGRV D YDORU UD]RQ
*DQDQFLD S©OUGLGD SRU FDPELRV HQ HO YDORU UD]JRQDEOH GH ODV FDUW
HIWUDQMHUD QHWR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV /RV LQJUHVRV SRU I
TXH %, ,QYHVW TXHGD OLEHUDGD GH VX REOLJDFL®*Q GH HVWDU GLVSXHVWI
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LQJUHVRV QHWR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRV (Q HO FDVR GH TXH VH I
REOLJDFL3*Q JDUDQWL]DGD R HO GHXGRU WHQJD GH RWUR PRGR XQD REOL.
,QYHVW HO PRQWR GHVHPEROVDGR VH UHJLVWUD FRPR XQ SUOVWDPR UHC
SURYLVL3Q FRQWUD HO SUOGVWDPR EDVDGD HQ OD PHWRGRORJ-D &(&/

&RPSURPLVRV QR GHVHPERQYDVBEBRW HVWLPD ODV SOUGLGDYV FUHGLWLFLDV
FRQWUDFWXDO HQ HO TXH VH HQFXHQWUD H[SXHVWR DO ULHVJR FUHGLWI
HIWHQGHU FUOGLWR D PHQRV TXH %," ,QYHVW WHQJD OD GLVFUHFL3Q GH F
FDQFHODEOH GH PDQHUD LQFRQGLFLRQDO /ID HVWLPDFL3Q FRQVLGHUD Ol
HVWLPDFL*Q GH ODV SOoUGLGDYVY FUHGLWLFLDY HVSHUDGDV VREUH ORV FRF
ODUJR GHO SHULRGR HVWLPDGR 8Q SDVLYR FRQWLQJHQWH SRU S©OUGLGD
&XHQWDV D SbDJDU \ RWURYV SDVLYRVY HQ HO EDODQFH JHQHUDO (O JDVWR ¢
HO SDVLYR SRU FRPSURPLVRV QR GHVHPEROVDGRYV VH UHJLVWUD HQ 3URY!
GH LQYHUVLRQHY UHODFLRQDGDY FRQ HO GHVDUUROOR HQ HO HVWDGR GH

B3URYLVL3Q SDUD SOUGL®DV HR FULIGRQWFDUD SOUGLGDV FUHGLWLFLDV UHSL
$GPLQLVWUDFL®*Q VREUH ODV SOUGLGDY FUHGLWLFLDY DFWXDOHYV HVSHUDC
ObV LQYHUVLRQHVY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR \ YD
SoUGLGDY HQ FUOGLWRV \ HO SDVLYR SDUD ODV H[SRVLFLRQHYVY FUHGLWLFL
KLVW3ULFD VREUH SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV TXH VH DMXVWD VHJ°Q OD
UDJ]RQDEOHPHQWH IXQGDPHQWDGRYVY GH ODV FRQGLFLRQHV HFRQB3PLFDV I
FDPELRV HQ OD SURYLVL:*Q SDUD S©UGLGDV HQ FUOGLWRYV VH UHJLVWUDC
SseuGLGDY HQ FUOGLWRYVY HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYVY %," ,QYHVW QR
VREUH ORV LQWHUHVHY GHYHQJDGRYVY SRU FREUDU \D TXH WLHQH XQD SRO-

/RV SDJRV DQWLFLSDGRV SUHYLVWRV VH WLHQHQ HQ FXHQWD HQ OD HV\
HVSHUDGDV SDUD ODV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO GH
FXHQWD HQ OD HVWLPDFL*Q GH ODV SOUGLGDV FUHGLWLFLDV HVSHUDGDV
FRQVLGHUDQGR OD H[SHULHQFLD KLVW3ULFD \ ORV FDOHQGDULRV GH DPR
DQWLFLSDGR VH EDVDQ HQ GDWRV KLVW3ULFRV GH OD FDUWHUD GHO VHFW
FRPXQHV GH OD FDUWHUD TXH LQFOX\HQ HO SD-V GHO SUHVWDWDULR OD F
FRQWUDFWXDO H[FOX\H ODV SU3UURJDV UHQRYDFLRQHV \ PRGLILFDFLRQHYV
UHQRYDFL®*Q HVW{Q LQFOXLGDV HQ HO FRQWUDWR RULJLQDO R PRGLILFDG
ILQDQFLHURY \ QR VRQ FRQWURODGDV SRU %, ,QYHVW QR SXHGHQ VHI
LQFRQGLFLRQDO

/ID HYDOXDFL3Q FROHFWLYD GH ODV S©UGLGDV FUHGLWLFLDYV DFWXDOHV H\
GH LQFXPSOLPLHQWR ($' SRU VXV VLJODV HQ LQJOOV HQ ODV HVWL
LQFXPSOLPLHQWR 3' SRU VXV VLJODV HQ LQJOOV TXH FRPELQDQ SUREI
HVSHF-ILFR 3RLQW LQ 7LPH R 3,7 SRU VXV VLJODV HQ LQJO®V \ D OR OD
HQ OD S©OUGLGD HQ FDVR GH LQFXPSOLPLHQWR /** SRU VXV VLJODV HQ
LOQFRUSRUD FRQGLFLRQHV SURVSHFWLYDV TXH FRQVLGHUD ODV FRQGLF]
PDFURHFRQ3PLFRV \ VX FRUUHVSRQGLHQWH LPSDFWR VREUH HO 3,7 OD 3'\
GHO PRGHOR GH &(&/ LQFOX\HQ GLYHUVRV HVFHQDULRY HQ ORV TXH FDGD
HFRQRP-D GXUDQWH XQ SHU-RGR UDJRQDEOH \ IXQGDPHQWDGR /DV YDULDE
HVFHQDULRY GHSHQGHQ GHO SD-V HQ TXH H[LVWD OD H[SRVLFL3Q \ JHQH
3,% -QGLFHV GH FDSLWDO \ SUHFLRV GHO SHWUROHR $FWXDOPHQWH
UDJIRQDEOH \ IXQGDPHQWDGR HV GH WUHV DRV GHVSXOV GH ORV FXDOI
KLVW3ULFRYV SDUD ORV YDORUHV D ODUJR SOD]R GXUDQWH XQ SHU-RGR G
UHYHUVL:Q GH OD PHGLD 3' 3DUD FDGD HVFHQDULR VH FDOFXOD XQD WDV
FDGD LQVWUXPHQWR XWLOL]DQGR OD 3"\ OD /* DGHFXDGDV SDUD FDGD WI
/IXHIJR VH PXOWLSOLFDQ ORV UHVXOWDGRY SRU HO FRVWR DPRUWL]DGR
HVFHQDULRY HQWRQFHV VH SRQGHUDQ ORV UHVXOWDGRYV
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%," ,QYHVW UHDOL]D XQD HYDOXDFL®*Q SHUL®GLFD GHO ULHVJR DO PHQRYV
ULHVJR D FDGD SUHVWDWDULR \ D FDGD LQYHUVL®*Q GH GHXGD UHODFLRQD!
DVLJQDGDV DO SUHVWDWDULR \ D OD LQYHUVL3Q FRUUHVSRQGHQ D 3'V \ /*
GH XQD VHULH GH WDUMHWDV GH SXQWXDFL3Q HVSHF-ILFDV GHO VHFWRU
FDUWHUD GH %, ,QYHVW %, ,QYHVW FRPSDUD ODV FDOLILFDFLRQHV LQW
DQXDOPHQWH SRU XQD DJHQFLD GH FDOLILFDFL®*Q LQWHUQDFLRQDO 3DUD ¢
GH SXQWXDFL®Q GH jUERO GH GHFLVL3Q GHVDUUROODGR SRU XQD DJHQFI
LQIRUPDFL®*Q HVSHF-ILFD GH OD H[SRVLFL3Q FRPR SRU HMHPSOR OD DQWL.
MXULVGLFFL3Q D QLYHO GH OD HQWLGDG TXH YDU-D HQWUH ODV GLIHUHQW

/JRV SULQFLSDOHV IDFWRUHV GH ULHVJR GH FUOGLWR FRQVLGHUDGRV SDI
GHVDUUROOR HQ OD ILQDQFLDFL*Q GH SUR\HFWRV SXHGHQ DJUXSDUVH HQ
FRPHUFLDO R GH SUR\HFWR ULHVJR WOFQLFR \ GH FRQVWUXFFL3*Q \ ULH
GHILQLUVH FRPR ORV ULHVJRV SDUD OD ILQDQFLDFL®*Q GH XQ SUR\HFWR TXt}
GHVGH XQD SHUVSHFWLYD OHJDO R UHJXODWRULD /RV ULHVJRV FRPHUFLE
ULHVJRV GH FRQVWUXFFL®*Q R ILQDOL]DFL*Q OD YLDELOLGDG HFRQ3:PLFD
RSHUDWLYRV /RV ULHVJRV ILQDQFLHURYV FRQVLGHUDQ OD H[SRVLFL3*Q GHO
YRODWLOLGDG GH ORV WDVDV GH LQWHU®V \ ODV GLYLVDV HO ULHVJR ¢
ILQDQFLDFL3Q

IRV SULQFLSDOHV IDFWRUHV GH ULHVJR FUHGLWLFLR TXH VH WLHQHQ HQ F>
HO GHVDUUROOR HQ LQVWLWXFLRQHYV ILQDQFLHUDV FRQVLGHUDQ HO ULH
UHJXODWRULRV GH FRPSHWHQFLD R PHUFDGR GH DSR\R JXEHUQDPHQWDO
SbUD OD HYDOXDFL®*Q GHO ULHVJR HQ VX FRQMXQWR $GHPjV OD WDUMHWD
VLIXLHQWHY IDFWRUHV HVSHF-ILFRV GH OD LQVWLWXFL3Q LGRQHLGDG (
SURFHGLPLHQWRY RSHUDWLYRV \ PDUFR GH JHVWL3Q GH ULHVJRV FDOLGI
EHQHILFLRV \ SRVLFL3Q HQ HO PHUFDGR OLTXLGH] \ VHQVLELOLGDG DO ULH
RUJDQLVPRVY UHJXODGRUHYVY \ SRVLEOH DSR\R JXEHUQDPHQWDO R GH ORV D

/RV SULQFLSDOHV IDFWRUHV GH ULHVJR FUHGLWLFLR TXH VH WLHQHQ HQ F
FRQ HO GHVDUUROOR FRUSRUDWLYR VRQ ORV ULHVJRV GHO SD-V \ GHO VH
HYDOXDFL3Q GH OD JHVWL®*Q GHO SUHVWDWDULR \ ORV ULHVJRV ILQDQFLHU]
ILQDQFLHURYV \ XQD HYDOXDFL®*Q FXDQWLWDWLYD GH ORV -QGLFHV ILQDQFL
HVSHF-ILFDV GHO SUHVWDWDULR VH SXHGH FRQVLGHUDU HO DSR\R H[WUI
FRUUHVSRQGH

$ HIHFWRV GH PHMRUDU HO SURFHVR FXDQWLWDWLYR GHVFULWR DQWHULR
GH OD $GPLQLVWUDFL3Q ORV DMXVWHV FXDOLWDWLYRYV TXH VXUJHQ GH
FXDQWLWDWLYRYVY GH HVWLPDFLRQHVY GH SOUGLGDV ODV OLPLWDFLRQHV C
VLIQLILFDWLYDY GH OD FRPSRVLFL3Q GH OD FDUWHUD R ODV RSHUDFLRQH
FRQGLFLRQHV HFRQ3PLFDV \ GH QHJRFLRYV

3bUuD DTXHOODV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUU
%," ,QYHVW HYDO®°D LQGLYLGXDOPHQWH OD SOUGLGDV GH FUOGLWRYV DFWX
Ssbub seuGLGDYV HQ FU©OGLWRYV SDUD HVWDV LQYHUVLRQHV UHIOHMD OD
VROYHQFLD GHO SUHVWDWDULR \ VH HVYWDEOHFH HQ EDVH DO DQjOLVLV St
UHODFLRQDGDVY FRQ HO GHVDUUROOR (VWD HVWLPDFL3Q FRQVLGHUD WRC
DSOLFDEOH HO YDORU SUHVHQWH GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXURYV &
JDVWRV GH HQDMHQDFL:*Q \ RWURV GDWRVY GH PHUFDGR 'HELGR D OD ¢
UHODFLRQDGDYVY FRQ HO GHVDUUROOR ORV YDORUHV GH ORV PHUFDGRYV VHI

%," , QYHVW PRQLWRUHD VXV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ
GH GLILFXOWDG ILQDQFLHUD TXH LQGLTXHQ TXH HO SUHVWDWDULR SRGU-
SXHGH HYLGHERMWWH HRWURVSROFWRUIHQFXPSOLPLHQWR GH SDJR DFWXDO R
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SRVLEOH GHFODUDFL3Q GH TXLHEUD SRU SDUWH GHO SUHVWDWDULR GXGD
QHJRFLR HQ PDUFKD H[FOXVL®Q R DPHQD]D GH H[FOXVL3Q GH W-WXORV GH
TXH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR GHO SUHVWDWDULR VHU{Q LQVXILFLHQWHYV
FRQWUDFWXDOHY HQ HO IXWXUR SUHYLVLEOH R OD LQFDSDFLGDG GHO SU}
ORV DFUHHGRUHV H[LVWHQWHV D XQD WDVD GH LQWHU®V HIHFWLYD LJXD¢
SUHVWDWDULR VLQ GLILFXOWDGHV ILQDQFLHUDV (O HIHFWR GH OD PD\RU-I
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR SDUD ORV SUHVWDWDULRV TXH HQI
SURYLVL®Q SDUD SOUGLGDV FUHGLWLFLDV \ SRU OR WDQWR GLFKDV PRGL
HQ OD SURYLVL3Q SDUD SOUGLGDV FUHGLWLFLDV 3DUD XQD PRGLILFDFL3Q
FRVWR DPRUWL]DGR GHO DFWLYR VH GD GH EDMD FRQWUD OD SURYLVL3Q ¢
LQIRUPDFL®*Q DGLFLRQDO UHODFLRQDGD FRQ ODV PRGLILFDFLRQHV HQ IRU
WDVD GH LQWHU®Y UHWUDVR HQ HO SDJR TXH QR VHD LQVLJQLILFDQWH R
SDUD ORV SUHVWDWDULRY TXH H[SHULPHQWDQ GLILFXOWDGHV ILQDQFLHUD

/IDV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR VH GDQ
KD DIJIRWDGR WRGRYV ORV PHGLRV SRVLEOHV GH UHFXSHUDFL3Q D WUDY®©®V C
R FXDQGR %," ,QYHVW KD GHWHUPLQDGR FRQ XQ JUDGR UD]JRQDEOH GH F
SHUWLQHQWH %," ,QYHVW UHGXFH OD LQYHUVL3:Q \ OD SURYLVL3Q SDUD
UHFXSHUDFLRQHY GH PRQWRY GDGRV GH EDMD FRQ DQWHULRULGDG GH HJ[L

5HFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRV JHQHUDGRYV SRU LQYHUVLRQHV GMRWGHXGD
LQJUHVRV SRU LOWHUHVHY JHQHUDGRYVY SRU LQYHUVLRQHYV GH GHXGD UHOI
EDVH GHO GHYHQJR HQ OD PHGLGD HQ TXH VH HVSHUD FREUDU GLFKRV LI
LQJUHVRV QHWR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV /D LQJUHVRV SRU LQW
IRUPD VHSDUDGD GH ODV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO
RWURY DFWLYRY HQ HO EDODQFH JHQHUDO

%," ,QYHVW FRQVLGHUD TXH XQD LQYHUVL3Q GH GHXGD UHODFLRQDGD FRQ
XQ SDJR SURJUDPDGR HQ OD IHFKD GH YHQFLPLHQWR FRQWUDFWXDO °
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR VH FRQVLGHUDQ LPSURGXFWLYDV FXI
SDJRV GH FDSLWDO R LQWHUHVHV HVW{Q YHQFLGRV PiV GH G-DV %,' ,
DPRUWL]DFL3Q GH SULPDV \ GHVFXHQWRYV VREUH ODV LQYHUVLRQHV GH G
FRQVLGHUDQ LPSURGXFWLYDV /RV LQWHUHVHY GHYHQJDGRYV QR FREUDGR\
FRQ HO GHVDUUROOR FRQVLGHUDGDV LPSURGXFWLYDV VH UHYLHUWH GH O
SDJR VH UHJLVWUDQ HQ ,QWHUHVHV \ RWURV LQJUHVRYV QHWR HQ HO HVW
LQYHUVL®Q GH GHXGD UHODFLRQDGD FRQ HO GHVDUUROOR HV SURGXFWLY
SUHVWDWDULR KD GHPRVWUDGR OD FDSDFLGDG GH UHDOL]DU ORV SDJRV St

/DV FRPLVLRQHV \ ORV FRVWRYV GH XQD LQYHUVL:*Q GH GHXGD UHODFLRQDG
VH GLILHUHQ \ DPRUWL]DQ D OR ODUJR GH OD YLGD GHO DFWLYR SRU HO P
ORV FRVWRV GLIHULGRV QHWRV VH SUHVHQWDQ HQ ,QWHUHVHV \ RWURV L
DSUR[LPD D OD IRUPD HQ OD TXH ODV FRPLVLRQHV \ FRVWRYV TXHGDU-DQ U
/JRV PRQWRV GLIHULGRV QHWRV VH LQFOX\HQ HQ &XHQWDV D SDJDU \ R
FRPLVLRQHV \ FRVWRYV SRU LQYHUVLRQHV GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ
UHFRQRFHQ FXDQGR VH LQFXUUHQ \ VH LQFOX\HQ HQ ,QWHUHVHV \ RWURV L

,QYHUVLRQHV GE@/FVSLGMHUVLRQHVY GH FDSLWDO LQFOX\HQ DOJXQDV SDL
UHVSRQVDELOLGDG OLPLWDGD \ HYWUXFWXUDV GH IRQGRV VLPLODUHV 65/
HQ SHTXH+DV \ PHGLDQDY HPSUHVDV H LQVWLWXFLRQHV ILQDQFLHUDYV

%, ,QYHVW FRQWDELOL]D VXV LQYHUVLRQHY GH FDSLWDO D YDORU UD]RQCL
LOQYHUVLRQHY HQ HQWLGDGHYVY VREUH ODV TXH %," ,QYHVW HMHUFH XQD LQ
GHO YDORU UD]JRQDEOH HQ OXJDU GH DSOLFDU HO POWRGR FRQWDEOH GH C
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&RPR UHFXUVR SUiFWLFR %, ,QYHVW XWLOL]D HO YDORU DFWXDO QHWR 9
FRPR PHGLGD GH YDORU UDJRQDEOH GH ORV LQWHUHVHYVY GH ODV 65/ /RV 99
VH GHULYDQ GH ORV YDORUHY UDJRQDEOHYVY GH ODV LQYHUVLRQHYVY VXE\DFH(¢

5HFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRV JHQHUDGRV SRRV LGYHIBHRQRY GH VFDSILE
IRQGRYVY YHQWDV \ SDUWLFLSDFLRQHVY HQ ODV JDQDQFLDV UHFLELGDV GH
JDQDQFLD \ VH LQIRUPDQ GHQWUR GH ,QJUHVR S©UGLGD SRU LQYHUVLRQH

/IDV JDQDQFLDV \ S©UGLGDYVY QR UHDOL]DGDV UHODFLRQDGDY D DMXVWHV S
SO@UGLGD SRU LQYHUVLRQHYVY GH FDSLWDO QHWR HQ HO HVWDGR GH UHV?
UHSUHVHQWDQ UHWRUQR GHO FDSLWDO VH UHJLVWUDQ FRPR DXPHQWRYV
SHQGLHQWH GH HVWDV LQYHUVLRQHYVY GH FDSLWDO \ VH UHJLVWUDQ HQ ,QY|

&RQVROLGDFL®Q SDUWLFLSDFLRQHV QR FRQWURODGER®%D'V,QVGIWWG BBBU D +
SDUWLFLSDFLRQHV YDULDEOHV HQ HQWLGDGHV MXU-GLFDV HQ HO PRPH
PRGLILFDFL®*Q VL FRUUHVSRQGH \ DQXDOPHQWH SDUD GHWHUPLQDU VL GHI
$6& &RQVROLGBFL!QYHVW GHEH FRQVROLGDU XQD HQWLGDG VL L OD |
YDULDEOH 9,( SRU VXV VLJODV HQ LQJO®V SDUD OD FXDO %,' ,QYHVW HV
XQD HQWLGDG GH LQWHU®V YDULDEOH \ %,' ,QYHVW WLHQH XQD SDUWLFLSD

8Q LQWHU®V YDULDEOH HV XQD SDUWLFLSDFL*Q FROQWUDFWXDO GH SURSLH
FDPELD VHJ°Q HO YDORU UD]JRQDEOH GH ORV DFWLYRV QHWRYV GH OD 9,( 8!
IRQGRV SURSLRV VXILFLHQWHY SDUD SHUPLWLU TXH OD HQWLGDG ILQDQFLI
DGLFLRQDO R LL ORV LQYHUVRUHV GH FDSLWDO FRPR JUXSR FDUHFHQ (
VLPLODUHY SDUD GLULJLU ODV DFWLYLGDGHV GH OD HQWLGDG TXH LQFL
HFRQ:PLFR GH OD PLVPD E GHUHFKRV GH YRWR VXVWDQWLYRYV F OD RE
GH OD HQWLGDG R G HO GHUHFKR D UHFLELU ORVY UHQGLPLHQWRY UHVLG)

(O EHQHILFLDULR SULQFLSDO HV OD SDUWH TXH WLHQH HO SRGHU GH GL
VLIQLILFDWLYD HQ HO UHQGLPLHQWR HFRQ3:PLFR GH OD 9,( \ OD REOLJDFL
GHUHFKR D UHFLELU ORV EHQHILFLRY GH OD 9,( TXH SRGU-DQ VHU VLJQLII
LOQIRUPDFL:Q VREUH HQWLGDGHYV GH LQWHU®V YDULDEOH

5HFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRV JHQHWN,DGRYHYRW WHFRQEERW QJUHVRV HQ
VHUYLFLRV TXH SUHVWD DO %, \ D ORV IRQGRV ILGXFLDULR\D D &/MHLUQLH ¥ H [
FRQWUDWRY GH VHUYLFLRV 6/$ SRU VXV VLJODV HQ LQJO®V GHILQHQ OD
VHUYLFLRV SUHVWDGRV DO %, /RV VHUYLFLRV P{V LPSRUWDQWHY VRQ DT
GH SUOVWDPRYV UHDOL]DGRVY HQ QRPEUH GHO %, %, ,QYHVW UHFRQRFH L
FXPSOH FRQ VX REOLJDFL3Q GH UHQGLPLHQWR GXUDQWH HO SHULRGR GH
FRPLVLRQHV SRU VHUYLFLRV GH DGPLQLVWUDFL®*Q GH SUR\HFWRV \ DGPLQ
YDULRV IRQGRV ILGXFLDULRV FRQ ILQHV HVSHFLDOHV DGPLQLVWUDGRV S|
LQIRUPDFL®*Q VREUH RSHUDFLRQHV FRQ SDUWHV UHODFLRQDGDV

*HVWL3Q GH ULHVJR \ XVR GH LQVWUYWXPIDQWRW GWULOLDBGRYVWUXPHQWRYV GH
SDUD JHVWLRQDU ORV ULHVJRV GH PHUFDGR GH FUO®GLWR \ ORV ULHVJRV
FRQ VXV SULQFLSDOHV DFWLYLGDGHYVY GH QHJRFLR %," ,QYHVW UHDOL]D L
wDVDV GH LQWHU®V SDUD JHVWLRQDU ORV ULHVJRVY FDPELDURV \ GH WDVI
VXV LQYHUVLRQHYVY UHODFLRQDGDYV FRQ HO GHVDUUROOR \ VXV SDVLYRV GF
Sbub JHVWLRQDU HO ULHVJR FUHGLWLFLR 1LQJXQR GH HVWRV LQVWUXPH
FREHUWXUD HQ YLUWXWJIGHDGR\$6 &

IRV LQOVWUXPHQWRY GHULYDGRY VH UHFRQRFHQ HQ HO EDODQFH JHQHUDO |
R SDVLYRV SRU LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV /RV FDPELRV HQ HO YDORU
UHJLVWUDQ HQ *DQDQFLD S©UGLGD SRU FDPELRV HQ HO YDORU UD]JRQDEO
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HQ PRQHGD H[WUDQMHUD QHWR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV 9HU 1R}
GHULYDGRYV

BURSLH@DGSURSLHGDG FRQVLVWH HQ HGLILFLRY PHMRUDV GH DUUHQGDPLH
\ HTXLSR UHJLVWUDGRY D FRVWR PHQRV OD GHSUHFLDFL3Q \ DPRUWL]DFI
FREUDU \ RWURYVY DFWLYRVY HQ HO EDODQFH JHQHUDO /DV PHMRUDV HQ DU!
PDOQWHQLPLHQWR \ ODV UHSDUDFLRQHV UXWLQDULDV VH UHJLVWUDQ FRP
UHFRQRFHQ SRU HO POWRGR OLQHDO VREUH OD YLGD °WLO HVWLPDGD GH
D+tRV \ WUHLQWD DRV SDUD HGLILFLRV \ VRQ LQFOXLGRV HQ *DVWRYV DGPL

$UUHQGDPLMQWRYQYHVW DUULHQGD GHO %, HVSDFLR GH RILFLQDV HQ VX
5HJLRQDOHY HQ 'HVDUUROOR %, ,QYHVW UHFRQRFH HVWRYV DUUHQGDPLHQ
QRUPD $6& UUHQGDPLHQWRYV

%," ,QYHVW UHFRQRFH XQ DFWLYR SRU GHUHFKR GH XVR \ XQ SDVLYR SRU
FDGD DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR EDViQGRVH HQ HO YDORU SUHVHQWH G
OR ODUJR GHO SOD]JR GHO PLVPR /RV DFWLYRV SRU GHUHFKR GH XVR VH FF
UXEUR GH &XHQWDV D FREUDU \ RWURV DFWLYRV HQ HO EDODQFH JHQHUD
HIHFWLYR GHVFRQWDGRV GH FDGD SHULRGR /RV SDVLYRV SRU DUUHQGE
LQFOXLGRY HQ HO UXEUR GH &XHQWDV D SDJDU \ RWURV SDVLYRV HQ HO E
IOXMRV GH HIHFWLYR GHVFRQWDGRYV GH FDGD SHULRGR %,' ,QYHVW UHYDC
PRQHGDV GLVWLQWDV DO G*ODU HVWDGRXQLGHQVH DO WLSR GH FDPELR YL
DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR HV FRQWDELOL]DGR SRU HO POWRGR OLQHE
HVWDGR GH UHVXOWDGRV 9HU 1RWDV ( + \ 1 SDUD PijV LQIRUPDFL®*Q VRE
JQYHVW

(PSUOVWQWRYD DVHJIJXUDU OD GLVSRQLELOLGDG GH IRQGRV UHTXHULGRYV
OLTXLGH] RSHUDWLYD %,' ,QYHVW RIUHFH VXV W-WXORV GH GHXGD D ORV L
IRV HPSUGOVWLWRY GH %," ,QYHVW VH UHJLVWUDQ D FRVWR DPRUWL]DGR R [

3bUb DTXHOORV HPSUOVWLWRY UHJLVWUDGRYVY D FRVWR DPRUWL]DGR OD
FRPSUDGRV FRQ GHVFXHQWR VH FDOFXODQ VLIXLHQGR XQD PHWRGRORJ-D
\ VH LQFOX\H HQ HO UXEUR GH *DVWRV SRU HPSUOVWLWRY HQ HO HVWDGHF
FRVWRY GH HPLVL:Q GH SUOVWDPRV UHODFLRQDGRV FRQ XQ SDVLYR GH
GHGXFFL3:Q GLUHFWD GHO YDORU FRQWDEOH GH ORV HPSUOVWLWRYV HQ HC
WRGRV ORV HPSUGOGVWLWRY VH UHFRQRFHQ VHJ°Q HO SULQFLSLR GH OR GH)
HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV

(Q HO FDVR GH ORV HPSUOVWLWRY FRQWDELOL]DGRYV D YDORU UD]JRQDEOH
DFXHUGR FRQ OD QROUFIWWYBERHQWRYV 3RQUDQRLMD@WR HO FDPELR HQ HO YDORF
GH PHUFDGR VH UHJLVWUD FRPR *DQDQFLD SOUGLGD SRU FDPELRV HQ
QHJRFLDEOHV \ RSHUDFLRQHV HQ PRQHGD H[WUDQMHUD QHWR HQ HO H
UDJRQDEOH UHVWDQWH TXH UHVXOWD GH ORV FDPELRV HQ HO SURSLR ULH
UXEUR *DQDQFLD S©OUGLGD QHWD QR UHDOL]DGD VXUJLGD HQ HO SHU-RC
HPSUOVWLWRY DWULEXLEOHV D FDPELRV HQ HO ULHVJR GH FU®GLWR HVSFH
JDVWRV UHFRQRFLGRY GLUHFWDPHQWH HQ HO SDWULPRQLR QHWR \ VH P
%," ,QYHVW IUHQWH D XQD WDVD GH UHIHUHQFLD 9HU 1RWD ) SDUD PV LQIF

&DUWHUD QR QHJRFEDBWHUD QR QHJRFLDEOH GH %, ,QYHVW LQFOX\H OD
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV \ HPSLI
YRODWLOLGDG GH ORV LQJUHVRVY UHSRUWDGD FRPR UHVXOWDGR GH HVWEF
WRWDOPHQWH UHSUHVHQWDWLYD GH OD UHDOLGDG HFRQ3:PLFD VXE\DFHQW
LOWHQFL*Q GH PDQWHQHUORY KDVWD VX YHQFLPLHQWR 3RU OR WDQWR (
UD]JRQDEOH GH ODV FDUWHUDY QR QHJRFLDEOHV \ ODV WUDQVDFFLRQHYV |
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VHSDUDGR GH ORV LQJUHVRV JDVWRV GH ODV LQYHUVLRQHYVY UHODFLRQDC
GH JDVWRV SRU HPSUOVWLWRYV HQ ODV FXHQWDV GH UHVXOWDGRY 9HU 1R
QHJRFLDEOHYV

5SHYDOXDFL3Q GH RSHUDFLRQHV H® FRRQBEWLKNRWUD GWNUDRYVY PRQHWDULRYV
PRQHGDY GLIHUHQWHYV GHO G:ODU HVWDGRXQLGHQVH VRQ FRQYHUWLGRYV H
GH PHUFDGR YLJHQWHY HQ ODV IHFKDV GHO EDODQFH /RV LQJUHVRV \ J
PHUFDGR YLIHQWH D OD IHFKD GH OD RSHUDFL*Q R D WLSRV GH FDPELR SU
SRU OD UHYDOXDFL®*Q JHQHUDOPHQWH VH LQFOX\HQ HQ HO UXEUR GH *DQD
GH ODV FDUWHUDY QR QHJRFLDEOHV \ RSHUDFLRQHVY HQ PRQHGD H[WUDQMH

OHGLFLRQHV GHO YDORD QRJRMDBOBEOHGLFLRQHYV GHO Y DUHRIX LML QIXEO 1@
HQWLGDGHV UHYHOHQ LQIRUPDFL3Q VREUH ODV PHGLFLRQHY GHO YDORU UL
YDORU UD]RQDEOH GH ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

(O YDORU UD]JRQDEOH VH GHILQH FRPR HO SUHFLR TXH VH UHFLELU-D SR
WUDQVIHUHQFLD GH XQ SDVLYR HQ XQD WUDQVIHUHQFLD RUGHQDGD HQW
PHGLFL®Q HQ YLUWXG GH ODV FRQGLFLRQHYV DFWXDOHV GHO PHUFDGR /D |
RSHUDFL3Q GH YHQWD GH XQ DFWLYR R GH WUDQVIHUHQFLD GH XQ SDVLYR
QR H[LVWLHUD HQ HO PHUFDGR P{jV YHQWDMRVR SDUD HO DFWLYR R SDVLYI

3bUD GHWHUPLQDU HO YDORU UD]JRQDEOH %, ,QYHVW XWLOL]D GLIHUHQWH
LQJUHVRV \ R FRVWR /D &RGLILFDFL3Q HVWDEOHFH XQD MHUDUTX-D SDUD
GHO YDORU UD]J]RQDEOH TXH PD[LPL]D HO HPSOHR GH GDWRYV GH HQWUDGD
REVHUYDEOHYVY DO H[LJLU OD XWLOL]DFL:Q GH GDWRV REVHUYDEOHV VLHP!
REVHUYDEOHY DTXHOORYV GHVDUUROODGRYV D SDUWLU GH GDWRV GH PHUF
,QYHVW \ TXH UHIOHMDQ ODV KLS3WHVLV TXH ORV SDUWLFLSDQWHY HQ HO
GHO SDVLYR 6H FRQVLGHUDQ GDWRV QR REVHUYDEOHV DTXHOORV SDUD
GLVSRQLEOH \ TXH VRQ REWHQLGRV XVDQGR OD PHMRU LQIRUPDFL3Q GLV:!
SDUWLFLSDQWHY GHO PHUFDGR SDUD GHWHUPLQDU HO SUHFLR GHO DFWLY
VHJ°Q OD FRQILDELOLGDG GH ORV GDWRYV D VDEHU

a 1LYH®O/RV GDWRV VH EDVDQ HQ FRWL]DFLRQHV QR DMXVWDGDV GH DFW
DFWLYRYV

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SDUD ORV TXH VH HPSOHDQ ORV GDWRV C
LOQYHUVLRQHY GH FDSLWDO TXH VH QHJRFLDQ DFWLYDPHQWH H LQI
JRELHUQR GH ORV (VWDGRV 8QLGRV \ VXV RUJDQLVPRV

a 1LYHO/RV GDWRV VH EDVDQ HQ YDOXDFLRQHV EDVDGDV HQ SUHFLRV F
DFWLYRV R SDVLYRV VLPLODUHVY SUHFLRV FRWL]DGRV SDUD DFWLYRYV
QHIJRFLDQ DFWLYDPHQWH R PRGHORV GH ILMDFL3Q GH SUHFLRV F>
LQGLUHFWDPHQWH REVHUYDEOHY GXUDQWH OD WRWDOLGDG GHO SOD]R

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SDUD ORV TXH VH HPSOHDQ ORV GDWRV G
PROQHWDULR LQYHUVLRQHV O-TXLGDV H LQYHUVLRQHVY HQ REOLJDF
HOQWLGDGHYVY GLVWLQWRY GH ORV (VWDGRV 8QLGRV VREHUDQRV \
FRUSRUDWLYRV HPSUOVWLWRV HLQVWUXPHQWRY GHULYDGRV TXH (

a 1LYHORVY GDWRV VRQ QR REVHUYDEOHV \ UHOHYDQWHY SDUD OD PHGLFL

IRV DFWLYRV TXH XWLOL]DQ GDWRV GH QLYHO LQFOX\HQ SUGVWD
GHVDUUROOR LQYHUVLRQHV GH FDSLWDO HPSUOVWLWRV H LQVWU
GH GDWRV REVHUYDEOHYV
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/D GLVSRQLELOLGDG GH GDWRV REVHUYDEOHV VH YH DIHFWDGD SRU XQD
HMHPSOR HO WLSR GH SURGXFWR \ RWUDV SDUWLFXODULGDGHV GH OD F
PRGHORVY R GDWRYV TXH VRQ PHQRV REVHUYDEOHV R QR REVHUYDEOHV H
UD]JRQDEOH UHTXLHUH XQ PD\RU JUDGR GH MXLFLR 3RU OR WDQWR HO J
GHWHUPLQDU HO YDORU UD]JRQDEOH HV PD\RU SDUD ORVY LQVWUXPHQWRYV G|

(O YDORU UDJIRQDEOH GH OD PD\RU-D GH ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHUR"
ILMDFL:Q GH SUHFLRV /RV PRGHORV GH ILMDFL:Q GH SUHFLRV FRQVLGHU
FDOHQGDULR GH DPRUWL]DFL3Q \ YHQFLPLHQWR FXDQGR VHD DSOLFDEOH
UHVXOWH DSOLFDEOH ODV FXUYDV GH UHQGLPLHQWR GH ODV WDVDV GH LC
FRQWUDSDUWH OD YRODWLOLGDG GH ODV RSFLRQHV \ ORV WLSRV GH FDPI
GLIHUHQFLDOHY GH FU©OGLWR SURSLRV GH %,'" ,QYHVW WDPEL©Q VH FRQV
SDVLYRV &XDQGR UHVXOWD DSURSLDGR VH UHDOL]DQ DMXVWHV GH YDO}
LQFOXLGRYVY ORV GLIHUHQFLDOHV HQWUH ORV SUHFLRV GH FRPSUD \ YHQW
(VWRV DMXVWHV VH DSOLFDQ GH PDQHUD FRQVHFXHQWH \ VH EDVDQ HQ
GLVSRQLEOHV 9HU 1RWD - SDUD PjV LQIRUPDFL*Q VREUH ODV PHGLFLRQHYV

2SFL:Q GH YDORUOGJD]RGBPEWHGH YDORU UDJRQDEOH HQ YLUWXG GH OD $6&
SHUPLWH OD PHGLFL®*Q GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV HOHJLEOHV ORV S
UDJRQDEOH SRU LQVWUXPHQWR FX\D FRQWDELOL]DFL®*Q D YDORU UD]JRQDEC
VHJ°Q RWUDV QRUPDV FRQWDEOHV %,' ,QYHVW HOLJL® XWLOL]DU OD RSFL3(
SDVLYRV ILQDQFLHURYV L FLHUWDV LQYHUVLRQHV HQ W-WXORV GH GHXGE
WLHQH OD FDSDFLGDG QL OD LQWHQFL3Q GH PDQWHQHU KDVWD VX YHQFLP
GHVDUUROOR FRQ FDUDFWHU-VWLFDV K-EULGDV LLL LQYHUVLRQHV TXH G
SDUWLFLSDFL®Q SDWULPRQLDO LY FLHUWDV LQYHUVLRQHV UHODFLRQDG
FXDOHV XQD DOWHUQDWLYD GH YDORUDFL®*Q QR HV P{V DSOLFDEOH \ Y FL
FRQ LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV GHULYDGRYV

/IRV DFWLYRV ILQDQFLHURV \ HPSUOVWLWRY VHOHFFLRQDGDVY HQ YLUWXG C
UD]JRQDEOH VREUH EDVHV UHFXUUHQWHV \ ODV PRGLILFDFLRQHY GHO YDOR
LQFOX\HQ HQ *DQDQFLD S©UGLGD SRU FDPELRV HQ HO YDORU UD]IRQDEOH
HQ PRQHGD H[WUDQMHUD QHWR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV /D JD
ILQDQFLHURY VH UHFRQRFH SRU HO POWRGR GH OR GHYHQJDGR FXDQGR D¢

3DUWLFLSDFLRQHV H@Q%SUQYWHDWRVPRYLOL]D IRQGRV GH EDQFRV FRPHUFL
ILQDQFLHUDYV SDUWLFLSDQWHVY DO IDFLOLWDU SDUWLFLSDFLRQHV HQ SUE
JHVWLRQD HVWDV SDUWLFLSDFLRQHV HQ SUOVWDPRV HQ QRPEUH GH ORV
FRPLVLRQHV VH UHFRQRFHQ FXDQGR VH UHFLEHQ \ VH FRQWDELOL]DQ FRPR
GHQWUR GHO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV /RV VDOGRV GHVHPEROVDGRV \ S|
TXH FXPSOHQ ORV ORV FULWHULRV FRQWDEOHV SDUD VHU FRQWDELOL]DG
JHQHUDOHYV GH %,' ,QYHVW

SBUHVWDFLRQHY GH SODQHV GH MXBL%W,DF QRNHV\SRIMISBDMWOIRALEQDGRU GHO 30
BHUVRQDO 653 SRU VXV VLJODV HQ LQJO®V \ GHO 30DQ GH -XELODFL3®*Q &
VLIJODV HQ LQJOO®GV DPERV ORV 30DQHV GH 3HQVLRQHYV TXH VRQ SOD
JHVWLRQDGRY FRQMXQWDPHQWH FRQ HO %,'" 6HJ°Q ORV 30DQHV GH 3HQVL
GH VHUYLFLR \ HO QLYHO GH UHPXQHUDFL3Q \ ORV DFWLYRV LQFOX\HQ FRC
%, ,QYHVW \ HO %, SDUD VXV UHVSHFWLYRV HPSOHDGRYVY 7RGDV ODV DSF
LUUHYRFDEOHY \ VH PDQWLHQHQ SRU VHSDUDGR HQ IRQGRV GH MXELOL
SUHVWDFLRQHY GH ORYVY 30DQHV GH 3HQVLRQHV

%," ,QYHVW WDPEL©Q EULQGD XQ SODQ GH VDOXG HO UHHPEROVR GH LPSX
ORV MXELODGRVY HOHJLEOHV GH DFXHUGR FRQ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL3
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UHDOL]DQ FRQWULEXFLRQHV DO 30DQ GH 3RVMXELODFL®*Q VHJ°Q XQD WDEO
DSRUWDQ HO UHVWR GH ODV FRQWULEXFLRQHV GHO SODQ GH VDOXG \ R
DFWXDULDO SDUD WRGRV VXV UHVSHFWLYRYV HPSOHDGRYV 7RGDV ODV FRQW
30DQ GH 3RVMXELODFL®*Q VLJXHQ VLHQGR SURSLHGDG GH %, ,QYHVW
VHSDUDGDPHQWH \ GH PDQHUD LQGHSHQGLHQWH GH ODV RWUDV SURSLHGD
GH SDJDU ODV SUHVWDFLRQHY HQ YLUWXG GHO 30DQ GH 3RVMXELODFL32Q

&RQVLGHUDQGR TXH WDQWR HO %," FRPR %," ,QYHVW SDWURFLQDQ ORV 30l
FDGD HPSOHDGRU SUHVHQWD VX SDUWLFLSDFL*Q UHVSHFWLYD HQ HVWRYV ¢
SURSRUFLRQDO GH %," ,QYHVW HQ ORV FRVWRV DFWLYRV \ REOLJDFLRQF
SRVMXELODFL3Q GH DFXH WGGR ¥XRQUMEBLFHY WDFLRQHY MXELODWRULDYV

(O FRPSRQHQWH GH FRVWR SRU VHUYLFLR GH ORV FRVWRYV SHUL3GLFRV QH
HQ *DVWRYVY DGPLQLVWUDWLYRV \ HO UHVWR GH ORV FRPSRQHQWHV VH LQI
SUHVWDFLRQHV QHWRYVY HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRV /DV FDSLWDOL]LC
SRVMXELODFL3*Q VH LQFOX\HQ LQGLYLGXDOPHQWH HQ &XHQWDV D FREUDU \
HO 30DQ GH 3RVMXELODFL®*Q VH HQFXHQWUD FDSLWDOL]DGR \ HQ &XHQWD
SHQVLRQHV R HO 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q SUHVHQWD XQD VLWXDFL3Q GH V
3 SDUD PijV LQIRUPDFL3:Q VREUH ORVY 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ HO 30DQ GH =:

 PSXHV@W®Y ,QYHVW VXV ELHQHV RWURV DFWLYRV JDQDQFLDV \ ODV RSHU
GH DFXHUGR FRQ HO &RQYHQLR &RQVWLWXWLYR GH OD &RUSRUDFL3®*Q ,QW
LPSXHVWRYVY \ GHUHFKRV DGXDQHURV HQ VXV SD-VHV PLHPEURV %, ,QYt
REOLJDFL3Q UHODFLRQDGD FRQ HO SDJR OD UHWHQFL3Q R HO FREUR GH L
PLHPEURV

'HVDUUROORY HQ ODV SRO-WLFDV FRQWDEQGHY QBMLHPIRWP BH.2Q | LMD QF6 %
OD $68 (VWDGR GH UHVXOWDGRV ,QIRUPDFL*Q D GLYXOJDU VREUH OD
JDVWRV B6XEWHPD '"HVDJUHJDFL:Q GH JDVWRV BRGLHVAVDEGR QG (GHHV M
UHTXLHUHQ TXH ODV HQWLGDGHVY GHVDJUHJXHQ FLHUWRY UXEURV GH JDVW
GHQWUR GH ODV QRWDV GH ORV HVWDGRV ILQDQFLHURV 3DUD %,' ,QYHVW
ILQDOL]D HO GH GLFLHPEUH GH %, ,QYHVW VH HQFXHQWUD DFWXDOF
ILQDQFLHURYV

(Q VHSWLHPEUH GH HO )$6% HPQWIPQIDE®BIBYVO*RRGZLOO \ 2WURVOBRIWZ
6XEWHPD OHMRUDV HVSHF-ILFDV HQ OD FRQW D(EFMIL ¢ 6% HZH® VRD WEZRE
UHIHUHQFLDV D ODV UHWDSDV GH GHVDUUROORU GH OD $6& 6HJ°Q OD
D FDSLWDOL]DU ORV FRVWRV GH VRIWZDUH FXDQGR VH FXPSODQ DPEDV FF
FRPSURPHWH D ILQDQFLDU XQ SUR\HFWR GH VRIWZDUH LQIRUP{WLFR \ LL
HO VRIWZDUH VH XWLOLFH SDUD FXPSOLU FRQ ODV IXQFLRQHV SUHYLVWD)
SDUWLU GHO SHU-RGR TXH ILQDOL]D HO GH PDU]JR GH %, ,QYHVW VH
HQ VXV HVYWDGRV ILQDQFLHURV

(Q VHSWLHPEUH GH HO )$6% HPLMW.EYODB W8 &REHUWXUD 7HPD H

&RQWUDWRY FRQ &OLHQWHV 7HPD OHMRUDV \ DFODUDFLRQHV GHO DOF
QR PRQHWDULD EDVDGD HQ DFFLRQHV SURYHQLHQWHYV GHNVBQS &® IDH Q WHD HXX
H[FHSFL3Q GH DOFDQFH SDUD OD FRQWDELOLGDG GH GHULYDGRV HQ FLH
YDULDEOHV EDVDGDV HQ RSHUDFLRQHV R DFWLYLGDGHV HVSHF-ILFDV GH X
HVWD $68 HQWUD HQ YLJHQFLD D SDUWLU GHO SHU-RGR TXH ILQDOL]D HO

DFWXDOPHQWH HYDOXDQGR HO LPSDFWR HQ VXV HVWDGRV ILQDQFLHURYV

(Q QRYLHPEUH GH HO )$6% HPLWMVMWOUXRBBOWRY )LQDQFLHURV 3OUGLGI
SUOVWDPRYV DEOWKIHQABIRMQGDY DPSO-DQ HO FRQMXQWR GH DFWLYRV |
HQIRTXH GH LQFUHPHQWR EUXWR HQ HO 7HPD SDUD LQFOXLU SUGVWEL



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

GHWHULRUR FUHGLWLFLR 3DUD %,' ,QYHVW HVWD $68 VHU{ HIHFWLYD D S|
%," ,QYHVW VH HQFXHQWUD DFWXDOPHQWH HYDOXDQGR HO LPSDFWR HQ

(Q GLFLHPEUH GH HO )$6% HPLWLRUPDBBBQ ,QWHUPHGLD 7HPD OHM
S5HGXFLOGRVD HPLVL3Q DFODUD \ PHMRUD OD JX-D GHO 7HPD VREUH OD LQ
HVvWD $68 VHU; HIHFWLYD D SDUWLU GHO SHU-RGR TXH ILQDOL]D HO G

DFWXDOPHQWH HYDOXDQGR HO LPSDFWR HQ VXV HVWDGRV ILQDQFLHURYV

I1RWH & $FWLYRV O-TXLGRV

7TDEOD /I®&®Y DFWLYRV O-TXLGRV VH FRPSXVLHURQ GH OD VLJXLHQWH PDQHUD

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH C

(IHFWLYR
,QYHUVLRQHV O-TXLGDV
JRQGRV GHO PHUFDGR PRQHWDULR
'"HS*VLWRV D SOD]R
7-WXORV GH GHXGD
7-WXORV FRUSRUDWLYRYV
7-WXORV GHO (VWDGR
7-WXORV GH RUJDQLVPRV VXSUDQDFLRQDOHYV
7-WXORV GH RUJDQLVPRV JXEHUQDPHQWDOHYV
7RWDO W-WXORV GH GHXGD
7RWDO LQYHUVLRQHV O-TXLGDYV
7RWDO DFWLYRV O-TXLGRYV

,QFOX\H HIHFWLYR UHVWULQJLGR SRU PLOORQHV DO GGHGGEEHREBYUHGGEH PLOOR!

/IDV LQYHUVLRQHYVY O-TXLGDV VH FRPSRQHQ GH 86'HQ G:330® WBHIW RI\W W B GLAFD@LRG/H QV H V HQ
EUDVLOH*RV %5/ \ HQ SHVRV FRORPELDQRV &23 MH® 86GH GLHIOH®BEWUH GHHQ 0;1 \ HQ
&23 DO GH GLFLHPEUH GH 9HU OD 7TDEOD ' SDUD ORV QRPEUHV FRPSOHWRY GH ODV GLYI

,QFOX\H XQ FHUWLILFDGR GH GHS3VLWR GH PLGORQ HNVY DFRORIPLS XRP H WS IB&RY MR.R\RR JDO D Q B/HD
PLOORQHV DO GH GLFLHPEUH GH

7TDEOD /&Y LQJUHVRVY WRWDOHYVY GH DFWLYRV O-TXLGRV VH UHVXPHQ D FRQW

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPE

,QWHUHVHV \ GLYLGHQGRV QHWR

*DQDQFLDV S©UGLGDV SRU FDPELRV HQ HO YDORU UD]JRQDEOH
\ RSHUDFLRQHY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD QHWR

7TRWDO LQJUHVRV SO©UGLGDV SRU DFWLYRV O-TXLGRV QHWR

/IDV JDQDQFLDV QHWDV QR UHDOL]DGDV UHFRQRFLGDYVY HQ UHVXOWDGRYV SD
UHODFLRQDGDV FRQ ORV YDORUHYV D°Q PDQWHQLGRY SDUD VX QHJRFLDI
D PLOORQHV PLOORQHYVY GH S©UGLGDV QHWDV QR UHDOL]DGDV SDUI



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD /& HVWUXFWXUD GH YHQFLPLHQWR GH ODV LQYHUVLRQHY O-TXLGDV }

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH C
OHQRV GH XQ D#*R

(QWUH XQR \ FLQFR D+RYV

7RWDO

1RWD ' ,QYHUVLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR

/IDV LQYHUVLRQHY UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR GH %," ,QYHVW LQ
LOQYHUVLRQHY GH FDSLWDO ODV FXDOHV VRQ HO UHVXOWDGR GH DFWLYI
GHVDUUROOR HFRQ3*PLFR GH ORV 3D-VHV OLHPEURV S5S5HJLRQDOHV HQ 'H
HVWDEOHFLPLHQWR H[SDQVL:Q \ PRGHUQL]DFL3Q GH ODV HPSUHVDV SULYD(

7TDEOD /DV LQYHUVLRQHY UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR SRU SULC
FRQWDEOH VRQ ODV VLIXLHQWHYV HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH GH
BULQFLSD&RVWR 9DORU 3ULQFLSD®RVWR 9DORU
SHQGLHOQWRUWL]DFRRQWDEGHQGLH@WRUWL]DFRRROWDEOH

UOVWDPRYV

$ FRVWR DPRUWL]DGR

$ YDORU UDJRQDEOH
7TRWDO SUOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

$ FRVWR DPRUWL]DGR

$ YDORU UD]JRQDEOH
7TRWDO W-WXORV GH GHXGD

URYLVL:Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV

7RWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR
QHWR

9DORU 9DORU
&RVWR FRQWDEOH &RVR/RWDEOH

,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO

7TRWDO LQYHUVLRQHY GH FDSLWDO

HUVLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ
ROOR QHWR




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD/RV LQJUHVRYVY SRU LQYHUVLRQHY UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUURO
86"

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHF

,QYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDYVY FRQ HO GHVDUUROOR
,QJUHVRV SRU LQWHUHVHYV
&RPLVLRQHV \ RWURYV LQJUHVRV JDVWRV QHWR
,QJUHVRV SRU UHFXSHUR GH DFWLYRV GHVDIHFWDFL:2Q
*DVWRV SRU SULPDV GH VHIJXURV \ JDUDQW-DV

BURYLVL:Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDVY HQ FUOGLWRYV

,QJUHVRV JDVWRV SRU LQYHUVLRQHV GH GHXGD
HODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR

,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO

*DQDQFLD S©OUGLGD UHDOL]DGD QHWR

'LYLGHQGRV \ RWURV LQJUHVRYV

*DQDQFLD SOUGLGD HQ HO YDORU UDJRQDEOH QHWR
,QJUHVR SOUGLGD SRU LQYHUVLRQHV GH FDSLWDO QHWR

,QJUHVRYV SRU LQYHUVLRQHVY UHODFLRQDGDV FRQ HO
GHVDUUROOR QHWR

7TDEOD/RV FRPSURPLVRVY QR GHVHPEROVDGRYVY QHWR GH FDQFHODFLRQHV
FRQ HO GHVDUUROOR VH UHVXPHQ D FROQWLQXDFL*Q HQ PLOHV GH 86'

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH

SUOVWDPRYV

$ FRVWR DPRUWL]DGR

$ YDORU UD]JRQDEOH
7TRWDO SUOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

$ FRVWR DPRUWL]DGR

$ YDORU UD]JRQDEOH
7TRWDO W-WXORV GH GHXGD

7TRWDO LQYHUVLRQHYVY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO
GHVDUUROOR QHWR

,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO
7TRWDO LQYHUVLRQHY GH FDSLWDO
7TRWDO LQYHUVLRQHVY UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR QHWR




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD /D HVWUXFWXUD GH YHQFLPLHQWR GH ODV LQYHUVLRQHV GH GHX(
VLIXLHQWH HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH

3UOVWDPRYV

9HQFLPLHQWR HQ XQ DR R PHQRYV

9HQFLPLHQWR GH PjV GH XQ DR \ KDVWD FLQFR D%RYV
9HQFLPLHQWR GH PjV GH FLQFR D+RV \ KDVWD GLH] DRV
9HQFLPLHQWR GH PjV GH GLH] D+RV

7TRWDO SUOVWDPRYV

7-WXORV GH GHXGD

9HQFLPLHQWR HQ XQ DR R PHQRYV

9HQFLPLHQWR GH PjV GH XQ DR \ KDVWD FLQFR D%RYV
9HQFLPLHQWR GH PjV GH FLQFR D+RV \ KDVWD GLH] DRV
9HQFLPLHQWR GH PjV GH GLH] D+RV

7TRWDO W-WXORV GH GHXGD

7TRWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD U
H

HOD
GHVDUUROOR SULQFLSDO SHQGLHQWH

'HVFXHQWRY QR DPRUWL]DGRYV

R

=

DO LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDYVY FRQ HO GHVDUUROOR
VWR

o~

F

Py)

VWHY GH YDORU UD]RQDEOH HLQWHUHVHY FDSLWDOL]DGRYV

$M X
LPSURGXFWLYRYV
WDO

7R LOYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDY FRQ HO GHVDUUROOR
D YDORU FRQWDEOH




&RUSRUDFL:Q ,QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH

1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEODS$ FRQWLQXDFL3Q VH UHVXPHQ ODV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLR

HO LOQOWHUYDOR GH WDVDVY GH LQWHU®V FRQWUDFWXDOHYV
GH GLFLHPEUH GH

\ OD FRQFLOLDFL
GH GLFLHPEUH ¢

'*ODU EDUEDGHQVH
SUOVWDPRYV

% %'

5HDO EUDVLOH=%=R
UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

%5/

8QLGDG GH IRPHQWR FKLOHQR
3UOVWDPRYV

&l)

3HVR FKLOHQR &/3
UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

3HVR FRORPELDQR &23
UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

8QLGDG GH YDORU UHDO FRORPELDQR
7-WXORV GH GHXGD

3HVR GRPLQLFDQR '23
7-WXORV GH GHXGD

'*ODU MDPDLTXLQR -0
SUOVWDPRYV

3HVR PH[LFDQR 031
UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

*XDUDQ- SDUDJXD\R 3<*
UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

6RO SHUXDQR 3(1
UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

'sODU WULQLWHQVH 77
3UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD

QWHUYD QWHUYD
&RVWR WDVDV &RVWR WDVDV
LOWHU LOWHU
o) )
o]
o) o)
&28
o) o)
o]
o) o)

'LYLVDV QR FLUFXODQWHYV



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH
" QWHUYD QWHUYD
&RVWR WDVDV &RVWR WDVDV
LOWHU! LOWHU!
'SODU HVYWDGRXQLGHQVH 86"
3UOVWDPRV
7-WXORV GH GHXGD
3HVR XUXJXD\R 8<8
3UGVWDPRYV
7RWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO
GHVDUUROOR DQWHYV GH LQYHUVLRQHV GH GHXGD GHVFRQWDGDYV
,QYHUVLRQHV GH GHXGD GHVFRQWDGDV FRQ WDVD GH LQWHU®V QR
HILQLGD 86"
,QYHUVLRQHV GH GHXGD GHVFRQWDGDV FRQ WDVD GH LQWHU®V QR
GHILQLGD 0;1
7RWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO
GHVDUUROOR D FRVWR
$MXVWHV GH YDORU UD]JRQDEOH H LQWHUHVHYV FDSLWDOL]DGRYV
LPSURGXFWLYRV .
7RWDO LQYHUVLRQHYV GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO
GHVDUUROOR D YDORU FRQWDEOH

/IDV wbvbV EDVH GH ORV SUOGVWDPRYV D WDVD YDULDEOH VH UHVWDEOHFHQ
PHQRV DQXDOPHQWH R FRQ PD\RU IUHFXHQFLD SHUR ORV PjUJHQHV GH
GXUDQWH OD YLIHQFLD GHO SUOGVWDPR D WDVD YDULDEOH

, QYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDY FRQ HO GHVDUUROOR

7TDEOD $QijOLVLVY GH OD DQWLJY“HGDG VHJ°Q ODV FRQGLFLRQHV FRQWUL
UHODFLRQDGDYVY FRQ HO GHVDUUROOR D FRVWR DO GH GLFLHPEUH GH \

GH GLFLHPEUH GH

G-DV GH G-DV GH 7RWDO 7RWDO
DWUDVR DWUDVR YHQFLGRV DO G-D 7RWDO FDUW#
3UOVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD o
7RWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR
PRQWR GHO SULQFLSDO SHQGLHQWH

3ULPDV GHVFXHQWRV QR ]

DPRUWL]DGRYV o o o
7RWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR D
FRVWR

$MXVWHV GH YDORU UD]JRQDEOH H

LQWHUHVHV FDSLWDOL]DGRV

LPSURGXFWLYRV
7RWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR D
YDORU FRQWDEOH




,QYHUVLRQH

&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH

1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD '

GH GLFLHPEUH GH

7TRWDO FDUWL

7-WXORV GH GHXGD

UOVWDPRYV

'"HVFXHQWRY QR DPRUWL]DGRYV

DORU UD]JRQDEOH SDUD

,QYHVW PRQLWRUHD ODV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ

%,'

7TDEOD, QYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR LPSUF

YDORU UD]JRQDEOH LPSURGXFWLYDV \ YHQFLGDYV
GLFLHPEUH GH

HQ PLOHV GH 86"

GH GL

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO

GH GLFLHPEUH GH

7-WXORV GH GHXGD

UOVWDPRYV

'"HVFXHQWRY QR DPRUWL]DGRYV




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD '
(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GL
GH GLFLHPEUH GH
QJUHVRYV SRU ,QJUHVRV SRU
! G-DV GH LOQWHUHVHYV LQWHUHVHV
7RWDO DWUDVR \ UHFRQRFLGRWHYHQJDGRV GDGRYV
LPSURGXFWLYBVURGXFWLYRWWDGR LPSURGXF®HYEFOMD
3UOVWDPRYV )
7-WXORV GH GHXGD ) 0]
7RWDO LQYHUVLRQHYV GH GHXGD
UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR )
PRQWR GHO SULQFLSDO SHQGLHQWH o)
'"HVFXHQWRY QR DPRUWL]DGRYV o) 6]
7RWDO LQYHUVLRQHYV GH GHXGD
UHODFLRQDGDYV FRQ HO GHVDUUROOR ]
D FRVWR )
$MXVWHY GHO YDORU UD]J]RQDEOH
SDUD LQYHUVLRQHV GH GHXGD o)
7RWDO LQYHUVLRQHV GH GHXGD
UHODFLRQDGDY FRQ HO GHVDUUROOR )
D YDORU FRQWDEOH ¢)
$0 GH GLFLHPEUH GH SUOVWDPRY PHGLGRVY D YDORU UDJRQDEOH FR(
PLOORQHYV \ YDORU FRQWDEOH QHWR GH PLOORQHV IXHURQ FODVLILFDG
SULQFLSDO SHQGLHQWH GH PLOORQHV \ YDORU FRQWDEOH QHWR GH F
SULQFLSDO SHQGLHQWH GH PLOORQHV \ YDORXHBRQWBEDWL |QHFHMERR \C

LPSURGXFWLYRV GH ORV FXDOHV XQ LPSRUWH SULQFLSDO SHQGLHQWH GH
IXHURQ FODVLILFDGRV FRPR YHQFLGRYV DO GH GLFLHPEUH GH

$0 GH GLFLHPEUH GH QR H[LVW-DQ LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLF
FODVLILFDGDV FRPR LPSURGXFWLYDV VLQ XQD FRUUHVSRQGLHQWH SURYL\
GLFLHPEUH GH



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

ORGLILFDFLRQHY GH LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO GH
GLILFXOWDGDV ILQDQFLHUDYV

/ID VLIXLHQWH WDEOD SUHVHQWD PRGLILFDFLRQHY SDUD ODV LQYHUVLR(
YDORUDGDYVY D FRVWR DPRUWL]DGR GH DFXHUGR FRQ OD $68 \ ORV U
HMHUFLFLRY WHUPLQDGRYV HO GH GLFLHPEUH GH \ HQ PLOHV GH 8¢

7TDEOD, QYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDYVY FRQ HO GHVDUUROOR PRGL|
GH 86"

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH

GH FODVH GH FODVH

%DVH GHCORPSURPLVRWRWDO GRH®VH GHORPSURPLVRWRWDO GHO
FRVWR R ILQDQFLDPLHRRVRYR R ILQDQFLDPLHQWR

DPRUWL]BBRHPEROVDSRY FREUDPRUWL]BBRHPEROVDSRY FREUDU

3UOVWDPRV

3RVWHUJDFL3Q GH . . .

SOD]R O 0 0

7RWDO SUGVWDPRYV o o

7RWDO LQYHUVLRQHV GH

GHXGD UNODFLRQDGDV

FRQ HO GHVDUUROOR o o

(IHFWR ILQDQFLHUR

3DUD ORV HMHUFLFLRV WHUPLQDGRV HO GH GLFLHPEUH GH \ H

SURPHGLR SRQGHUDGD GHO SUOVWDPR PRGLILFDGR HQ D+RV GH D+R\

UHVSHFWLYDPHQWH

7TDEOD BHQGLPLHQWR GH ODV LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDV FR(
GRFH PHVHV DO GH GLFLHPEUH GH \ GH GLFLHPEUH GH HQ PLOH

GH GLFLHPEUH GH

$0 G-D G-DV GH DWUDVR ! G-DV GH DWUDVR 7RWDO
3UOVWDPRYV ) o) o)
7RWDO o) o] o]
7DEOD '
GH GLFLHPEUH GH
$0 G-D G-DV GH DWUDVR ! G-DV GH DWUDVR 7RWDO
3UOVWDPRV o) o) o)

7RWDO 6] o ¢




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

1R KXER LQYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDVY FRQ HO GHVDUUROOR TX
\ TXH SRVWHULRUPHQWH LQFXPSOLHUDQ VXV REOLJDFLRQHV DO GH GLFLF

3UOVWDPRY GHSHQGLHQWHY GH JDUDQW-DV

8Q SUOVWDPR VH FRQVLGHUD GHSHQGLHQWH GH JDUDQW-D FXDQGR HO S
ILQDQFLHUDV \ VH HVSHUD TXH HO UHHPEROVR VH UHDOLFH VXVWDQFLDC
JDUDQW-D /RV SUOVWDPRV GH %, ,QYHVW TXH GHSHQGHQ GH JDUDQW-DV J
SUHQGDV GH DFWLYRV $0 GH GLFLHPEUH GH HO FRVWR DPRUWL]DGR
IXH GH PLOORQHYV PLOORQHYV DO GH GLFLHPEUH GH

&DPELRV HQ OD SURYLVL:Q SDUD S©UGLGDV HQ FUOGLWRYV

7TDEOD '$ FRQWLQXDFL3Q VH UHVXPHQ ORV FDPELRV HQ OD SURYLVL3Q S|
VHIPHQWR GH OD FDUWHUD HQ PLOHV GH 86"

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEU

,QVWLWXFLRQHV JLQDQFLDFL3Q GH
ILQDQFLHUDYV (PSUBVBWVHFWRYV 7TRWDO

UOVWDPRYV
6DOGR DO LQLFLR
3UOVWDPRYV GDGRV GH EDMD
S5HFXSHUDFLRQHYV o
B3URYLVL:Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV
6DOGR DO FLHUUH GH SUGVWDPRYV
7-WXORV GH GHXGD
6DOGR DO LQLFLR

I+
(@)

7-WXORV GH GHXGD GDGRV GH EDMD o] o]
S5HFXSHUDFLRQHYV o] o o]
3URYLVL3Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV

6DOGR DO FLHUUH GH W-WXORV GH GHXGD o}

URYLVL:Q SDUD S©O©UGLGDY HQ FUOGLWRYV

&RPSURPLVRVY QR GHVHPEROVDGRYV
6DOGR DO LQLFLR
JURYLVL:Q GHVDIHFWDFL3*Q SDUD SO©UGLGDVY HQ FUOGLWRYV
6DOGR DO FLHUUH GH FRPSURPLVRVY QR GHVHPEROVDGRYV
*DUDQW-DV
6DOGR DO LQLFLR
B3URYLVL:Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDVY HQ FUOGLWRYV
6DOGR DO FLHUUH GH JDUDQW-DV
3DVLYR SRU SO©UGLGDYVY FUHGLWLFLDV IXHUD GHO EDODQFH

JURYLVL3Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH

1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD '

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO

GH GLFLHPEU

QHV J)LQDQFL
v (P SWHI B DR \

SUOVWDPRYV
6DOGR DO LQLFLR
3UOVWDPRYVY GDGRV GH EDMD
S5HFXSHUDFLRQHYV o

BURYLVL:Q GHVDIHFWDFL:Q SDUD SO©UGLGDV HQ FUOGLWRYV

6DOGR DO FLHUUH GH SUOVWDPRYV

7-WXORV GH GHXGD

6DOGR DO LQLFLR
7-WXORV GH GHXGD GDGRV GH EDMD o
BHFXSHUDFLRQHYV o) o)
3URYLVL3Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV

6DOGR DO FLHUUH GH W-WXORV GH GHXGD

BURYLVL:Q SDUD SO©UGLGDYV HQ FU©OGLWRYV

&RPSURPLVRVY QR GHVHPEROVDGRYV
6DOGR DO LQLFLR

B3URYLVL:Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV

6DOGR DO FLHUUH GH FRPSURPLVRV QR GHVHPEROVDGRYV

*DUDQW-DV
6DOGR DO LQLFLR
BURYLVL:Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRYV

6DOGR DO FLHUUH GH JDUDQW-DV

3DVLYR SRU S©UGLGDV FUHGLWLFLDV IXHUD GHO EDODQFH

SURYLVL:Q GHVDIHFWDFL3Q SDUD SOUGLGDV HQ FUOGLWRV
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&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD '6H UHVXPHQ D FRQWLQXDFL:Q ODV LQYHUVLRQHV GH GHXGD UHC
DPRUWL]DGR SRU LQGLFDGRU GH FDOLGDG FUHGLWLFLD FODVH GH DFWLYR
DO GH GLFLHPEUH GH \ GH GLFLHPEUH GH HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH

3UOVWDPRV
%DVH GHO FRVWR DPRUWL]DGR SRU DR GheRui b8 DFL:Q

EDVH GHO
FRVWR
$QWIPRIURML ]DGR 7TRW

3UOVWDPRYV
630LGD o o] o o
$GHFXDGD
ORGHUDGD
'©@ELO
0X\ GOELO
7RWDO SUOVWDPRYV

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH
%DMDV EUXWDV GH

SUOVWDPRYV o] o] o] o] o] o
7-WXORV GH GHXGD
$GHFXDGD o o o] o] o] o]
ORGHUDGD o] o] o] o] o]
'"©ELO o o] o o o o
7RWDO W-WXORV GH GHXGD o o] o]

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH

MDV EUXWDV GH W-WXORV ) ) ) ) ) ) |
GHXGD o o o o o o o (
DO SUOVWDPRV \
X

w
W-WXORV GH GHXGD D
FRVWR DPRUWL]DGR

%
G
7

,QFOX\H SUOVWDPRV D FRUWR SOD]R FRQ YHQFLPIHUBRRVGHHQRIHDY @HXFUO® ER WRRTKXERDDBP R \
SUOVWDPRYVY D SOD]R SDUD HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD '

GH GLFLHPEUH GH

UOVWDPRYV

%DVH GHO FRVWR DPRUWL]DGR SRU DiR%%ﬁﬁﬁB%% *LH@
EDVH GHO
FRVWR
$QWHPRIRWL]DGR 7RW
3UOVWDPRYV
0X\ V30OLGD o o] o] o] o]
630LGD o] o] o) o] o] o]
$GHFXDGD
ORGHUDGD
'©ELO
0X\ GOELO o o
7RWDO SUOVWDPRYV
(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH
%DMDV EUXWDV GH ] ] ) ]
SUOVWDPRYV o} o} o} o]
7-WXORV GH GHXGD
$GHFXDGD o o o o] o] o]
ORGHUDGD o} o} o} 0o o]
'©ELO o] o] o] o] o]
7RWDO W-WXORV GH GHXGD o] o] o]

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH

%DMDV EUXWDV GH W-WXORV. ) ) ) ) ) )
GH GHXGD o o o) o o o o o
7RWDO SUOVWDPRYV \

WD
W-WXORV GH GHXGD D
FRVWR DPRUWL]DGR

,QFOX\H SUOVWDPRVY D FRUWR SOD]R FRQ YHQFLPLHQVERY DFXQRGRY BHK®@-QHM \GH FBOGQY
FRQYHUWLGRY HQ SUOVWDPRV D SOD]R \ SDJDGRVY HQ HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLF

7TDEOD &RVWR DPRUWL]DGR \ OD SURYLVL3:Q SDUD S©UGLGDV GH FUOGLWR ¢
GHVDUUROOR PDQWHQLGRY KDVWD HO YHQFLPLHQWR HQ FRPSDUDFL3Q FR
EUXWDV QR UHFRQRFLGDV TXH KDEU-DQ VLGR UHJLVWUDGDV VL GLFKRV
UDJ]RQDEOH HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH

9DORUHV EUXWRV QR
SURYLVL?Q UHFRQRFLGRYV
&RVWR SDUD SOUGLGIDWORU
DPRUWL]DGIR) FUOGLRARYWDEOH QHWR  *DQDQFLDV 9D O RUGR RN EOH

7-WXORV GH GHXGD
7RWDO




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD '

GH GLFLHPEUH GH

9DORUHV EUXWRV QR
SURYLVL2Q UHFRQRFLGRYV
&RVWR SDUD S©OUGLGIDORU
DPRUWL]DGIR) FUOGLRRYWDEOH QHWR  *DQDQFLDV 9D ORQUIGLRIM E OH

7-WXORV GH GHXGD

7TRWDO

*DUDQW-DV

/DV JDUDQW-DV HPLWLGDV SRU %, ,QYHVW WLHQHQ YHQFLPLHQWRV FRQV
JDUDQWL]DGRV 1LQJXQD JDUDQW-D HPLWLGD SRU %, ,QYHVW KD VLGR F}
JDUDQW-DV

/ID H[SRVLFL3Q SHQGLHQWH GH %," ,QYHVW SRU ODV JDUDQW-DV IXH GH

PLOORQHYV DO GH GLFLHPEUH GH (O YDORU Pj[LPR SRVLEOH
JbubQw-DV VLQ WHQHU HQ FXHQWD SRVLEOHV UHFXSHUDFLRQHV EDVDGD
JbubDQW-DV FXELHUWDV R FRPSURPHWLGDYV DVFLHQGH D PLOORQHYV DC

GH GLFLHPEUH GH

IRV SDVLYRV DVRFLDGRYV D JDUDQW-DV HPLWLGDV SRU %, ,QYHVW VH FRQW
UDJ]RQDEOH D WUDY®V GH UHVXOWDGRYVY (Q UHODFL3*Q FRQ ODV JDUDQW-DV

,QYHVW UHJLVWU?® XQD REOLJDFL:Q GH FXPSOLPLHQWR GH PLOORQHV \ X
GLFLHPEUH GH PLOORQHY HQ REOLJDFL3Q GH FXPSOLPLHQWR \ f
GLFLHPEUH GH (Q UHODFL®*Q FRQ ODV JDUDQW-DV UHJLVWUDGDV D YD
YDORU UD]JRQDEOH GH PLO DO GH GLFLHPEUH GH DFWLYR D YDO
GLFLHPEUH GH 9HU OD 1RWD - SDUD LQIRUPDFL®*Q DGLFLRQDO VREUH O

SDUWLFLSDFLRQHY HQ SUOVWDPRYV

$0 GH GLFLHPEUH GH %," ,QYHVW JHVWLRQ® SDUWLFLSDFLRQHV HQ S|
PLO PLOORQHYV DO GH GLFLHPEUH GH \ UHFRQRFL® FRPLVLRQHV GH .
WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH PLOORQHY SDUD HO HMHUFLF

LQFOXLGRY HQ &RPLVLRQHY GH PRYLOL]DFL®*Q \ RWURYV LQJUHVRV HQ HO HV
(QWLGDGHY GH LQWHU®V YDULDEOH

%, ,QYHVW HQ HO FXUVR QRUPDO GH VXV DFWLYLGDGHV XWLOL]D 9,(V T
HVSHFLDO HVWUXFWXUDV GH VHFXULWL]DFL3Q IRQGRV GH LQYHUVL3*Q R
JHQHUDO R HO DGPLQLVWUDGRU GHO IRQGR QR WLHQHQ XQ FDSLWDO VLJQ
JUXSR FDUHFHQ GH VXILFLHQWHY GHUHFKRVY GH YRWR R GH SRGHU D WUD
DTXHOODV DFWLYLGDGHY GH OD HQWLGDG TXH SRVHHQ XQ LPSDFWR PijV V
PLVPD

/IDV LQYHUVLRQHYVY UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR HQ 9,(V GH ODV FX
UHJLVWUDGDYVY FRPR SUGOVWDPRV FRQ XQ VDOGR SHQGLHQWH GH PLO
PLOORQHV DO GH GLFLHPEUH GH HQ HO EDODQFH JHQHUDO [/RYV
DSUR[LPDGDPHQWH LIJXDOHV D YDORU FRQWDEOH GH ODV LQYHUVLRQHV Ul
EDODQFH JHQHUDO DO GH GLFLHPEUH GH \ GH GLFLHPEUH GH



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

%," , QYHVW WDPEL®Q SRVHH SDUWLFLSDFLRQHY YDULDEOHY UHJLVWUDGDV
HQ HO EDODQFH JHQHUDO HQ IRUPD GH SUOVWDPRV W-WXORV GH GHXGD H
HO SULQFLSDO EHQHILFLDULR

/D H[SRVLFL®*Q P{[LPD GH %, ,QYHVW D SOUGLGDV FRPR UHVXOWDGR GH VX
,QYHVW QR HV HO SULQFLSDO EHQHILFLDULR DO GH GLFLHPEUH GH \
D FRQWLQXDFL3Q %, ,QYHVW QR WLHQH QLQJ°Q SDVLYR FRQ UHVSHFWR D F

7DEOD '([SRVLFL®*Q Pi{[LPD D 9,(V HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH

9DORU FRQWDEOH
&RPSURPLVRVY QR GHVHPEROVDGRYV
(ISRVLFL®*Q Pi[LPD D 9,(V

1RWD ( &XHQWDV D FREUDU \ RWURYV DFWLYRV

7TDEOD$(FRQWLQXDFL*Q VH UHVXPHQ ODV FXHQWDV D FREUDU \ RWURV DFW

I1RWDV GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPE
*DUDQW-DV HQ HIHFWLYR FRPSURPHWLGDV SRU GHULYDGRYV *

,QWHUHVHV D FREUDU VREUH LQYHUVLRQHYV GH GHXGD
UHODFLRQDGDYVY FRQ HO GHVDUUROOR

$FWLYRV D UHFXSHUDU

30DQ GH BRVMXELODFL3Q DFWLYR QHWR 3
&XHQWDV D FREUDU VREUH LQYHUVLRQHYVY O-TXLGDV

$FWLYR SRU GHUHFKR GH XVR GH DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR
BURSLHGDG

30DQHV GH 3HQVLRQHV DFWLYR QHWR 3
2WURV DFWLYRYV

7TRWDO FXHQWDV D FREUDU \ RWURV DFWLYRV




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

1RWD ) (PSUOVWLWRYV

7TDEODY FRQWLQXDFL3*Q VH UHVXPHQ ORV HPSUOVWLWRY SHQGLHQWHYV SRU
LOWHUYDOR GH WDVDVY GH LQWHU®Y FRQWUDFWXDOHY DSOLFDEOHYV D FDGD

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH G

QWHUYDOR G 'QWHUYDOR GH
%VI‘_’E dRowR JWDVDV GH

DVDV GH
QWFY\I!QWHU@V SHQGLHQWH swHuev

OR
SHQ

$ FRVWR DPRUWL]DGR
'sODU DXVWUDOLDQR $8'
'sODU EDUEDGHQVH %%’ o)
5HDO EUDVLOH*R %5/
3HVR FRORPELDQR &23
3HVR PH[LFDQR 0;1
*XDUDQ- SDUDJXD\R 3<*
'sODU WULQLWHQVH 77°
'30DU HVWDGRXQLGHQVH 86"
3ULQFLSDO D YDORU QRPLQDO

3ULPDV QR DPRUWL]DGDV GHVFXHQWRV \ FRVWRV GH
HPLVL3Q QHWR

(PSUOVWLWRY D FRVWR DPRUWL]DGR QHWR

$ YDORU UDJRQDEOH
'sODU DXVWUDOLDQR $8'
5HDO EUDVLOH*R %5/
3HVR FRORPELDQR &23
(XUR (85
'sODU WULQLWHQVH 77
'sODU HVWDGRXQLGHQVH 86"
3ULQFLSDO D YDORU QRPLQDO

3ULPDV QR DPRUWL]DGDV GHVFXHQWRV \ FRVWRV GH
HPLVL:Q QHWR
v

*DQDQFLDV S©
UDJRQDEOH QH

(PSUOVWLWRYV D

LGDV SRU DMXVWHYVY D YDORU

UG
WR
YDORU UD]JRQDEOH QHWR

7TRWDO HPSUGOVWLWRV D YDORU FRQWDEOH QHWR

&RQYHUWLGR DO WLSR GH FDPELR GH PHUFDGR YLJHQWH HQ OD IHFKD GH HPLVL:3Q




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD$) FRQWLQXDFL®Q VH SUHVHQWDQ ORV LPSRUWHYV GH SULQFLSDO UHHI
WRGDV ODV GLYLVDV VRQ ORV VLIXLHQWHY HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH

(Q DGHODQWH
7RWDO LPSRUWH GH SULQFLSDO SHQGLHQWH
3ULPDV GHVFXHQWRY QR DPRUWL]DGRV \ FRVWRY GH HPLVL3:Q QHWRYV

*DQDQFLDV S©OUGLGDV SRU DMXVWHV D YDORU UDJRQDEOH QHWR
7TRWDO HPSUOVWLWRV D YDORU FRQWDEOH QHWR

7TDEOD/P GLVSRQLELOLGDG GH IRQGRY EDMR ODV O-QHDV GH FU®GLWR HJ[LV
ODV TXH VH LQGLFDQ D FRQWLQXDFL3Q HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH
QWR

LVSRQLEOH ORQWR FRIggURPHWLGR
KDVWD FRPSURPHWLGR H[WUD-GR ORQWR H[WU
'sODU EDUEDGHQVH
% %" PLOORQHYV o
'3SODU WULQLWHQVH
77" PLOORQHV VLQ JDUDQW-D o}
77" PLOORQHV FRQ JDUDQW-D o}
OXOWL PRQHGD
86" PLOORQHV
$0 GH GLFLHPEUH GH XQ GHS3VLWR D SOD]R GH

P OO BRDQUD DXYHD 6 R B SXUR MP\W UG R VWIRW

7TDEOD/RV *DVWRV SRU HPSUOVWLWRYV QHWR LQFOX\HQ OR VLIJXLHQWH HQ |

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFL

*DVWRYV SRU LQWHUHVHYV

&RPLVLRQHV \ RWURYV JDVWRY UHODFLRQDGRVY FRQ HPSUOVWLWRYV
$PRUWL]DFL3Q GH SULPDV GHVFXHQWRV \ FRVWRYV GH HPLVL3Q QHWR
7TRWDO JDVWRV SRU HPSUOVWLWRV QHWR




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD §DPELRV HQ HO YDORU UD]JRQDEOH GH ORV HPSU©®OVWLWRV DWULE)
HVSHF-ILFR GHO LQVWUXPHQWR UHFRQRFLGRV HQ 2WURV LQJUHVRV JDVW
SDWULPRQLR QHWR VRQ ORV VLIJXLHQWHV HQ PLOHV GH 86"

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFL

6DOGR LQLFLDO
*DQDQFLDYV

SOUGL QR UHDOL]DGDV VXUJLGDV GXUDQWH HO SHU-RGR GH
DMXVWHYV D YDORU UDJRQDEOH GH ORVY HPSUOVWLWRY DWULEXLEOHY D FDPELRYV
HQ HO ULHVJR GH FUOGLWR HVSHF-ILFR GHO LQVWUXPHQWR QHWR
,PSRUWH QHWR UHFRQRFLGR




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

1RWD * , QVWUXPHQWRY GHULYDGRYV

%, ,QYHVW UHDOL]D FRQWUDWRYV GH LQVWUXPHQWRYV GHULYDGRV SULQFI
PHUFDGR \ GH FUOGLWR UHODFLRQDGR FRQ VXV SULQFLSDOHV DFWLYLGDC
GHULYDGRV VH FODVLILFD FRPR LOQVWUXPHQWRVHH FBERVWXUD HQ YLUWX(

7TDEOD$ FRQWLQXDFL*Q VH UHVXPHQ OD XELFDFL3Q SUHVHQWDGD FRPR DFYV
YDORU UD]JRQDEOH GH ORV LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV SRU WLSR \ SURS3V

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH G}
$FWLYRV SRWLYRV SREWLYRV SRWLYRV SRU
3URS3VLWR GHO 7LSR GH LQVWUXPN®WRP HRYMNU X P HRAWRYU X P HQQWRWU XPHQWRV
LQVWUXPHQWR GHULYGBBLYDGR GHULYDGRGHULYDGRGHULYDGR@HULYDGRYV
,QYHUVLRQHV GH6ERREDGH GLYLVDV
UHODFLRQDGDV FRIX]HEG DV
GHVDUUROOR
6ZDSV GH WDVDV GH
LQWHU®OV
'"HULYDGRV GH FUOGLWR )
o) o)
(PSUOVWLWRYV 6ZDSV GH GLYLVDYV
FUX]DGDYV
6ZDSV GH WDVDV GH
LQWHU®OV
7RWDO

7DEOD (O HIHFWR GH ORV LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV VH UHJLVWUD HQ *
UD]JRQDEOH GH ODV FDUWHUDV QR QHJRFLDEOHV \ RSHUDFLRQHV HQ PRQHGC
\ VH UHVXPH D FRQWLQXDFL®*Q HQ PLOHV GH 86"

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH

7LSR \ SURS3VLWR GHODQDQFLD SOADEKIO®FLD SOWDBQORFLD SOAWDGIOFLD SOUGLGD
LQVWUXPHQWR GHULYDGRHDOL]DGD QR UHDOL]DGD UHDOL]DGD QR UHDOL]DGD
,QYHUVLRQHV GH GHXGD

HODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR

6ZDSV GH GLYLVDV FUX]DGDV

6ZDSV GH WDVDV GH LQWHU®V

'HULYDGRV GH FUOGLWR )

o) o) o)

(PSUGOVWLWRYV
6ZDSV GH GLYLVDV FUX]DGDYV

6ZDSV GH WDVDV GH LQWHUOGV

7TRWDO

(O JDVWR SRU SULPD GH GHULYDGRV GH FUOGLVWRFSHPE WHOD GHIH U FIXAH & MW H U PRIQODGRQ H @ GHI

HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH JUHWRVLQFWWRHGH) , DWHVHRBWY BW BRI GQ
GHVDUUROOR HQ ORV HVWDGRV GH UHVXOWDGRYV

$0 GH GLFLHPEUH GH HO YROXPHQ SHQGLHQWH UHJLVWUDGR D YDORI
D PLO PLOORQHYV PLO PLOORQHV DO GH GLFLHPEUH GH (O




&RUSRUDFL:Q ,QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

QRPLQDO GH ORV FRQWUDWRYV GH GHULYDGRV GH FUOGLWR XWLOL]DGRV F
PLOORQHV \ VX UHODFLRQDGD JDUDQW-D HQ HIHFWLYR UHFLELGD DVFHQG|

PLOORQHVY HQ FRQWUDWRY GH GHULYDGRY GH FU©OGLWR \ PLOORQ
GLFLHPEUH GH

%, , QYHVW QR SUHVHQWD DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LQVWUXPHQWRY GHULYI
OoOb PLVPD FRQWUDSDUWH HQ YLUWXG GH XQ DFXHUGR GH FRPSHQVDFL3Q
EDODQFH JHQHUDO

7TDEOD/DV SRVLFLRQHV EUXWDV \ QHWDV GH ORV FRQWUDWRY GH LQVWUXP
ORV PRQWRV \ JDUDQW-DV UHDOHV UHFLELGDV R FRQVWLWXLGDV GH FRQ
DSR\R FUHGLWLFLR GH FRQWUDSDUWHYV H[LJLEOHVY GHVFULWDV D FRQWLQX

GH GLFLHPEUH GH
UXW D@I—BUHV EUXWRV QR FRPSHQVDGRY HQ HO EDODQFH

9DORU EUX

DFWLYRV SDMLYRV JHQHUDO

SUHVHQWDGR HQQWOWUXPHQWRBUDQW-DV UHFLELGDV

EDODQFH JHQHUDIOQDQFLHURYV FRPSURPHWLGDV 9DORU QHWR
$FWLYRV SRU )
LQVWUXPHQWRY GHULYDGRYV o
3DVLYRV SRU
LQVWUXPHQWRYV GHULYDGRYV
/D JDUDQW-D UHFLELGD GH PLOORQHV \ OD PRODQMYHIH M®PPSERPHWLEBVGEBH XPEUDO GH F
QR SXHGHQ VXSHUDU HO YDORU UD]JRQDEOH GH ORVGLFWHRRWYVH\ GB VLY RN QHERYDNGR W RMD O G
HIHFWLYR FRPSURPHWLGDV IXH PLOORQHV \ HO LPSRUWH WRWDO GH ODV JDUDQW-DV HQ F
7DEOD *

GH GLFLHPEUH GH

9DORU EUXWRDORUHYV EU?\I{YSI\_'/UQDROFRPSHQVDGRV HQ HO EDODQFH

DFWLYRV SDMLYRV

SUHVHQWDGR HQQWAWUXPHQWRBUDQW-DV UHFLELGDV

EDODQFH JHQHUDI®QDQFLHURY FRPSURPHWLGDV 9DORU QHWR
$FWLYRV SRU
LQVWUXPHQWRY GHULYDGRYV
3DVLYRV SRU
LQVWUXPHQWRYV GHULYDGRYV
/D JDUDQW-D UHFLELGD GH PLOORQHV \ OD BDOORRVHBDHNM®MPSBRPH-WLWBVGBH XPEUDO GH F
QR SXHGHQ VXSHUDU HO YDORU UD]J]RQDEOH GH ORVGLDFWHRRWYVH\ GB VLY RM QHERYDNGR WRMDO G
HIHFWLYR FRPSURPHWLGDV IXH PLOORQHV \ HO LPSRUWH WRWDO GH ODV JDUDQW-DV HQ F

IRV FRQWUDWRY GH LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV GH %," ,QYHVW FRQ FRC
FROQOWUDWRY PDUFR HVWDQGDUL]DGRY SXEOLFDGRV SRU OD ,QWHUQDWLRQLEL
,6'$ /RV &RQWUDWRYV ,6'$ HYWDEOHFHQ XQ °QLFR PRQWR JOREDO GH FDQF
ODV RSHUDFLRQHVY SRVWHULRU D XQD FHVDFL3Q GH SDJRV R KHFKR GH UH
OD SDUWH FXPSOLGRUD D OD RWUD SDUWH SRGU{Q DSOLFDUVH SDUD UHGXI

FXPSOLGRUD (VWD FRPSHQVDFL:Q UHGXFH HILFD]JPHQWH ORV PRQWRV D
LQFXPSOLGRUD

/JRV &RQWUDWRYV ,6'$ GH %,' ,QYHVW FXHQWDQ FRQ XQ DQH[R GH DSR\R FUH
HVWDEOHFH OD UHFHSFL®*Q \ FRQVWLWXFL3Q GH JDUDQW-DV UHDOHV HQ IF
W-WXORV GHO 7THVRUR GH ORV (VWDGRV 8QLGRYV SDUD BBGNFWB BO-DOMILSNV L |
ODV FRQWUDSDUWHY GHO PHUFDGR GH GHULYDGRV %, ,QYHVW UHFRQRFH
SDVLYR FRUUHVSRQGLHQWH HQ VX EDODQFH JHQHUDO SRU OD REOLJDFL:3Q
%, ,QYHVW FRQWDED FRQ REOLJDFLRQHV SHQGLHQWHV GH GHYROXFL3*Q
PLOORQHV HQ YLUWXG GH ORV &6$ PLOORQHYV DO GH GLFLHPEUH GH



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

FREUDU HQ VX EDODQFH JHQHUDO UHVSHFWR GH VXV GHUHFKRV VREUH

GHSRVLWDGRV $0O GH GLFLHPEUH GH H[LVW-DQ JDUDQW-DV UHDOHV F
PLOORQHYV PLOORQHYV DO GH GLFLHPEUH GH 1R VH KD UHFLELG
W-WXORV YDORUHYV DO GH GLFLHPEUH GH QL DO GH GLFLHPEUH GH

QR VH UHFRQRFHQ HQ HO EDODQFH JHQHUDO 6HJ°Q ORV &6$ %, ,QYHVW ¢
FRPR JDUDQW-D UHDO VXMHWRY D OD REOLJDFL3Q GH GHYROYHU WDO JDUD
FDVR GH LQFXPSOLPLHQWR GH DOJXQD GH ODV FRQWUDSDUWHYV %,' ,QYH\
LQFOXLGR HO GHUHFKR GH FRPSHQVDU ORV PRQWRV D SDJDU SRU OD FRQV
,QYHVW \ HO GHUHFKR GH OLTXLGDU FXDOTXLHU JDUDQW-D UHDO UHFLELGD

1RWD + &XHQWDV D SDJDU \ RWURYV SDVLYRYV
7TDEOD$S#FRQWLQXDFL3Q VH UHVXPHQ ODV FXHQWDV D SDJDU \ RWURYV SDVLY

1RWDV GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPE!
JDUDQW-DV HQ HIHFWLYR UHFLELGDV SRU
*

SuU
D
D

QW ©VWLWRV \ FRPLVLRQHV SRU

FRP U

3DV V FUHGLWLFLDV IXHUD GHO EDODQFH
2WURV SDVLYRYV

&XHQWDV D SDJDU DO %,' QHWR 2
&RPLVLRQHV \ FRVWHYV GH RULJLQDFL3Q GH SUOVWDPRV QHWR
,QJUHVRV GLIHULGRYV

3DVLYR SRU DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR 1
3UHVWDFLRQHV D SDJDU

30DQHV GH 3HQVLRQHV SDVLYR QHWR 3 o)
7RWDO FXHQWDV D SDJDU \ RWURV SDVLYRV

,QFOX\HQ ODV FRPLVLRQHYVY GH ORV VHUYLFLRVY GH DVHVRU-D FREUDGRV D SDUWHYV UHODFLR(

1RWD , &DSLWDO

(O FDSLWDO VRFLDO DXWRUL]JDGR GH %," ,QYHVW HV SURSLHGDG GH VXV SI
KD WHQLGR WUHV $XPHQWRY *HQHUDOHY GH &DSLWDO $*& FRQ XQ YDORU

(Q GLFLHPEUH GH HO 3ULPHU $XPHQWR *HQHUDO GH &DSLWDO $*& ,
TXH VXFHGLHURQ SRVWHULRUPHQWH LQFUHPHQW?3 HO FDSLWDO DXWRUL]EL
PLOORQHVY HTXLYDOHQWHYV D DFFLRQHV FRQ XQ SUHFLR GH HPLVL

(Q PDU]R GH OD $VDPEOHD GH *REHUQDGRUHV GH %,' ,QYHVW DXWRUL]?
WRWDO GH PLOORQHV HQ FDSLWDO D WUDY®V GHO 6HJXQGR $XPHQ\
LQFUHPHQW?® HO Q°PHUR GH DFFLRQHV DXWRUL]DGDV D FRQ XQ SUHFL
$*& ,, VH FRPSRQH GH

L $FFLRQHV GHO $QH[R $ FRUUHVSRQGLHQWHY D FDSLWDO VXVFULWHF
SHU-RGR (O $QH[R $ DXWRUL]S3 DFFLRQHV SRU XQ WRWDO
GHO $QH[R $ HVYWXYLHURQ VXMHWDV D XQ DXPHQWR GHO HQ HO SU
GHPRUD FRQ H[FHSFL3Q GH DTXHOODV DFFLRQHV FRUUHVSRQGLHQW!
SDJDGDV HQ VX WRWDOLGDG KDVWD HO ILQDO GHO SHU-RGR GH OD VF
XQ DMXVWH GH SUHFLR



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

LL $FFLRQHV GHO $QH[R % FRUUHVSRQGLHQWHV D WUDQVIHUHQFLDYV
WDPEL®Q VRQ SD-VHV PLHPEURV GH %, ,QYHVW SDJDGDV DQXDOPH(
PHGLDQWH OD DSUREDFL3Q DQXDO GH OD $VDPEOHD GH *REHUC

DFFLRQHV SRU XQ WRWDO GH PLOORQHYVY HQ FDSLWDO GH OI
SRU XQ WRWDO GH PLOORQHV
(Q IHEUHUR GH $FFLRQHYV GHO $QH[R $ TXH HVWDEDQ VXVFULWDV \

TXHGDURQ GLVSRQLEOHV SDUD UHDVLJQDFL*Q FRQ XQ SUHFLR GH HPLVL:?
FRQGLFLRQHVY DFRUGDGRV SRU HO 'LUHFWRULR (MHFXWLYR (O SOD]JR GH VX
FRQFOX\3 HO GH IHEUHUR GH 7RGDV ODV $FFLRQHV GHO $QH[R $ C
VXVFULWDV /DV DFFLRQHYV GHO $QH[R $ TXH QR IXHUDQ WRWDOPHQWH SDJI
HPLVL3Q GH PLO SRU DFFL3Q

(Q PDU]R GH OD $VDPEOHD GH *REHUQDGRUHV GH %, ,QYHVW DXWRUL]3
WRWDO GH PLO PLOORQHVY HQ FDSLWDO D WUDY®V GHO 7HUFHU $XPF
DXPHQW3? HO Q°PHUR WRWDO GH DFFLRQHYVY DXWRUL]DGDV D FRQ XQ SL
SD-VHVY PLHPEURY WLHQHQ KDVWD HO GH PDU]R GH SDUD VXVFULELU
FXRWDV FRQVHFXWLYDV H LIJXDOHV YHQFLHQGR HO SULPHU SDJR HO GH
GHVSX®V GH TXH HO UHVSHFWLYR SD-V PLHPEUR SUHVHQWH VX LQVWUXPHQ
FXRWDV UHVWDQWHY YHQFHQ HO GH QRYLHPEUH GH FDGD D*R GHVGH

KDE-DQ VXVFULWR XQ WRWDO GH DFFLRQHV GHO $*& ,,,
'XUDQWH HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH VH UHFL
PLOORQHYV EDMR $*& ,, \ $*& ,,, SDUD XQ WRWDO FDSLWDO FRQWULEXLC

LQFUHPHQWRY GH FDSLWDO DO GH GLFLHPEUH GH

/IDV DFFLRQHV VXVFULWDV VH SUHVHQWDQ HQ &DSLWDO YDORU QRPLQDO
FDOQWLGDG GH VXVFULSFL:Q DGHXGDGR SRU XQ PLHPEUR HV SUHVHQWDGR |
EDODQFH JHQHUDO (O DMXVWH GH SUHFLR SDUD DFFLRQHV HQ PRUD IXH U
EDODQFH JHQHUDO

'H FRQIRUPLGDG FRQ HO &RQYHQLR &RQVWLWXWLYR GH %,' ,QYHVW FXDOT)
HQ FX\R FDVR HO UHWLUR WHQGU{ HIHFWR GHILQLWLYR HQ OD IHFKD LQGLI
GH WUDQVFXUULGRV VHLV PHVHV D FRQWDU GHVGH OD IHFKD HQ TXH VH KI
GH UHWLUDUVH HO PLHPEUR FRQWLQXDUj VLHQGR UHVSRQVDEOH GH WRGI
,QYHVW HQ OD IHFKD GH OD HQWUHJD GH OD QRWLILFDFL3Q GH UHWLUR &X
HO PLHPEUR SRGU{Q DFRUGDU OD UHFRPSUD GH ODV DFFLRQHV GH GLFKR F
VHJ°Q ODV FLUFXQVWDQFLDV 6L QR IXHVH SRVLEOH OOHJDU D XQ DFXHUGH
QRWLILFDFL3Q GH UHWLUR R HQ XQ SOD]JR FRQYHQLGR HQWUH DPEDV SDUWF
PLHPEUR VHU| LIJXDO D VX YDORU FRQWDEOH HQ OD IHFKD HQ TXH HO PLH
YDORU FRQWDEOH VH GHWHUPLQDU; SRU ORV HVWDGRV ILQDQFLHURV DXGL
FXRWDV ORV SOD]JRV \ ODV PRQHGDV TXH GHWHUPLQH %,' ,QYHVW WHQLHQ

(O FURQRJUDPD GH ODV $FFLRQHV GHO $QH[R % VH FXPSOL3® HQ IHEUHUR GH



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH

1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD(Q FDSLWDO \ ORV PRQWRV D FREUDU GH ORV PLHPEURY VRQ ORV VLJ
LQIRUPDFL3Q VREUH ODV DFFLRQHV \ HO SRGHU GH YRWR

$OHPDQLD
$UJHQWLQD
$XVWULD
%DKDPDV
%DUEDGRYV
%©0JLFD
%HOLFH
%ROLYLD
%UDVLO
&DQDG|
&KLOH
&KLQD
&RORPELD
&RUHD
&RVWD 5LFD
&URDFLD
"LQDPDUFD
(FXDGRU

(O 6DOYDGRU
(VORYHQLD
(VSD#D
(VWDGRV 8QLGRV
JLQODQGLD
YJUDQFLD
*XDWHPDOD
*X\DQD
+DLW-
+RQGXUDV
,VUDHO
,WDOLD
-DPDLFD
-DS3Q

0O[LFR
1LFDUDJXD
1RUXHJID
3D-VHV %DMRYV
3DQDP;
3DUDJXD\
3HU®
3RUWXJDO
5HLQR 8QLGR
5HS°EOLFD 'RPLQLFDQD
6XHFLD
6XL]D
6XULQDP
7ULQLGDG \ 7REDJR
8UXJIXD\

9HQH]XHOD

o©

7TRWDO DO GH GLFLHPEUH GH

7RWDO DO GH GLFLHPEUH GH

,QFOX\H ODV $FFLRQHV GHO $QH[R % EDMR $*& ,, SRU ODV FXDOHV HO %,
IRV GDWRV VH UHGRQGHDQ HV SRVLEOH TXH VX DGLFL®*Q QR VHD LJXDO DO WRWDO GHELGR DO UHGRQGHR
(O SRGHU GH YRWR GH &URDFLD HV GH

(O SRGHU GH YRWR GH (VORYHQLD HV GH

UHDOL]® GLVWULEXFLRQHV GH LQ



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

1RWD - OHGLFLRQHVY GHO YDORU UD]JRQDEOH

%, ,.QYHVW FRQWDELOL]D XQD SDUWH GH VXV LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHUR\
HO YDORU UD]JRQDEOH GH ORV LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYVY QR FRQWDEL
*$$3 $ FROQWLQXDFL3Q VH UHVXPHQ ODV PHWRGRORJ-DV H KLS3WHVLV FOD
YDORUHV UD]JRQDEOHV GH VXV LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYV /DV SUR\HF
KLS®*WHVLV \ PHWRGRORJ-DV XWLOL]DGDV HQ OD GHWHUPLQDFL3Q GHO YDOF
OD PHGLFL:Q VH EDVD HQ GDWRYV GH PHUFDGR QR REVHUYDEOHYV &DPELR\
SXHGHQ DIHFWDU D ODV PHGLFLRQHY GHO YDORU UD]JRQDEOH

(IHFWDY(® YDORU FRQWDEOH LQIRUPDGR HQ HO EDODQFH JHQHUDO VH DSUR

,QYHUVLRQHV @O /RXLGDO®RUHY UD]JRQDEOHV GH ORV IRQGRV GHO PHUFDGR

EDVDQ HQ ODV FRWL]DFLRQHV QR DMXVWDGDV SDUD DFWLYRV \ SDVLYR
FRWL]IDFLRQHY HQ PHUFDGRV DFWLYRYVY SDUD DFWLYRV \ SDVLYRV LGOQWLF
GH SUHFLRY DOWHUQDWLYRY FXDQGR HVWRV SUHFLRV QR VH HQFXHQWUDQ
DSOLFDQ D FLHUWDV LQYHUVLRQHVY HQ REOLJDFLRQHV GH JRELHUQRV G
JXEHUQDPHQWDOHV RUJDQLVPRY VXSUDQDFLRQDOHVY \ ERQRYVY FRUSRUDWLY
GHS3VLWRV D SOD]J]R TXH VH HPLWHQ HQ HO PDUFR GH SURJUDPDV GH SDSH
ORV (VWDGRV 8QLGRYV 3DUD DTXHOODV LQYHUVLRQHV VREUH ODV TXH QR
SHUWLQHQWH JHQHUDGRY SRU RSHUDFLRQHY UHDOL]DGDY HQ HO PHUFDGR
HO HQIRTXH GHO LQJUHVR EDVDGR HQ FXUYDV GH UHQGLPLHQWR GLIHUH
FUHGLWLFLR H -QGLFHV GH UHFXSHUDFL3Q EDVDGRY HQ YDORUHYV GH JDUD(

,QYHUVLRQHV GH GHXGD UHODFLRQ®DGRV BRQVAD BRHW HUUBOKRVLRQHV HQ
UHODFLRQDGRYVY FRQ HO GHVDUUROOR SDUD ORV FXDOHV VH GLVSRQH J
REVHUYDEOHV \ QR REVHUYDEOHYV H[LJHQ HO XVR GH HVWLPDFLRQHV \ Fj
HIHFWLYR IXWXURV /RV YDORUHV UD]J]RQDEOHV VH HVWLPDQ XVDQGR OD
FRWL]IDFLRQHY D SUHFLR GH PHUFDGR VL VRQ REVHUYDEOHV \ ORV QLY
REVHUYDEOHY HQ HO PHUFDGR MXQWR FRQ PRGHORV GH YDORUDFL3*Q SUF
REVHUYDEOHYV /D IDOWD GH SDXWDV REMHWLYDV SDUD OD ILMDFL3Q GH SU
YRODWLOLGDG D HVWRV YDORUHYVY UDJRQDEOHY GHULYDGRV R HVWLPDGRYV

(O VXSHU{jYLW R GOILFLW TXH UHVXOWH GH OD GLIHUHQFLD HQWUH HO YDO!
FRQ HO GHVDUUROOR UHJLVWUDGDV D FRVWR DPRUWL]DGR \ HO YDORU UL
YDORUHY UHDOL]DEOHY GDGR TXH %," ,QYHVW QRUPDOPHQWH PDQWLHQH (
GH UHDOL]DU VXV IOXMRVY GH HIHFWLYR FRQWUDFWXDOHV

,QYHUVLRQHV GH (PDSDWDIORU-D GH ORV FDVRV ORV SUHFLRV GH PHUFDGF
SDUD ODV LQYHUVLRQHV GH FDSLWDO \ ODV WOFQLFDV GH YDORUDFL2®*Q DO
%," ,QYHVW WLHQH OD LQWHQFL®*Q GH PDQWHQHU ODV LQYHUVLRQHV HQ O
VXE\DFHQWHY SDUD SDUWLFLSDU SOHQDPHQWH HQ HO UHQGLPLHQWR GH O
HQ QLQJXQD GH HVWDV LQYHUVLRQHV %, ,QYHVW HVWLPD TXH ORV DFW
SXHGHQ VHU OLTXLGDGRV HQ XQ SHU-RGR GH GLH] DRV

/IDV LQYHUVLRQHY GH FDSLWDO VRQ FRQWDELOL]DGDV D YDORU UD]RQDEOI
PHUFDGRVY DFWLYRV R VL %," ,QYHVW HOLJH OD RSFL3*Q GH YDORU UD]RQD
XWLOL]D HO 9%$1 LQIRUPDGR SRU HO DGPLQLVWUDGRU GHO IRQGR FRPR EDV
ORV YDORUHYVY UD]J]RQDEOHYVY GH ODV LQYHUVLRQHYVY VXE\DFHQWHV \ %," ,QYHYV

,QVWUXPHQWRYV GHOFOXGRY FRQWUDWRY GH VZDSV GH GLYLVDV FUX]DGCL
GHULYDGRYVY GH FUOGLWR XWLOL]DGRV FRQ ILQHV GH JHVWL3Q GH ULHVJRYV
SUHVHQWH GH ORV IOXMRVY GH HIHFWLYR IXWXURV HVWLPDGRYV XWLOL]DQGR



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

(PSUOVWQWRW HPSUOVWLWRYV GH %, ,QYHVW VH UHJLVWUDQ D FRVWR DPR
UDJRQDEOH GH ORV HPSUOVWLWRYV GH %," ,QYHVW VH HVWLPD XWLOL]JDQGR
FXDQGR HPSUOVWLWRYV VLPLODUHYVY VRQ O-TXLGRV \ OLVWDGRV HQ PHUFDC
FRQVLGHUHQ LO-TXLGRV R QR OLVWDGRVY HO YDORU UD]JRQDEOH VH FDC

GHVFRQWDGRV XWLOL]DQGR ODV WDVDV GH LQWHU®V SDVLYDV DFWXDOH'
VLPLODUHYV

2WURV DFWLYRVO\(ODYDR®RY FRQWDEOH GH ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHL
RWURYV DFWLYRV \ &XHQWDV D SDJDU \ RWURV SDVLYRV VH DSURI[LPD DO YD
SOD]R &XHQWDV D SDJDU \ RWURYV SDVLYRV LQFOX\H JDUDQW-DV HPLWLGDV



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

9DORU UDJRQDEOH GH ORV LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYV

7DEOD - DPORYHY FRQWDEOHV \ ORV YDORUHY UD]JRQDEOHY HVWLPDGRV GH
ILQDQFLHURYV GH %,' ,QYHVW HQ IXQFL3*Q GH VX FODVLILFDFL3Q VHJ°Q OD M
FRQ HO 7HPD GHO $6& OHGLFLRQHYVY GHO YDORU UD]JRQDEOH GH LQVWU
GH GLFLHPEUH GH
9DORU 9DORU
([SUHVDGR HQ PLOHV GH 86" FRQWDEOH 1LYHO 1LYHO UDIRQYBPEOH
,QYHUVLRQHV O-TXLGDV
7-WXORV FRUSRUDWLYRYV o] o
JRQGRV GHO PHUFDGR PRQHWDULR o o
7-WXORV GHO (VWDGR o] ¢}
7-WXORV GH RUJDQLVPRV VXSUDQDFLRQDOHV o
7-WXORV GH RUJDQLVPRV JXEHUQDPHQWDOHYV o}
'HS3VLWRV D SOD]R o] ¢}
o o)
3UOVWDPRYV
&RVWR DPRUWL]DGR o o
9DORU UD]RQDEOH o) o)
o o
7-WXORV GH GHXGD
&RVWR DPRUWL]DGR o] o
9DORU UD]RQDEOH o o]
9%1
o ¢]
,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO
9DORU UD]RQDEOH 0o o]
9%1
6} 0
$FWLYRV SRU LQVWUXPHQ'
6ZDSV GH GLYLVDV FUX]D o
6ZDSV GH WDVDV GH LQW o o)
6}
(PSUOVWLWRYV
&RVWR DPRUWL]DGR o]
9DORU UD]RQDEOH o o
0
3DVLYRV SRU LQVWUXPHQWRY GHULYDGRYV
6ZDSV GH GLYLVDV FUX]DGDV o
6ZDSV GH WDVDV GH LQWHU®V o o
'"HULYDGRY GH FU©®GLWR o o]
0
&XHQWDV D SDJDU \ RWURV SDVLYRV
*DUDQW-DV UHJLVWUDGDY D YDORU UD]RQDE&OH o
&RPSURPLVRV QR GHVHPEROVDGRYV ) )
UHJLVWUDGRYV D YDORU UD]RQDEOH o) 0o
2WURV SDVLYRV D YDORU UD]JRQDEOH o o
0 0
'H DFXHUGR FRQ HO 7HPD GH $6& ODV LQYHUVLE®QHY ARPRRVUHEFKXIMRNSD;FF W WAFR G)ID YGR RHU

VLGR FODVLILFDGDVY HQ OD MHUDUTX-D GH YDORU UB VR@DEDEGEHR HQ PHRWQWR VGHE ® D O\RHU HBRR®HD E
SHUPLWLU OD UHFRQFLOLDFL3Q GH ORV YDORUHVY SUHVHQWDGRY HQ HO EDODQFH JHQHUDO

$0 GH GLFLHPEUH GH ORV FRPSURPLVRV Pi[LPRMBRIRQHVHPHEROSDWRY S OMBWRNVD\VSHQ
D PLOORQHYV



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD -

GH GLFLHPEUH GH

9DORU 9DORU

(ISUHVDGR HQ PLOHV GH 86" FRQWDEOH 1LYHO 1LYHO UDIRQBPEOH
,QYHUVLRQHV O-TXLGDV
7-WXORV FRUSRUDWLYRYV o o
YJRQGRY GHO PHUFDGR PRQHWDULR o] o
7-WXORV GHO (VWDGR 0 0
7-WXORV GH RUJDQLVPRYV ) o
7-WXORV GH RUJDQLVPRV JXEHUQDPHQWDOHYV ¢}
'HS3VLWRV D SOD]R o] o]

0 0o
3UOVWDPRYV
&RVWR DPRUWL]DGR o o]
9DORU UD]RQDEOH o) o]

0 0
7-WXORV GH GHXGD
&RVWR DPRUWL]DGR o o}
9DORU UD]RQDEOH o) o)
9%1

0 6}
,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO
9DORU UD]RQDEOH )
9%1

0

$FWLYRV SRU LQVWUXPHQ' )
6ZDSV GH GLYLVDV FUX]D O 9]
6ZDSV GH WDVDV GH LQW & )

0o 0o
(PSUOVWLWRYV
&RVWR DPRUWL]DGR o}
9DORU UD]RQDEOH o] o)

o]
3DVLYRV SRU LQVWUXPHQWRY GHULYDGRYV
6ZDSV GH GLYLVDV FUX]DGDV o o]
6ZDSV GH WDVDV GH LQWHU®V o) o)
'"HULYDGRYV GH FU©OGLWR o] o

o
&XHQWDV D SDJDU \ RWURYV SDVLYRV
*DUDQW-DV UHJLVWUDGDY D YDORU UD]RQDEOH o} o
2WURV SDVLYRV D YDORU UD]J]RQDEOH o o

0 €]
'H DFXHUGR FRQ HO 7HPD GH $6& ODV LQYHUVLE®QHY ARPRVUHEFXUMRWEDF \XWAFRD G YGR AU

VLGR FODVLILFDGDVY HQ OD MHUDUTX-D GH YDORU UB VR@DEDEGEHR HQ PHRVQWR VGHE ® D O\RHU HB RRQWHD E
SHUPLWLU OD UHFRQFLOLDFL3Q GH ORV YDORUHVY SUHVHQWDGRY HQ HO EDODQFH JHQHUDO

$0 GH GLFLHPEUH GH ORV FRPSURPLVRV Pi[LPRMRIRQHVHPHEROESDWRY EOVMBWRNMDVHQ'
D PLOORQHYV
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&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH

1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV
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&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD&RPSUDV EUXWDYV YHQWDV HPLVLRQHV \ OLTXLGDFLRQHVY UHIHUHQW
LOQOVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV GH 1LYHO GH %," ,QYHVW TXH VH UHJLVWUD

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH

'"HVHPEROVRVWHHPEROVRYV ILTXLGDFLRQHV \
&RPSUDV 9HQWDV (PLVLRQHVRWURYV 1HWR
3UOVWDPRYV o)
7-WXORV GH GHXGD o)
,QOYHUVLRQHV GH FDSLWDO o) o) o)
7RWDO DFWLYRV D YDORU ]
UD]JRQDEOH GH QLYHO o}
&XHQWDV D SDJDU \ ] ] ] ]
RWURV SDVLYRYV 0 o 0 ]
7RWDO SDVLYRV D YDORU ] ] ] ]
UDJRQDEOH GH QLYHO o) o] 0O 0o
7DEOD -
(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH
'"HVHPEROVRWHHPEROVRYV ILTXLGDFLRQHV \
&RPSUDV 9HQWDYV (PLVLRQHVRWURYV 1HWR
3UOVWDPRYV o)
7-WXORV GH GHXGD o)
,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO o}
7RWDO DFWLYRV D YDORU ]
UD]JRQDEOH GH QLYHO o}
&XHQWDV D SDJDU \ RWURV ] ] ] ]
SDVLYRV o} o} o o} o}

7TRWDO SDVL

YRV D YDORU
UDJRQDEOH GH

QLYHO o] o) 6] )




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD *©FQLFDV GH YDORUDFL®*Q \ GDWRV QR REVHUYDEOHYV VLJQLILFDW
LOQYHUVLRQHY UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR FODVLILFDGDV FRPR
GLFLHPEUH GH HQ PLOHV GH 86"

GH GLFLHPEUH GH

DWRV
9DORU VLIQLILFDWLYRV QR 3URPHGLR
UDJRQDEOH 7OFQLFD GH Y RERWNNIBDOHYV 5 B@®IRGHUDGR
3UOVWDPRYV YOXMRY GH FDMD GHVFRQWDGRY  7DVD GH GHVFXHQW
7-WXORV GH GHXGD JOXMRV GH FDMD GHVFRQWDGRYV  7DVD GH GHVF)
3UHFLR GH OD WUDGQGVHBFER:GH OD
UHFLHQWH WUDQVDFFL3Q
,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO JOXMRV GH FDMD GHVFRQWDGRY  7DVD GH G
7DVD GH
FUHFLPLHQWR D ODUJR
YOXMRV GH FDMD GHWARQWDGRYV
3UHFLR GH OD WUDGVHBFER:GH OD
UHFLHQWH WUDQVDFFL3®Q
$FWLYRV SRU
LQVWUXPHQWRY GHULYDGRYV
6ZDSV GH GLYLVDV
FUX]DGDYV )OXMRV GH FDMD GHVFRQWDGRY  7DVD GH GHVFXHQW]
3DVLYRV SRU
LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV
6ZDSV GH GLYLVDV
FUX]DGDYV YOXMRV GH FDMD GHVFRQWDGRY  7DVD GH GHVFXHQW
'HULYDGRV GH FUOGLWR 2WURV
&XHQWDV D SDJDU \
RWURV SDVLYRYV 2WURV
7RWDO

&DOFXODGR XWLOL]DQGR HO SURGXFWR GH OD HQWUDGD PXOWLSOLFDGR SRU ORV YDORUHYV



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD -
GH GLFLHPEUH GH
DWRV
9DORU VLIJQLILFDWLYRV QR 3URPHGLR
UDJRQDEOH 7OFQLFD GH YRERWLFNIBDOHV 5B®IRGHUDGR
3UOVWDPRYV YOXMRV GH FDMD GHVFRQWDGRYV 7DVD GH GHVFXHQV
7DVD GH
UHFXSHUDFL2Q
YOXMRV GH FDMD GIBVHRQWWDG RV
3UHFLR GH OD WUDGQVBFER:GH OD
UHFLHQWH WUDQVDFFL3Q
7-WXORV GH GHXGD )OXMRV GH FDMD GHVFRQWDGRYV 7DVD GH GHVF;
3UHFLR GH OD WUDGQVBFER:GH OD
UHFLHQWH WUDQVDFFL3Q
2WURV
,QYHUVLRQHV GH FDSLWDO YOXMRV GH FDMD GHVFRQWDGRYV 7DVD GH G
7DVD GH

FUHFLPLHQWR D ODUJR
YOXMRV GH FDMD GH\OHRQWDGRYV

3DVLYRV SRU
LOQVWUXPHQWRY GHULYDGRYV

'"HULYDGRV GH FUOGLWR 2WURYV
&XHQWDV D SDJDU \

RWURV SDVLYRYV 2WURYV
7TRWDO

&DOFXODGR XWLOL]DQGR HO SURGXFWR GH OD HQWUDGD PXOWLSOLFDGR SRU ORV YDORUHYV



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

1RWD . &DUWHUDYVY QR QHJRFLDEOHYV

/ID FDUWHUD QR QHJRFLDEOH GH %," ,QYHVW LQFOX\H LQYHUVLRQHY GH GHX
UHJLVWUDGRY D YDORU UD]JRQDEOH EDMR OD RSFL3*Q GH YDORU UD]RQDEC
GHULYDGRV D YDORU UD]JRQDEOH

7DEOD/DV JDQDQFLDV \ SOUGLGDV QHWDV SRU FDPELRV HQ HO YDORU UD]R
RSHUDFLRQHV HQ PRQHGD H[WUDQMHUD VRQ ODV VLIJXLHQWHV HQ PLOHV G

LQDGR HO

I7T

1RWDV

&DPELRV HQ HO YDORU UD]RQDEOH
,QYHUVLRQHY GH GHXGD UHODFLRQDGDYVY FRQ HO GHVDUUROOR
(PSUGOVWLWRYV
,QVWUXPHQWRY GHULYDGRYV
*DQDQFLD S©UGLGD QR UHDOL]DGD HQ VZDSV
*DQDQFLD S©UGLGD QR UHDOL]DGD HQ GHULYDGRV GH FUOGLWR

*DQDQFLD SOUGLGD SRU FDPELRV HQ HO YDORU UDJ]RQDEOH QHWR

2SHUDFLRQHVY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD
,QYHUVLRQHV GH GHXGD UHODFLRQDGDV FRQ HO GHVDUUROOR
(PSUOVWLWRV
2WURV DFWLYRV SDVLYRYV

*DQDQFLD S©UGLGD SRU RSHUDFLRQHVY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD QHWR

7TUDQVDFFLRQHVY GH VZDSV

*DQDQFLD S©UGLGD UHDOL]DGD HQ VZDSV *

HO YDORU UD]JRQDEOH GH ODV FDUWHUDYV
RQHGD H[WUDQMHUD QHWR

R L

,QFOX\H LQJUHVR JDVWR SRU LQWHUHVHV GH VZDSV UHDODQFDOGREOUGLGHYV S RID WWR PBEQD FRF
S©UGLGD SRU RSHUDFLRQHV HQ PRQHGD H[WUDQMHUD VREUH VZDSV GH GLYLVDV FUX]DGDV (
/RV FDPELRV HQ HO YDORU UD]JRQDEOH GHELGR DO ULHVJR GH PHUFDGR \ \
LQVWUXPHQWRY GHULYDGRV VH UHJLVWUDQ HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDG
GH ORV HPSUOVWLWRY UHVXOWDQWHY GH FDPELRV HQ HO GLIHUHQFLDO GH
HQ 2WURV LQJUHVRV UHFRQRFLGRYVY GLUHFWDPHQWH HQ HO SDWULPRQLR QF

1RWD / ,QIRUPHY SRU 6HIJPHQWRYV

%, ,QYHVW WLHQH XQ VHIPHQWR RSHUDWLYR \ XQR GLYXOJDEOH \D TXH
HYDOXDFL*Q GHO GHVHPSH+*tR ODV WRPD HO 'LUHFWRU GH 'HFLVLRQHV 2SH
QLYHO GH HQWLGDG %,' ,QYHVW RSHUD FRQ OD GREOH PLVL:Q GH VRVWHQI
5HJL3Q /D LQVWLWXFL®*Q SULQFLSDOPHQWH REWLHQH LQJUHVRV H LQFXUUH
GHVDUUROOR

(O &2'0 GH %, ,QYHVW HV HO *HUHQWH *HQHUDO (O &2'0 HYWDEOHFH OD G
RSHUDFLRQHV OD DGPLQLVWUDFL3Q \ OD JREHUQDQ]D D QLYHO GH HQWLGE
VHFWRU R ORV VHUYLFLRV GH ODV DFWLYLGDGHY UHODFLRQDGDV FRQ HO
QHWR SDUD HYDOXDU HO GHVHPSH+*R ILQDQFLHUR GH OD HQWLGDG FRQ UH
SDUD DVLJQDU VXV UHFXUVRV /RV LQJUHVRV \ JDVWRV VLJQLILFDWLYRV GH



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

ORV HVWDGRVY GH UHVXOWDGRY /RV DFWLYRVY GHO VHJPHQWR VH XWLOL]D
%," ,QYHVW SDUD VXV FOLHQWHY WDO FRPR VH SUHVHQWD HQ ORV EDODQFH

1RWD 0 &RQWLQJHQFLDYV

&RPR SDUWH GHO FXUVR QRUPDO GH VXV RSHUDFLRQHV %," ,QYHVW L(
GHPDQGDGR R FRGHPDQGDGR HQ DFFLRQHV OHJDOHYV HQ YDULDV MXULVGLF
OD LQIRUPDFL3Q GLVSRQLEOH OD $GPLQLVWUDFL3Q GH %," ,QYHVW QR FR
DFFLRQHYVY OHIJDOHV H[LVWHQWHYV WHQGUj XQ HIHFWR DGYHUVR VLJQLILFDW
ODV RSHUDFLRQHV R ORV IOXMRV GH HIHFWLYR GH %,"' ,QYHVW

(O LPSDFWR GH OD VLWXDFL3Q JHRSRO-WLFD JOREDO KD SHUWXUEDGR Ol
FRQVLGHUDEOH YRODWLOLGDG /RV UHVXOWDGRV RSHUDWLYRV \ ILQDQFL
GHSHQGHQ GH OD HYROXFL3®*Q IXWXUD LQFOXLGD OD GXUDFL3:Q \ OD JUDY'!
FXHQWD FRQ UHVHUYDV GH FDSLWDO SDUD DEVRUEHU WHQVLRQHV DGLFLI
$GPLQLVWUDFL*Q FRQWLQXD PRQLWRUHDQGR ORVY DFRQWHFLPLHQWRYV \ JH
VXV GLYHUVDV FDUWHUDY GHQWUR GH ODV SRO-WLFDV \ O-PLWHV ILQDQFLH

I1RWD 1 $UUHQGDPLHQWRYV
2ILFLQDV

%,"  QYHVW KD HVWDEOHFLGR DFXHUGRVY UHODFLRQDGRYVY FRQ RILFLQDV FF
OLHPEURYV 5HJLRQDOHY HQ 'HVDUUROOR (VWRV DFXHUGRV VRQ JHQHUDOPI
FRUWR SOD]R R DUUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRV (O FRQWUDWR GH DUUHQ(
GH DUUHQGDPLHQWR HQ ORV 3D-VHV OLHPEURV 5HJLRQDOHV HQ 'HVDUUR
$0IJXQRV FRQWUDWRY GH DOTXLOHU HQ ORV 3D-VHV OLHPEURY 5HJLRQDOHYV
ODV FXDOHV %," ,QYHVW HYDO®°D LQGLYLGXDOPHQWH SDUD GHWHUPLQDU
HVYWDEOHFLGR HQ HO FRQWUDWR %, ,QYHVW \ HO %," WDPEL©Q VRQ FRS
SHILRQDO HQ 'HVDUUROOR

(Q ODV 1RWDV (\ + VH LQFOX\H LQIRUPDFL®*Q DGLFLRQDO VREUH ORV GHUH
SRU DUUHQGDPLHQWRY DFWLYRV GH %, ,QYHVW DO GH GLFLHPEUH GH

7TDEOD*DVWRV GH DUUHQGDPLHQWR \ ORV UHTXLVLWRY GH GLYXOJDFL3Q FXI

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLF

$UUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR
*DVWRV SRU DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR
7TRWDO JDVWRYV SRU DUUHQGDPLHQWR

,QIRUPDFL3Q FRPSOHPHQWDULD

30D]R FRQWUDFWXDO SURPHGLR SRQGHUDGR GH ORV DUUHQGDPLHQWRYV
DRV

7DVD FRQWUDFWXDO SURPHGLR SRQGHUDGD GH GHVFXHQWR
/D WbDVD GH GHVFXHQWR DSOLFDGR SDUD DUUHQGDPLHQWRY GH RILFLQDYVY VH EDVD HQ OD WL




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD(D DQijOLVLY GHO YHQFLPLHQWR GHO SDVLYR SRU DUUHQGDPLHQWR F
GH 86"

JOXMRV GH FDMD QR GHVFRQWDGRYV HVWLPDGRV GH

DQG WKHUHDIWHU
7TRWDO DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR
'"HVFXHQWR
3DVLYR SRU DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR

1RWD 2 2SHUDFLRQHV FRQ SDUWHY UHODFLRQDGDYV

%, ,QYHVW SUHVWD FLHUWRYV VHUYLFLRVY DO %,"\ HO %," SUHVWD FLHUWRYV
GH FRQWUDWRY GH VHUYLFLRV 6/$ SRU VXV VLJODV HQ LQJOO®OV HQ ORV I
WUDEDMR ORV UROHV \ UHVSRQVDELOLGDGHYVY OD UHPXQHUDFL3Q \ ODV P«
VHUYLFLRY HMHFXWDGRVY EDMR ORV 6/$V VH GHVFULEHQ HQ PD\RU GHWD
Y-QFXORV GH SDUWHYV UHODFLRQDGDV FRQ ORV IRQGRV GH GRQDQWHYV TXt
GHVFULEH D FRQWLQXDFL:Q \ KD HVWDEOHFLGR DFXHUGRV UHODFLRQDGRYV
1RWD 1

2SHUDFLRQHY GHO VHFWRU SULYDGR

7UDV OD UHRUJDQL]DFL®*Q GHO *UXSR %," HQ HO VHFWRU SULYDGR \ GH ODV
DGPLQLVWUD WRGDV ODV DFWLYLGDGHV GHO VHFWRU SULYDGR LQFOXLGR'
%, /D RULJLQDFL®Q GH HVWRV DFXHUGRYV GH FRILQDQFLDFL32Q ILQDOL]® HQ
OHJDOHV \ HFRQ3PLFRV VHSDUDGRYVY HQ FDGD RSHUDFL*Q GH FRILQDQFLDF
PRQWRV P-QLPRV VHJ°Q OR DFRUGDGR

&RPR UHVXOWDGR GH GLFKD UHRUJDQL]DFL3Q %," ,QYHVW \ HO %," FHOHEL
ORV FXDOHV %," ,QYHVW SURSRUFLRQD DO HMHNXRLYDFLARFRQHWRUIHR QH
UHODFLRQDGRV FRQ VXV RSHUDFLRQHV HQ HO VHFWRU SULYDGR PLHQW
DGPLQLVWUDWLYRV \ GH VRSRUWH SRU SDUWH GHO %," 3DUD HO HMHUFLFL

UHFRQRFL® LQJUHVRV SRU PLOORQHYVY SRU VHUYLFLRY SUHVWDGRY DO ¢
HO GH GLFLHPEUH GH \ JIDVWRV SRU PLOORQHY SRU ORV VHUYLFI
HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH /IRV LQJUHVRV \ JD!

UHODFLRQDGDV HQ ORV 6/$V HVW;Q LQFOXLGRV HQ &RPLVLRQHV SRU VHI
DGPLQLVWUDWLYRY HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV

*HVWL3Q GH IRQGRYV

%," QYHVW DGPLQLVWUD IRQGRVY HQ QRPEUH GH GRQDQWHYV TXH SXHGH(
DOLQHDGDV FRQ VX SURS:VLWR GH SURPRYHU HO GHVDUUROOR HFRQ:3:PLFI
5HILRQDOHV HQ 'HVDUUROOR (VWRV IRQGRV VH XWLOL]DQ SULQFLSDOPH(
SUR\HFWRV \ DFWLYLGDGHYV GH DVLVWHQFLD WOFQLFD

IRV IRQGRYV EDMR DGPLQLVWUDFL®*Q GH %," ,QYHVW VH PDQWLHQHQ HQ FXVYV
D ORV IRQGRV \ DFWLYRV SURSLRV GH %," ,QYHVW (Q JHQHUDO %,' ,QY
FRUUHVSRQGH D XQ SRUFHQWDMH GHO YDORU QHWR GH ORV DFWLYRV GH G
HO GH GLFLHPEUH GH %," , QYHVW UHFRQRFL® LQJUHVRV SRU PLOO

/RV VHUYLFLRVY GH RULJLQDFL®*Q GH SUOVWDPRYV ILQDOL]JDURQ HQ FRPR VH PHQFLRQD HQ |



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

PLOORQHY SDUD HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH |
VHUYLFLRVY D SDUWHY UHODFLRQDGDY HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV

%," ,QYHVW WDPEL©Q DFFHGH D UHFXUVRV D WUDY®©V GH IRQGRY DGPLQLVYV
SDUD XWLOL]DU VXV IRQGRYVY HQ HO ILQDQFLDPLHQWR GH DFWLYLGDGHV GH(
HVSHF-ILFRV /RV DFXHUGRV GH DVLVWHQFLD WOFQLFD VH UHFRQRFHQ VR
HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH %," ,QYHVW UHFRQ
UHSUHVHQWDQ ORVY UHHPEROVRVY UHODFLRQDGRVY FRQ VHUYLFLRV SUHVWLCLC
SUHVHQWDQ HQ &RPLVLRQHYV SRU VHUYLFLRVY D SDUWHY UHODFLRQDGDV \ *|
PLOORQHY SDUD HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH

7DEOD DV FXHQWDV D SDJDU D SDUWHV UHODFLRQDGDV LQFOXLGDV HQ &X
HQ ORV EDODQFHV JHQHUDOHYV HQ PLOHV GH 86' VH SUHVHQWDQ D FRQWLC

GH GLFLHPEUH GH GH GLFLHPEUH

&XHQWDV D SDJDU DO %," QHWR
,QJUHVRV GLIHULGRV SRU VHUYLFLRVY GH IRQGRV DGPLQLVWUDGRYV

2WubV RSHUDFLRQHY FRQ SDUWHY UHODFLRQDGDYV

%, ,QYHVW WLHQH XQD O-QHD GH FUOGLWR PXOWLPRQHGD FRQ HO %,' GH
FRQ OD SRO-WLFD GH WDVDV GH ILQDQFLDFL®*Q GHO %, (O SOD]R GH ORV }
H[FHGHU ORV YHLQWH D*RV D SDUWLU GH OD IHFKD GH GHVHPEROVR (\
FRPSOHPHQWDU UHFXUVRV HQ PRQHGD ORFDO SDUD UHVSDOGDU VX FDUWH

KDVWD HO GH GLFLHPEUH GH $0 GH GLFLHPEUH GH ODV H[WUD
O-QHD GH FUOGLWR PXOWLPRQHGD GHO %,' IXHURQ PLOORQHV \ D°Q
H[WUDFFLRQHV GH PLOORQHV \ QR H[WUD-GR GH PLOORQHV DO

PiV LQIRUPDFL:2Q



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

1RWD 3 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q

7TDQWR HO %," FRPR %," ,QYHVW SDWURFLQDQ ORYV 30DQHV GH 3HQVLRQHV \
SUHVHQWD VX SDUWLFLSDFL®*Q UHVSHFWLYD HQ HVWRV SODQHV /RV LPSRU
GH ODV DFFLRQHVY ORV DFWLYRV \ ODV REOLJDFLRQHV GH %," ,QYHVW |
SRVMXELODFL3*Q XWLOL]DQGR FRPR IHFKD GH PHGLFL3Q HO GH GLFLHPEUH

2EOLJDFLRQHYV SRU SUHVWDFLRQHV \ SRVLFL3Q GH FDSLWDOL]DFL3Q

7TDEODS5HVXPHQ GH OD PRGLILFDFL3Q GH OD REOLJDFL3Q GH ODV SUHVWDFL
DFWLYRVY GHO SODQ \ OD UHVXOWDQWH FDSLWDOL]DFL3Q GH ORV 30DQHYV
,QYHVW DV- FRPR ORV DFWLYRV SDVLYRV UHFRQRFLGRY HQ HO EDODQFH .

30DQHV GH 3HQVLRQHYV 30DQ GH 3RVM?’

&RQFLOLDFL3Q GH OD REOLJDFL3Q SRU SUHVWDFLRQHV

2EOLJDFL3Q DO GH HQHUR

&RVWR SRU VHUYLFLR

&RVWR SRU LQWHUHVHV

&RQWULEXFLRQHY GH ORV SDUWLFLSDQWHYV

ORGLILFDFLRQHY DO SODQ o] o)
7UDQVIHUHQFLDV QHWDV HQWUH HO %,'\ %, ,QYHVW

*DQDQFLDV SOUGLGDV DFWXDULDOHV QHWDYV

3DJR GH SUHVWDFLRQHYV

6XEVLGLR SDUD MXELODGRY EDMR OD SDUWH ' o o}

2EOLJDFL:Q DO GH GLFLHPEUH

&RQFLOLDFL®*Q GHO YDORU UD]RQDEOH GH ORV DFWLYRV GHO SODQ
9DORU UD]JRQDEOH GH ORV DFWLYRV GHO SODQ DO GH HQHUR
7UDQVIHUHQFLDYV QHWDV HQWUH HO %,' \ %,' ,QYHVW
5HQGLPLHQWR UHDO GH ORV DFWLYRV GHO SODQ

3DJR GH SUHVWDFLRQHYV

&RQWULEXFLRQHV GH ORV SDUWLFLSDQWHYV

&RQWULEXFLRQHV GHO HPSOHDGRU

9DORU UD]RQDEOH GH ORV DFWLYRY GHO SODQ DO GH
GLFLHPEUH

&DSLWDOL]DFL3Q
&DSLWDOL]DFL*Q VXEFDSLWDOL]DFL3Q DO GH GLFLHPEUH

&DSLWDOL]DFL3Q VXEFDSLWDOL]DFL3Q DO GH GLFLHPEUH

/JRV LPSRUWHYV UHIOHMDGRY FRPR LQJUHVRV JDVWRV DFXPXODGRV UHFRQRFLGRV (
SDWULPRQLR QHWR VRQ
*DQDQFLD SOUGLGD DFWXDULDO QHWD

&UOGLWR FRVWR SRU VHUYLFLRV DQWHULRUHYV o o

,PSRUWH QHWR UHFRQRFLGR DO GH GLFLHPEUH




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

$0 GH GLFLHPEUH GH ORV 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ HO 30DQ GH 3
30DQHV GH 3HQVLRQHV HVWDEDQ VXEFDSLWDOL]J]DGRV \ HO 30DQ GH 3RVMX
GH (Q \ HO YDORU UD]JRQDEOH FRPELQDGR GH ORV DFWLYRV Gl
3RVMXELODFL3Q HUD GH PLOORQHV \ PLOORQHV UHVSHFWLYDP
SUHVWDFLRQHV SUHYLVWDV HUDQ GH PLOORQHV \ PLOORQHV UH\
WRWDOHV QHWRV GH ORV 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ 30DQ GH 3RVMXELODFL:
DFWLYRV WRWDOHV QHWRV HQ PLOORQHV DO GH GLFLHPEUH GH

7TDEOD ZEOLJDFL3Q DFXPXODGD GH ODV SUHVWDFLRQHY TXH H[FOX\H HO H
FRPSDUDGR FRQ HO YDORU UD]J]RQDEOH GH ORV DFWLYRV GH ORV 30DQHV G
HQ PLOHV GH 86"

30DQHV GH 3HQVLRQHYV

2EOLJDFL3Q DFXPXODGD GH ODV SUHVWDFLRQHYV
9DORU UD]J]RQDEOH GH ORV DFWLYRV
&DSLWDOL]DGR VXEFDSLWDOL]DGR

&RPSRQHQWHY GHO FRVWR SHUL3GLFR QHWR GH ODV SUHVWDFLRQHV

7TDEOD 3DUD ORV 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q HO
SUHVWDFLRQHV UHFRQRFLGR HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRYV HVW; IRUPEL
86"

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLH
30DQHV GH 3HQVLRQHYV 30DQ GH 3RVM

&RVWR SRU VHUYLFLR
&RVWR SRU LQWHUHVHYV
5SHQGLPLHQWR HVSHUDGR GH ORV DFWLYRVY GHO SODQ
$PRUWL]DFL3Q GH

*DQDQFLD S©UGLGD DFWXDULDO QHWD

&UOGLWR FRVWR SRU VHUYLFLRV DQWHULR®HYV 0o
&RVWR LQJUHVR SHULSGLFR QHWR GH ODV SUHVWDFLRQHV

,QFOXLGR HQ *DVWRYV DGPLQLVWUDWLYRYV

/D WbDVD GH UHQGLPLHQWR HVSHUDGR D ODUJR SOD]R VREUH\ORV BIERWLYRV DIHFWRYVY DO SOD
,QFOXLGR HQ 2WURV FRPSRQHQWHY GHO FRVWR GH ODV SUHVWDFLRQHV QHWRYV




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD ZWURV FDPELRV HQ ORV DFWLYRV \ HQ ODV REOLJDFLRQHV GH ODV
3HQVLRQHV \ 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q UHFRQRFLGDV HQ HO UXEUR 2WURYV
HQ SDWULPRQLR QHWR VH FRPSRQHQ GH OD VLIXLHQWH PDQHUD HQ PLOH\

(MHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLH
30DQHV GH 3HQVLRQHYV 30DQ GH 3RVM

*DQDQFLD S©OUGLGD DFWXDULDO QHWD D*R FRUULHQWH

&UOGLWR FRVWR GH VHUYLFLRY DQWHULRUHY D+*tR FRUULHQWH o
$PRUWL]DFL3Q GH

*DQDQFLD S©UGLGD DFWXDULDO QHWD

&UOGLWR FRVWR SRU VHUYLFLRVY DQWHULRUHV o o

O UHFRQRFLGR HQ RWURV LQJUHVRV JDVWRV UHFRQRFLGRYV
HQWH HQ SDWULPRQLR QHWR
F F

GR HQ FRVWR SHUL3GLFR QHWR GH ODV
L HFRQRFLGRYV

L
UHVRV JDVWR
P H

J vV U
DWULPRQLR QHWR

6 XSXHVWRV DFWXDULDOHYV

IRV VXSXHVWRY DFWXDULDOHYVY XWLOL]J]DGRV HQ ODV YDOXDFLRQHYV GH ORYV
EDVDQ HQ ODV WDVDV GH LQWHU®Y GH PHUFDGRV ILQDQFLHURY OD H[SHUL
GH ODV FRQGLFLRQHV HFRQ3PLFDV \ ODV PRGLILFDFLRQHY GH ODV SUHVWDI
DIHFWDU{jQ ORV FRVWRYVY GH ODV REOLJDFLRQHV \ ODV SUHVWDFLRQHV XWX
FXDQGR ORV UHVXOWDGRY UHDOHV VRQ GLIHUHQWHYVY GH ORV UHVXOWDGR
UHFRQRFLGDV HQ ,QJUHVRV JDVWRV DFXPXODGRV UHFRQRFLGRYVY GLUHFWD
GH OD REOLJDFL:Q GH ODV SUHVWDFLRQHV R HO YDORU GH PHUFDGR GH OR
UHVXOWH PD\RU VH DPRUWL]DQ HQ HO HVWDGR GH UHVXOWDGRY D OR ODlI
ORV SDUWLFLSDQWHY DFWLYRYV TXH VH HVSHUD UHFLEDQ ODV SUHVWDFLRQC
GH 3BRVMXELODFL®*Q TXH DVFLHQGH D DSUR[LPDGDPHQWH \ DRV UH\

(O FUOGLWR SRU VHUYLFLRY DQWHULRUHY QR UHFRQRFLGR VH DPRUWL]D H(

7TDEOD IRV VXSXHVWRV SURPHGLR XWLOL]DGRV SDUD GHWHUPLQDU OD RE
SHUL:GLFR QHWR GH ODV SUHVWDFLRQHYV VRQ ORV VLIXLHQWHYV

30DQHV GH 3HQVLRQHYV 30DQ GH 3RVM.
6XSXHVWRYV GH SURPHGLRYVY SRQGHUDGRY SDUD GHWHUPLQDU OD
REOLJDFL®*Q SRU SUHVWDFLRQHV DO GH GLFLHPEUH

7DVD GH GHVFXHQWR
7DVD GH LQIODFL:Q
7DVD GH LQFUHPHQWR HQ OD UHPXQHUDFL2Q
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7DEOD 3
30DQHV GH 3HQVLRQHYV 30DQ GH 3RVM);

cC o
O < SO

7DVD GH LQFUHPHQWR HQ OD UHPXQHUDFL3Q
7DVD GH LQIODFL:3Q

/DV REOLJDFLRQHV DFXPXODGDV \ SUR\HFWDGDV GH ODV SUHVWDFLRQHYV
HVSHUDGRV /D WDVD GH GHVFXHQWR XWLOL]DGD VH HOLJH HQ UHODFL3Q
ERQRV FRUSRUDWLYRV FRQ FDOLILFDFL3Q $$ GH (( 88 GHQWUR GHO *QGLFH
GH 9DORUHV GHO )LQDQFLDO 7LPHV DSUREDGR FRQ YHQFLPLHQWRV TXH FR
OD WDVD GH LQIODFL3Q HVSHUDGD HQ (( 88 HO %, \ %, ,QYHVW HVWDEC
UHYLVDQ GLYHUVRV GDWRV LQFOX\HQGR OD RSLQL3Q GH H[SHUWRV FRQ Sl
GH WDVDV GH LQIODFL®*Q GHO 6LVWHPD GH OD 5HVHUYD JHGHUDO GH (VWDG
GH ORV 7-WXORV GHO 7HVRUR 3URWHJLGRY FRQWUD OD ,QIODFL3Q 7,36 SR

3bub HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH ODV SOUGL
FDPELRVY HQ ODV REOLJDFLRQHYVY GH ODV SUHVWDFLRQHY GH ORYV 30DQHV G
D PLOORQHV LPSXOVDGR SULQFLSDOPHQWH SRU DFWXDOL]DFLRQHV G
H[SHULHQFLD GHO 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q OD FXDO VH UHDOL]DGD FD
DVFHQGLHURQ D PLOORQHY SDUD HO HMHUFLFLR WHUPLQDGR HO GH C

/D wbvbD GH UHQGLPLHQWR HVSHUDGD D ODUJR SOD]R GH ODV LQYHUVLR
SRVMXELODFL*Q VH GHWHUPLQ?® DQDOL]DQGR ORV VXSXHVWRY GHO PHUFDGHF
SURYHHGRUHY H[WHUQRV O-GHUHV HQ OD LQGXVWULD XWLOL]JDQGR HQ VX
8VDQGR &0% FRPR EDVH VH DVLJQDQ ODV PHMRUHY HVWLPDFLRQHYV GH OD
HYVSHUDGDVY SDUD FDGD FODVH GH DFWLYR LQFOXLGR HO H[FHVR GH UHQGL
\ OD FRPSHQVDFL3Q GH ORV JDVWRV GH LQYHUVL3Q /RV UHQGLPLHQWRYV Q
DFWLYRV VH FRPELQDQ SDUD SURGXFLU ODV WDVDV GH UHQGLPLHQWR HVS
\ 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q /DV DVLIJQDFLRQHV HVWUDW®JLFDV GH DFWL
SRVMXELODFL3:Q SHVR REMHWLYR SDUD FDGD FODVH GH DFWLYR VH PXOW
IXWXUD HVSHUDGD GH FDGD FODVH GH DFWLYR 7DPEL©Q VH LQFRUSRUDQ C
ODV FODVHV GH DFWLYRV /XHJR OD WDVD GH LQIODFL®*Q D ODUJR SOD]R D=
KRUL]IRQWH D ODUJR SOD]R SDUD FDOFXODU ORV UHQGLPLHQWRV HVSHUI
HVSHUDGDV QRPLQDOHYV SDUD GHULYDU ODV WDVD UHDOHV GH UHQGLPLHQV
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3DUD ORV SDUWLFLSDQWHY TXH VH HVWLPD VH MXELODU;Q HQ ORV (VWDG
SRVMXELODFL3Q VH GHWHUPLQ?® XWLOL]DQGR ODV VLJXLHQWHV WDVDV GH |
GLFLHPEUH
7DEOD7DPVDV GH HYROXFL3Q GHO FRVWR GH DVLVWHQFLD POGLFD

30DQ GH 3RVMXELODFL3(

(YROXFL3Q SRUFHQWXDO VXSXHVWD GHO FRVWR GH DVLVWHQFLD
POGLFD SDUD HO SU3[LPR HMHUFLFLR
*DVWRV POGLFRV GLVWLQWRYV GH OHGLFDUH

*DVWRYV POGLFRV OHGLFDUH
OHGLFDPHQWRYVY FRQ UHFHWD
*DVWRYV GHQWDOHYV

bvD D OD TXH VH HVWLPD TXH HO LQFUHPHQWR GHO FRVWR
LVPLQXLUj YDORU GHILQLWLYR

*DVWRV POGLFRV GLVWLQWRYV GH OHGLFDUH
*DVWRV POGLFRV OHGLFDUH
OHGLFDPHQWRYV FRQ UHFHWD

*DVWRYVY GHQWDOHYV

7
G

(MHUFLFLR HQ HO TXH OD WHQGHQFLD DOFDQ]DUj VX YDORU GHILQLWLYR
*DVWRV POGLFRV GLVWLQWRYV GH OHGLFDUH

*DVWRYVY POGLFRV OHGLFDUH

OHGLFDPHQWRYVY FRQ UHFHWD

*DVWRYV GHQWDOHV

3DUD ORV SDUWLFLSDQWHY TXH VH HVWLPD VH MXELODU;Q IXHUD GH ORV (\
FRVWR GH DVLVWHQFLD POGLFD GHSGDUD SDUDFRQ XQ YDORU GH HYROXFL

HQ
$FWLYRV GHO 30DQ GH -XELODFL3Q \ 3BRVMXELODFL3Q

/JRV DFWLYRV GH ORV 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ 30DQ GH 3RVMXELODFL:
DGPLQLVWUDGRUHV GH LQYHUVLRQHV H[WHUQRV TXH FRQWUDWD HO %," \
LQYHUVL®Q DSUREDGDV SRU HO &RPLW® GH 'LUHFFL3Q TXH FRQVLGHUDQ
3HQVLRQHV \ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q 6H GLVH*DURQ SRO-WLFDV
HVWUDWG®O®JLFRV D ODUJR SOD]R SDUD TXH H[LVWD OD H[SHFWDWLYD GH TX
QHFHVLGDGHVY GH ILQDQFLDPLHQWR D ODUJR SOD]JR /RV DFWLYRV GH ORV
LQFOX\HQ WDQWR VXV )RQGRV SULQFLSDOHVY GHQWUR GH ODV FODVHV GH D
FRPR VXV JRQGRV GH 5HVHUYD GH (VWDELOL]DFL3Q GH EDMR ULHVJR /DV S

DVLIQDQ HQWUH HO \ FRQ XQ REMHWLYR GH GH OD FDUWHUD G|
RULHQWDGRY DO FUHFLPLHQWR \ D OD FREHUWXUD GH OD LQIODFL2:Q ODV
FRQ XQ REMHWLYR GH GH ORV DFWLYRV D UHQWD ILMD HVWDGRXQLGHQ

SDUFLDOPHQWH OD H[SRVLFL3Q D OD LQIODFL®*Q \ OD WDVD GH LQWHU®V HC
GH 3RVMXELODFL®*Q \ EULQGDQ XQD SURWHFFL3Q FRQWUD XQD FD-GD HFR(
JRQGRYVY GH 5HVHUYD GH (VWDELOL]DFL3Q LQYLHUWHQ °QLFDPHQWH HQ (VW
ILMD HVWDGRXQLGHQVH D FRUWR LQWHUPHGLR SOD]R
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(O &RPLW® GH -XELODFLRQHV \ HO &RPLW® GH $GPLQLVWUDFL3Q GHO *UXS
,QYHUVL3®*Q ,36 SRU VXV VLJODV HQ LQJO®V ODV $VLIJQDFLRQHV GH DFWLY
\ HO ILQDQFLDPLHQWR D ODUJR SOD]R /7) SRU VXV VLJODV HQ LQJOOV
S3RVMXELODFL:Q HQ DOLQHDFL®*Q FRQ ODV SRO-WLFDV GH DSHWLWR GH ULH

7TDEOD/BV REMHWLYRYV GH DVLJQDFL3*Q GH 036 \ 6%$%$ DO GH GLFLHPEUH GH

30DQHV GH 30DQ GH
3HQVLRQHWRVMXELODFL®Q

JRQGRV SULQFLSDOHYV

,QYHUVLRQHV HQ DFFLRQHV HQ ORV (VWDGRV 8QLGRYV
,QYHUVLRQHV HQ DFFLRQHV IXHUD GH ORV (VWDGRV 8QLGRYV
9DORUHV HPLWLGRV HQ PHUFDGRV HPHUJHQWHYV

%LHQHV LQPXHEOHV S°EOLFRV

2EOLJDFLRQHV GH UHQWD ILMD D ODUJR SOD]R

5HQWD ILMD EjVLFD

9DORUHV GH UHQWD ILMD GH DOWR UHQGLPLHQWR

%RQRV GH ORV (VWDGRV 8QLGRV LQGH[DGRV D OD LQIODFL3Q
'"HXGD HQ PHUFDGRV HPHUJHQWHYV

%LHQHV LQPXHEOHV SULYDGRV

,QIUDHVWUXFWXUD S°EOLFD

,QIUDHVWUXFWXUD SULYDGD

$VLJQDFL®*Q HVWUDW®JLFD GH DFWLYRV

YRQGRV GH LQYHUVL®*Q GH FRUWR SOD]R

JRQGR UHVHUYDGR GH HVWDELOL]DFL3Q
5HQWD ILMD EjVLFD
%RQRV GH ORV (VWDGRV 8QLGRV LQGH[DGRV D OD LQIODFL3Q
(IHFWLYR )RQGRV GH LQYHUVL3Q GH FRUWR SOD]R

(O ULHVJR GH LQYHUVL:*Q \ FODVH GH DFWLYRY VH PRQLWRUHD DGPLQLVW
FDGD FODVH GH DFWLYR HO DGPLQLVWUDGRU GH LQYHUVLRQHVY HO EDOD
DFWLYRV \ HO FXPSOLPLHQWR GH ODV SRO-WLFDV GH LQYHUVL3Q SDUD ORYV
SRO-WLFDV UHODFLRQDGDYVY HVWDEOHFLGDV SRU SDUWH GHO 'LUHFWRULR
SHUPLWH TXH ORV DGPLQLVWUDGRUHY GH LQYHUVLRQHV LQYLHUWDQ PV G
°QLFR HPLVRU TXH QR VHD HO JRELHUQR GH ORV (VWDGRV 8QLGRV (O XVR
DGPLQLVWUDGRU GH LQYHUVLRQHYVY HQ HO FDVR GH ORV 30DQHV GH 3HQVI
HQFXHQWUD VXMHWR D OD DSUREDFL®*Q HVSHF-ILFD SRU SDUWH GH ORYV
SBHQVLRQHV \ 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q GHO *UXSR %," 1RUPDOPHQWH ODV
GHQWUR GH ORV P{jUJHQHY HVWDEOHFLGRY HQ OD SRO-WLFD ,36 XWLOL]DQC

$ FRQWLQXDFL3*Q VH GHVFULEHQ ODV FODVHYVY GH DFWLYRV HQ ODV FXDOHV
\ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL:3Q

a4 ,QYHUVLRQHV HQ DFFLRQHV H@ GRVD(VORNGRUDHHVGRH 3HQVLRQHV
3RVMXELODFL3Q GH IRQGRV FRPELQDGRYV FRQ SRVLFLRQHV ODUJDV HJ
FRWL]DQ HQ EROVD GH ORV (VWDGRV 8QLGRV /RV DGPLQLVWUDGRUF
PHUFDGR GH FDSLWDOHV GHO 5XVVHOO ,QGH[ 3DUD HO 30DQ GH -X
3RVMXELODFL3Q VRODPHQWH DOUHGHGRU GHO GH ORV DFWLYRV GH
8QLGRYV VH JHVWLRQDQ DFWLYDPHQWH HQ FXHQWDV LQGHSHQGLHQWH\
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,QYHUVLRQHV HQ DFFLRQHV IXHUD &MHMUDRIVRW WOBRNVSGHGRVQVLRQHV
3BRVMXELODFL3Q GH IRQGRV FRPELQDGRVY FRQ SRVLFLRQHV ODUJDV HJ
FRWL]DQ HQ EROVD HQ PHUFDGRV GHVDUUROODGRYV IXHUD GH ORV (V
IRQGRY UHSOLFDQ X RSWLPL]DQ HO JUDQGH PHGLDQR PHUFDGR GH FI
3DUD HO 653 \ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL*Q VRODPHQWH DSUR[LPDG
LQYHUVLRQHV HQ DFFLRQHV IXHUD GH ORV (VWDGRV 8QLGRV VH
LQGHSHQGLHQWHY TXH LQFOX\HQ DFFLRQHV LQGLYLGXDOHV $SURJ[LF
YDULDEOH QR HVWDGRXQLGHQVH HVWi FXELHUWD FRQ UHVSHFWR DO G

9DORUHV HPLWLGRV HQ PHUFDGRW R? BWIHQHWHE8H 3HQVLRQHV \ HO 30
GH IRQGRV FRPELQDGRV \ R IRQGRV PXWXRV JHVWLRQDGRY DFWLYDPF}
H[FOXVLYDPHQWH HQ DFFLRQHV RUGLQDULDV TXH FRWL]DQ HQ EI
DGPLQLVWUDGRUHY GHO IRQGR VHOHFFLRQDQ ORV W-WXORV VREUH C
VXHOHQ HVWDU LQFOXLGRYVY HQ HO JUDQGH PHGLDQR PHUFDGR GH FD
,QGH]

%LHQHV LQPXHEQHYDSTIEGICFR%3 \ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL®*Q VRO
FXHQWDV VHSDUDGDV TXH LQYLHUWHQ HQ SRVLFLRQHV ODUJDV H[FOX\
FRWL]DQ HQ EROVD /D FXHQWD VH JHVWLRQD DFWLYDPHQWH VREUH
LQYLUWLHQGR HQ YDORUHV JHQHUDOPHQWH LQFOXLGRV HQ HO -QGLFH

2EOLJDFLRQHV GH UHQWD3DWD HOOEsBIJR HSODBPDQ GH 3RVMXELODFL3Q |
GH UHQWD ILMD D ODUJR SOD]JR VH JHVWLRQDQ DFWLYDPHQWH HQ FXI
TXH VH FRWL]DQ HQ EROVD QRUPDOPHQWH VH HQFXHQWUDQ LQFOXL
*RYHUQPHQW &UHGLW %RQG ,QGH[ 3DUD HO &653 VRODPHQWH IRQGH
DGPLQLVWUDGRY DFWLYDPHQWH TXH LQYLHUWH HQ W-WXORV GHO (V'
EROVD \ FRQ SRVLFLRQHV ODUJDV H[FOXVLYDPHQWH /RV DGPLQLVWUD
HQ ODV FDUDFWHULVWLFDV IXQGDPHQWDOHY TXH HQ JHQHUDO HVW;Q
*RYHUQPHQW &UHGLW %RQG ,QGH[ DGHP{jV GH LQYHUVLRQHV RSRUWX
-QGLFH

5HQWD ILMD ERVUDFDRY 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ HO 30DQ GH 3RVM;
DGPLQLVWUDGRY DFWLYDPHQWH TXH LQYLHUWHQ HQ W-WXORV GH FUGE
SRVLFLRQHV ODUJDV H[FOXVLYDPHQWH TXH FRWL]DQ HQ EROVD /RV D
EDVDGRV HQ FDUDFWHU-VWLFDV IXQGDPHQWDOHV \ TXH QRUPDOPHQW!|
86 $JIJUHIJDWH %RQG ,QGH[ DGHPiV GH LQYHUVLRQHV RSRUWXQLVW
QGLFH

9DORUHVY GH UHQWD ILMDP SMHUDONOR 6GH Q GL® BIOPWRGH 3RVMXELODFL®*Q
VH JHVWLRQDQ DFWLYDPHQWH HQ XQD FXHQWD LQGHSHQGLHQWH FRC
3DUD DPERV SODQHV HO 653 \ 30DQ GH 3RVMXELODFL®*Q HO XQLYHUVF
SRU W-WXORV LQFOXLGRV HQ HO %ORRPEHUJ %DUFOD\V +LJK <LHOG

RSRUWXQLVWDV HQ YDORUHV LQGH[DGRV TXH FRWL]DQ HQ EROVD /RV
ILQDQFLHUDV GH HPSUHVDV HVWDGRXQLGHQVHV FDOLILFDGDV SRU Gt*
RUJDQL]DFL®Q FDOLILFDGRUD HVWDG-VWLFD GH UHFRQRFLPLHQWR QDF

%RQRV GH ORV (VWDGRV 8QLGRV+:LA@BUPDGRYV S8 D QHM ODH LFPQVLRQH V
3RVMXELODFL3Q LQYHUVLRQHV LQGLYLGXDOHV HQ 8 6 7UHDVXU\ ,Ql
FXHQWDV JHVWLRQDGDV LQWHUQDPHQWH 3DUD HO 653 &653 \ HO 30D
-QGLFH %ORRPEHUJ %DUFOD\V 8 6 7UHDVXU\ ,QIODWLRQ 1RWHV GH
SRVMXELODFL®*Q 6WDELOL]JDWLRQ 5HVHUYH )XQGV UHSOLFD X RSWLF
,QIODWLRQ 7,36 D+RV ,QGH]
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4 5HQWD ILMD GH PHUFDiGRWDWHPHRMG@WBEYPHY GH 3HQVLRQHV \ HO 30|
JHVWLRQDGRY DFWLYDPHQWH HQ IRQGRV FRPELQDGRYV TXH LQYLHUWH
UHQWD ILMD TXH FRWL]DQ HQ EROVD HQ PHUFDGRV HPHUJHQWHV /R
VXEVREHUDQD HQ G30DUHV HVWDGRXQLGHQVHV \ HQ PRQHGD ORFDO /
YDORUHV TXH JHQHUDOPHQWH VH HQFXHQWUDQ LQFOXLGRV HQ HO - 3
FRPR LQYHUVLRQHV RSRUWXQLVWDV HQ YDORUHV QR LQGH[DGRV

a %LHQHV LQPXHE®HBDGISDLOYPWGRYDQHY GH 3HQVLRQHYV \ HO 30DQ GH 3R\
IRQGRYVY FRPELQDGRY DELHUWRY TXH LQYLHUWHQ HQ ELHQHV LQPXHEC(
ObUJDV H[FOXVLYDPHQWH (O IRQGR VH JHVWLRQD GH PDQHUD DFWL
IXQGDPHQWDOHY GH ORV LQPXHEOHYV

a4 ,QIUDHVWUXF¥ DD BHD BB \ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q VRODPHQW
XQD FXHQWD VHSDUDGD TXH PDQWLHQH YDORUHV LQGLYLGXDOHV TX
PHUFDGRV GHVDUUROODGRY HVWDGRXQLGHQVHY \ QR HVWDGRXQLGHC
HQ IXQFL®*Q GH FDUDFWHU-VWLFDV IXQGDPHQWDOHY LQYLUWLHQGR H
GHO *QGLFH 06&, GH ,QIUDHVWUXFWXUD 0XQGLDO 3DUD HO &653 IRQG
LQYLHUWHQ HQ DFFLRQHV RUGLQDULDV TXH FRWL]DQ HQ EROVD HQ O
QR HVWDGRXQLGHQVHY FRQ SRVLFLRQHV ODUJDV H[FOXVLYDPHQWH HQ

a4 ,QIUDHVWUXFW3DDEWOBED\ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL3Q VRODPHQW
IRQGRV FRPELQDGRV DELHUWRY TXH LQYLHUWHQ HQ DFFLRQHV SULY
GHVDUUROODGRY QR HVWDGRXQLGHQVHV FRQ SRVLFLRQHV ODUJDV H[F

a $VLIQDFL*Q HVWUDW®IRPDDGHODESYBLYRMO 30DQ GH 3RVMXELODFL3:*Q V
DFWLYDPHQWH HQ IRQGRV PXWXRV \ XQD VRFLHGDG OLPLWDGD TXH L
EiVLFRV \ PRQHGD GH ORV (VWDGRV 8QLGRV \ PHUFDGRVY GHVDUUROO
PRGLILTXHQ D FDXVD GHO FRPSRUWDPLHQWR RSRUWXQLVWD GHQWUR (

a4 )RQGRV GH LQYHUVL®*Q GH UHQWDUID NHID GH3FREBSB SODIRQGR FRPELQL
30DQ GH 3RVMXELODFL3Q XQ IRQGR PXWXR TXH LQYLHUWHQ HQ SRVL
RUGLQDULDV TXH FRWL]DQ HQ EROVD GH ORV (VWDGRV 8QLGRV FRQ
DGPLQLVWUDGRUHV LQYLHUWHQ VRODPHQWH HQ W-WXORV GH HVWD!
UHIHUHQFLD HO OHUU\O /\QFK D PHVHV 7UHDVXU\ %LOO ,QGH]

(Q HO 'LUHFWRULR (MHFXWLYR GHO %,"\ %," ,QYHVW 'LUHFWRULR DSU|
HVWDEOHY GH ORV 30DQHV GH 3HQVLRQHV \ HO 30DQ GH 3RVMXELODFL:3Q
JHQVLRQHYV SDUD 653 \ SDUD &653 \ SDUD HO 30DQ GH 3RVMXELODF

PDQWHQGU{Q YLIHQWHYV PLHQWUDYV OD UHODFL3Q HQWUH ORV DFWLYRV GH
LQFOXLGDY ODV UHVHUYDV \ VXV SDVLYRV GH ILQDQFLDFL3Q VH PDQWHQ.

/IDV VLIXLHQWHY WDEODV HVWDEOHFHQ ODV FDUDFWHU-VWLFDV GH ODV L«
SRVMXELODFL:Q DO GH GLFLHPEUH GH \ TXH VH PLGHQ D YDORU |
DVLIJQDFL:Q SURPHGLR SRQGHUDGD SRU QLYHO GHQWUR GH OD MHUDUTX-D
FRQWDEOH GH ODV PHGLFLRQHY GHO YDORU UD]JRQDEOH HVWDV LQYHUVLR
ORYVY GDWRV GHO QLYHO PjV EDMR VLIJQLILFDWLYRY SDUD OD PHGLFL3Q GHO
WLHQHQ XQ YDORU UD]RQDEOH I{FLOPHQWH GHWHUPLQDEOH VH PLGHQ D

GHQWUR GH OD MHUDUTX-D GHO YDORU UD]RQDEOH HQ PLOHV GH 86"
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7DEOD ,YHUVLRQHV GH ORV 30DQHV GH 3HQVLRQHV DO GH GLFLHPEUH Gt
\ SUHVHQWDGDV MXQWDV FRQ OD DVLJQDFL3Q SURPHGLR SRQGHUDGD SRU
HQ PLOHV GH 86"

30DQHV GH 3HQVLRQHYV

GH GLFLHPEUH GH

o)
1LYHO 1LYHOUD]RQDEOSR

9DORUHV GH UHQWD YDULDEOH
(Q ORV (VWDGRYV 8QLGRYV
)XHUD GH ORV (VWDGRV 8QLGRV
$FFLRQHYVY GH PHUFDGRY HPHUJHQWHYV
$FFLRQHV GH ELHQHV LQPXHEOHV S°EOLFRV o
$FFLRQHV GH LQIUDHVWUXFWXUD S°EOLFD o

'"HXGD GHO (VWDGR \ IRQGRV GLYHUVLILEFDGRY GH UHQWD ILMD \
IRQGRV GH LQYHUVL:Q

'"HXGD GH ODUJD GXUDFL3Q GH ORV (VWDGRYV 8QLGRV \
RUJDQLVPRYV JXEHUQDPHQWDOHYV

2EOLJDFLRQHV GH UHQWD ILMD D ODUJR SOD]R

5HQWD ILMD E{jVLFD o)

'"HXGD HPLWLGD HQ PHUFDGRV HPHUJHQWHYV o)

9DORUHVY GH UHQWD ILMD GH DOWR UHQGLPLHQWR o)

%RQRV GH ORV (VWDGRV 8QLGRV LQGH[DGRV D OD LQIODFL3Q (
$VLIJQDFL®Q HVWUDW®JLFD GH DFWLYRV
JRQGRV GH LQYHUVL3Q GH FRUWR SOD]R

,QYHUVLRQHY YDOXDGDV D 9%1

JRQGRV GH LQYHUVL3Q HQ ELHQHY LQPXHEOHV SULYDGRYV
JRQGRV GH LQIUDHVWUXFWXUD SULYDGD

,QYHUVLRQHYVY WRWDOHV

2WURV SDVLYRV QHWRYV

7RWDO

/DV LQYHUVLRQHV HQ HVWD MHUDUTX-D GH QLYHO MW DY i O-TKIO RM JRH) DB H UAH. *QH DXOH ] B R HIEH
FRPELQDGRV \ VRFLHGDGHV OLPLWDGDYV

/D DVLJQDFL®Q W{FWLFD GH DFWLYRV 7$$% SXHGH FRDMDWWRW UDY LL@WHIWWLLARRQ@HW HD@ \W Bl § QD B
\ PDWHULDV SULPDV 7$$ DVLJQD HQWUH FODVHV GH @ M\ DRRV UHDOOWGRRHSHQRD BIG P DXIDWW UL
FRQ HO REMHWLYR GH RIUHFHU UHQWDELOLGDGHYV VDMWDIDALGD 6 GV XGHD \D BiW \B B B MRHIM D \F B +
FRUWDV \ R DSDODQFDPLHQWR SDUD ORJUDU REMHWLYR® G$$ LM)RWDOLFQ Q¥QV W EIH HQ FLSHPRE[W A L
FDSLWDO HQ UHQWD ILMD HQ LQYHUVL*Q DOWHUQDWLYD \ HQ HIHFWLYR

3ULQFLSDOPHQWH FXHQWDYV D SDJDU SRU ODV LQYHUVLRQHV DGTXLULGDV
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7TDEOD 3
30DQHV GH 3HQVLRQHYV
GH GLFLHPEUH GH

OHGLFLRQHWWULEXFL2Q
GH YDORU PHGLD
1LYHO 1LYHOUD]RQDEOSIRQGHUDGD
9DORUHV GH UHQWD YDULDEOH
(Q ORV (VWDGRV 8QLGRYV
)XHUD GH ORV (VWDGRV 8QLGRYV
$FFLRQHY GH PHUFDGRV HPHUJHQWHYV
$FFLRQHYV GH ELHQHV LQPXHEOHV S°EOLFRV o)
$FFLRQHV GH LQIUDHVWUXFWXUD S°EOLFD o)
'HXGDGHO(VWDGR\IRQGRVGLYHUVULFDGRVGH UHQWD ILMD \
IRQGRV GH LQYHUVL:Q
'HXGD GH ODUJD GXUDFL3Q GH ORV (VWDGRYV 8QLGRV \
RUJDQLVPRV JXEHUQDPHQWDOHYV
2EOLJDFLRQHV GH UHQWD ILMD D ODUJR SOD]R
5HQWD ILMD EjVLFD o)
'"HXGD HPLWLGD HQ PHUFDGRY HPHUJHQWHYV o)
9DORUHV GH UHQWD ILMD GH DOWR UHQGLPLHQWR o)
%RQRV GH ORV (VWDGRV 8QLGRV LQGH[DGRV D OD LQIODFL3Q (

$VLIQDFL3Q HVWUDW®JILFD GH DFWLYRYV
JRQGRV GH LQYHUVL3Q GH FRUWR SOD]R

,QYHUVLRQHY YDOXDGDV D 9%1

JRQGRV GH LQYHUVL®Q HQ ELHQHV LQPXHEOHV SULYDGRYV
JRQGRV GH LQIUDHVWUXFWXUD SULYDGD

,QYHUVLRQHV WRWDOHYV

2WURV SDVLYRV QHWRYV

7RWDO

/IDV LQYHUVLRQHVY HQ HVWD MHUDUTX-D GH QLYHORNW DY ND-TKIO RM JRH DB H UM 3 QH DXOH. | B R HIEH
FRPELQDGRYV

/D DVLIJQDFL3Q W{FWLFD GH DFWLYRV 7$$ SXHGH FRDMDVWRW UDY L@YWHHWWLLR@HHY HD@ \W Bl 8§ IOV B\
\ PDWHULDV SULPDV 7%$%$ DVLJQD HQWUH FODVHV GH @ FWDWRRV UM YWERRHGHQRY BIG P DXIDWVWW QT
FRQ HO REMHWLYR GH RIUHFHU UHQWDELOLGDGHV VDDVOIDALHWD 6 GOV XGHD \D W VW B B MRHIH D VF B @ H
FRUWDV \ R DSDODQFDPLHQWR SDUD ORJUDU REMHWLYR® G$$ VMDRWDOLFQ Q¥Q VW GIH HQ ALSHPRE[WR L
FDSLWDO HQ UHQWD ILMD HQ LQYHUVL*Q DOWHUQDWLYD \ HQ HIHFWLYR

BULQFLSDOPHQWH FXHQWDV D SDJDU SRU ODV LQYHUVLRQHYV DGTXLULGDYV




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7DEOD NYHUVLRQHYV GHO SODQ GH SRVMXELODFL3Q DO GH GLFLHPEUH GH
SUHVHQWDGDV MXQWDV FRQ OD DVLJQDFL3Q SURPHGLR SRQGHUDGD SRU QL
PLOHV GH 86"

30DQ GH 3BRVMXELODFL3Q
GH GLFLHPEUH GH

P
1LYHO 1LYHOUD]RQDEOSR

9DORUHV GH UHQWD YDULDEOH
(Q ORV (VWDGRV 8QLGRYV
)XHUD GH ORV (VWDGRYV 8QLGRV
$FFLRQHV GH PHUFDGRYVY HPHUJHQWHYV
$FFLRQHV GH ELHQHYVY LQPXHEOHV S°EOLFRYV 0
$FFLRQHV GH LQIUDHVWUXFWXUD S°EOLFD ¢}

'"HXGD GHO (VWDGR \ IRQGRV GLYHUVLILFDGRY GH UHQWD ILMD \
IRQGRV GH LQYHUVL:Q

L

'HXGD GH ODUJD GXUD FL3QG V(VWDGRV 8QLGRV \
RUJDQLVPRV JXEHUQDPHQWDO

D

2EOLJDFLRQHV GH UHQWD ILMD D ODUJR SOD]R o)

5HQWD ILMD EjVLFD o)

'"HXGD HPLWLGD HQ PHUFDGRV HPHUJHQWHYV o)

9DORUHV GH UHQWD ILMD GH DOWR UHQGLPLHQWR o)

%RQRV GH ORV (VWDGRV 8QLGRV LQGH[DGRV D OD LQIODFL:3Q <
$VLIJQDFL*Q HVWUDW®JLFD GH DFWLYRV
JRQGRV GH LQYHUVL®*Q GH FRUWR SOD]R

,QYHUVLRQHYV YDOXDGDV D 9%1

JRQGRV GH LQYHUVL3Q HQ ELHQHV LQPXHEOHYVY SULYDGRYV
JRQGRV GH LQIUDHVWUXFWXUD SULYDGD

,QYHUVLRQHV WRWDOHYV

2WURV SDVLYRV QHWRYV

7RWDO

/IDV LQYHUVLRQHY HQ HVWD MHUDUTX-D GH QLYHORMWM DY NO-TK@ RM JRH DB H UWH. 3 QH DXOH. ] B Y HEH
FRPELQDGRV \ VRFLHGDGHV OLPLWDGDV

/D DVLIJQDFL®*Q W{FWLFD GH DFWLYRV 7$$ SXHGH FRDMDVWRW UDY L@YWHHWWLLR@HHY HD@ \W Bl 8 IOV I\
\ PDWHULDV SULPDV 7%$%$ DVLJQD HQWUH FODVHV GH @ FWDWRRVUHDON WERRHGHQ RY BIG P DXIDWW T
FRQ HO REMHWLYR GH RIUHFHU UHQWDELOLGDGHYV VDBVOIDAOLHGD 6 GV XGH D W W B B MRHIH D VF B @ H
FRUWDV \ R DSDODQFDPLHQWR SDUD ORJUDU REMHWLYR® G$$ VMD)RWDOLEFQ Q¥Q VWG HQ FOLSHPRE[UR L
FDSLWDO HQ UHQWD ILMD HQ LQYHUVL:Q DOWHUQDWLYD \ HQ HIHFWLYR

BULQFLSDOPHQWH FXHQWDYV D SDJDU SRU ODV LQYHUVLRQHY DGTXLULGDV




&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

7TDEOD 3

30DQ GH 3BRVMXELODFL3Q
GH GLFLHPEUH GH
OHGLFLRQH:[ WULEX
GH YDORU PHGLD
1LYHO I1LYHOUD]RQDEOSRQGHUD

FL3Q
GD

9DORUHV GH UHQWD YDULDEOH
(Q ORV (VWDGRV 8QLGRYV
)XHUD GH ORV (VWDGRV 8QLGRV
$FFLRQHV GH PHUFDGRYVY HPHUJHQWHYV
$FFLRQHV GH ELHQHVY LQPXHEOHV S°EOLFRYV o
$FFLRQHYV GH LQIUDHVWUXFWXUD S°EOLFD o
'HXGD GHO (VWDGR \ IRQGRYVY GLYHUVLILFDGRY GH UHQWD ILMD \

IRQGRV GH LQYHUVL:Q
'"HXGD GH ODUJD GXUD FUQ GH ORV (VWDGRV 8QLGRV \
RUJDQLVPRV JXEHUQDPHQWDO v
2EOLJDFLRQHV GH UHQWD ILMD D ODUJR SOD]R o)
5HQWD ILMD EjVLFD o)
'"HXGD HPLWLGD HQ PHUFDGRV HPHUJHQWHYV o)
9DORUHV GH UHQWD ILMD GH DOWR UHQGLPLHQWR o)

%RQRV GH ORV (VWDGRV 8QLGRV LQGH[DGRV D OD LQIODFL:3Q
$VLIQDFL*Q HVWUDW®JLFD GH DFWLYRV
JRQGRV GH LQYHUVL®*Q GH FRUWR SOD]R

,QYHUVLRQHYV YDOXDGDV D 9%1

JRQGRV GH LQYHUVL3Q HQ ELHQHV LQPXHEOHY SULYDGRYV
JRQGRV GH LQIUDHVWUXFWXUD SULYDGD

,QYHUVLRQHYV WRWDOHYV

2WURV SDVLYRV QHWRYV

7RWDO

/IDV LQYHUVLRQHY HQ HVWD MHUDUTX-D GH QLYHORMWM DY NO-TKO@ RM JRH DB H UWH. 3 QH DXOH. ] B Y HEH
FRPELQDGRYV

/D DVLIJQDFL®*Q W{FWLFD GH DFWLYRV 7$$ SXHGH FRDMDVWRW UDY L@YWHHWWLLR@HHY HD@ \W Bl 8 IOV I\
\ PDWHULDV SULPDV 7%$%$ DVLJQD HQWUH FODVHV GH @ FWDWRRV UM WERRHGHQ RV BIG P DXIDWW T
FRQ HO REMHWLYR GH RIUHFHU UHQWDELOLGDGHYV VDBVOIDAOLHGD 6 GV XGH D W W B B MRHIH D VF B @ H
FRUWDV \ R DSDODQFDPLHQWR SDUD ORJUDU REMHWLYR® G$$ VM)RWDOLEFQ Q¥Q VWG HQ FOLSHPRE[UR L
FDSLWDO HQ UHQWD ILMD HQ LQYHUVL:Q DOWHUQDWLYD \ HQ HIHFWLYR

BULQFLSDOPHQWH FXHQWDYV D SDJDU SRU ODV LQYHUVLRQHY DGTXLULGDV

/IDV LQYHUVLRQHV O-TXLGDV VH PLGHQ D YDORU UD]JRQDEOH VREUH OD EI
PHUFDGRV DFWLYRV XQD WOFQLFD GH YDOXDFL3Q FRKHUHQWH FRQ HO HQIJ
LQIUDHVWUXFWXUD HVWDGRXQLGHQVH ELHQHV LQPXHEOHV S°EOLFRV QR
LQIUDHVWUXFWXUD S°EOLFD IRQGRV GH LQYHUVL:Q GH UHQWD ILMD GH
DVLJQDFL3Q W{FWLFD GH DFWLYRV DGHP{jV GH ERQRV GHO 7HVRUR GH OR'
(VWDGRV 8QLGRV LQGH[DGRV SRU LQIODFL3Q (VWRV YDORUHV VH FODVLI
UD]RQDEOH

/IDV LQYHUVLRQHYVY O-TXLGDV VH PLGHQ D YDORU UD]J]RQDEOH VREUH OD EI
DFWLYRYV VLPLODUHY HQ PHUFDGRV DFWLYRV R ORV SUHFLRV FRWL]DGRV (



&RUSRUDFL:Q , QWHUDPHULFDQD GH ,QYHUVLRQH
1RWDV D ORV HVWDGRYV ILQDQFLHURYV

DFWLYRV XQD WOFQLFD GH YDOXDFL3Q FRKHUHQWH FRQ HO HQIRTXH GH PI
GHO (VWDGR GH ORV (VWDGRV 8QLGRV GH DOWR UHQGLPLHQWR \ PXQLFL
KLSRWHFDV FRPHUFLDOHV 7DPEL®Q LQFOX\H IRQGRV FRPELQDGRV SURSLR
LQYLHUWHQ HQ FDSLWDO HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV \ HQ ORV PHUFDGRV GF
8QLGRV IRQGRV GH UHQWD ILMD EijVLFD GH ODUJD GXUDFL®*Q GH PHUFDG
FRUWR SOD]R (VWRV IRQGRV FRPELQDGRV \ VRFLHGDGHV OLPLWDGDV QR V
YDORU UD]RQDEOH VREUH OD EDVH GHO 9%$1 SRU DFFL3Q TXH VH GHWHUPL
RSHUDFLRQHV DFWXDOHV (VWDV LQYHUVLRQHV VH FODVLILFDQ HQ HO 1LYH

IRV IRQGRVY SURSLRV GH ORV DGPLQLVWUDGRUHV GH LQYHUVLRQHV TXH
LQIUDHVWUXFWXUD QR FXHQWDQ FRQ YDORU UD]J]RQDEOH GHWHUPLQDEOH
LOQYHUVLRQHY QR VH FODVLILFDQ GHQWUR GH OD MHUDUTX-D GH YDORU UD]

(VWDV ,QYHUVLRQHV SXHGHQ VHU UHHPEROVDGDV XQD YH] SRU WULPHVW
GLVSRQLEOH TXH GHWHUPLQHQ ORV DGPLQLVWUDGRUHYV GH ORV IRQGRYV
VROLFLWXG GH UHWLUR SRU HVFULWR R G-DV DQWHY GHO ILQDO GHO W

&RQWULEXFLRQHYV

6H SUHY® TXH ODV FRQWULEXFLRQHV GH %," ,QYHVW DO SODQ GH MXELOL
DVFLHQGDQ D DSUR[LPDGDPHQWH D PLOORQHV \ PLOORQHYVY UHVSH
UHDOL]DQ HQ HIHFWLYR

3DJRVY HVWLPDGRYVY GH SUHVWDFLRQHV IXWXUDV

7DEOD 3DJRVY GH SUHVWDFLRQHYVY TXH UHIOHMDQ HQ VX FDVR ORV VHUYLFL
FDGD XQR GH ORV SU3[LPRV FLQFR DRV \ HQ IRUPD WRWDO SDUD HO TXLGQ
HQ ORV PLVPRV VXSXHVWRV XWLOL]DGRYVY SDUD PHGLU ODV REOLJDFLRQHYV
PLOHV GH 86"

3DJR HVWLPDGR GH SUHVWDFLRQHV IXWXUDV

1RWD 4 +HFKRV SRVWHULRUHYV

/ID $GPLQLVWUDFL3:Q KD HYDOXDGR KHFRXRVHERWWR WG HRUHY KDRKIDDHIOOD FXD
ORV HVWDGRV ILQDQFLHURV /D $GPLQLVWUDFL3Q GHWHUPLQ?® TXH QR K
SUHVHQWDFL3*Q HQ QRWDV D ORV HVWDGRYV |LQBHMFRWBR HWOHULRWKE GHO $
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DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

Sefiores
MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario
Fideicomiso MMG Bank Corporation FID- 023

Banco Promerica de Costa Rica, S.A.
Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Fideicomiso MMG Bank Corporation FID- 023 Banco
Promerica de Costa Rica, S.A. (“el Fideicomiso"), que comprenden el estado de activos y
fondos en fideicomiso al 31 de diciembre de 2025 y el estado de cambios en los activos netos
atribuibles al fideicomitente y el estado de flujo de efectivo al ejercicio terminado en dicha fecha,
asi como las notas explicativas de los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas
significativas de contabilidad.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la situacién financiera de Fideicomiso MMG Bank Corporation
FID- 023 Banco Promerica de Costa Rica, S.A., al 31 de diciembre de 2025, asi como su
desempefio financiero y los cambios en los activos netos y flujos de efectivo
correspondientes al afio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes del
Fideicomiso de conformidad con los requerimientos de ética aplicables a nuestra auditoria
de los estados financieros en la Reptiblica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base

suficiente y adecuada para nuestra opinion. l

McKenzie & McKenzie, S.A., es parte de la red de firmas independientes de Parker Russell International Ltd. , la cual es miembro del
Foro de Firmas de IFAC. El Foro de Firmas es una asociacion de redes internacionales de firmas de contabilidad. El objetivo del Foro
de Firmas es de promover de manera consistente altos estandares de calidad en las practicas financieras y de auditoria a nivel mundial.
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Responsabilidades de la Administracion por los Estados Financieros

La administracion del Fideicomiso es responsable de la preparacién y presentacién fiel de los estados
financieros adjuntos de conformidad con las NIIF, y del control interno que la direccién considere necesario
para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores de importancia relativa ya sea,
debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de la valoracién de la capacidad
del Fideicomiso de continuar con el principio de negocio en marcha, revelando, segin corresponda, los
asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la base de contabilidad de negocio en
marcha, excepto si la Direccion tiene.intencion de liquidar o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

La administracién es responsable de la supervision del proceso de informacion financiera del Fideicomiso.
Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan
libres de errores de importancia relativa debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con las NIA siempre detecte errores de importancia relativa en caso de que exista. Las
manifestaciones erroneas pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA)
aplicamos el juicio profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria.
Asimismo:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados financieros, ya
sea debido a fraude o error, disefiamos y, realizamos procedimientos de auditoria que responden a esos
riesgos, obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion. El riesgo de no detectar manifestaciones erroneas de importancia relativa resultante de
fraude es mayor que en el caso de manifestaciones erréneas de importancia relativa debido a error, ya que el
fraude puede implicar la colusion, falsificacién, omisiones intencionales, manifestaciones
intencionalmente erroneas o la evasion del control interno.

e Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar
una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad.

e Evaluamos lo adecuado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las correspondientes revelaciones efectuadas por la administracion.
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e Concluimos sobre el uso adecuado, por la administracion, de la base de contabilidad sobre el principio
de negocio en marcha y en base a la evidencia de auditoria obtenida, sobre si existe o no incertidumbre
de importancia relativa en relacion con eventos o condiciones que pudieran generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fideicomiso para continuar bajo el principio de negocio en marcha. Si llegamos
a la conclusién de que existe una incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre las revelaciones relacionadas con los estados financieros o,
si tales revelaciones son insuficientes, modificar nuestra opinion. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o
condiciones futuras pueden causar que el Fideicomiso no pueda continuar bajo el principio de negocio en
marcha.

e Evaluamos la presentacion, estructura y contenido de los estados financieros, incluyendo revelaciones y si
los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes en una forma que logren
una presentacion razonable.

e Obtenemos suficiente evidencia apropiada de auditoria respecto de la informacién financiera de
la entidad o actividades de negocios que conforman el Fideicomiso para expresar una opinién
sobre los estados financieros. Somos responsables de la direccidn, supervision y ejecucion de la
auditoria de la entidad. Somos los Uinicos responsables de nuestra opinién de auditoria.

Nos comunicarnos con los encargados de la administracion en relacion con, entre otros asuntos, el
alcance y oportunidad de ejecucion de la auditoria y los hallazgos significativos de auditoria, incluyendo
posibles deficiencias significativas en el control interno que se identifiquen durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracién de que hemos
cumplido con los requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas
las relaciones y otros asuntos que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra
independencia, y cuando sea aplicable salvaguardas relacionadas.

Informe sobre otros requerimientos legales y regulatorios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador
publico autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

e Que la Direccién, Ejecucion y Supervisién de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en territorio panamefio.

e El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Jose
Mckenzie.

e El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta
conformado por José Mckenzie, Socio; e Ivan Gonzalez, auditor.

16 de marzo de 2026
Panama, Republica de Panama.
(&a-"‘ )——‘~
José Mckenzi€
CPA No.559



FIDEICOMISO MMG BANK CORPORATION FID-023
BANCO PROMERICA DE COSTA RICA, S.A
(MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario)

ESTADO DE ACTIVOS Y FONDOS EN FIDEICOMISO
31 DE DICIEMBRE DE 2025

Notas 2025 2024
Activos
Depositos en banco 6 B/. 25,200 B/. 25,200
Fianzas - Avales no bancarios 7 6,000,000 6,000,000
Activos netos atribuibles al fideicomitente B/. 6,025,200 B/. 6,025,200
Fondos en fideicomiso
Fondos netos en fideicomiso B/. 6,025,200 B/. 6,025,200

Las notas que se acompafian forman parte integral de los estados financieros.
4




FIDEICOMISO MMG BANK CORPORATION FID-023
BANCO PROMERICA DE COSTA RICA, S.A
(MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario)

ESTADO DE CAMBIOS EN LOS ACTIVOS NETOS ATRIBUIBLES AL FIDEICOMITENTE
POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

Aportes del Total aportes del
fideicomitente fideicomitente
Saldo al 31 de diciembre de 2024 B/. 6,025,200 B/. 6,025,200
Saldo al 31 de diciembre de 2025 B/. 6,025,200 B/. 6,025,200

Las notas que se acompanan forman parte integral de los estados financieros.
5



FIDEICOMISO MMG BANK CORPORATION FID-023

BANCO PROMERICA DE COSTA RICA, S.A.

(MMG Bank Corporation como Agente Fiduciario)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

Flujo neto de efectivo proveniente de las actividades de operacién

Flujo neto de efectivo proveniente de las actividades de operacién

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiamiento

Depdsitos en efectivo al inicio del afio

Depositos en efectivo al final del afio

Nota 2025 2024
B/. - B/ -
B/. - Bl -
B/. - B/ -
B/. 25,200 B/. 25,200
6 B/. 25,200 B/. 25,200

Las notas que se acompaiian forman parte integral de los estados financieros.

6
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