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1 BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
2
3 N2 516/07-2026
4
5  San José, Costa Rica, martes veinticuatro de marzo del dos mil veintiséis, a las diez horas con
6  treinta y ocho minutos
7
8 SESION ORDINARIA
9
10  Asistencia:
Directivos: Lcda. Maricela Alpizar Chacdn, presidenta
Sra. Ruth Alfaro Jara, vicepresidenta
MAP. Montserrat Bujan Boza, secretaria
Sr. Franklin Chacon Arce, tesorero
MBA. Adrian Salazar Morales, vocal
Gerente General a.i.: Lcda. lleana Atan Chan
Auditor Interno: Lic. Jorge Benavides Campos
Asesoria Legal: Lic. Hilel Zomer Befeler
Secretaria General: Lcda. Cinthia Vega Arias
11
12 ARTiCULO 1.°
13

14  Se dejo constancia de que la fiscal sefiora Jessica Borbdn Guevara no asistid a la presente sesién,
15  por cuanto disfruta de vacaciones.

16

17 ARTICULO 2.°

18

19 Se dejo constancia de que la directora sefiora Ruth Alfaro Jara se unid a la presente sesion
20 mediante la herramienta Microsoft Teams, la cual garantiza la simultaneidad, interactividad e
21 integralidad entre la comunicacion de todos los participantes.

22

23 ARTICULO 3.°

24

25  Se dejo constancia de que la directora Montserrat Bujan Boza, si bien cuenta licencia para su
26  participacion en el evento denominado Conferencia Fintech Americas Miami 2026, en Miami,
27  Estados Unidos, se unid virtualmente mediante la herramienta Microsoft Teams a la presente
28  sesidon mientras se encontraba en el exterior.

29

30 ARTICULO 4.°

31

32  Conforme lo establecido en el articulo 56.1 de la Ley General de Administracion Publica, que
33  dispone la responsabilidad de los miembros de verificar que las sesiones se estén grabando en
34  audio y video, la presidenta del directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacdn, expresd: “Al ser las
35 10:38 a.m. del dia 24 de marzo, damos inicio a la sesién ordinaria de BN Fondos, la sesion 516/07-
36 2026, la cual es mixta, hay presencial y virtual. Y el primer punto es la verificacion de la grabacion
37 deaudioy video”.

38  Lasefiora Vega Arias confirmé: “Buenos dias, ya inicio la grabacion”.

39  Ladirectora Alpizar Chacén acotd: “Muchas gracias, dofia Cinthia”.

40 (M.A.Ch.)
41

42 ARTICULO 5.°

43

44  La directora sefora Maricela Alpizar Chacén manifestd: “Pasamos al punto 2.a que corresponde
45  alaaprobacion del orden del dia. Adelante, dofia lleana”.

46  La senora Atan Chan dijo: “Gracias, dofia Maricela. Nada mads queria solicitar a ver si podiamos
47 cambiar el orden del dia para permitir que la sefiora Magally Flores, que nos va a hacer una
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1 presentacién, que estd en el punto dos, pueda presentar de primero porque ella tiene que
2  retirarse a una capacitacién”

3  Ladirectora Alpizar Chacdn indico: “Perfecto, ¢estamos de acuerdo?”.

4  Los directivos externaron su anuencia.

5  Ladirectora Alpizar Chacdn dijo: “Muy bien, estaria aprobada la modificacion del orden del dia”.
6  Resolucidn

7  POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el orden del dia de la presente
8  sesion ordinaria nimero 516/07-2026 de BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,

9 S.A, con laalteracién propuesta en esta ocasion, en el sentido de trasladar el punto 4.b Gestion
10  de la normativa externa BN Fondos, Il semestre 2025, para que sea conocido como primero
11  asunto del apartado 4. Temas informativos.

12 (M.A.Ch.)

14 ARTICULO 6.°

16 La presidenta del directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacén, comenté: “El punto 2.b, que es la
17  aprobacion del acta de la sesion 515 del 10 de marzo, éalguna observacidn?”. Al no haberlas
18  continud diciendo: “Entonces, la tendriamos por aprobada”.

19  Los seiores directores se manifestaron de acuerdo en aprobarla.

20  Ladirectora Alpizar Chacdn sefialé: “Muchas gracias”.

21  Resolucién

22 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el acta de la sesién ordinaria
23  numero 515/06-2026, celebrada el 10 de marzo del 2026.

24 (M.A.Ch.)

26 ARTICULO 7.°

28 La presidenta del directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacén, dijo: “2.c, tenemos el punto de
29 temas de Presidencia, directores, Gerente General o Auditor, éalgun punto?”.

30 Los sefores directores no indicaron ningin tema para este apartado.

31 Ladirectora Alpizar Chacdn sefialé: “O.K., muchas gracias”.

32 (M.A.Ch.)

34 ARTICULO 13.°

36  La gerente general a.i., sefiora lleana Atan Chan, presento el resumen ejecutivo 516/07-2026-
37 1009, de fecha 24 de marzo del 2026, al cual se adjuntan los estados financieros de BN Sociedad
38  Administradora de Fondos de Inversion, S. A., con corte a febrero del 2026, asi como el
39 documento denominado Informe Financiero, Febrero 2026, en el cual se realiza un analisis
40 general de los resultados financieros de la sociedad durante el citado periodo.

41  La directora Alpizar Chacon indicé: “Adelante, dofia lleana”.

42  La sefiora Atan Chan expuso: “Gracias. Bueno, aqui vemos en pantalla el balance de situacién.
43  Tal vez decir que en general, en términos del activo, el activo se mantiene bastante estable, si
44  hay un crecimiento mensual e interanual; igual que en la parte de los pasivos si vemos un
45 aumento también en relacién con el de enero y en relacidn con enero del afio anterior. En el caso
46  de los pasivos, la diferencia mas importante estd en las otras cuentas por pagar, que estan
47  relacionadas con el pago a proveedores, impuestos y cargas sociales. En términos de patrimonio,
48  vemos que hay un crecimiento leve en relacidon con enero y una leve disminucidn en relacién con
49 el afo pasado, y eso esta relacionado con el pago de dividendos que se hizo. Entonces, ustedes
50 pueden ver ahi que en febrero del 2025 teniamos en el resultado acumulado de periodos
51 anteriores casi ¢¢7 mil millones, bueno, ¢6.993,0 millones y luego tenemos una disminucién a
52  ¢6.917,0 millones, tanto en enero como en febrero; pero eso fue porque durante el afio 2025 se
53  hizo el pago de dividendos. Entonces, eso es lo que nos esta impactando el patrimonio. Y en la
54  dltima linea vemos el activo administrado que tenemos al cierre de febrero. Vemos que, en
55  relacidon con el mes de febrero del afio anterior, hubo un crecimiento, si, de 4,7% y con relacién
56 a enero tenemos un decrecimiento, que ya lo vamos a ver un poquito mas adelante y lo
57  mencionaba Rodolfo ahora que hacia la presentacion de los saldos y rendimientos de los fondos.
58  En realidad, si hemos tenido un crecimiento, un aumento en saldo, tanto en los fondos en
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1 colones como en los fondos en ddlares; pero el efecto del tipo de cambio nos ha estado
2  trayendo..., el activo neto administrado ya colonizado nos ha hecho bajar y ahora vamos a ver
3  un detalle de eso. Y bueno, en cuanto a resultados, vemos un resultado financiero un poquito
4 mas bajo que el mes de enero, recordemos que febrero tiene tres dias menos, eso ya lo teniamos
5  conocido. Y en relacién con el mes de febrero del afio 2025 también tenemos una disminucién y
6  eso es basicamente porque hubo una venta de activos financieros, basicamente la cartera de
7  inversiones propias se redujo un poco y, por eso, es que el resultado financiero es un poquito
8 mas bajo, y eso fue la venta que se hizo para poder pagar los dividendos del afio pasado.
9  Entonces, bueno, eso tiene un efecto. En términos de operaciéon, de ingresos por operacion,
10  vemos que, consecuentemente, hay una reduccidn en los ingresos en relacién con enero, no asi
11 interanualmente, interanualmente si vemos que hay un aumento; pero bueno, nuevamente ya
12  vamos a ver el efecto que el tipo de cambio ha hecho en los ingresos operativos. Y los gastos de
13  operacion si tienen un leve aumento. No sé si recuerdan; pero cuando se aprobo el presupuesto
14  inicial del afio 2026 se aprobd la reclasificacion de algunas plazas y eso ha hecho que haya un
15 aumento en el pago de salarios y cargas sociales y los gastos asociados a esto. Y, bueno, eso hace
16  que los gastos operativos tengan un leve incremento, tanto en relacién con el mes de enero;
17  pero en relacién con el afo anterior. El gasto operativo hubo un aumento ahi también, por un
18 pago del litigio, también no sé si recuerdan que en la sesidn anterior comunicamos que se habia
19  estado haciendo una provisidn por un litigio de una empresa que presentd un reclamo por una
20  contratacion que estaba haciendo con nosotros, ese litigio finalmente se perdié y tuvimos que
21  hacer ese pago y ahi es donde se ve reflejado en el gasto operativo. Y en el gasto administrativo
22 es donde estd los cambios en la planilla y las cargas sociales. Y, bueno, eso nos hace tener un
23  resultado neto antes de impuestos y de participaciones de ¢410,0 millones mas bajo que en el
24  mes de eneroy, eso si, mas alto que el mes de febrero del afio anterior. Y tenemos un resultado
25  neto después de impuestos y de participaciones de ¢271,0 millones, que, como ya vimos, es mas
26  bajo que el mes de enero, de un 25% menos practicamente; pero si en el acumulado, en
27  comparacion con 2025, 2026, si tenemos un leve crecimiento del 1%. Y aqui en el grafico vemos
28 coémo eso se ve afectado, en la linea azul, que es la de los ingresos, vemos como se ha visto
29  reducido. Aqui tenemos el cumplimiento de las metas. Para este mes, en términos de ingresos,
30  bueno, de gastos no importa, porque un gasto mas bajo significa, al final de cuentas, ahorros;
31 pero si tenemos un ingreso por debajo del presupuestado y tal vez aqui quiero aclarar que
32  nosotros hacemos la distribucion a lo largo del afio como si los meses fueran todos iguales, es
33  decir, que todos tuvieran la misma cantidad de dias, no hacemos esa diferenciacion. Entonces,
34  noesinusual que en el mes de febrero no se logre alcanzar la meta; pero ahorita vamos a ver un
35  detalle que queria mostrarles. Y en términos de utilidades también estamos por debajo de la
36  meta, en términos de ingresos alcanzamos casi un 96%, en utilidades un 94% y en gastos tuvimos
37  un ahorro de un 2%, mas o menos. Y aqui lo que queria mostrarles es lo siguiente, entonces,
38 veamos como nos ha influido el tipo de cambio. Nosotros tenemos en este momento mas o
39 menosun saldo en ddlares, en fondos en dolares de 845 millones. Eso significa que cada vez que
40 el ddlar baja o el precio del délar baja en un coldn el saldo administrado baja en ¢845,0 millones.
41  Entonces, en la primera parte vemos cémo el tipo causé de enero a febrero, del 31 de enero al
42 28 de febrero, solo por tipo de cambio tuvimos una reduccién casi de ¢20 mil millones en saldo
43  administrado, y eso al final se traduce también en una reduccién en ingresos. Y en la parte de
44  abajo lo que vemos es el efecto de tres dias menos en el mes; entonces, bueno, tres dias menos
45  significan 86,0 millones menos de ingresos, para el resultado del mes, que, como dije, en
46  términos de metas se distribuyen en los 12 meses de forma equitativa. Entonces, tal vez por ahi
47  para que veamos el panorama completo de cdmo eso afecta también el cumplimiento de las
48 metas. Y, finalmente, tenemos el aporte al Conglomerado, la contribucién que hacemos al
49  Conglomerado, que si tuvo un leve aumento en relacién con febrero del afio anterior. Vemos
50 que en la linea final tenemos un aporte de ¢1.269,0 millones, que representa una variacién de
51  ¢19,0 millones, para una diferencia de 1,6%. Y con eso cerramos”.
52  Ladirectora Alpizar Chacén apunté: “Muchas gracias, dofia lleana. Adelante, don Franklin”.
53  Eldirector Chacén Arce dijo: “Dofia lleana, solo nada mas para repasar, en la utilidad de enero a
54  febrero, disminuyé como un 25%. é{Por qué fue que disminuyd la utilidad?, perddn, nada mas,
55 enelreal”.
56  La seiora Atan Chan respondié: “Bueno, don Franklin, porque tenemos, ¢é25% en relaciéon con
57  qué?, perddn. No me suena el 25%".
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1  El director Chacén Arce acotd: “No sé si estoy equivocado, perdon, el estado de resultados,
2  perdodn, lleana. No sé si estoy interpretando bien o no, que de enero a febrero disminuyé un
3  25%, ées correcto?”.
4  Lla sefiora Atan Chan contestd: “Ah si, casi 25%, correcto. Bueno, era lo que les comentaba,
5  tuvimos un efecto doble, que es el efecto del tipo de cambio. Recordemos que nosotros tenemos
6 cartera en colones y cartera en ddlares. La cartera en délares al final tenemos que colonizarla.
7  Entonces, a pesar de que las comisiones de administracién no han cambiado, cuando se coloniza,
8  estamos recibiendo o registrando menos. Eso, por un lado, y la otra cosa es que febrero tiene
9 tresdias menos. Entonces, como ya vimos en esta otra de acd, tres dias menos representan (86,0
10  millones menos de ingresos. Vean que en este anterior, si ustedes ven, la diferencia entre la meta
11 vy lo que teniamos que haber cumplido son 85,0 millones diferencia, es decir, que solo por tipo
12  de cambio si hubiéramos podido cumplir con la meta. Entonces, bueno, tenemos ingresos
13  menores; como les comenté, hubo un aumento leve en gastos, por las dos cosas que mencioné,
14  una fue porque ha habido reclasificacion de plazas y la otra porque tuvimos que hacerle frente
15 allitigio, que finalmente no fue dictado a favor nuestro y eso hace que, entonces, una reduccién
16  eningresos combinado con un aumento en gastos, entonces, tenemos una utilidad menor”.
17  La directora Alpizar Chacdn manifestd: “Doia lleana, pero usted nos indico, tal vez ahi para
18 aclararloy que quede bien registrado, es que si habia un incremento en los saldos administrados,
19 lo que pasa es que al colonizarlos es donde se da el efecto de tipo de cambio. Eso fue también
20  parte de lo que explicé Rodolfo, me parece, en la presentacién de él, o sea, nuestra participacién
21  sigue siendo una participacién saludable en el mercado, digdmoslo de alguna manera, porque
22 estamos administrando saldos mayores, lo que pasa es que el efecto de tipo de cambio nos estd
23  dando un resultado diferente, o sea, un resultado a la baja, digamos, éverdad?”.
24 La sefiora Atan Chan comentd: “Si, correcto, nada mas ahi reitero, efectivamente, tanto el saldo
25 enfondos en ddlares como el saldo en fondos en colones si tuvo un crecimiento en relacién con
26 eneroy, a ver, y este efecto del tipo de cambio no es solamente nuestro, eso le afecta a toda la
27  industria. Yo les comentaba ahorita mas temprano que tuvimos la asamblea de la cdmara de
28  fondos y todo el mundo esta sufriendo con el tipo de cambio, o sea, no solo somos nosotros;
29 pero, para que tengan una idea, el mes pasado Unicamente el BAC y nosotros logramos
30  aumentar, digamos, incrementar el saldo administrado, todos los demas tuvieron una reduccién
31 ensaldo; pero, entonces, si, asi es, como usted lo dice”.
32  Ladirectora Alpizar Chacdn externd: “No sé si es pertinente; pero me pareceria, por lo menos en
33  estas épocas, con este cambio tan fluctuante, que tal vez agregasemos una filmina donde se
34  pudiera consolidar, porque tuvimos la presentacion por fondo individual; pero que se pudiera
35 consolidar los saldos administrados en dodlares comparativamente también y los saldos
36  administrados en colones también comparativamente con meses anteriores y el afio anterior,
37  asicomo se hace aqui, tal vez para tener esa radiografia y generar esta esta informacién que, de
38 alguna manera, nos da un poco mas de contexto para analizar que el impacto tipo de cambio
39 realmente es lo que estd afectando; pero que si seguimos como saldo administrado en
40  crecimiento. Adelante, don Franklin”.
41  Eldirector Chacdn Arce opind: “Si, de acuerdo, porque obviamente eso se da por una exposicion
42 cambiaria realmente, que es lo que estan los fondos por diferente moneda. Al final del dia si se
43  consolida y se ve por separado, como dice dofia..., se va a ver diferente. Entonces, tal vez seria
44  adecuado hacerlo”.
45  Lasefiora Atan Chan respondio: “De acuerdo”.
46  La directora Alpizar Chacén concluyé: “Muchisimas gracias. Ni dofia Ruth ni dofia Montserrat,
47 0O.K. Entonces, pasariamos al 4.g".
48  Resolucion
49  PORVOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: tener por presentado el resumen ejecutivo
50 516/07-2026-1009, de fecha 24 de marzo del 2026, al cual se adjuntan los estados financieros de
51 BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn, S. A., con corte a febrero del 2026, asi como
52 el documento denominado Informe Financiero, Febrero 2026, en el cual se realiza un anlisis
53  general de los resultados financieros de la sociedad durante el citado periodo.
54  Comuniquese a Gerencia General.
55 (LA.Ch.)
56
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ARTICULO 14.°

La gerente general a.i., sefiora lleana Atan Chan, presentd el resumen ejecutivo 516/07-2026-

1010 del 24 de marzo del 2026, en el cual se informa de los hechos relevantes del periodo,

mediante los oficios CHR-8102, CHR-8117 y CHR-8137, de fechas 11, 13 y 18 de marzo del 2026,

respectivamente. Sobre el particular, comentd: “Para este mes tenemos tres hechos relevantes,

los dos que tienen que ver con los acuerdos de la Asamblea de Inversionistas, que fue lo que les

comenté, que después de la Asamblea de cada uno de los fondos tenemos un dia habil para
9  comunicar los acuerdos que se tomaron en cada una de las asambleas, y esos son los dos hechos

10 relevantes que ven ahi. Y el primero que tiene que ver con la calificacion de riesgos del Fondo de

11  Desarrollo de Infraestructura Publica |, que es la actualizacidon que se hace anualmente de la

12  calificacidon de riesgo del Fondo, que también se comunicd por medio de hecho relevante”.

13  Ladirectora Alpizar Chacdn dijo: “Muchas gracias”.

14  Resolucidn

15 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: tener por presentado el resumen ejecutivo

16 516/07-2026-1010 del 24 de marzo del 2026, en el cual se informa de los hechos relevantes del

17  periodo, mediante los oficios CHR-8102, CHR-8117 y CHR-8137, de fechas 11, 13 y 18 de marzo

18 del 2026, respectivamente.

19 Comuniquese a Gerencia General.

20 (LLA.Ch.)

010 Ot WO

22 ARTICULO 17.°

24  La presidenta de este directorio, sefiora Maricela Alpizar Chacén, indicé: “Pasamos al punto final,
25  que corresponde a la verificacion de la grabacién de audio y video”.

26  Lasefiora Vega Arias confirmd: “Completa la grabacion, dofia Maricela”.

27  Ladirectora Alpizar Chacdn dijo: “Gracias. Que estén muy bien”.

28  De seguido, se dio por finalizada la sesion.

29 (M.A.Ch.)

31 ARTICULO 18.°

33  Se dejo constancia de que la sefora Carmen Madriz Vargas, abogada de la Direccién Juridica,
34  participo6 en la presente sesion en calidad de invitada.

35
36  Alas doce horas con treinta y siete minutos se levantd la sesion.
37
38
PRESIDENTA SECRETARIA
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Lcda. Maricela Alpizar Chacon MAP. Montserrat Bujan Boza
Segun el articulo 9 de la Ley 8454: “Los documentos y las comunicaciones suscritos mediante firma digital, tendran el
mismo valor y la eficacia probatoria de su equivalente firmado en manuscrito.”
39
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