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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A
Administrado por
BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al30 de junio de 2025 y 2024 y al 31 de diciembre de 2024
(En colones sin céntimos)

Nota 30/06/2025 31/12/2024 30/06/2024
Activo
Efectivo 9 6.954.687.727 4.100.378.744 16.296.686.086
Entidadades financieras piblicas del pais 276.460.347 145.609.205 404.673.106
Entidadades financieras privadas del pais 6.678.227.380 3.954.769.539 15.892.012.980
Inversiones en instrumentos financieros 10 109.835.269.977 110.863.564.427 92.350.165.567
Al valor razonable con cambios en otro resultado integral 68.762.569.183 81.301.666.438 84.201.250.902
Al valor razonable con cambios en resultados 39.558.634.933 28.757.401.615 7.214.460.811
Productos por cobrar 1.514.065.861 804.496.374 934.453.854
Cuentas y productos por cobrar 247.652.431 128.305.824 157.903.867
Productos por cobrar por intereses en cuentas corrientes o de ahorro 154.964 - 567.108
Impuesto sobre la renta por cobrar 11 247.497.467 128.305.824 157.336.759
Total de activo 117.037.610.135 115.092.248.995  108.804.755.520
Pasivo y Patrimonio
Pasivo
Comisiones por pagar 8yl2 163.319.996 10.218.323 81.916.882
Total de pasivo 163.319.996 10.218.323 81.916.882
Patrimonio
Capital social
Cuentas de capitalizacion individual 110.939.655.540 106.481.229.340 102.177.973.371
Aportes recibidos por asignar 35.278.404 32.752.599 30.613.661
Ajustes al patrimonio - otros resultados integrales 558.867.501 1.726.885.497 1.930.894.883
Utilidad (Pérdida) del periodo 5.340.488.694 6.841.163.236 4.583.356.723
Total de patrimonio 13 116.874.290.139 115.082.030.672  108.722.838.638
Total de pasivo y patrimonio 117.037.610.135 115.092.248.995  108.804.755.520
Otras cuentas de orden deudoras 14 92.063.935.311 99.767.042.481 107.194.247.568
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Las notas son parte integral de lo estados financieros.
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A

Administrado por

BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Estado de Resultados Integral

Por el periodo terminado el 30 de junio de 2025 y 2024

(En colones sin céntimos)

Periodo de seis meses terminado el 30

Periodo de tres meses terminado el 30

de junio de de junio de
Nota 2025 2024 2025 2024

Ingresos Financieros

Por efectivo 15 57.172.764 96.325.250 25.158.967 45.076.612

Por inversiones en instrumentos financieros 15 2.705.027.137 3.343.544.787 1.263.542.272 1.674.410.676

Por ganancia por valoracion de instrumentos financieros al valor razonable con cambios

en otro resultado integral 1.235.095.166 870.800.940 22.371.178 663.786.937

Por ganancia por valoracion de instrumentos financieros al valor razonable con cambios

en resultados 16.813.491.487 4.015.043.966 11.658.330.312 2.327.591.881

Por ganancia en la negociacion de instrumentos financieros al valor razonable con

cambios en resultados 1.449.904.718 - 1.449.904.718 (206.399.372)

Ganancia por diferencias de cambio y UD, neta - 355.885.185 327.175.277 1.935.072.230
Total de ingresos financieros 22.260.691.272 8.681.600.128 14.746.482.724 6.439.538.964
Gastos Financieros

Por pérdidas por valoracion de instrumentos financieros al valor razonable con cambios

en otro resultado integral 6.027.952 33.816.521 - 33.806.710

Por pérdidas en la negociacion de instrumentos financieros al valor razonable con

cambios en resultados - 433.717.621 -153.152.083 433.717.621

Pérdida por valoracion de instrumentos financieros al valor razonable con cambios en

resultados 15.957.841.870 2.859.968.940 8.074.692.693 1.488.531.162

Pérdida por diferencias de cambio y UD, neta 16 454.829.598 - - -
Total de gastos financieros 16.418.699.420 3.327.503.082 7.921.540.610 1.956.055.493

Gasto por estimacion de deterioro de activos 175.839.922 309.603.089 22.153.199 83.467.156

Ingreso por recuperacion de activos y disminucion de estimaciones y provisiones 445.263.444 164.989.992 91.027.467 112.378.954
UTILIDAD ANTES DE COMISIONES 6.111.415.374 5.209.483.949 6.893.816.382 4.512.395.269
Comisiones

Comisiones Ordinarias 8 768.949.571 626.127.226 662.955.762 427.801.282

Comisiones Bancarias 1.977.109 - 1.977.109 -
Total de comisiones 770.926.680 626.127.226 664.932.871 427.801.282
UTILIDAD (PERDIDA) DEL PERIODO 5.340.488.694 4.583.356.723 6.228.883.511 4.084.593.987
OTROS RESULTADOS INTEGRALES, NETO DE IMPUESTO
Partidas que se reclasifican o pueden reclasificarse posteriormente a resultados

Ajuste por valuacion inversiones al valor razonable con cambios en otro resultado

integral (1.168.017.995) 889.972.372 (78.828.123) (203.427.855)
OTROS RESULTADOS INTEGRALES DEL PERIODO, NETO DE (1.168.017.995) 889.972.372 (78.828.123) (203.427.855)
RESULTADOS INTEGRALES TOTALES DEL PERIODO 4.172.470.699 5.473.329.095 6.150.055.388 3.881.166.132
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A
Administrado por
BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2025 y 2024
(En colones sin céntimos)

Ajustes al
Cuentas de Aportes Utilidad Patrimonio -
pitalizacié recibidos por (Pérdida) del otros resultados
Notas individual asignar periodo integrales TOTAL

Saldo al 31 de diciembre de 2023 13 92.895.907.011 14.348.531 7.741.713.222 1.040.922.511 101.692.891.275
Transacciones con los afiliados registradas directamente
en el patrimonio:
Capitalizacion de utilidades 7.719.236.557 22.476.665 (7.741.713.222) - -
Aportes de afiliados 11.005.050.205 - - - 11.005.050.205
Retiros de afiliados (11.074.984.720) - - - (11.074.984.720)
Reclasificacion de aportes identificados hacia cuentas de afiliados 8.585.028 (8.585.028) - - -
Incremento en aportes recibidos por asignar - 323.853.850 - - 323.853.850
Liberacion de aportes identificados no pertenecientes al fondo - (321.480.357) - - (321.480.357)
Aportes por traslados fondos B al A 2.284.701.960 - - - 2.284.701.960
Retiros por traslados fondos A al B (498.645.965) - - - (498.645.965)
Aportes por transferencia de otras operadoras 28.549.183 - - - 28.549.183
Retiros por transferencia hacia otras operadoras (190.425.888) - - - (190.425.888)
Total de transacciones con los afiliados registradas directamente en el 9.282.066.360 16.265.130 (7.741.713.222) - 1.556.618.268
patrimonio
Resultado integral del periodo:
Utilidad del periodo - - 4.583.356.723 - 4.583.356.723
Ajuste por valuacion de inversiones al valor razonable con cambios en otro
resulltado integral - - - 889.972.372 889.972.372
Resultados integrales totales - - 4.583.356.723 889.972.372 5.473.329.095
Saldo al 30 de junio de 2024 13 102.177.973.371 30.613.661 4.583.356.723 1.930.894.883 108.722.838.638
Saldo al 31 de diciembre de 2024 13 106.481.229.340 32.752.599 6.841.163.236 1.726.885.497 115.082.030.672
Transacciones con los afiliados registradas directamente
en el patrimonio:
Capitalizacion de utilidades 6.839.152.462 2.010.774 (6.841.163.236) - -
Aportes de afiliados 5.480.391.861 - - - 5.480.391.861
Retiros de afiliados (10.209.990.458) - - - (10.209.990.458)
Reclasificacion de aportes identificados hacia cuentas de afiliados 6.228.595 (6.228.595) - - -
Incremento en aportes recibidos por asignar - 337.841.633 - - 337.841.633
Liberacion de aportes identificados no pertenecientes al fondo - (331.098.007) - - (331.098.007)
Aportes por traslados fondos B al A 3.062.833.882 - - - 3.062.833.882
Retiros por traslados fondos A al B (506.130.241) - - - (506.130.241)
Aportes por transferencia de otras operadoras 169.539.425 - - - 169.539.425
Retiros por transferencia hacia otras operadoras (383.599.326) - - - (383.599.326)
Total de transacciones con los afiliados registradas directamente en el 4.458.426.200 2.525.805 (6.841.163.236) - (2.380.211.231)
patrimonio
Resultado integral del periodo:
Pérdida del periodo - - 5.340.488.694 - 5.340.488.694
Ganancia (pérdida) no realizadas por valuacion de inversiones al valor
razonable con cambios en otro resultado integral - - - 61.049.218 61.049.218
Ganancias netas por valuacion de inversiones al valor razonable con
cambios en otros resultados integrales trasladada al estado de resultados - - - (1.229.067.214) (1.229.067.214)
Resultados integrales totales - - 5.340.488.694  (1.168.017.996) 4.172.470.698
Saldo al 30 de junio del 2025 13 110.939.655.540 35.278.404 5.340.488.694 558.867.501 116.874.290.139
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A

Administrado por

BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el periodo terminado el 30 de junio de 2025 y 2024

(En colones sin céntimos)

Flujo de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad (Pérdida) del periodo
Partidas aplicadas a resultados que no requieren uso de fondos:
Ingresos por intereses
Estimacion por deterioro de instrumentos financieros, neto
Ganancia (pérdida) por valoracion de instrumentos financieros con cambios en resultados, neto

Variacion neta en los activos (aumento) o disminucion
Instrumentos Financieros - Al valor razonable con cambios en resultados
Instrumentos Financieros - Al valor razonable con cambios en el otro resultado integral
Impuesto sobre la renta por cobrar
Variacion neta en los pasivos aumento o (disminucion)
Comisiones por pagar

Intereses cobrados
Efectivo neto (usado en) las actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Aumento en cuentas de capitalizacion individual
Disminucion en cuentas de capitalizacion individual
Aumento en aportes recibidos por asignar
Liberacion de aportes identificados no pertenecientes al fondo
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Incremento (disminucion) neto en efectivo
Efectivo al principio del periodo
Efectivo al final del periodo
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30/06/2025

30/06/2024

5.340.488.694

(2.705.027.137)

4.583.356.723

(3.343.544.787)

(269.423.522) 144.613.097
(855.649.617) (1.155.075.026)
1.510.388.418 229.350.007

(9.945.583.702)
11.640.502.784
(119.191.643)

153.101.672

13.299.694.059
(6.893.959.737)
71.326.200

(15.317.681)

3.239.217.529
1.995.302.685

6.691.092.848
3.514.844.152

5.234.520.214

10.205.937.000

8.712.765.168
(11.099.720.025)

13.318.301.348
(11.764.056.573)

337.841.633 323.853.850
(331.098.007) (321.480.357)
(2.380.211.231) 1.556.618.268
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(1)

Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A
(Administrado por BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.)

Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio de 2025
(Con cifras correspondientes al 2024)

Entidad que informa

El Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias en Colones A (en adelante “el
Fondo), administrado por BN Vital Operadora de Planes de Pensiones
Complementarias, S.A. (en adelante “la Operadora”), posee una contabilidad
independiente y tiene por objeto lograr los beneficios previstos en los
respectivos planes de pensiones y responder a las cuentas individuales de los
afiliados.

Su operacion se encuentra regulada por las disposiciones emitidas por la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN) y el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), asi como por la Ley
Reguladora del Mercado de Valores, la Ley de Proteccion al Trabajador y el
Reglamento sobre la Apertura y Funcionamiento de las Entidades Autorizadas
y el funcionamiento de los Fondos de Pensiones, Capitalizacion Laboral y
Ahorro Voluntario previstos en la Ley de Proteccion al Trabajador (el
Reglamento).

El proposito del Fondo consiste en proveer a los afiliados un plan individual de
acumulacion para pension, regulado por las normas establecidas en la Ley de
Proteccion al Trabajador, con el proposito de invertir los recursos que reciba
de los afiliados y capitalizar los rendimientos producto de dichas inversiones,
tan pronto como estos se devengan. Los recursos para este Fondo son
recaudados directamente por la Operadora.

A partir del 31 de octubre de 2008, se procedio a realizar la separacion de los fondos
de pension del Régimen Voluntario de Pensiones Complementarias en Fondos
A y B, lo cual responde al acuerdo establecido por el Consejo para la
Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), mediante el acuerdo CNS-
129-05 de la sesion 488-2005, publicada el 11 de febrero de 2005 en La
Gaceta y comunicado de la Superintendencia de Pensiones SP-540-2008, del
3 de junio de 2008.

(Continua)
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A
Administrado por BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Mediante el acuerdo SP-A-099, del 23 de octubre de 2007, la SUPEN dicto6 las pautas
para realizar la separacion operativa de los fondos, por lo que, al 31 de octubre
de 2008, se realiz6 el traslado de inversiones, productos por cobrar, saldos
bancarios y cuentas de los afiliados de los recursos del Plan A al Plan B, por
un monto de ¢4.743.570.107 al valor cuota final del 31 de octubre de 2008.
Dichos movimientos de salida se generaron después del cobro e imputacion
en la cuenta individual, del movimiento correspondiente al cobro de comision
por administracion de todo el mes de octubre. El monto de los fondos
trasladados al plan B se presenta como una disminucion de las cuentas de
capitalizacion individual en el estado de cambios en el patrimonio.

Como resultado de esta separacion, la Operadora administra los siguientes fondos
dentro del Régimen Voluntario de Pensiones Complementarias:

a) El Fondo A o Fondo Liquido, cuyos recursos pertenecen a todo aquel
afiliado que cumpla con lo establecido en el articulo 73 de la Ley N°
7983. Este fondo mantendra un horizonte de inversion de corto plazo,
dada la liquidez requerida por sus afiliados.

b) El Fondo B o No Liquido, que mantiene un horizonte de inversion de
mas largo plazo que el Fondo A Liquido, dado que sus afiliados
unicamente pueden realizar retiros parciales una vez cada 12 meses,
que no excedan el 30% del total acumulado en su cuenta individual.
La cuenta de capitalizacion individual que se encuentre en el Fondo B
No Liquido se traslada al Fondo A Liquido, a partir del momento en
que este pueda realizar retiros, tanto parciales como totales, de
conformidad con lo dispuesto en la normativa vigente.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 30 de la Ley de Proteccion al Trabajador
y en el articulo 55 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, el Banco
Nacional de Costa Rica (BNCR) fue autorizado a operar planes de pensiones
complementarias mediante la constitucion de una sociedad especializada a
cargo de un gerente especifico. La operacion y administracion que esa
sociedad hace de los fondos de pensiones esta separada de la Operadora y los
fondos se manejan en forma independiente, al igual que sus registros de
contabilidad.

(2)  Bases de contabilizacion

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las disposiciones de
caracter contable emitidas por la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) y
el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF).

PUBLICA
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A

Administrado por BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Con la entrada en vigor de la CONASSIF 06-18” Reglamento de informacion
financiera”, se actualiza la base contable regulatoria con el propdsito de
avanzar en la adopciéon de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), ademds incluye un solo cuerpo normativo, las
disposiciones sobre remision, presentacion y publicacion de los estados
financieros, lo que brinda mayor uniformidad en la actuacion de los 6rganos
supervisores, y evita duplicidades y redundancias.

a. Bases de medicion

Estos estados financieros han sido preparados sobre la base de costo historico,
exceptuando los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en
otros resultados integrales y con cambios en resultados.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros y sus notas se expresan en colones (¢), la unidad monetaria
de la Republica de Costa Rica, de acuerdo con las disposiciones de caracter
contable emitidas por el CONASSIF y por la SUPEN.

Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de estos estados financieros requiere que la Administracion realice
estimaciones, supuestos o juicios que afectan la aplicacion de las politicas
contables y los montos de activos, pasivos, ingresos y gastos informados. Los
resultados reales pueden diferir de esas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente. Las revisiones
de las estimaciones contables son reconocidas prospectivamente.

(i) Juicios y estimaciones

La informacidn sobre juicios y estimaciones realizados en la aplicacion de
politicas contables que tienen el efecto mas importante sobre los importes
reconocidos en los estados financieros, se describen a continuacion:

. Nota 5 (¢) (iii) — clasificacion de activos financieros: evaluacion del
modelo de negocio dentro del cual se mantiene los activos financieros
y evaluacion de si los términos contractuales de los activos financieros
“son solo pago de principal e intereses” (SPPI) sobre el monto
principal pendiente.

. Nota 6 (1) — establecer los criterios para determinar si el riesgo de
crédito en los activos financieros ha aumentado significativamente

(Continua)
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Fondo Voluntario de Pensiones Complementarias Colones A

Administrado por BN Vital Operadora de Planes de Pensiones Complementarias, S.A.

Notas a los Estados Financieros

desde el reconocimiento inicial y determinar la metodologia para
incorporar informacioén prospectiva en la medicion de las pérdidas
crediticias esperadas (PCE) y la seleccion y aprobacion de modelos
utilizados para medir las PCE.

(ii) Supuestos e incertidumbres

La informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un
riesgo significativo de resultar en un ajuste material en el periodo terminado
el 30 de junio de 2025 y 2024, relevantes en el periodo, se incluye en las
siguientes notas:

. Nota 6 (i) — deterioro de los instrumentos financieros: determinacion
de las entradas de informacion en el modelo de medicion de las PCE,
incluida la incorporacion de informacion prospectiva.

(5) Politicas contables significativas e informacion relevante

Las politicas contables detalladas a continuacién han sido aplicadas en forma

(a)

consistente por el Fondo, para los periodos presentados en los estados
financieros.

Moneda extranjera

I. Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda
funcional del Fondo en las fechas de las transacciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en monedas extranjeras a la
fecha del estado de situacion financiera son convertidos al colon al tipo de
cambio de compra de referencia que divulga el Banco Central de Costa Rica.
El diferencial cambiario correspondiente se reconoce con efecto en el
resultado del afo.

Los activos y pasivos no monetarios que se miden al costo histérico y aquellos
denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional, al
momento de su reconocimiento inicial, segun el tipo de cambio de compra de
referencia que divulga el Banco Central de Costa Rica.

Los activos y pasivos no monetarios que son medidos al valor razonable en
una moneda extranjera son convertidos al coldn a la tasa de cambio a la fecha
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en que se determind el valor razonable. El diferencial cambiario
correspondiente se reconoce con efecto en el resultado del periodo.

ii. Método de valuacion de activos y pasivos

Al 30 de junio de 2025, el tipo de cambio se establecid en ¢502,00 por
USS$1,00 (¢523,42  por US$1,00 en el 2024), el cual corresponde al tipo de
cambio de referencia para la compra, segun el Banco Central de Costa Rica.

Al 30 de junio de 2025, los activos y pasivos denominados en UDES fueron
valuados al tipo de cambio de ¢1.013,446 por UD1,00 (¢1.012,975 por
UD1,00 en el 2024), el cual se obtiene de las tablas de valores de la UD
reportadas por la SUGEVAL.

Registros de contabilidad

Los recursos de cada fondo administrado y de la Operadora son administrados
en forma separada e independiente entre si, manteniendo registros contables
individuales para un mejor control de las operaciones.

Instrumentos financieros

(i) Reconocimiento y medicion inicial

El Fondo reconoce el efectivo, los depdsitos en cuentas corrientes y los
equivalentes de efectivo en la fecha en que se originan. Todos los demas
instrumentos financieros se reconocen en la fecha de negociacion, que es la
fecha en que el Fondo se convierte en parte de las disposiciones contractuales
del instrumento.

Un activo financiero o pasivo financiero se mide inicialmente al valor
razonable mas, para un activo financiero o pasivo financiero no medido a
valor razonable con cambios en resultados (VRCR), los costos de transaccion
que son directamente atribuibles a su adquisicion o emision.

(Continua)
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(11) Clasificacion y medicion posterior

Activos financieros

Clasificacion

En el reconocimiento inicial, los activos financieros se clasifican como
medido a: costo amortizado, a valor razonable con cambios en otro resultado
integral (VRCORI), o a valor razonable con cambios en resultados (VRCR),
de acuerdo con el modelo de negocio bajo el cual gestione sus instrumentos
financieros, asi como de las caracteristicas de los flujos de efectivo
contractuales.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento
inicial, a menos que el Fondo cambie su modelo de negocios para administrar
los activos financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afectados
se reclasifican el primer dia del primer periodo de presentacion de informes
después del cambio en el modelo de negocios.

Un activo financiero es medido al costo amortizado si cumple con las
siguientes condiciones y no ha sido designado para ser medido al valor
razonable con cambios en resultados:

o El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo
es mantener activos para obtener flujos de caja contractuales.
. Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas

especificas para los flujos de caja derivados solamente de pagos al
principal e intereses sobre el saldo vigente.

Un activo financiero es medido al valor razonable con cambios en otro
resultado integral solo si cumple con las siguientes condiciones y no ha sido
designado para ser medido al valor razonable con cambios en resultados:

o El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo
es logrado al cobrar flujos de efectivo contractuales y al vender estos
activos financieros.

o Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas
especificas para los flujos de caja derivados solamente de pagos de
principal e intereses sobre el saldo vigente.

Todos los activos financieros que no sean clasificados como medidos al costo
amortizado o al valor razonable con cambios en otro resultado integral, como
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se describe anteriormente, son medidos al valor razonable con cambios en
resultados.

Evaluacion del modelo de negocio

El Fondo realiza una evaluacién del objetivo del modelo de negocio en el que
se mantiene un activo financiero a nivel de cartera ya que este es el que mejor
refleja la manera en que se gestiona el negocio y en que se entrega la
informacion a la Administracion.

Las transferencias de activos financieros a terceros en transacciones que no
califican para la baja en cuentas no se consideran ventas para este proposito,
de acuerdo con el reconocimiento continuo de los activos.

Los activos financieros que son mantenidos para negociacion o son
gestionados y cuyo rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable
son medidos al valor razonable con cambios en resultados.

Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del
principal y los intereses

Para propositos de esta evaluacion, el ‘principal’ se define como el valor
razonable del activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. Sin
embargo, el principal puede cambiar con el tiempo (por ejemplo, si hay
reembolsos del principal).

El ‘interés’ se define como la contraprestacion por el valor temporal del dinero
por el riesgo crediticio asociado con el importe principal pendiente durante un
periodo de tiempo concreto y por otros riesgos y costos de préstamo basicos
(por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos administrativos), asi como
también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal
e intereses, el Fondo considera los términos contractuales del instrumento.
Esto incluye evaluar si un activo financiero contiene una condicidén
contractual que pudiera cambiar la oportunidad o importe de los flujos de
efectivo contractuales de manera que no cumpliria esta condicion. Al hacer
esta evaluacion, el Fondo considera:

o Hechos contingentes que cambiarian el importe o la oportunidad de
los flujos de efectivo;
o Términos que podrian ajustar el cupén contractual, incluyendo

caracteristicas de tasa variable;
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. Caracteristicas de pago anticipado y prérroga; y

. Términos que limitan el derecho del Fondo a los flujos de efectivo
procedentes de activos especificos (por ejemplo, caracteristicas de
“sin responsabilidad”).

o Caracteristicas que modifican la consideracion del valor temporal del
dinero (por ejemplo, restablecimiento peridédico de las tasas de
interés).

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de
unicamente pago del principal e intereses si el importe del pago anticipado
representa sustancialmente los importes no pagados del principal e intereses
sobre el importe principal, que puede incluir compensaciones adicionales
razonables para el término anticipado del contrato.

Adicionalmente, en el caso de un activo financiero adquirido con un
descuento o prima significativo de su importe nominal contractual, una
caracteristica que permite o requiere el pago anticipado de un importe que
representa sustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses
contractuales devengados (pero no pagados) (que también pueden incluir una
compensacion adicional razonable por término anticipado) se trata como
consistente con este criterio si el valor razonable de la caracteristica de pago
anticipado es insignificante en el reconocimiento inicial.

Mediciones subsecuentes y ganancias y pérdidas

Los activos financieros medidos al valor razonable con cambios en resultados,
posterior a su reconocimiento inicial, son medidos al valor razonable. Las
ganancias y pérdidas netas, incluidos los ingresos por intereses o dividendos
y las ganancias y pérdidas cambiarias, se reconocen en resultados.

Los activos financieros medidos al valor razonable con cambios en otro
resultado integral, posterior a su reconocimiento inicial, son medidos al valor
razonable. Los ingresos por intereses calculados utilizando el método de
interés efectivo, las ganancias y pérdidas cambiarias y el deterioro se
reconocen en resultados. El ajuste por valuacion de las inversiones representa
la variacion de los precios de mercado de los instrumentos durante el periodo.
Este constituye una ganancia o pérdida no realizada debido a que los
instrumentos financieros ain no han sido negociados. El precio de mercado
se obtiene de un vector de precios suministrado por un proveedor externo
autorizado que utiliza metodologias aprobadas por la Superintendencia
General de Valores. Otras ganancias y pérdidas se reconocen en otro resultado
integral y se acumulan en la reserva del valor razonable. En la baja en cuentas,
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las ganancias y pérdidas acumuladas en otro resultado integral se reclasifican
a resultados.

Los activos financieros medidos al costo amortizado, posterior a su
reconocimiento inicial, son medidos al costo amortizado utilizando el método
de interés efectivo. Los ingresos por intereses, las ganancias y pérdidas
cambiarias y el deterioro se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o
pérdida en la baja en cuentas también se reconoce en resultados.

Pasivos financieros

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en resultados.

Un pasivo financiero se clasifica al valor razonable con cambios en resultados
si estd clasificado como mantenido para negociacion o es designado como tal
en el reconocimiento inicial.

Mediciones subsecuentes y ganancias y pérdidas

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se miden
al valor razonable y las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier gasto
por intereses, se reconocen en resultados.

Los otros pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado
usando el método de interés efectivo. El gasto por intereses y las ganancias y
pérdidas cambiarias se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o pérdida
en la baja en cuentas se reconoce en resultados.

(iii)  Deterioro de activos financieros

El Fondo reconoce pérdidas crediticias esperadas a los siguientes activos que
no son medidos al valor razonable con cambios en resultados:

. Inversiones en instrumentos financieros
El Fondo requiere el reconocimiento de una reserva para pérdidas por un

monto equivalente a las pérdidas crediticias esperadas dentro de los siguientes
12 meses o de por vida.

(Continua)
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Las pérdidas crediticias esperadas a 12 meses corresponden a la porcion de
las pérdidas de crédito esperadas de por vida, que resultan de eventos de
incumplimiento posibles dentro de los 12 meses siguientes a la fecha de
reporte. Los instrumentos financieros para los que se reconocen pérdidas
crediticias esperadas a 12 meses se denominan "instrumentos financieros de
en etapa 1".

Los instrumentos financieros asignados a la Etapa 1 no han experimentado un
aumento significativo en el riesgo de crédito desde el reconocimiento inicial
y no estan deteriorados.

Las pérdidas crediticias esperadas de por vida corresponden a la suma de las
pérdidas crediticias esperadas que resultan de los posibles eventos de
incumplimiento durante toda la vida esperada del instrumento financiero.
Los instrumentos financieros para los que se reconocen pérdidas crediticias
esperadas de por vida pero que no estan deteriorados por el crédito se
denominan "instrumentos financieros de en Etapa 2". Los instrumentos
financieros asignados a la Etapa 2 han experimentado un aumento
significativo en el riesgo de crédito desde el reconocimiento inicial, pero no
estan deteriorados.

Los instrumentos financieros para los que se reconocen pérdidas crediticias
esperadas de por vida y que tienen un deterioro crediticio se denominan
"instrumentos financieros de la Etapa 3".

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado por
probabilidad de las pérdidas crediticias y se miden de la siguiente manera:

o Activos financieros que no tienen deterioro crediticio en la fecha de
reporte: estas pérdidas se miden como el valor presente de las
insuficiencias de efectivo (es decir, la diferencia entre el flujo de
efectivo adeudado a la entidad de acuerdo con el contrato y los flujos
de efectivo que el Fondo espera recibir; y

o Activos financieros con deterioro crediticio en la fecha de reporte:
estas pérdidas se miden como la diferencia entre el importe bruto en
libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros estimados.

Las pérdidas crediticias son descontadas usando la tasa de interés efectiva del
activo financiero.
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En cada fecha de presentacion, el Fondo evalua si los activos financieros
registrados al costo amortizado y los instrumentos de deuda al valor razonable
con cambios en otro resultado integral tienen deterioro crediticio. Un activo
financiero tiene ‘deterioro crediticio’ cuando han ocurrido uno o mas sucesos
que tienen un impacto perjudicial sobre los flujos de efectivo futuros
estimados del activo financiero.

Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los
siguientes datos observables:

o Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario;

. Una infraccion del contrato, tal como un incumplimiento o un suceso
de mora de mas de 90 dias;

. La reestructuracion de un préstamo o adelantos por parte del Fondo en
términos que este no consideraria de otra manera;

o Se esta convirtiendo en probable que el prestatario entre en quiebra o
en otra forma de reorganizacion financiera; o

. La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en

cuestion, debido a dificultades financieras.

Presentacion de la estimacion para pérdidas en el estado de situacion
financiera

Las estimaciones de pérdida para los activos financieros medidos al costo
amortizado se deducen del importe en libros bruto de los activos. En el caso
de los instrumentos de deuda al valor razonable con cambios en otro resultado
integral, la estimacion de pérdida se carga a resultados y se reconoce en otro
resultado integral.

Al 30 de junio de 2025 y 2024, el Fondo no posee inversiones en instrumentos
financieros medidos al costo amortizado.

(iv)  Dar de baja

Activos financieros

El Fondo da de baja en su estado de situacion financiera un activo financiero,
cuando expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, o cuando transfiere el activo financiero durante una
transaccion en que se transfieren substancialmente todos los riesgos y
beneficios de propiedad del activo financiero, o en la que el Fondo no
transfiere ni retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios de
propiedad y no retiene el control del activo financiero.
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Cuando se da de baja en cuentas un activo financiero, la diferencia entre el
valor en libros del activo (o el valor en libros asignado a la porcion del activo
transferido) y la contraprestacion recibida (incluyendo cualquier activo nuevo
obtenido menos cualquier pasivo nuevo asumido), se reconoce en resultados.

Pasivos financieros

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales se cumplen o cancelan o expiran.

v) Compensacion

Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacion, de manera que
se presente en el estado de situacion financiera su monto neto, cuando y s6lo
cuando el Fondo tenga el derecho, exigible legalmente, de compensar los
montos reconocidos y tenga la intencion de liquidar la cantidad neta, o de
realizar el activo y cancelar el pasivo simultdineamente.

Los ingresos y gastos son objeto de compensacion, de manera que se presente
en el estado de resultados su monto neto, solo cuando es requerido o permitido
por una Norma (por ejemplo, ganancias y pérdidas que surgen de un grupo de
transacciones similares, como las ganancias y pérdidas en activos financieros
medidos al valor razonable con cambios en resultados).

(vi)  Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo incluyen saldos de efectivo y depdsitos
a la vista con vencimientos originales de tres meses o menos a partir de la
fecha de adquisicion, sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su
valor razonable.

Al 30 de junio de 2025 y 2024, el Fondo no cuenta con equivalentes de
efectivo.

Impuesto sobre la renta

Los recursos bajo administracion de la Operadora en los Fondos de pension
estan exentos de pago por concepto del impuesto sobre la renta. A partir del 1
de abril de 2010, se implemento el calculo de impuesto sobre la renta de los
titulos en cartera sobre la base de devengado para registrar diariamente el
monto correspondiente de impuesto sobre la renta de cada uno de los titulos,
de manera que se facilite el control y la gestion de cobro de aquellos impuestos
sobre la renta que hayan sido retenidos por el ente emisor. La metodologia
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implementada contempld todos los instrumentos que componen los
portafolios, a excepcion de los titulos cero cupones que se implementaron en
julio de 2010. Para los titulos cero cupones, la metodologia consta de dos
opciones: la primera que se basa en un factor que determina el emisor de
acuerdo con el monto en circulacion de la emision y el precio asignado; y la
otra alternativa se usa cuando este factor no se tiene disponible y consiste en
una estimacion.

Comisiones por administracion

El Fondo debe cancelar a la Operadora una comisién por administracion
calculada sobre el rendimiento antes de comisiones ordinarias, ajustado por el
efecto de la ganancia o pérdida no realizada por valoracion a mercado,
originada por las inversiones en valores y los ingresos totales netos. La
comision se reconoce sobre la base de devengado y se calcula diariamente.

Al 30 de junio de 2025 y 2024, la Operadora devenga comision de 10% sobre
los rendimientos y 1,50% sobre saldos administrados, generados por la
administracion del Fondo y de conformidad con el articulo No. 49 de la Ley
de Proteccion al Trabajador y el capitulo VI del Reglamento sobre la apertura
y funcionamiento de las entidades autorizadas y el funcionamiento de los
fondos de pensiones, capitalizacion laboral y ahorro voluntario previstos en
la Ley de Proteccion al Trabajador.

Determinacién del valor cuota

El valor cuota se determina diariamente al final del dia, de acuerdo con la
variacion de los activos menos pasivos entre el numero de cuotas totales del
dia y se utiliza al dia siguiente para calcular el numero de cuotas
representativas de los aportes recibidos de cada afiliado, segtn lo establecido
por la SUPEN. Los rendimientos obtenidos por el Fondo son distribuidos a
los afiliados diariamente y se cancelan en el momento en que se liquidan las
cuotas al afiliado.

El valor de cada cuota se calcula mediante la division de los activos netos entre
el nimero de cuotas. La variacion entre el promedio de los valores cuotas de
un mes con relacion al promedio de los valores cuota del mismo mes del afio
anterior, determina la rentabilidad anual del Fondo, de acuerdo con la
metodologia establecida por la Superintendencia de Pensiones, en la circular
SP-A-008 del 20 de diciembre del 2002.
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Rentabilidad del Fondo

El célculo de la rentabilidad mensual del Fondo se efectiia de acuerdo con la
metodologia establecida en el oficio SP-A-008 del 20 de diciembre del 2002,
emitido por la Superintendencia de Pensiones, el cual establece las
disposiciones generales para el céalculo de la rentabilidad de los fondos
administrados. Este rendimiento resulta de la variacion en el valor cuota
promedio para los ultimos doce meses.

La metodologia utilizada para el célculo del valor cuota bruto es de acuerdo
con lo dispuesto por la SUPEN, para determinar los rendimientos diarios del

Fondo.

Distribucion de los rendimientos

El Fondo distribuye diariamente los rendimientos entre sus cuentas de
capitalizacion individual a través del cambio en el valor del valor cuota y los
paga en el momento de liquidacion de las participaciones a sus afiliados. Las
ganancias o pérdidas netas no realizadas por valoraciéon de inversiones
también se distribuyen diariamente, incorpordndose en la variacion del valor
de las cuotas de participacion en el Fondo.

Aportes recibidos por asignar

Corresponde a los saldos por recaudacion de aportes de los afiliados a los
fondos que se registran transitoriamente, en tanto se corrobora que los
documentos e informacion de los afiliados se encuentran en orden, para
posterior traslado a las cuentas individuales.

Custodia de valores

La Operadora tiene la politica de depositar diariamente en una custodia
especial con el Banco Nacional de Costa Rica (el Banco), denominado BN
Custodio (BN CUS), los titulos valores que respaldan la cartera de inversiones
del Fondo. Mensualmente se concilian las inversiones custodiadas
pertenecientes al Fondo con los registros de contabilidad.

Reconocimientos de ingresos y gastos

Los ingresos se reconocen conforme se devengan y los gastos cuando se
incurren, es decir sobre la base de acumulacidon, segiin se detallan a
continuacion:
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(a) Ingresos y gastos por intereses

Los ingresos y gastos por intereses se reconocen en ganancias utilizando el
método de interés efectivo.

El método de interés efectivo es la tasa que descuenta exactamente los pagos
o recibos en efectivo futuros estimados a través de la vida esperada del
instrumento financiero para:

o el importe bruto en libros del activo financiero; o
o el costo amortizado del pasivo financiero.

Los ingresos por intereses calculados utilizando el método de interés efectivo
presentado en el estado de resultados incluyen:

o intereses sobre activos y pasivos financieros medidos al valor
razonable con cambios en resultados;
° intereses sobre activos financieros medidos al valor razonable con

cambios en otro resultado integral.
(b) Ingresos por dividendos

Los ingresos por dividendos sobre instrumentos de capital se reconocen en los
resultados del fondo cuando son declarados.

(c) Gasto por comisiones

El Fondo paga a la Operadora un 10% anual de comision sobre rendimientos,
de conformidad con el Articulo No.49 de la Ley de Proteccion al Trabajador
y el Capitulo VI del Reglamento sobre la apertura y funcionamiento de las
entidades autorizadas y el funcionamiento de los fondos de pensiones,
capitalizacion laboral y ahorro voluntario previstos en la Ley de Proteccion al
Trabajador. Cuando los servicios son distintos a los de manejo normal, se
pueden cobrar comisiones extraordinarias. Las comisiones se registran como
cuentas por pagar a la Operadora, generando a su vez cuentas reciprocas en la
contabilidad de la Operadora que se liquidan mensualmente, y reflejan al
mismo tiempo el respectivo gasto e ingreso de operacion.

Segun oficio SP-R-1497-2014, la SUPEN autoriz6 el cambio del esquema de
comisiones de una base sobre rendimientos de un 10% a una base sobre saldo
administrado de un 1,50%. Sin embargo, dicha aprobacion se realizd sin
demérito de lo resuelto por la Procuraduria General de la Republica a través
del Dictamen C-34-2010 del 9 de junio de 2010, el cual, indica que al estar la
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comision comprendida en un contrato s6lo podia ser modificada en los
términos pactados, resultando invalido cualquier modificacion no autorizada
por la ley o ese contrato. Por lo tanto, aquellos contratos en donde esta
establecido algin porcentaje de comisién se mantiene lo pactado en dicho
documento. De tal manera, que en la practica se aplica un esquema de
comision mixta. Este cambio empezo6 a regir a partir del primero de agosto del
2014.

(d) Ingresos o gastos por negociacion de instrumentos financieros
Los gastos de transaccion incurridos en la disposicion de las inversiones en
valores se deducen del producto de la venta y se llevan netos al estado de

resultados integral.

(e) Ingreso neto sobre activos financieros medidos al valor razonable con
cambios en resultados

Comprende las ganancias y pérdidas relacionadas con los activos financieros
medidos al valor razonable con cambios en resultados. Incluye todos los

cambios en el valor razonable realizado y no realizado.

(6) Marco de gestion de riesgos

El Fondo administrado por la Operadora esta expuesto a diferentes riesgos:

a) Riesgo de crédito
b) Riesgo de liquidez
C) Riesgo de mercado

La Junta Directiva de la Operadora tiene la responsabilidad general del
establecimiento y la supervision del marco de gestion de riesgos del Fondo.
La Operadora ha establecido un acuerdo de servicios con la Direccion General
de Riesgo del Banco Nacional de Costa Rica para constituirse como la unidad
o funcion de riesgos, de conformidad con las funciones establecidas para ese
fin en el Reglamento de Riesgos SUPEN Acuerdo SUPEN 5-17, con el
objetivo de gestionar los riesgos inherentes de la de la Operadora y los fondos
administrados.

Adicionalmente, la Operadora esta sujeta a las regulaciones y normativa emitida por
el Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia de Pensiones
(SUPEN), en lo concerniente a concentraciones de riesgos, liquidez y
capitalizacion, entre otros.
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La administracion del riesgo es de caracter obligatorio segiin el Reglamento de

Riesgos Acuerdo SUPEN 5-17. Dada esta situacion, la Operadora cuenta con
el apoyo de la Direccion General de Riesgos (DGR), la cual brinda el servicio
de monitoreo e identificacion de los riesgos inherentes en la gestion de la
Operadora.

Las politicas de gestion de riesgos del Fondo se establecen para identificar y analizar

a)

los riesgos que enfrenta el Fondo, establecer limites y controles de riesgo
apropiados, y monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Las
politicas y sistemas de gestion de riesgos se revisan periddicamente para
reflejar los cambios en las condiciones del mercado y las actividades del
Fondo. La Operadora, a través de sus normas y procedimientos de
capacitacion y gestion, tiene como objetivo desarrollar un ambiente de control
disciplinado y constructivo en el que todos los empleados comprendan sus
roles y obligaciones.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera para el Fondo si la contraparte

de un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y
surge principalmente de las inversiones en valores y cuentas por cobrar del
Fondo. Para fines de informes de gestion de riesgos, el Fondo consider6 todos
los elementos de la exposicion al riesgo de crédito, por ejemplo, riesgo de
incumplimiento del deudor individual, riesgo pais y riesgo sector.

Gestion del riesgo crediticio

Para mitigar el riesgo de crédito se monitorea los riesgos de crédito y se cuenta con

la calificacion que emiten las calificadoras de riesgo, manteniendo los accesos
correspondientes para dar seguimiento a los hechos relevantes de cada emisor
que podrian influenciar negativamente un cambio de rating o perspectiva en
la escala.

Se lleva un control de las notas de hechos relevantes proporcionados por la

SUGEVAL vy de esta manera evidenciar variaciones en las calificaciones por
parte de las agencias calificadoras nacionales. Con esta informacion, la
Administracion y los comités pueden tomar decisiones oportunas para
mantener las inversiones que mas le favorezcan a los portafolios de los fondos
administrados por la Operadora, esto velando por el bienestar de los afiliados.

El total del portafolio y efectivo del Fondo llego6 a niveles de ¢115.275,89 millones

al 30 de junio de 2025 (¢107.712,4 millones en el 2024), el Fondo muestra un
incremento de 7,02% respecto a junio de 2024.
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Con la entrada en vigor del Reglamento de Informacién Financiera Acuerdo
CONASSIF 06-18, se requiere que las instituciones reguladas estimen las
pérdidas crediticias esperadas para los portafolios de inversion.

El Fondo cuenta con una clasificacion de los instrumentos en linea con los modelos
de negocio definidos y aprobados por Junta Directiva.

El calculo de las pérdidas crediticias esperadas aplica inicamente a los instrumentos
clasificados al costo amortizado o los instrumentos clasificados al valor
razonable con cambios en otros resultados integrales (ORI).

La metodologia de estimacion de la pérdida crediticia esperada para los instrumentos
financieros es distinta entre los periodos analizados. El Fondo registra una
estimacion de pérdidas crediticias esperadas para el portafolio administrado
por los siguientes montos.

Estimacion Pérdidas Crediticias Esperadas
Al 30 de junio de
2025 2024
FVCA ¢  339.204.442 670.329.557

Analisis de calidad crediticia

Las siguientes tablas presentan informacion sobre la calidad crediticia de los activos
financieros medidos al valor razonable, el Fondo no mantiene activos
financieros medidos al costo amortizado. A menos que se indique
especificamente, para los activos financieros los montos en la tabla
representan los importes en libros brutos. La explicacion de los términos
"Etapa 1, Etapa 2 y Etapa 3" se incluye en la Nota 5 (¢) (ii1).

Al 30 de junio de 2025

Rango PI a

12 meses Etapa | Etapa2  Etapa 3 Total

Inversiones al valor razonable con
cambios en resultado

Inversiones al valor razonable con 0,5667% -
cambio en otro resultado integral 3,7991% 68.762.569.183

Estimacion pérdida esperada (ORI) - (339.204.442) - - (339.204.442)

39.558.634.933

- ¢ 39.558.634.933 -

68.762.569.183 -

¢ 107.981.999.674 - 107.981.999.674
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Al 31 de diciembre de 2024

Rango Pl a

12 meses Etapa 1 Etapa2  Etapa3 Total

Inversiones al valor razonable con
cambios en resultado
Inversiones al valor razonable con  0,5953% -

- ¢ 28.757.401.615 - 28.757.401.615

81.301.666.438 - 81.301.666.438

cambio en otro resultado integral 4,3846%
Estimacién pérdida esperada (ORI) (608.627.965) - - (608.627.965)
¢ 109.450.440.088 - - 109.450.440.088
Al 30 de junio de 2024
Rango PT a
12 meses Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Total

7.214.460.811

Inversiones al valor razonable con i ¢ 7214460811

cambios en resultado e -
Inversiones al valor razonable con  0,5953% -

cambio en otro resultado integral 4,3846% 84.201.250.902 )
Estimacion pérdida esperada (ORI) - (670.329.557) -

84.201.250.902
(670.329.557)

¢ 90.745.382.156 - 90.745.382.156

Al 30 de junio, las inversiones en instrumentos financieros al valor de mercado,
medidas al valor razonable con cambios en otro resultado integral,
clasificadas por nivel de calificacion se detallan a continuacion. Las
calificaciones se basan en los valores determinados por Moodys.

2025 2024
AA ¢ 10.041.372.350 14,60% 15.551.513.229 18,47%
AAA 11.958.202.814  17,39% 23.557.551.329  27,98%
N/A (*) 46.762.994.020  68,01% 45.092.186.344  53,55%

¢  68.762.569.183  100,00% 84.201.250.902  100,00%

(*) Se incluyen Gobierno y Banco Central de Costa Rica, pero segiin el Reglamento
de Gestion de Activos no estan obligados a calificarse.

Al 30 de junio, las inversiones en instrumentos financieros a valor de mercado se
concentraron en los siguientes sectores:

2025 2024
Sector publico ¢ 55.785.992.170 51,50% 49.672.817.338 54,34%
Sector privado 12.976.577.013 11,98% 34.528.433.564 37,77%
Sector internacional 39.558.634.933 36,52% 7.214.460.811 7,89%

¢ 108.321.204.116  100,00% 91.415.711.713  100,00%
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Limites maximos de inversiéon

Al30 de junio, los limites maximos de inversion en emisores nacionales y extranjeros,
establecidos en el reglamento de inversiones vigente, asi como los porcentajes

de inversion que mantiene el Fondo, se detallan como sigue:

Limite gy Limite 04
maximo maximo
En valores emitidos por el Sector Publico local 78% 48,39% 79% 46,12%
En valores emitidos en el mercado extranjero 50% 34,32% 50% 6,70%
En valores emitidos por un mismo grupo financiero 10% 0,00% 10% 0,00%
En cada administrador externo de inversiones 10% 0,00% 10% 0,00%
En valores emitidos por empresas del sector privado 100% 11,26% 100% 32,06%

Al 30 de junio de 2025 y 2024, rige el Reglamento de Gestion de Activos, aprobado

el 16 de octubre de 2018, en donde se establecen tres niveles conforme a sus
caracteristicas, complejidad de operacidon y sofisticacion en su gestion de
riesgos:

Nivel |

Deuda individual local: el emisor debe tener al menos una calificacion de riesgo
entre las tres mayores de la escala de calificacion de corto plazo.

Deuda estandarizada: salvo en el caso de los valores que por normativa
costarricense no estan obligados a calificarse, los instrumentos locales deben
contar con una calificacion de riesgo local que se encuentre dentro de grado de
inversion de la escala de calificacion.

Nivel 11

Titulos de deuda

Deuda estandarizada: deben cumplir con todos los requisitos de deuda
estandarizada establecida para el Nivel I.

Notas estructuradas con capital protegido: el emisor debe contar con una
calificacion de riesgo internacional que se encuentre entre las tres mejores de la
escala de calificacion. Ademas, deben ser emitidos por gobiernos o bancos
centrales que cuenten con la mejor calificacion de riesgo dentro del grado de
inversion.

Nivel 11T

Titulos de deuda

Deuda estandarizada: titulos extranjeros que deben cumplir con todos los
requisitos de deuda estandarizada establecida para el Nivel I, con la excepcion
de que no requieren de una calificacion de riesgo grado de inversion. No
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obstante, las calificaciones de riesgo correspondientes a estos instrumentos
deben encontrarse dentro de las dos mejores de la escala inferior al grado de
inversion.

Al 30 de junio, los limites maximos de inversion por instrumento financiero, asi como
los porcentajes de inversion que mantiene el Fondo, se detallan como sigue:

Limite maximo 2025 2024

Titulos de deuda

Instrumentos de deuda individual * 10% 0,00% 0,00%
Reportos 5% 0,00% 0,00%
Préstamos de valores 5% 0,00% 0,00%
Notas estructuradas con capital protegido 5% 0,00% 0,00%
Instrumento de deuda estandarizada nivel 111 5% 0,00% 0,00%
Titulos representativos de propiedad

Instrumentos de nivel 1 50% 34,32% 6,70%
Fondos y vehiculos de inversion financiero local 5% 0,00% 0,00%
Instrumentos de nivel 11 20% 0,00% 0,00%
Instrumentos de nivel III 5% 0,00% 0,00%

Parametros considerados para el calculo de la pérdida esperada bajo norma NIIF 9

Los parametros considerados se basan en las distintas metodologias y enfoques que
se utilizaron en la modelacion del célculo de la pérdida esperada bajo los
lineamientos de la norma contable NIIF 9.

El Modelo de Pérdidas Esperadas permite a la organizacion la posibilidad de estimar
las pérdidas crediticias esperadas (PCE) basandose en tres componentes
principales: Probabilidad de Incumplimiento (PD), Exposicion al Momento
de Incumplimiento (EAD) y Pérdida Dado el Incumplimiento (Lost Given
Default - LGD).

Definicién de calificaciones

Los instrumentos de inversion se les asigna una calificacion de acuerdo con los
diferentes reportes y/o fuentes utilizadas en la evaluacion de la calificacion de
riesgo de calificadores internacionales y nacionales. En consecuencia, es
necesario establecer parametros de equivalencia entre las distintas
calificaciones que otorgan las calificadoras internacionales / nacionales a los
titulos en moneda local o extranjera, y llevar una homologacion de estos
reportes de calificaciones entre si.
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En el caso del Conglomerado se utilizan dos tipos de homologacién de la informacion
dependiendo la fuente escogida:

e Homologacién de calificacion internacional:

Consiste en considerar pardmetros de equivalencia entre las distintas calificaciones
que otorgan las calificadoras internacionales a los titulos en moneda local o
extranjera, y llevar una homologacion de estos reportes de calificaciones entre
si.

La siguiente tabla muestra la homologacion de calificaciones entre las distintas
calificadoras de riesgo internacionales, donde, por ejemplo, el homologo de
calificacion de Baal de la calificadora Moody’s, en Fitch seria el de BBB+,
de acuerdo con la normativa establecida por la SUGEF 1-05.

S&P Moody's Fitch
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+

AA Aa2 AA

AA- Aa3 AA-

A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+

BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+

BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC(+-) Caa(123) CCC(+-)
CC Ca(123) CC
C C C

e Homologacién de calificaciones nacionales (Ceiling test)

Ademas de la equivalencia de calificaciones anteriormente descrita, se implementa
un proceso llamado “Ceiling Test”, que consiste en asignar una calificacion
aceptada como una valida internacionalmente, a calificaciones emitidas por
calificadoras de riesgo locales o regionales (como, por ejemplo: SCR y PCR),
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de modo tal que cada calificacion de riesgo no debe superar el riesgo pais. En
la tabla que se muestra a continuacién se observa la homologacion de
calificaciones nacionales utilizada por el Conglomerado, de acuerdo con la
metodologia para homologar las escalas de calificacion de riesgo nacionales,
del acuerdo SUGEF 1-05.

Costa Rica Escala Internacional
AAA BB-
AA+ B+

AA B+
AA- B+
A+ B
A B
A- B-
BBB+ B-
BBB CCC+
BBB- CCC+
BB+ CCC
BB CCC
BB- CCC-
B+ CCC-
B CcC
B- CcC
C C

Montos derivados de las pérdidas crediticias esperadas

e Incremento significativo en el riesgo de crédito

La NIIF 9 establece que se debe calcular la pérdida esperada en funcion de una
clasificacion de las operaciones en tres stages, por riesgo de crédito:

e Stage 1.- Activos sin deterioro significativo o en situacion normal.
e Stage 2.- Activos con un incremento significativo.
e Stage 3.- Activos con evidencia objetiva de deterioro.

Criterios para incremento significativo de riesgo (stage 2)

La norma indica lo siguiente, respecto a la manera de medir incremento significativo
de riesgo:

En cada fecha de presentacion, una entidad evaluaré si se ha incrementado de forma
significativa el riesgo crediticio de un instrumento financiero desde el
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reconocimiento inicial. Al realizar la evaluacion, una entidad utilizara el
cambio habido en el riesgo de que ocurra un incumplimiento a lo largo de la
vida esperada del instrumento financiero, en lugar del cambio en el importe
de las pérdidas crediticias esperadas.

Para realizar esa evaluacion, una entidad comparara el riesgo de que ocurra un

incumplimiento sobre un instrumento financiero en la fecha de presentacion
con el de la fecha del reconocimiento inicial y considerara la informacién
razonable y sustentable que esté disponible sin coste o esfuerzo
desproporcionado, que sea indicativa de incrementos en el riesgo crediticio
desde el reconocimiento inicial. [Referencia: parrafo 5.5.9 de la NIIF 9
Instrumentos Financieros]

Los métodos utilizados para determinar si el riesgo crediticio se ha incrementado de

forma significativa en un instrumento financiero desde el reconocimiento
inicial deberian considerar las caracteristicas del instrumento financiero (o
grupo de instrumentos financieros) y los patrones de incumplimiento en el
pasado para instrumentos financieros comparables. A pesar del requerimiento
del parrafo 5.5.9 para instrumentos financieros para los que los patrones de
incumplimiento no estan concentrados en un momento especifico durante la
vida esperada del instrumento financiero, los cambios en el riesgo de que
ocurra un incumplimiento a lo largo de los proximos 12 meses pueden ser una
aproximacion razonable de los cambios en el riesgo durante la vida del activo
de que ocurra un incumplimiento.

Criterios para deterioro objetivo (stage 3)

Para que un instrumento financiero se considere en estado deteriorado, éste debe

cumplir con cualquiera de las siguientes caracteristicas:

e Atraso significativo en el pago de interés, capital o ambos. El criterio
usual para préstamos es 90 dias de atraso o mas y es lo que la norma
expresamente indica que puede ser a los 90 dias de atraso para cualquier
instrumento financiero, al menos que se refute. La practica para
inversiones suele ser mas estricta, ubicando el default en 30 dias de
retraso o menos.

e Contratos que estén en algun proceso judicial o prejudicial.

e Inversion o el emisor cuenta con una calificacion de Default o Default
parcial.

e Emisor que se declara en bancarrota.
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Adicionalmente, se puede extender el criterio por deterioro objetivo al definir un
incremento en el riesgo tal que por encima de este grado de inversion se
establece que los instrumento entran en condicion de deterioro crediticio.

Asi, para las operaciones catalogadas dentro de este stage, se asigna una PD
equivalente a 1, pues ya se considera en situacion de default y su probabilidad
de caer en default es de 100%.

El Fondo define el incremento de riesgo con base a un analisis del cambio de
calificacion de origen (compra) contra la calificacion a la fecha de célculo
(metodologia del umbral).

Este analisis se realiza de forma diferenciada:

Para titulos con calificacion inicial que esté dentro de la politica de
inversion del Conglomerado Financiero Banco Nacional o que se ubiquen
3 grados de inversion por debajo de la calificacion minima (BBB-), se
considera como incremento significativo de riesgo una caida superior a 3
notches en la calificacion. Segun la politica actual, agosto 2022,
corresponden a calificaciones superiores a BB-.

Para titulos con calificacion inicial que se ubiquen por encima CCC+, y
que no pertenezcan al punto anterior, caidas en la calificacion por debajo
de B- se considera como incremento significativo en el riesgo.

Para calificaciones por debajo de B- el incremento significativo de riesgo
se define en caidas superiores a 1 notch.

Deterioros de calificaciones iniciales por debajo de la calificacion CCC-
se consideran instrumentos en stage 3, al observar un incremento en el
riesgo dos grados por encima de la calificacion minima definida en la
politica de inversion del conglomerado.

Probabilidad de Incumplimiento (PD)

De acuerdo con la NIIF 9, el nuevo mecanismo de medicion del deterioro se basa en
la porcion de pérdidas probables que debe constituir una provision uno de los
parametros que permite determinar tal condicion, es la probabilidad de que un
instrumento financiero o una contraparte incumpla en un horizonte de tiempo,
de tal manera que tenemos dos tipos de PD:

PD-12m: Probabilidad de que un prestatario no cumpla con sus
obligaciones en el transcurso de los proximos 12 meses.

PD lifetime: Probabilidad de incumplimiento en la vida de la operacion o
“PD Lifetime”, es aquella estimada con un plazo temporal igual al plazo
remanente de la operacion.
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Segmentacion

La norma permite que la organizacion mida la pérdida crediticia esperada de
exposiciones de manera colectiva si estas comparten caracteristicas de riesgos
similares. Ademas, la norma es flexible con respecto a las entidades que deben
hacer esta segmentacion.

Dado lo anterior, se utilizan los siguientes criterios para definir la probabilidad de
incumplimiento para los activos en la cartera de inversiones:

Calificaciones o puntajes crediticios externos (terceros) o internos.
Tipo de instrumento.

Ubicacion geogrdfica.

Moneda del emisor.

En la siguiente tabla se muestra el esquema de granularidad para la segmentacion de
la probabilidad de incumplimiento. En donde, para titulos de emisores
soberanos la asignacion de la probabilidad se da en funcion de la calificacion
de riesgo soberano, y si el instrumento se realiza en moneda local, o
extranjera. Por otra parte, para los titulos corporativos a la calificacion del
instrumento se le suma la region asociada al pais emisor, asi como el tipo de
inversion realizada: Financieros y No Financieros.

Segmento Categoria
Moneda Extranjera
Moneda Local

Soberanos

Corporativo Financiero
Corporativo No Financiero
Corporativo Financiero
Corporativo No Financiero

Norte América (NA)

Europa y Asia del Este (EMEA)

Corporativos Asia Pacifico y Oceania (APAC) Corporativo Financiero
Corporativo No Financiero
Latinoamérica (LATAM) Corporativo Financiero
Corporativo No Financiero
o Pérdidas crediticias esperadas

Las siguientes tablas muestran la conciliacion entre el saldo inicial y final del saldo
de las pérdidas crediticias esperadas por tipo de instrumento:
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Al 30 de junio de 2025
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Total

Inversiones en instrumentos financieros

Saldo al 1 de enero de 2025 ¢ 608.627.965 - - 608.627.965
Remedicion de estimacion (21.357.095) - - (21.357.095)
Estimaciones de inversiones nuevas 185.421.658 - - 185.421.658
Reversion de estimacion (433.448.086) - - (433.448.086)
Saldo al 30 de junio de 2025 ¢ 339.204.442 - - 339.204.442

Al 31 de diciembre de 2024

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Total
Inversiones en instrumentos financieros
Saldo al 1 de enero de 2024 ¢ 525.716.459 - - 525.716.459
Remedicion de estimacion (55.594.443) - - (55.594.443)
Estimaciones de inversiones nuevas 263.851.159 - - 263.851.159
Reversion de estimacion (125.345.210) - - (125.345.210)
Saldo al 31 de diciembre de 2024 ¢ 608.627.965 - - 608.627.965

Al 30 de junio de 2024

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Total
Inversiones en instrumentos financieros
Saldo al 1 de enero de 2024 ¢ 525.716.459 - - 525.716.459
Remedicion de estimacion (9.263.720) - - (9.263.720)
Estimaciones de inversiones nuevas 252.405.673 - - 252.405.673
Reversion de estimacion (98.528.855) - - (98.528.855)
Saldo al 30 de junio de 2024 ¢  670.329.557 - - 670.329.557

a) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo encuentre dificultades para cumplir
con las obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que se liquidan
entregando efectivo u otro activo financiero. El riesgo de liquidez surge de los
descalces en el momento y en los montos de los flujos de efectivo, que es
inherente a las operaciones e inversiones del Fondo.

Gestion del riesgo de liquidez

Con el propésito de dar a la administracion de la Operadora un insumo para el manejo
de la liquidez de sus fondos, la Direccion General de Riesgos (DGR) analiza
periddicamente el comportamiento historico de los aportes y retiros diarios de
sus afiliados, que ha enfrentado cada uno de los fondos desde su apertura. El

(Continua)
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objetivo es encontrar una aproximacion del valor en riesgo histérico en
condiciones de operacion normales, al 99% de confianza; es decir, un valor
de retiro neto diario (como porcentaje del saldo del activo neto del dia
anterior) que podria ser superado en una de cada cien veces.

Con ello, la Administracion financiera de la Operadora puede mitigar excesos o
faltantes en las cuentas bancarias del Fondo, para realizar las transacciones
diarias de inversiones y de retiros en los fondos administrados y lograr a su
vez eficacia en los controles de los flujos de efectivo.

A partir de diciembre 2017 la metodologia incorpora el calculo del coeficiente de
liquidez, que muestra la cantidad de veces que el efectivo cubre los retiros
esperados.

Al 30 de junio de 2025 se mantenia efectivo por ¢6.954,69 millones, que representa
5,05 veces los posibles retiros, representando una disminucion de 4,27 veces
en comparacion con el periodo de 2024, donde el coeficiente de liquidez fue
de 9,32 veces (¢16.296,69 millones en el 2024).

Coeficiente de liquidez

Al 30 de junio
2025 2024 Variacion
5,05 9,32 (4,27)

(Continua)
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Anailisis de vencimientos para activos v pasivos financieros

Las siguientes tablas presentan un analisis de vencimientos de los activos y pasivos financieros del Fondo:

Al 30 de junio de 2025
Flujos de Vencimientos
Valor en libros efectivo Menos de un Dela3 De 3 meses a Mas de 1 afio
contractuales mes meses 1 afio

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo ¢ 6.954.687.727 6.954.687.727  6.954.687.727 il - -
Inversiones en instrumentos financieros ¢ 351 504 116 68.327.706.801 i 3.400.000.000  64.927.706.801
Intereses por cobrar 1.514.220.825 1.514.220.825  1.150.060.376 337.212.736 26.947.713 -

€ 116.790.112.668  76.796.615353  8.104.748.103 337.212.736  3.426.947.713  64.927.706.801

Pasivos

Cuentas por pagar ¢ 163.319.996

163.319.996

163.319.996

(Continua)
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Al 31 de diciembre de 2024

Flujos de Vencimientos
Valor en libros efectivo Menos de un Dela3 De 3 mesesa 1 , ~
~ Mas de 1 afio
contractuales mes meses aflo

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo ¢ 4.100.378.744 4.100.378.744 4.100.378.744 - - -
Inversiones en Instrumentos 4 59 068 053 79.635.173.475 - - 7.000.000.000  72.635.173.475
financieros
Intereses por cobrar 804.496.374 804.496.374 42.206.277 693.773.446 68.516.651 -

¢ 114.963.943.171 84.540.048.593 4.142.585.021 693.773.446 7.068.516.651 72.635.173.475
Pasivos
Cuentas por pagar ¢ 10.218.323 10.218.323 10.218.323 - - -

Al 30 de junio de 2024
Flujos de Vencimientos
Valor en libros efectivo Menos de un Dela3 De 3 meses a , o
~ Mas de 1 afio
contractuales mes meses 1 afio

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo ¢ 16.296.686.086 16.296.686.086  16.296.686.086 - - -
Inversiones en  instrumentos 91.415.711.713  82.865.989.100 ; - 6.400.000.000  76.465.989.100
financieros
Intereses por cobrar 935.020.962 935.020.962 63.530.688  771.210.282 100.279.992 -

¢ 108.647.418.761 100.097.696.148  16.360.216.774  771.210.282  6.500.279.992 76.465.989.100
Pasivos
Cuentas por pagar ¢ 81.916.882 81.916.882 81.916.882 - - -
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b) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de cambios en los precios de mercado (en el caso
del Fondo: las tasas de interés y los tipos de cambio de monedas extranjeras).
afectaran los ingresos del Fondo el valor de sus instrumentos financieros. El
objetivo de la gestion del riesgo de mercado del Fondo es gestionar y controlar
las exposiciones al riesgo de mercado dentro de parametros aceptables para
garantizar la solvencia del Fondo al tiempo que se optimiza la rentabilidad del
riesgo.

Gestion del riesgo de mercado

Para analizar el riesgo de mercado se ha tomado en consideracion dos indicadores:

l. Célculo de las variaciones diarias en el valor de mercado de los
diferentes fondos para obtener un rendimiento diario.
2. Analisis de escenarios para observar el efecto de cambios adversos en

las tasas de interés sobre el precio de mercado de los componentes de
los portafolios de inversion de cada fondo administrado.

Los riesgos de mercado se calculan desde diciembre de 2003 por parte de la Direccion
General de Riesgos (DGR), lo cual ha permitido establecer limites minimos
de rentabilidad ajustada por riesgo (RORAC) para cada uno de los fondos, y
se han definido y documentado las actividades para el monitoreo y control de
dichos limites. Asimismo, se ha hecho un mapeo de los riesgos de mercado, a
los cuales se exponen los fondos.

La Direccion General de Riesgos (DGR) estima el valor en riesgo (VaR) de los
portafolios administrados y se hacen del conocimiento de la administracion
de la Operadora, mediante publicacion en la Intranet de la Direccion
Corporativa de Riesgos del Banco Nacional de Costa Rica. De igual forma,
los informes mensuales que se emiten se comunican al Comité de Riesgos, al
Comité de Inversiones y Junta Directiva de la Operadora.

Las labores de cuantificacion de indicadores de riesgos de mercado se basan
fundamentalmente en el software denominado RiMer, que es una aplicacion
para la estimacion del valor en riesgo (VaR) para las carteras de instrumentos
manejados por el Banco Nacional y sus subsidiarias. Para obtener este VaR,
se depura la cartera, se calcula su duracion y precio y la duracion total del
portafolio es un promedio de duraciones ponderadas por monto. La
metodologia RiMer utiliza parametros diarios (modelando curvas de
volatilidad crecientes), captando eficientemente los movimientos del
mercado, dichos pardmetros son una extension del modelo Hull White y se
denomina G2-14.
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A partir de noviembre del 2022 se calcula un “VaR total de precio y tasas” que integra
el VaR para instrumentos renta fija y el VaR para instrumentos renta variable,
utilizando metodologias aprobadas para su consolidacion y estimacion del
VaR total que considera la totalidad de instrumentos financieros que
conforman el portafolio de inversion.

Como una de las responsabilidades innatas a la gestion de riesgo, el Departamento de
Gestion de Riesgo y Cumplimiento Normativo monitorea en forma diaria el
cumplimiento de los limites de inversion normados por medio del Reglamento
de Gestion de Activos.

Exposicion al riesgo de mercado

o Riesgo de tasas de interés

El Fondo se enfrenta a este tipo de riesgo cuando tiene activos o pasivos sujetos a
cambios de tasas de interés. Existe 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 inversiones,
sin contarse con la flexibilidad requerida para un ajuste oportuno.

Al 30 de junio de 2025, el Var del Fondo vari6 dentro de un rango maximo de 3.28%
y un minimo de 0.21% con un promedio de 1.14% que en términos nominales
representa un monto de ¢1.232,73 millones (¢1.271.93 millones en el 2024).
Al cierre de junio de 2025 se ubico en 1.29%, en comparacion con el cierre
del mismo periodo 2024 donde presentaba un nivel de 0.46%. se muestra un
aumento en el indicador producto de la menor volatilidad observada en los
precios de los instrumentos que componen el portafolio de inversiones.

Las siguientes tablas son un resumen de la posicion de brecha de tasas de interés a
valor de mercado del Fondo. La tabla de brechas de tasas de interés analiza la
estructura a largo plazo de los desajustes de tasas de interés dentro del estado
de situacion financiera del Fondo en funcién de: (i) la proxima fecha de
revision de tasa de interés si los instrumentos financieros son de tasa variable
o (i1) la fecha de vencimiento si los instrumentos financieros son de tasa fija:

(Continua)
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Al 30 de junio de 2025
Vencimientos
Valor en libros Menos de 3 De3a6 De 6 a 12 meses De 1 a 5 afios Mas de 5 afios
meses meses

Activos
Inversiones en instrumentos _
financieros tasa fija ¢ 7.772.334.304 - - - 7.772.334.304
Inversiones en instrumentos )
financieros tasa variable 100.548.869.812 - 3.403.811.094 13.825.221.365 83.319.837.353
Inversiones en instrumentos
financieros 108.321.204.116 - - 3.403.811.094 21.597.555.669 83.319.837.353

Al 31 de diciembre de 2024
Vencimientos
Valor en libros Menos de 3 De 3 a 6 meses De6al2 De 1 a 5 anos Mas de 5 afos
meses meses

Activos
Inversiones en instrumentos
financieros ¢ 110.059.068.053 - 7.005.685.680 - 55.943.503.672 47.109.878.701

Al 30 de junio de 2024
Vencimientos
Valor en libros Menos de 3 De3a6 De 6 a 12 meses De 1 a 5 afios Mas de 5 afios
meses meses
Activos
Inversiones en instrumentos
financieros ¢ 91.415.711.713 - - 6.407.019.200 48.172.152.617 36.836.539.896

PUBLICA
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. Riesgo cambiario

El Fondo se enfrenta a este tipo de riesgo cuando el valor de sus activos y de sus
pasivos denominados en US doélares y en UDES se ven afectados por
variaciones en el tipo de cambio. El efecto de este riesgo se reconoce en el
estado de resultados.

La exposicion al riesgo cambiario considerando el activo neto en ddlares del Fondo
al 30 de junio de 2025 presenta un aumento con niveles de 40.67% (¢47.527,2
millones) del activo neto total, en comparaciéon con el mismo periodo del
2024, que se mantenia un 38.11% (¢41.437,17 millones).

Posicion monetaria extranjera v otras monedas:

Al 30 de junio
2025 2024
Efectivo y equivalentes de efectivo USS$ 8.324.987  24.394.103
Inversiones en instrumentos financieros 86.276.501  54.423.976
Productos por cobrar sobre inversiones en
instrumentos financieros 61.335 286.640
Impuesto sobre la renta por cobrar 12.882 61.485

Activos monetarios denominados en US dblares US$ 94.675.706  79.166.204

Tipo de cambio usado para valuar 502,00 523,42

Analisis de sensibilidad

Al administrar las tasas de interés y los riesgos de tipo de cambio, el Fondo intenta
reducir el impacto de las fluctuaciones a corto plazo sobre las utilidades del
Fondo. Sin embargo, a largo plazo los cambios permanentes en las
fluctuaciones cambiarias y las tasas de interés podrian tener un impacto en las
utilidades.

El Fondo realiz6 un anélisis de sensibilidad para determinar el comportamiento en las
utilidades de la variacion de las tasas de interés de los activos y pasivos
sensibles a tasas.

El anélisis base que efectia la Administracion para determinar el impacto en los
activos y pasivos financieros causados por aumentos o disminuciones de 1%
y 2% puntos basicos, para aquellos activos y pasivos sujetos a tasas de interés
variables, se detalla a continuacion:
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Impacto en las utilidades al 30 de junio de 2025
1% 2% -1% -2%
¢ 605.590.000 1.211.180.000  (605.590.000)  (1.211.180.000)

Impacto en las utilidades al 31 de diciembre de 2024
1% 2% -1% -2%
¢ 182.000.000 364.000.000 (182.000.000) (364.000.000)

Impacto en las utilidades al 30 de junio de 2024
1% 2% -1% 2%
¢ 176.000.000 352.000.000  (176.000.000)  (352.000.000)

Al 30 de junio de 2025, el impacto de un aumento de un 5,00% en el tipo de cambio
de la moneda funcional con respecto al ddlar de los Estados Unidos de
América, generaria un impacto en los resultados del periodo por un monto de
¢2.376,36 millones (¢2.071,86 millones en el 2024). En caso de una
disminucion del 5%, el efecto seria inverso al indicado.

Valor razonable de los instrumentos financieros

Algunas de las politicas y revelaciones contables del Fondo requieren la medicion de
valores razonables, tanto para activos y pasivos financieros como no
financieros.

(i) Modelos de valoracion

Los instrumentos financieros medidos a valor razonable se clasifican utilizando una
jerarquia de valor razonable, que refleja la importancia de los datos de entrada
utilizados para hacer las mediciones.

Nivel 1 —utiliza precios de mercado cotizados (sin ajustar) en mercados activos para
instrumentos idénticos.

Nivel 2 — utiliza precios distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que
son observables directamente (es decir. precios) o indirectamente (es decir,
derivados de precios). Esta categoria incluye instrumentos valorados
mediante el uso de: precios cotizados en mercados activos para instrumentos
similares, precios cotizados para instrumentos idénticos o similares en
mercados que se consideran menos que activos u otras técnicas de valoracion
en las que todos los datos de entrada son directa o indirectamente observables
en los datos del mercado.
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Nivel 3 — Datos de entrada no observables. Esta categoria incluye todos los
instrumentos para los cuales la técnica de valoracion incluye datos de entrada
que no son observables y los datos de entrada no observables tienen un efecto
significativo en la valoracion del instrumento. Esta categoria incluye los
instrumentos que son valorados con base en los precios cotizados para
instrumentos similares para los cuales se requiere que las suposiciones o
ajustes no observables significativos reflejen las diferencias entre los
instrumentos.

Las técnicas de valoracion incluyen los modelos de flujos de efectivo descontados y
el valor presente neto. una comparacion con instrumentos similares para los
cuales existen precios de mercado observables y otros modelos de valuacion.
Para cada tipo de instrumento y dependiendo de la complejidad de cada tipo,
el Fondo, determina el modelo apropiado para que refleje el valor razonable
para cada tipo de instrumento. Estos valores no pueden ser observados como
precios de mercado por la valoracion de juicio implicito. Los modelos
utilizados son revisados periddicamente a fin de actualizar los factores y poder
obtener una valoraciéon mas cercana a su valor razonable

El objetivo de las técnicas de valoracion es obtener una medicion del valor razonable
que refleje el precio que se recibiria por vender el activo o que se pagaria por
transferir el pasivo en una transaccion ordenada entre los participantes del
mercado en la fecha de medicion.

(ii) Marco de valoracion

El Fondo utiliza modelos de valoracion ampliamente reconocidos para determinar el
valor razonable de instrumentos financieros simples y comunes, tales como
las permutas de monedas y tasas de interés. que utilizan inicamente datos de
mercado observables y requieren poca estimacion y criterio de la
Administracion. Los datos de entrada de los modelos o precios observables
usualmente estdn disponibles en el mercado para los titulos valores de
participacion y de deuda que cotizan en Bolsa. La disponibilidad de los
precios de mercado observables y los datos de entrada varia dependiendo de
los productos y mercados y estd propensa a cambios basados en eventos
especificos y las condiciones generales en los mercados financieros.

(iii)  Instrumentos financieros medidos al valor razonable

Las siguientes tablas analizan los instrumentos financieros medidos al valor razonable
en la fecha de presentacion, por el nivel en la jerarquia del valor razonable en
el que se clasifica:
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en otro resultado integral

Al valor razonable con cambios
en resultados

Al valor razonable con cambios
en otro resultado integral

Al valor razonable con cambios
en resultados

Al valor razonable con cambios
en otro resultado integral

Al valor razonable con cambios
en resultados

(iv)
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Al 30 de junio de 2025
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
¢ 68.762.569.183 - - 68.762.569.183
¢ - - 39.558.634.933 39.558.634.933
Al 31 de diciembre de 2024
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
¢ 81.301.666.438 - - 81.301.666.438
¢ - - 28.757.401.615 28.757.401.615
Al 30 de junio de 2024
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
¢ 84.201.250.902 - - 84.201.250.902
¢ - - 7.214.460.811 7.214.460.811

Medicion de valor razonable del Nivel 3

La siguiente tabla muestra una conciliacion entre los saldos al inicio y al final. para
las inversiones en valores medidas al valor razonable, clasificados por su nivel
de jerarquia en el Nivel 3:

Saldo inicial

Compras

Ventas

Diferencias de cambio
Ganancia por valoracion
Pérdida por valoracion

¢  28.757.401.615

¢  39.558.634.933

Al 30 de junio

Al 31 de diciembre

2025 2024

2024

19.359.079.844
2.440.057.105
(15.734.777.259)
(4.973.906)
4.015.043.966
(2.859.968.940)

49.001.265.571
(38.650.697.408)
(404.984.462)
16.813.491.487
(15.957.841.870)

19.359.079.844
27.668.455.980
(18.747.302.424)
(875.940.432)
9.113.288.327
(7.760.179.680)

7.214.460.811

28.757.401.615
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(v) Instrumentos financieros no medidos al valor razonable

Las siguientes tablas presenta los valores razonables de los instrumentos financieros
no medidos al valor razonable y los analiza por el nivel de la jerarquia del
valor razonable en el que se clasifica.

Al 30 de junio de 2025
. Costo Valor
Nota  Nivel Amortizado razonable
Activos
Efectivo 9 - ¢ 6.954.687.727 6.954.687.727
Intereses por cobrar - 1.514.220.825 1.514.220.825
¢  8.468.908.552 8.468.908.552
Pasivos
Cuentas por pagar 8y 12 - ¢ 163.319.996 163.319.996
Al 31 de diciembre de 2024
. Costo Valor
Nota Nivel Amortizado razonable
Activos
Efectivo 9 - ¢ 4.100.378.744 4.100.378.744
Intereses por cobrar - 804.496.374 804.496.374
¢  4.904.875.118 4.904.875.118
Pasivos
Cuentas por pagar 8y 12 - ¢ 10.218.323 10.218.323
Al 30 de junio de 2024
. Costo Valor
Nota Nivel Amortizado razonable
Activos
Efectivo 9 - ¢ 16.296.686.086  16.296.686.086
Intereses por cobrar - 935.020.962 935.020.962
Pasivos
Cuentas por pagar 8y 12 - ¢ 81.916.882 81.916.882

Al 30 de junio de 2025 y 2024 el valor de registro de los siguientes instrumentos
financieros se aproxima a su valor razonable de mercado: efectivo, intereses
por cobrar y cuentas por pagar.
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(8) Saldos y transacciones con partes relacionadas
Los saldos y transacciones con la Operadora y sus partes relacionadas se detallan
como sigue:
Al 31 de
Al 30 de junio diciembre
Saldos 2025 2024 2024

Activo:

Cuentas corrientes en el Banco Nacional de
Costa Rica (Nota 9) (5) ¢ 276.460.347 404.673.106 145.609.205

Intereses por cobrar sobre saldos en cuentas
corrientes en el Banco Nacional de Costa Rica 154.964 567.108 -

¢ 276.615.311 405.240.214 145.609.205

Pasivo:

Comisiones por pagar (Nota 12) (5) ¢ 163.319.996 81.916.882 10.218.323

Transacciones

Ingresos:

Por intereses sobre saldos cuenta corriente
(Nota 5) ¢ 1.926.494 3.563.825 7.077.834
Gastos:

Gasto por comisiones ¢ 768.949.571 626.127.226 969.033.607

ii.

1il.

1v.

El efectivo corresponde a los recursos disponibles que se encuentra en las cuentas
corrientes en colones y ddlares en el Banco Nacional de Costa Rica. Las tasas de
interés devengadas en cuentas en colones al 30 de junio de 2025 oscilan entre un
2,00% y 2,25% (2,60% y 3,00% en el 2024). Las tasas de interés devengadas en
cuentas en dolares al 30 de junio de 2025 y 2024 oscilan entre un 1,35% y 1,40%.
Las comisiones por pagar corresponden al cobro de comisiones sobre rendimientos
y saldo administrado incurrido durante el mes y que se cancela a BN Vital Operadora
de Planes de Pensiones Complementarias en el mes siguiente.

El ingreso por intereses sobre saldos de cuenta corriente representa los intereses
ganados sobre el efectivo disponible en las cuentas corrientes del Banco Nacional
de Costa Rica.

El gasto por comisiones corresponde a la comision sobre rendimiento y saldo
administrado del afo pagado a BN Vital Operadora de Planes de Pensiones
Complementarias. S.A.
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9) Efectivo

El efectivo corresponde a los recursos mantenidos en cuentas corrientes en colones y
US délares. El detalle es el siguiente:

Al 30 de junio Al 31 de diciembre

2025 2024 2024
Cuentas corrientes BNCR (Nota 8) ¢ 276.460.347 404.673.106 145.609.205
Cuentas corrientes bancos privados 6.678.227.380  15.892.012.980 3.954.769.539
¢ 6.954.687.727  16.296.686.086 4.100.378.744

(10) Inversiones en instrumentos financieros

Las inversiones en instrumentos financieros se detallan como sigue:

Al 30 de junio Al 31 de diciembre
2025 2024 2024
A valor razonable con cambios en 34 550 634933 7.214.460.811 28.757.401.615
resultados
A valor razonable con cambios en 68.762.569.183  84.201.250.902 81.301.666.438

el otro resultado integral

Productos por cobrar 1.514.065.861 934.453.854 804.496.374
¢ 109.835.269.977 92.350.165.567 110.863.564.427

El detalle de las inversiones en instrumentos financieros medidas al valor razonable
con cambios en otro resultado integral es como sigue:

Al 30 de junio Al 31 de diciembre
2025 2024 2024
Bonos de estabilizacion monetaria ¢ 3.001.791.600 - -
Bonos del Gobierno de Costa Rica 43.761.202.420 45.092.186.344 40.029.484.280
Bonos estandarizados 21.999.575.163  39.109.064.558 41.272.182.158
¢ 68.762.569.183  84.201.250.902 81.301.666.438

El detalle de las inversiones en instrumentos financieros medidas al valor razonable
con cambios en resultados es como sigue:

Al 30 de junio Al 31 de diciembre
2025 2024 2024
Fondos mutuos y ETF s internacionales ¢ 39.558.634.933 7.214.460.811 28.757.401.615

PUBLICA (Contintia)
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Impuesto sobre la renta por cobrar

Los saldos del impuesto sobre renta por cobrar representan el 8% (15% a partir del
01 de julio del 2019) del valor nominal de los cupones vencidos, de los titulos
valores vendidos antes de su vencimiento y del monto devengado a la fecha
de corte, correspondiente a la exencion que establece la Ley de Proteccion al
Trabajador en su articulo No. 72 como beneficio fiscal, el cual cita lo
siguiente:

“Estaran exentos de impuesto referido en el articulo No. 18 y en el inciso c)
del articulo No. 23 de la Ley del impuesto sobre la renta, los intereses, los
dividendos, las ganancias de capital y cualquier otro beneficio que produzcan
los valores en moneda nacional o en moneda extranjera, en los cuales las
entidades autorizadas inviertan los recursos de los fondos que administren.”

El detalle del impuesto sobre la renta por cobrar es el siguiente:

Al 30 de junio Al 31 de diciembre

2025 2024 2024
Devengado ¢ 244.704.616 121.824.351 119.873.324
No Vencidos 2.792.851 35.512.408 8.432.500
Vencido 31 a 60 dias - - -
Mas de 91 dias - - -
¢ 247.497.467 157.336.759 128.305.824

Las partidas de impuesto sobre la renta por cobrar en estado "devengado" son las que
se van acumulando a nivel contable, a la espera de la fecha de vencimiento y
pago del cupon.

Las partidas de impuesto sobre la renta por cobrar en estado "no vencido"
corresponden a cupones de titulos vendidos total o parcialmente. Debe

esperarse la fecha de pago del cupdn para liquidarlas.

Comisiones por pagar

Las comisiones por pagar corresponden a sumas adeudadas a la Operadora por la
administracion de los recursos del Fondo. Las cuales se detallan como sigue:

(Continua)
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Al 30 de junio Al 31 de diciembre
2025 2024 2024
Comisiones por pagar sobre
rendimiento (Nota 5) ¢  153.708.668 72.341.200 314.254
Comisiones por pagar sobre
saldo administrado (Nota 5) 9-611.328 9.575.682 9.904.069
¢  163.319.996 81.916.882 10.218.323

(13)  Patrimonio

Las cuentas de afiliados corresponden a la totalidad de los aportes de los afiliados o
cotizantes, y al producto de las inversiones del Fondo que proporcionalmente
les corresponda a los afiliados. Las cuotas de los afiliados. el valor cuota de
conversion y el patrimonio, se detallan como sigue:

Al 30 de junio Al 31 de diciembre

2025 2024 2024
Cuotas de los afiliados 5.193.846,46432227  5.156.690,747145374  5.342.624.08239976
Valor cuota de conversion 22.502,453806065 21.083,839223450 21.540.357116124
¢ 116.874.290.139 108.722.838.638 115.082.030.672

(14)  Cuentas de orden

Las cuentas de orden del Fondo presentan el valor nominal de los titulos valores, sus
respectivos cupones y los excesos de inversion, segun el detalle siguiente:

Al 31 de
Al 30 de junio diciembre
2025 2024 2024
Valor nominal de titulos valores custodia ¢  68.327.706.801 82.865.989.101 79.635.173.474
Valor nominal de cupones en custodia 23.258.007.716 23.897.309.303 19.660.937.771
Titulos de Unidades de Desarrollo en
custodia 478.220.794 430.949.164 470.931.236

¢ 92.063.935.311 107.194.247.568  99.767.042.481

(15) Ingresos por intereses

Los ingresos financieros se detallan como sigue:
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Trimestre del 01 de abril al 30

Al 30 de junio de junio
2025 2024 2025 2024
Por inversiones en instrumentos
financieros ¢ 2.705.027.137 3.343.544.787  1.263.542.272  1.674.410.676
Por saldos en cuentas corrientes 57.172.764 96.325.250 25.158.967 45.076.612

¢ 2.762.199.901  3.439.870.037 1.288.701.239  1.719.487.288

(16) Ingreso y gasto por diferencial cambiario

Como parte de la aplicacion de la NIC 21 Efectos de las variaciones en las tasas de
cambio de la moneda extranjera, los estados financieros son presentados en la
moneda del entorno econdmico primario en el cual opera (su moneda
funcional). Al preparar los estados financieros. las transacciones en monedas
diferentes a la moneda funcional del fondo (monedas extranjeras) son
reconocidas a las tasas de cambio que prevalezcan en las fechas de las
transacciones. A la fecha de cada balance general, los activos y pasivos
monetarios que estén denominados en monedas extranjeras vuelven a ser
convertidos a las tasas que prevalezcan a esa fecha. Los elementos no-
monetarios llevados a valor razonable que estén denominados en monedas
extranjeras son convertidos a las tasas que prevalezcan a la fecha cuando el
valor razonable fue determinado. Los elementos no-monetarios que sean
medidos en términos de costo histdrico en la moneda extranjera no se vuelven
a convertir después de su registro inicial.

Las diferencias de cambio son reconocidas en utilidad o pérdida en el periodo en el
cual surgen, excepto por:

» las diferencias de cambio en transacciones en las que se participa para cubrir ciertos
riesgos de moneda extranjera; y

* las diferencias de cambio en elementos monetarios por cobrar o por pagar a una
operacion en el extranjero para los cuales la liquidacion ni esté planeada ni
sea probable que ocurra en el futuro previsible (por lo tanto. haciendo parte
de la inversion neta en la operacion en el extranjero), la cual sea reconocida
inicialmente en ORI (Otros resultados Integrales) y reclasificada desde
patrimonio hacia utilidad o pérdida en la disposicion o disposicion parcial de
la inversion neta.

En la disposicién de una operacion en el extranjero (por ejemplo, la disposicion de
todo el interés que se tiene en una operacion en el extranjero, o en una
disposicion que involucra pérdida de control sobre una subsidiaria que incluye
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a una operacion en el extranjero o en una disposicion parcial de un interés en
un acuerdo conjunto o una asociada que incluya una operacion en el extranjero
de la cual el interés retenido se convierta en un activo financiero), todas las
diferencias de cambio acumuladas en un componente separado de patrimonio
con relacion a esa operacion atribuible a los propietarios son reclasificados a
utilidad o pérdida.

Considerando el tratamiento prudencial establecido, el Fondo debe presentar sus
estados financieros en colones costarricenses, utilizando el tipo de cambio de
compra de referencia del Banco Central de Costa Rica que prevalezca en el
momento en que se realice la operacion para el registro contable de la
conversion de moneda extranjera a la moneda oficial ‘coléon’ a efectos del
reconocimiento del ajuste por diferencial cambiario en las partidas monetarias
en moneda extranjera.

Por el afo terminado al 30 de junio las ganancias y pérdidas por diferencial cambiario
y UDES netas en el Fondo se detallan como sigue:

Trimestre del 01 de abril al 30 de

PUBLICA

Al 30 de junio junio
2025 2024 2025 2024

Ingresos
Por efectivo y equivalentes de
efectivo 288.533.905 408.445.164 83.147.173 388.274.700
Por inversiones en instrumentos
financieros 6.089.384.060 6.357.540.705 3.929.232.452 4.439.960.058

6.377.917.965 6.765.985.869 4.012.379.625 4.828.234.758
Gastos
Por efectivo y equivalentes de
efectivo 216.740.774 299.052.146 202.625.875 294.004.836
Por inversiones en instrumentos
financieros 6.616.006.789 6.111.048.538 3.482.578.473 2.599.157.692

Diferencial cambiario, neto

6.832.747.563

6.410.100.684

3.685.204.348

2.893.162.528

(454.829.598)

355.885.185

327.175.277

1.935.072.230

(17)  Transicién a Normas Internacionales de Informacidon Financiera (NIIF)

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero emitio el 11 de setiembre

de 2018, el “Reglamento de Informacion Financiera”, el cual tiene por objeto
regular la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

(Continua)
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(NIIF) y sus interpretaciones (SIC y CINIIF), emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), considerando tratamientos
prudenciales o regulatorios contables, asi como la definicion de un
tratamiento o metodologia especifica cuando las NIIF proponen dos o mas
alternativas de aplicacion. Asimismo, establecer el contenido, preparacion,
remision, presentacion y publicacion de los estados financieros de las
entidades individuales, grupos y conglomerados financieros supervisados por
las cuatro Superintendencias. Este Reglamento comenzo a regir a partir del 1
de enero de 2020, con algunas excepciones.

A continuacion, se detallan algunas de las principales diferencias entre las normas de
contabilidad emitidas por el Consejo y las NIIF, asi como las NIIF o CINIIF
no adoptadas aun:

a) Norma Internacional de Contabilidad No. 21: Efectos de las Variaciones en
las Tasas de Cambio de la moneda Extranjera

El Consejo requiere que los estados financieros de las entidades supervisadas se
presenten en colones costarricenses como moneda funcional.

Adicionalmente, los fondos administrados deberan utilizar el tipo de cambio de
compra de referencia del Banco Central de Costa Rica que prevalezca en el
momento en que se realice la operacion para el registro contable de la
conversion de moneda extranjera a la moneda oficial ‘coldn costarricense’.

Al cierre de cada mes, se utilizara el tipo de cambio de referencia que corresponda
segun lo indicado en el parrafo anterior, vigente al ultimo dia de cada mes
para el reconocimiento del ajuste por diferencial cambiario en las partidas
monetarias en moneda extranjera.

De acuerdo con la NIC 21, al preparar los estados financieros, cada entidad
determinard su moneda funcional. La entidad convertird las partidas en
moneda extranjera a la moneda funcional, e informara de los efectos de esta
conversion. Tal como se indico anteriormente, el CONASSIF determin6 que
tanto la presentacion de la informacion financiera como el registro contable
de las transacciones en moneda extranjera debian convertirse al colon,
independientemente de cual sea su moneda funcional.

b) Norma Internacional de Informacion Financiera No. 5: Activos no Corrientes
Mantenidos para la Venta v Operaciones Descontinuadas

La NIIF 5, establece que las entidades deben mantener registrados sus activos no
corrientes (o grupos de activos para su disposicion) clasificados como

(Continua)
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mantenidos para la venta, al menor de su importe en libros o su valor
razonable menos los costos de venta.

El Consejo requiere que la entidad realice el registro de una estimacion a razéon de un

cuarentaiochoavo mensual hasta completar el ciento por ciento del valor
contable del activo.

Adicionalmente, en el plazo de 24 meses contado a partir de la fecha de adjudicacion

o recibo del bien, la entidad deberd solicitar al Superintendente, por los
medios que este disponga, prorroga por un plazo adicional de 2 afios para la
venta del activo. Mediante criterio debidamente razonado, el Superintendente
podra denegar la solicitud de prorroga, en cuyo caso exigira la constitucion de
la estimacion del bien por el 100% de su valor en libros en los primeros 24
meses, de lo contrario se podra realizar la estimacion durante el plazo que el
Superintendente asi lo apruebe.

Norma Internacional de Informacion Financiera No. 9: Instrumentos
Financieros

a) Para la aplicacion de la NIIF 9, especificamente la medicion de la
pérdida crediticias esperadas se continuara con la regulacion
prudencial emitida por el CONASSIF para la cartera de créditos,
cuentas por cobrar y créditos contingentes concedidos, hasta que esta
norma se modifique.

b) Las entidades reguladas deberan contar con politicas y procedimientos
para determinar el monto de la suspension del registro del devengo de
las comisiones e intereses de operaciones de préstamos. Sin embargo,
el plazo de la suspension del devengo no debe ser mayor a ciento
ochenta dias.
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