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EDITORIAL

RAUL A. LACAYO S.

Presidente
Bolsa de Valores de Nicaragua

Estimados Lectores:

Queremos arrancar nuestro Editorial para estos primeros meses de 2026, extrayendo las principales
ideas de nuestro mensaje a los Accionistas de la Bolsa de Valores de Nicaragua, presentado en el mes de
abril recién pasado.

Ahi se comentaron las actividades y los resultados de 2025. Posteriormente, siempre dentro de este
Editorial, queremos exponer algunos eventos relevantes que se han venido presentando durante este
periodo. En la presentacion de abril a los Accionistas de la Bolsa, reafirmamos que el enfoque principal
de la Institucién en 2025 continta siendo el de crear las condiciones para el crecimiento del Mercado de
Valores en Nicaragua. Estas incluyen promover el registro de emisiones en la Bolsa e incrementar una
mayor participacion de diferentes segmentos de inversionistas en el Mercado, todo junto con la
consolidacion del marco regulatorio y la gobernanza de la Bolsa, generando confianza en los diferentes
participantes en el mercado.

También se mencion6 a los Accionistas las diferentes actividades llevadas a cabo a nivel regional y local
para incrementar la presencia de las emisiones en Bolsa, algo que se ha continuado haciendo durante
estos meses. Por otro lado, durante este periodo de 2026, se han venido desarrollando ciertas
actividades muy relevantes para la Bolsa. Una de ellas es la alianza que se ha logrado establecer con la
UTM (Universidad Tomas Moro) para incluir en una de sus clases mensuales mas avanzadas de finanzas
(Financial Qbits) presentaciones a los empresarios que toman ese curso sobre por qué las emisiones e
inversiones en Bolsa promueven el desarrollo de sus empresas.

Otro acontecimiento que se esta presentando en estos primeros meses es el interés, muy preliminar, de
un grupo de inversionistas con excelentes credenciales de estructurar una OPI (Oferta Publica Inicial) a
través de la Bolsa con la idea de complementar el financiamiento de un desarrollo deportivo de primera
categoria en la principal area turistica de Nicaragua: Granada y el Lago Cocibolca. Ambos lugares fueron
destacados en una edicion anterior de este Boletin. De acaso llegar a estructurarse esa nueva OPI,
seguiria los pasos de una anterior que hace ya varios afios demostré el apetito que existe para
inversiones de capital en esa zona de Nicaragua.

Cabe resaltar que la intencién de emitir estd aun en una etapa muy preliminar, ya que la emisién todavia
debe estructurarse de acuerdo a las regulaciones de la Bolsa, y debera contar con la debida aprobacion
de los entes regulatorios.

Esperamos que, con la participacion de todos, este afio podremos dar un salto en la calidad y cantidad

de emisiones. Esto nos permitira aprovechar las oportunidades de inversion que nuestro pais presenta,
en beneficio de todos.
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Reécord Historico de Operaciones

Bursatiles

I ANALISIS DEL MERCADO o | TRIMESTRE 2026

[ primer trimestre de 2026 marco un hito sin precedentes para la Bolsa de Valores de

Nicaragua (BVN). El volumen transado experimento un crecimiento del 115.4%,

superando los C§$ 22,199 millones, impulsado por una inyeccion masiva de liquidez

institucional en ¢l mercado primario.

1. EXPLOSION DEL VOLUMEN

El mercado bursatil duplico su tamano. Las
operaciones pasaron de C$ 10,209.3 millones en el |
Trimestre de 2025 a la cifra récord de C$ 22,199.9
millones en 2026, Este salto refleja el apetito voraz
del sistema financiero por rentabilizar excesos de
liquidez.

2. DOMINIO PRIMARIO (BCN)

El gran protagonista del trimestre fue el Banco
Central de Nicaragua. Las instituciones volcaron su
liquidez hacia Letras del BCN, con adjudicaciones
masivas que alcanzaron los C$ 7,741.7 millones a 30
dias y C% 3,738.2 millones a 360 dias.

"Las tasas de interés cayeron en todos los plazos: el
rendimiento a 360 dias se contrajo fuertemente de 6.89% a

6.1

3. COMPRESION DE TASAS

A pesar de la TRM estable (5.75%), el exceso de
demanda abaraté el costo del dinero bursatil. En el
tramo corto, las tasas a 30 dias cayeron del 5.90% al
5.31%, ubicandose comodamente por debajo de la
linea de politica monetaria.

MILLONES TRANSADOS

I TRIM. 2025

CRECIMIENTO INTERANUAL

-0/ "
/0

4. LOS CATALIZADORES

Este dinamismo bursatil fue habilitade por un
excedente de caja (crecimiento interanual del 15.1%
en depdsitos bancarios) vy la ratificacion soberana 'B2'
por Moody's, evento que disparé la confianza
institucional para tomar posiciones a largo plazo.

TASA BCN A 30 DIAS

C$ 10,209 M

I TRIM. 2026 G (. 22,1990 M

DATO DESTACADO

El volumen total negociado crecio un 117.4% interanual, transformando

este trimestre en uno de los periodos mas liquidos y dinamicos del

mercado de valores de Nicaragua.




Analisis de Rendimientos y Distribucion

BOLETIN TRIMESTRAL o | TRIMESTRE 2026

El exceso de liquidez institucional generé un fendmeno de
compresion en el costo del dinero durante el primer trimestre de
2026. Al analizar la curva de rendimientos de las emisiones en
Cordobas, observamos un desplazamiento estructural hacia la
baja en todos los tramos de colocacién, a pesar de que el Banco
Central mantuvo su Tasa de Referencia (TRM) inalterada en
5.75%.

Evolucion de la Curva de Tasas

RENDIMIENTO PROMEDIO POR PLAZO (%)

OCurva | Trim. 2026

El mercado exigid menores primas de riesgo. El impacto mas
notable se observd en el nodo de 360 dias, donde el costo de
fondeo gubernamental cayd fuertemente de 6.89% (2025) a
6.15% (2026). Asimismo, el gran grueso de las operaciones se
concentré en adjudicaciones primarias a corto plazo (30 a 90
dias), evidenciando la urgencia bancaria por rentabilizar
depdsitos en instrumentos soberanos de alta rotacion.

La curva de 2026 se sitita por debajo de los niveles del aiio previo.

Curva | Trim. 2025 TRM BCN (5.75%)

e -
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L4
Concentracion del Volumen
OPERACIONES DESTACADAS LETRAS BCN (MILLONES C$) .1petito masivo por el nodo de 30 v 360 dias en 2026.

@ Volumen 2026 (Millones C$)

Volumen 2025 (Millones C$)

‘. I
4K
) . .

30 Dias 60 Dias

90 Dias 180 Dias 360 Dias



Dinamica de Negociacion y Mercados

ANALISIS ESTRUCTURAL Y LIQUIDEZ « | TRIMESTRE 2026

Analizar la cifra récord de C$ 22,199.95 millones requiere una
inmersion en la "profundidad del mercado". Al contrastar los
volumenes del | Trimestre de 2026 frente al 2025, se evidencia un
reacomodo drastico de los flujos de capital institucional.

El Mercado Primario absorbié la totalidad del crecimiento,
expandiéndose en un extraordinario +218.9% para drenar el

Composicion del Portafolio Transado

DISTRIBUCION POR MONEDA

Il Cérdobas (C$)

Délares (US$)

Profundidad y Nodos de Mayor Liquidez

Evolucion de Voliamenes (Millones CS)

PLAZA DE ITRIM. I TRIM. N

NEGOCIACION 2025 2026 WRRESS
. . +

Mercado Primario 6,125.02 19,535.95 218.9%

Mercado de 306274 222000 -27.5%

Reportos

Miskcado 1,021.55 44400 -56.5%

Secundario

Volumen Total +

Negociado 10,209.31 22,199.95 117.4%

exceso de liquidez del sistema bancario mediante Letras del BCN.
Como efecto secundario de esta absorcion primaria masiva, tanto
el Mercado Secundario como el de Reportos experimentaron
contracciones en sus volumenes de intermediacion, evidenciando
una estrategia de "comprar y mantener" (Hold) por parte de los
inversionistas corporativos.

COMPOSICION POR MERCADO

I Primario
Il Reportos

Secundario

Top 3 Plazos de Inversion (I Trim.
2020)

e C$7,741.7M
1A8 . <A prOMEDIO:

C$3,738.2M
TASA PROMEDIO:

o C$3,117.7M
1as TASA PROMEDIO:




Curva Soberana y Perspectivas

DEUDA A LARGO PLAZO Y PROYECCIONES « | TRIMESTRE 2026

Si bien el tramo corto de la curva concentrd el mayor volumen
nominal debido a las necesidades de liquidez inmediata, el
verdadero "salto de confianza” institucional se evidencié en la
deuda soberana a largo plazo. En 2025, el mercado apenas logro
adjudicar C$ 67 millones a plazos de 1080 dias. En marcado
contraste, el | Trimestre de 2026 presencio una explosion en los

nados extendidos.

Respaldados por la calificacion soberana ‘B2' de Moody's y el
méximo histérico en Reservas Internacionales Brutas (RIB), los
inversionistas absorbieron agresivamente més de C$ 1,067
millones en titulos a 720 v 900 dias. Este apetito por duraciones
largas, promediando tasas del 7.00%, demuestra una profunda
certidumbre en la estabilidad macroecondmica del pais y en la

capacidad de pago del Estado a futuro.

Evolucion de la Deuda Soberana y Mercado en US$

VOLUMEN ADJUDICAD{O A LARGO PLAZO (>700
DIAS)

Crecimiento exponencial en la confianza a futuro.
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CURVA DE RENDIMIENTOS EN DOLARES (US$)
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Condiciones Macro-Bursatiles del II Trimestre 2026

I

LIQUIDEZ Y DEMANDA
PRIMARIA

Con un crecimiento del PIB de 4.9% y
depositos bancarios con una variacion
de 15.1%, la liquidez del S5BP se
mantiene elevada. Este entorno ha
favorecido altos niveles de absorcion
en el Mercado Primario, especialmente
en instrumentos como las Letras
del BCN.

[

TRAYECTORIA DE TASAS (TRM)

Con la TRM del BCN anclada en 5.75%
a marzo de 2026 y una inflacion
domestica controlada, la curva de
rendimientos se mantiene
comprimida. En este contexto, los
inversionistas han priorizado la
seguridad de la deuda soberana de
corto ¥y mediano plazo frente a la

prima de liquidez.

L1

MITIGACION DEL RIESGO
CAMBIARIO

La brecha cambiaria por debajo del
margen oficial v el sdlido nivel de
reservas  internacionales  reducen
significativamente el riesgo cambiario.
La composicion del mercado mantiene
un predominioc de emisiones en
Cérdobas, con una participacion del
88% del mercado.



Flujos de Capital

ESTRATEGIA INSTITUCIONAL o | TRIMESTRE 2026

El andlisis cruzado de los indicadores monetarios (BCN) vy los
balances bancarios (SIBOIF) revela las motivaciones subyacentes
detras del récord bursatil del | Trimestre. Los datos demuestran
cambios estructurales profundos: una preferencia absoluta por la
liquidez bursatil frente al riesgo crediticio, y una severa
polarizacién en las estrategias de plazos institucionales.

La Bolsa de Valores de Nicaragua (BVN) actué como la principal
"valvula de escape" del sistema financiero. Lejos de ser un
mercado especulativo, la plaza se consolidé como el mecanismo
primordial de manejo de tesorerias corporativas ante un
escenario de captaciones pasivas histaricas.

El "Crowding Out” Inverso (Inversiones vs. Crédito)

Durante enero de 2026, el Sistema Bancario
experimentd una inyeccion masiva, captando C$ 6,830

millones en nuevas obligaciones con el publico.

INVERSIONES BURSATILES

Sorprendentemente, los bancos destinaron mas del
doble de estos recursos a la Bolsa de Valores
(Inversiones) que a la economia real (Cartera de
Crédito). Esta asignacion (72% bursatil vs 28% crédito)
evidencia que la BVN fue el refugio natural, seguro y
eficiente para rentabilizar la mega liquidez sin asumir
riesgos crediticios adicionales.

Estrategia "Barbell” y la Zona Muerta

Al mapear la distribucién de plazos en el Mercado
Primario, se evidencia una clara estrategia
"Barbell" (Pesas) por parte de las tesorerias. Los
inversionistas sobre-demandaron los extremos de
la curva, creando una "Zona Muerta" en el medio.

Se inyectaron C$ 13,898 M en el tramo de 30-60-
90 dias (para garantizar liquidez operativa) y C$
4,805 M en el tramo de 360-900 dias (para
amarrar tasas antes de que cayeran mas). Como
resultado, los plazos intermedios (180 y 270 dias)
sufrieron una contraccién severa, sumando
apenas C$ 104 M.

;» DISMINUCION DE LOS REPORTOS

El mercado de Reportos disminuyd un -37.0% (de C$ 1,809M
a C$ 1,140M). La razén estructural es la sobre liquidez: los
bancos utilizaron sus depésitos excedentes para cancelar
deudas interbancarias (reduccion de C$ 2,547M segln
SIBOIF). Al estar inundados de efectivo propio, la necesidad
de pedir fondeo a corto plazo en la bolsa disminuyé.

Corto (30-90 Dias)

NUEVOS CREDITOS

CS 3.871.4 M (72%)

Asignacion de nueva liquidez bancaria (Enero 2026). Fuente: SIBOIF.

Medio (180-270 Dias) Largo (360-200 Dias)

CALIDAD DEL INSTRUMENTO
*" (ESTERILIZACION)

La masiva emision de Letras del BCN no obedece a un déficit
fiscal (Moody's destaca los superadvits gubernamentales
consecutivos). El Estado emitid titulos puramente para
"esterilizar" (recoger) el exceso de cérdobas de los bancos y
evitar presiones inflacionarias, consolidando estas emisiones
como los instrumentos mas conservadores del mercado.



BOLETIN TRIMESTRAL

Mercado primario - | Trimestre 2026

COLOCACIONES PRIVADAS: PRIMARIO

COLOCACION PRIVADA Q1 EMISORES ACTIVOS QUE SERIES COLOCADAS RANGO OBSERVADO
COLOCARON:

US$2.885M 3 8 7.00%-9.25%

Diferencia positiva de saldos Tasa nominal por serie
BDF - FAMA - FIDSA

colocados

MONTO COLOCADO POR

LECTURA CLAVE
EMISOR

Banco FICOHSA Nicaragua ha sido autorizado por la SIBOIF para emitir instrumentas de renta fija
hasta por un monto de US$ 50 millones

FIDSA 2.295M
El movimiento privado del trimestre se concentré en FIDSA, que explica cerca del 79.5% del monto
incremental observado. Sus colocaciones se distribuyeron entre bonos de mediano plazo y papel
FAMA ‘ 0.300M comercial.
FAMA incorporé una nueva serie por US$300 mil a una tasa nominal de 7.75%. BDF registrd
incremento en una serie existente por US$290 mil, a una tasa nominal de 7.25%.
BDF ' 0.290M

Emisores activos que no colocarén montos en el | Trimestre 2026: FDL, BANPRO.

Mentos en délares. El grafico representa unicamente
colocaciones incrementales positivas del | trimestre 2026.

DETALLE DE SERIES PRIVADAS CON COLOCACION INCREMENTAL Q1 Colocacién Q1 = Colocado 31/03/2026 - Colacado

2026 01/01/2026
EMISOR INSTRUMENTO SERIE EMISION VENCIMIENTO TASA 01/01/26 31/03/26 COLOCACION Q1
BDF BONOS$D 24-2025-1 07/10/2025 07/10/2027 7.25%, 1,174,000 1,464,000 290,000
FAMA BONOSD FAM-18-2026-1  nueva 13/03/2026 13/09/2027 7.75% 0 300,000 300,000
FIDSA BONOSD R-2025 01/12/2025 22/12/2026 8.25% 1,623,000 1,798,000 175,000
FIDSA BONO$D X-2026  nueva 10/02/2026 10/02/2027 8.25% 0 500,000 500,000
FIDSA BONOSD U-2025 17/12/2025 171122027 8.75% 12,000 310,000 298,000
- ‘o

FIDSA BONO$D V-2025 17/12/2025 15/12/2028 9.25% 296,000 411,000 115,000
FIDSA BONOSD W-2026  nueva 09/02/2026 09/02/2029 9.25% 0 917,000 917,000
FIDSA PCS$D T-2025 17/12/2025 17/06/2026 7.00% 128,000 418,000 290,000
Total privado colocado durante el | trimestre 2026 3,233,000 6,118,000 Us$2,885,000

CRITERIO USADO EMISORES EXCLUIDOS TASAS POR SERIE

Se conservan Unicamente se!‘\es de emisores privados BANF’RO y FDL n_o muestran \n;remento privado 7.00% 7.25% 7.75% 8.25%

cuyo saldo colocado aumenté entre ambos cortes. Las positivo en las series de renta fija comparadas. BCN y

diferencias negativas o saldos sin cambio no se tratan MHCP se excluyen por ser emisores publicos.

o
como colocacion nueva del trimestre. 8.75% 9.25%

Fuente: Informes BVN “Saldos de las Emisiones Colocadas”, cortes 01/01/2026 y 31/03/2026 Doeumento infermativo - Mentos expresades en délares estadounidenses.



Mensaje del Presidente de la Bolsa de Valores

de Nicaragua a los Accionistas
Asamblea ordinaria de accionistas 28 de Abril, 2026

Estimados Accionistas:

Durante este afio de 2025 que acabamos de cerrar, el
enfoque principal de la Bolsa de Valores de Nicaragua
contina siendo el de crear las condiciones para el
crecimiento del mercado de valores en Nicaragua. Estas
condiciones incluyen una serie de elementos tales como la
ampliacion de las emisiones registradas en la Bolsa,
acompafiada de una mayor participacién de los
inversionistas, todo junto con la consolidacién del marco
regulatorio y la gobernanza de la Institucion.

Para ampliar el crecimiento de las emisiones, durante 2025
se continuaron implementando varias estrategias, tanto a
nivel nacional como a nivel regional. En ambos casos, se
hicieron diversos esfuerzos para incrementar la presencia
de la Bolsa ante emisores potenciales en Nicaragua y en el
mercado centroamericano con los paises miembros de
AMERCA, con dos de los cuales, ElI Salvador y Panama,
Nicaragua ya cuenta con acuerdos que, de hecho, amplian
el mercado potencial para emisores nacionales.

Con la idea de tener una presencia fuerte en el mercado
nacional, se llevaron a cabo una serie de seminarios y
presentaciones en Nicaragua que tuvieron una
participacion importante de empresarios y profesionales
los que pueden, o podran, llegar a tomar decisiones dentro
de sus empresas para promover el uso del Mercado de
Valores como una forma de ampliar y diversificar sus
fuentes de financiamiento.

Ilgualmente, a nivel regional, y siempre con la idea de
aprovechar los acuerdos existentes, se llevaron a cabo
presentaciones sobre el mercado nicaragliense en paises
centroamericanos orientados a emisores potenciales en
nuestro mercado. Estas presentaciones ya han rendido
fruto al lograr despertar el interés de emisores regionales.

En estos seminarios y presentaciones que se han llevado a

cabo también se han destacado las ventajas que tiene el
mercado de valores nicaragienses para los inversionistas
nacionales y extranjeros.Cabe sefalar que la estabilidad
monetaria y cambiaria de nuestra economia, asi como su
crecimiento econdmico hacen atractivos los productos
financieros

disponibles a través de nuestra Bolsa de Valores.Dentro de
estos, se pueden destacar los titulos del Banco Central de
Nicaragua los que cuentan con una variedad de plazos y
disefios que pueden acoplarse muy bien a los perfiles de
riesgo y necesidades de los inversionistas.

’] '] CONEXION BOLSA Q1 2026

Raul Lacayo Solorzano

Siempre buscando elementos para consolidar el
marco regulatorio y la gobernabilidad de la
Institucién, en 2025, en conjunto con la
Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) se llevaron a
cabo reformas importantes al Pacto Social de la
Bolsa, relacionadas a la estructura de la Junta
Directiva. Para cumplir con el requerimiento de la
SIBOIF de incorporar a la Junta Directiva con por lo
menos un treinta por ciento de Directores
Independientes, con sus respectivos directores
suplentes, la Junta Directiva existente vio este
requerimiento como una oportunidad para
incorporar a individuos que, debido a sus
actividades  profesionales 'y  empresariales,
pudieran eventualmente conducir a nuevos
enfoques y a lograr nuevas emisiones en la Bolsa.
Esta estrategia fue propuesta a Ustedes, los
Accionistas, quienes tienen las decisiones finales
de la Sociedad, resultando en su fuerte acogida,
tanto de la estrategia, como de la seleccién de los
Directores Independientes, y directores suplentes,
propuestos por la Junta Directiva existente en ese
momento. La Superintendencia también dio su
apoyo el proceso de formalizar la seleccién de los
nuevos directores, al dar todo su respaldo para
facilitar y expeditar el estricto cumplimiento de las
normas regulatorias establecidas para la seleccién
de directores de instituciones financieras, normas
rigurosas y frecuentemente complejas.



Mensaje del Presidente de la Bolsa de Valores de Nicaragua a los Accionistas

A lo largo de 2025, la Junta también conocié y acompafé diversas decisiones orientadas a revisar
reglamentos, adaptar normas internas y fortalecer procesos criticos para la operacién y la
credibilidad de la institucién. Entre ellas destacaron reformas al reglamento interno, incluyendo
procedimientos para regular los procesos de “default” y sistemas de garantias que fueron
presentados a la SIBOIF.

Ese fortalecimiento institucional vino acompafiado de una atencidon especial a la confiabilidad
operativa y tecnolégica de la Bolsa. El informe de auditoria independiente sefialé6 como asunto clave
la evaluacion del ambiente de procesamiento informatico, dada la importancia del sistema utilizado
por la BVN para el procesamiento de operaciones. Los auditores concluyeron que los estados
financieros presentan razonablemente la situacion financiera de la institucidon y que, en las pruebas
realizadas sobre aplicaciones y bases de datos relevantes, no se identificaron situaciones de
excepcion significativas.

El proceso de reorganizacion y fortalecimiento se desarrollé mientras la Bolsa mantenia una
operacion activa y ordenada. En 2025, el volumen negociado ascendié a aproximadamente C$58,287
millones, con una marcada concentracién en mercado primario y en instrumentos del Banco Central
de Nicaragua. Ese volumen se compara muy favorablemente frente a los C$37,539 millones
negociados en 2024, equivalente a un crecimiento cercano al 55%.

Por otro lado, los estados financieros auditados reflejaron un resultado del ejercicio de C$700,981
negativos, producto del pequefio tamafio de los volimenes transados en el Mercado. Se espera que,
con los esfuerzos que se estan desarrollando y que se contempla desarrollar en el futuro préximo, el
tamafio del mercado deberd ir creciendo, teniendo siempre como base la estabilidad de nuestra
economia y de sus indicadores econémicos.

En este afio de 2026 se redoblaran los esfuerzos conjuntos para promover las emisiones a nivel local
y de origen regional, asi como la inclusion de inversionistas a los diferentes niveles, promoviendo las
ventajas para cada tipo de inversionista de los diferentes instrumentos transados en Bolsa. Ese es el
desafio que confrontamos, y estamos seguros que avanzaremos con la participacion de todos
nuestros directores, incluyendo los nuevos miembros y, por supuesto, con el respaldo de todos
ustedes, nuestros accionistas.

En nombre de la Junta Directiva y de nuestros colaboradores, les agradecemos su confianza y su
respaldo.
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de la Bolsa de Valores de Nicaragua.
Asamblea ordinaria de accionistas 28 de Abril, 2026

Estimados accionistas:

Me complace dirigirme a ustedes para presentarles una
reflexion sobre el desempefio de la Bolsa de Valores de
Nicaragua durante el afio 2025.

Durante 2025, la BVN operd en un entorno de estabilidad
macroeconémica, pero también en un mercado cuya
dinamica siguié marcada por una fuerte concentraciéon en
instrumentos del sector publico, particularmente del Banco
Central de Nicaragua. Aun dentro de esa estructura, la
actividad bursatil mostré una recuperacién relevante. El
volumen negociado ascendi6 a aproximadamente
C$58,287 millones, frente a C$37,539 millones en 2024, lo
que equivale a un crecimiento cercano al 55%. Sin
embargo, esta recuperacion no debe interpretarse como
un simple rebote mecanico. El mercado cambi6é de
composicion: gano peso el mercado primario, aumenté la
relevancia de las emisiones del BCN y se observd también
una expansion de las operaciones de reporto,
especialmente sobre renta fija publica.

En 2025, el 87% del volumen total se concentr6 en
mercado primario, y el 98% de ese mercado primario
correspondi¢ a instrumentos del BCN. En otras palabras, la
recuperacion del volumen estuvo fuertemente asociada al
papel de la politica monetaria, al uso de letras del BCN y a
las necesidades de absorcién de liquidez dentro de un
contexto de estabilidad cambiaria y monetaria. Esta
realidad exige una lectura prudente y estratégica: la Bolsa
acompafi® una mayor actividad, pero esa actividad
continla descansando, en gran medida, sobre una
estructura de mercado todavia muy concentrada.

Precisamente por ello, uno de los temas centrales de
nuestra gestion en 2025 fue insistir, con claridad, en la
necesidad de profundizar el mercado privado. Las
colocaciones del sector privado representaron apenas
1.51% del mercado primario del afio, y mostraron una
disminucion respecto del ejercicio anterior. Esto confirma
que el desafio estructural de la BVN no consiste
Unicamente en preservar el funcionamiento ordenado del
mercado existente, sino en ampliar su base: mas emisores,
mas productos, mayor recurrencia y mayor profundidad.
En un mercado pequefio como el nicaragliense, cada
emisor cuenta. La diversificacibn es wuna condicién
necesaria para la sostenibilidad del mercado y para la
reduccion de la volatilidad de nuestros resultados en el
largo plazo.
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Gerardo Arguello Leiva

Con esa conviccién, la BVN no se limité durante
2025 a administrar la operacién ordinaria del

mercado, cuya plataforma funcioné a la
perfeccion. Nos propusimos, ademas, preparar
condiciones para su desarrollo futuro. A lo largo
del afio se presentaron a la Junta Directiva
informes mensuales sobre la ejecucion del plan
estratégico, incluyendo  actualizaciones de
estrategia, calendarios de accion, campafias de
promocion, avances de negocios y una agenda
especifica vinculada a AMERCA. Esa disciplina de
seguimiento expresd una vision institucional que
trasciende la administracion ordinaria del
mercado: la de contribuir a su desarrollo vy
fortalecimiento.

Dentro de esa agenda de desarrollo, impulsamos
acciones concretas orientadas a la atraccion de
emisores y al fortalecimiento del ecosistema
bursatil. Entre ellas se cuentan la realizacion del
Foro de Emisores 2025, que super6é los 500
inscritos y registr6 mas de 230 participantes; la
organizacién de actividades formativas como el
seminario sobre financiamiento bursatil e
inteligencia artificial; la elaboracién de guias para
emisores; la transformacién del sitio web de la
BVN para orientarlo mas claramente al desarrollo
de negocios; asi como diversas iniciativas de
articulacion y acercamiento con actores relevantes

del ecosistema. Estas acciones no siempre
generan resultados inmediatos en el mismo
ejercicio en que se ejecutan, pero son

indispensables para ampliar la visibilidad del
mercado, mejorar sus condiciones de acceso y
construir un pipeline mas robusto para los
proximos afios.
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Los resultados en materia de emisores fueron reales, aunque todavia insuficientes para el nivel de
ambicidon que tenemos como institucién. Al cierre de 2025, el mercado registraba 14 emisores de
oferta publica, de los cuales 6 efectuaron colocaciones en el mercado primario. También se cuenta
con un listado 3 emisiones en el mercado privado entre particulares. En el transcurso del afio se
materializ6 la ampliacion de una emision existente y se listaron dos nuevos emisores. Al mismo
tiempo, se consolid6 una tuberia de operaciones en distintas etapas de autorizacion o estructuracion,
incluyendo emisores con potencial relevante para los proximos periodos por un total de 5 emisores.

En un mercado del tamafio del nuestro, estos avances tienen significado. Pero seria un error
presentarlos como punto de llegada. Mas bien deben leerse como parte de un proceso que exige
continuidad, fortalecimiento de capacidades y una mejor articulacion de todo el ecosistema.

En esta materia, hemos sido claros en nuestra vision institucional. La BVN organiza el mercado, le da
marco normativo, infraestructura, transparencia y confianza. Los puestos de bolsa, por su parte,
cumplen la funcion esencial de captar emisores, asesorar empresas, estructurar emisiones y
colocarlas ante inversionistas. El crecimiento del mercado depende, por tanto, no solo de la voluntad
de la Bolsa, sino también de la fortaleza de los intermediarios y de la calidad del ecosistema en su
conjunto. Por ello, en 2025 avanzamos en una agenda que busca fortalecer las condiciones generales
del mercado sin diluir responsabilidades ni comprometer la neutralidad institucional de la Bolsa.

Otro eje relevante de nuestra gestion fue la integracidén regional y el posicionamiento de la BVN
dentro de una arquitectura bursatil mas amplia. Seguimos impulsando acciones vinculadas a
AMERCA, promoviendo una vision en la que la BVN no sea entendida Unicamente como la
administradora de un mercado local, sino como una institucién llamada a mejorar su conectividad, su
visibilidad y su capacidad de insercion regional. Las reflexiones estratégicas del periodo muestran
con claridad que la integracion, los operadores remotos, las alianzas y la apertura gradual a nuevos
canales de negocio forman parte de una vision de futuro indispensable para un mercado pequefio
que aspira a ganar escala, profundidad y resiliencia.

Desde el punto de vista financiero, 2025 fue un afio exigente. Los estados financieros auditados
muestran un resultado del ejercicio de C$700,981 negativos, frente a una utilidad de C$4,224,467 en
2024. El patrimonio total cerr6 en aproximadamente C$39.08 millones. A primera vista, este
contraste podria sugerir una lectura desfavorable. Sin embargo, considero importante invitar a una
interpretacion mas amplia y mas justa de la trayectoria institucional. La BVN opera en un mercado
pequefio, altamente ciclico y con fuerte sensibilidad a la composicion del volumen negociado y a
decisiones macroecondmicas ajenas a su control directo. En ese contexto, la volatilidad de los
resultados no responde necesariamente a fallas estructurales de gestién, sino a la naturaleza misma
del entorno en el que actuamos.

De hecho, la revision histérica de resultados confirma la resiliencia de la institucion. El analisis
estratégico presentado en 2026 muestra que, a lo largo de nueve afios, la BVN solo ha registrado dos
aflos de pérdidas leves, y que ha logrado crear valor sostenido aun en condiciones de mercado
complejas. También demuestra que la estructura de costos ha tenido capacidad de ajuste en
contextos adversos, y que los dividendos pagados a los accionistas no deben juzgarse por un afio
aislado, sino por la trayectoria acumulada de la institucién que ha logrados distribuir dividendos por
$739 mil. Desde esa perspectiva, el desafio de fondo no es defender una rentabilidad coyuntural ya
probada, sino reducir estructuralmente la volatilidad del negocio mediante un mercado mas diverso,
mas profundo y menos dependiente de operaciones de corto plazo.
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Quiero destacar asimismo que los estados financieros de la BVN al 31 de diciembre de 2025
recibieron una opinién limpia de los auditores independientes. Baker Tilly concluy6 que los estados
financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de
la institucion y su desempefio correspondiente al ejercicio.

Esta dimensién de gobierno corporativo, control interno y confiabilidad tecnolégica tiene para
nosotros una importancia central. Una bolsa de valores no solo debe facilitar transacciones; debe ser,
ante todo, una institucion creible. La confianza es parte de su infraestructura invisible. Por ello,
durante 2025 continuamos fortaleciendo procesos, adaptando normas, revisando estructuras de
gobierno y asegurando que la BVN siga respondiendo con seriedad a los estandares regulatorios y
operativos que el mercado exige.

En sintesis, 2025 fue un afo que dej6 tres lecciones fundamentales. La primera: el mercado se
recuperd, aun cuando su composicién cambid, y la BVN esta en capacidad de operar con eficiencia
dentro de esa nueva logica. La segunda: la sostenibilidad futura de la institucion exige un esfuerzo
persistente por ampliar la base de emisores, fortalecer a los intermediarios, desarrollar nuevos
productos y profundizar la integracién regional. La tercera: la creaciéon de valor para los accionistas,
en una institucién como la nuestra, depende menos de un afio aislado que de la consistencia con que
se construyan las condiciones de largo plazo.

Llegamos asi a 2026 con una vision clara. Debemos consolidar lo sembrado. Debemos transformar
los esfuerzos de promocioén, articulaciéon y preparacion institucional en resultados cada vez mas
visibles. Debemos continuar fortaleciendo el ecosistema bursatil nicaragiiense con realismo,
disciplina y ambicién. Y debemos hacerlo sin perder de vista que una bolsa de valores cumple un
papel que va mas alld de sus propios resultados: es una pieza de infraestructura econémica que
ayuda a ordenar el ahorro, canalizar la inversién y crear condiciones para un desarrollo financiero
mas profundo y moderno.

A nombre de la Gerencia General, agradezco profundamente la confianza de ustedes, nuestros
accionistas, asi como el acompafiamiento permanente de la Junta Directiva, de los puestos de bolsa,
emisores, inversionistas, autoridades regulatorias y del equipo humano de la BVN. El afio 2025 fue
desafiante, nos exigi6 mucho esfuerzo, disciplina y claridad. Hemos procurado responder a esa
exigencia con responsabilidad. Confio en que los frutos de este proceso seguirdn haciéndose visibles
en los préximos afos.
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Claves reales para

financiarse e invertir

en Bolsa con éxito

Armando Torres conversé con Gerardo
Argiiello sobre el mercado de capitales como
herramienta estratégica para empresas e

inversionistas.
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Conexion Bolsa en Vivo

Primer conversatorio - fi

H Una nueva ventana de educacion bursatil

La primera edicion de Conexién Bolsa en Vive dejo claro que financiarse en Bolsa

ciamiento, inversion y transparencia

Un mercado fuerte se construye con informacion clara, dialogo abierto
y decisiones financieras mejor estructuradas.
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Armando Torres

Experto regional en finanzas,
estructuracion y mercado de
capitales.

no debe verse Gnicamente como una alternativa de fondeo, sino como una decision
estratégica que exige disciplina, credibilidad y vision de largo plazo.

El conversatorio acercé al publico inversionista y al sector empresarial a una lectura
practica sobre como estructurar emisiones, qué elementos fortalecen la confianza

del mercado y por qué la transparencia se vuelve un activo clave al momento de

captar recursos.

Financiamiento
estratégico
La Bolsa permite ordenar el

crecimiento con estructuras
mas solidas.

Mercado regional

La experiencia
centroamericana muestra
el valor de preparar bien
cada emision.

Emisiones atractivas

Plazo, tasa, respaldo y
claridad deben responder
al apetito del mercado.

Alineacion de
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Emisor e inversionista
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estructura sostenible para
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Confianza
inversionista
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incertidumbre y mejora la
lectura del riesgo.

Dialogo abierto

El acceso a expertos
democratiza informacion
que antes parecia lejana.
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Conexion Bolsa en VIVO

La BVN presenta un nuevo espacio de conexion directa
entre las empresas emisoras y actores del mercado con
el publico inversionista.

@)) CONEXION BOLSA EN VIVO: TRANSPARENCIA, ACCESO Y DIALOGO ABIERTO

CONCEPTO CENTRAL 01 02 03
No es promocion. Es educacion Transparencia Acceso Dialogo abierto

bursatil.

Un espacio oficial de la Bolsa para conversar con
claridad sobre el mercado de valores y acercar '

Informacion clara sobre
emisiones, estructuras financieras
y fundamentos de inversion

Contenido cercano para
empresas, inversionistas y
personas interesadas en
aprender.

Preguntas, contexto y analisis
para fortalecer decisiones
financieras informadas.

informacion util al publico inversionista.
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UN MERCADO TOTALMENTE DIGITAL, CONSTRUIDO

SOBRE TECNOLOGIA PROPIA

Entrevista con Lorenzo Cortez

Director de Informatica de la Bolsa de Valores de Nicaragua y CENIVAL.

Muchas personas ven la Bolsa como un lugar. ¢Es en
realidad, un sistema tecnolégico?

Indudablemente. La concepcion tradicional de la Bolsa
como un espacio fisico ha evolucionado hacia una
infraestructura digital distribuida, concebida para operar
de manera continua. En la actualidad, se configura como
un sistema tecnolégico de alta disponibilidad que
trasciende lo tangible. Gracias a esta soberania
tecnolégica, no solo operamos dentro de este entorno,
sino que también damos forma al mercado, definiendo
reglas y mecanismos con un elevado nivel de precision.

;Qué ocurre detras de una operaciéon desde que se
ingresa hasta que se liquida?

Cada transaccidén activa una coreografia digital de alta
precisién que asegura su correcta ejecucion. Este proceso
tiene sus raices en los origenes de la Bolsa, cuando las
operaciones se realizaban en un corro a viva voz; hoy, esa
misma logica ha sido replicada y perfeccionada en un
entorno completamente digital. Asi, el sistema inicia con la
validacién de la orden, seguida de su ingreso al motor de
negociacion, donde encuentra otra orden compatible para
concretar la transaccion. A continuacién, se generan las
obligaciones de pago y entrega, se ejecuta el traslado de
valores entre cuentas y la liquidacién del efectivo, y
finalmente la operacién queda registrada en custodia de
forma segura y permanente.

:Doénde entra CENIVAL en ese proceso y por qué es
critico?

CENIVAL constituye el nucleo de la confianza en nuestro
mercado. Su relevancia se fundamenta en su funcién como
entidad de custodia, responsable de preservar la
integridad en la titularidad de los valores. Asimismo, lleva a
cabo la liquidacién final de las operaciones, asegurando
que cada titulo y cada recurso se asignen con absoluta
precision a su legitimo destinatario.

En esencia, CENIVAL se consolida como el pilar que
sustenta la seguridad juridica y operativa del sistema,
propiciando un entorno en el que los inversionistas
participan con plena confianza.
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La mayoria de las bolsas en la regién utilizan
sistemas adquiridos a terceros. En el caso de la
BVN, todos los sistemas han sido desarrollados
internamente. ;Por qué tomaron esa decisién?
La BVN cuenta con mas de tres décadas de
trayectoria. En sus inicios, la tecnologia disponible
era limitada y las soluciones especializadas
practicamente inexistentes. Ese contexto impulsé
el desarrollo de una mentalidad orientada a crear,
en lugar de depender.

¢Como influyé ese contexto en su ADN?

Ese entorno marcé profundamente nuestra
identidad. Haber surgido en una etapa donde no
existian plataformas listas para mercados como el
nuestro nos impulsé a desarrollar una mentalidad
creadora y visionaria. Lo que inicialmente
representé un desafio —adaptarnos con recursos
limitados— se transformé en una conviccién
estratégica: construir nuestras propias
capacidades tecnoldgicas.

Con el tiempo, esa decisién evoluciond hacia un
principio fundamental: la soberania tecnolégica.
Hoy, ese legado se traduce en un dominio integral
sobre la infraestructura que sustenta el mercado.
Contar con control absoluto sobre nuestros
sistemas no solo fortalece la operacién, sino que
también nos posiciona con una solidez
institucional que distingue a la BVN en la region.

¢Diria que hoy la Bolsa no solo opera un
mercado, sino que también lo disefia?

Sin duda. Tras mas de tres décadas de evolucién y
aprendizaje continuo, la tecnologia ha superado su
funcién tradicional para convertirse en una
herramienta de disefio de mercado.

En la actualidad, contamos con la capacidad de
definir reglas, estructurar mecanismos y modelar
dinamicas con un nivel de precision que solo se
alcanza cuando el nucleo tecnolégico ha sido
concebido y desarrollado internamente. Esta
capacidad permite, ademas de operar con
eficiencia, intervenir  activamente en |la
configuracién y evolucién del mercado.

En esencia, la BVN asume un rol constructivo en la
edificacion del mercado desde su arquitectura mas
profunda, integrando de manera armoénica la
vision estratégica con la ejecucion tecnolégica.



UN MERCADO TOTALMENTE DIGITAL,
CONSTRUIDO SOBRE TECNOLOGIA PROPIA

Cuando todo depende de sistemas propios, la
responsabilidad es total. ;Cémo se garantiza la
seguridad del mercado?

En la BVN, la seguridad constituye un pilar esencial de
nuestro ADN tecnoldgico. Al contar con tecnologia propia,
aplicamos el principio de “seguridad por disefio”,
integrando la proteccién en el ndcleo de cada sistema
desde su concepcion. Este enfoque se refleja en controles
de acceso rigurosos, el uso de autenticacion multifactor
(2FA), monitoreo continuo de las operaciones y un
esquema integral de auditorias internas, externasy
regulatorias que fortalecen la transparencia y confiabilidad
del entorno. A ello se suman practicas especializadas como
el ethical hacking, orientadas a anticipar vulnerabilidades y
reforzar continuamente nuestras defensas. Esta

:Dénde ve aplicaciones reales de IA en el corto
plazo dentro de la Bolsa o CENIVAL?
En el corto plazo, la inteligencia artificial se perfila

supervisién permanente es posible gracias al dominio como un aliado clave para fortallecer la
integral de nuestra arquitectura, lo que nos permite transparencia y  potenciar la capacidad de
gestionar y mitigar riesgos con un elevado nivel de supervision, tanto en la Bolsa como en CENIVAL.
precisién y garantizar la seguridad del mercado. Su  aplicacién ~ permite  procesar  grandes
volimenes de informacién —desde andlisis
¢Qué significa realmente “continuidad operativa” en financieros hasta la revisién de prospectos de
un mercado bursatil? emisores— con un alto nivel de precision.
La continuidad operativa implica que el mercado ] N o N
permanece activo en todo momento, incluso ante Ademas, facilita que las revisiones y la generacion
escenarios criticos. Esto se logra mediante redundancia de conclusiones se realicen en plazos mas breves,
geografica, replicacién de datos en tiempo real y una agilizando las actividades y liberando espacio para

arquitectura disefiada para evitar puntos de falla. que I?_S eC!llJipOS lideres enfoqueh su talento en !a
identificacion de nuevas oportunidades de negocio
Hoy todo el mundo habla de inteligencia artificial, sy enla Y €N la creacion de valor estratégico.

BVN? L .
Desde el punto de vista tecnoldgico, ;qué tan

dificil es conectar mercados entre paises?

La Inteligencia Artificial (IA) en la Bolsa de Valores de

Nicaragua (BVN) no es solo una tendencia pasajera, sino
una herramienta estratégica que estamos integrando poco L@ interconexion de mercados internacionales
a poco con una vision clara de futuro y optimismo.

implica un proceso que requiere una armonizacion
tecnolégica y regulatoria altamente precisa, de
modo que distintos sistemas puedan interoperar
con fluidez y seguridad. Si bien representa un
desafio técnico relevante, en la BVN lo asumimos
como una oportunidad estratégica para poner en
valor nuestra solidez tecnoldgica. Gracias a esta
capacidad, transformamos la complejidad en una
ventaja competitiva, garantizando que el flujo de
operaciones transfronterizas se desarrolle con
altos estandares de seguridad, transparencia y
eficiencia para todos los participantes.
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¢El hecho de tener sistemas propios facilita esa
integracién?

Contar con sistemas desarrollados internamente
constituye un factor determinante. Esta capacidad se
traduce en una ventaja estratégica, al permitirnos disefiar
interfaces especificas, flexibles y altamente adaptables
para la interconexion. A diferencia de otros mercados que
dependen de los tiempos y prioridades de proveedores
externos, nuestra soberania tecnolégica nos brinda la
posibilidad de construir puentes digitales a medida,
reduciendo fricciones y acelerando los procesos de

integracion con un elevado nivel de autonomia y eficiencia.

¢La BVN esta lista para la integracion con las bolsas de
valores de El Salvador y Panama?

Estamos plenamente preparados y en marcha. La BVN
cuenta con una base tecnolégica robusta, concebida
especificamente para facilitar la interoperabilidad con
mercados como El Salvador y Panama. Hoy, es posible
afirmar con satisfaccion que esta “carretera digital” se
encuentra en operacién, permitiendo a los participantes
ejecutar transacciones de forma agil y eficiente.

Este avance es el resultado de una articulacién experta
liderada por nuestro equipo humano, cuya trayectoria de
mas de 25 afios ha sido clave para consolidar una
arquitectura no solo moderna, sino preparada para
proyectar a Nicaragua hacia el futuro financiero regional.
De esta manera, nuestro sistema trasciende su funcion
operativa para convertirse en un motor de expansion,
conectando el mercado mas alla de nuestras fronteras.

En un mercado cada vez mas automatizado, ¢qué sigue
dependiendo del criterio humano?

Aunque la automatizacion nos brinda una precision
asombrosa, el criterio humano sigue siendo la brujula
estratégica de nuestra institucion. Existen dimensiones
fundamentales que las maquinas no pueden replicar,
como el disefio del mercado, la gestidn estratégica de alto
nivel, la supervision regulatoria y, por supuesto, la chispa
de la innovacion. La tecnologia es el motor que ejecuta las
operaciones, pero es el talento humano quien define el
rumbo, las reglas y el propésito de cada avance que
implementamos.
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(Dénde esta hoy el verdadero valor: en el
sistema o en las personas que lo disefian?

El verdadero valor no reside en un solo elemento,
sino en la sinergia entre nuestro talento humano y
la tecnologia propia que hemos construido. Si bien
hoy el sistema constituye el ndcleo del mercado y
refleja su solidez, esa robustez es, en esencia, el
resultado del conocimiento, la vision y la
experiencia de las personas que lo hacen posible.

Como hemos destacado, nuestro mayor activo en
Tl es un equipo humano de amplia trayectoria y
excelencia profesional. Contamos con referentes
como la Ing. Maria Mercedes Guadamuz Carmona,
quien durante mas de 25 afios ha guiado con
maestria la integracion y el disefio de los sistemas
que hoy nos otorgan soberania tecnologica; la Lic.
Aura Jeanhallen Cuevas Veldsquez; asi como
profesionales que han dejado una huella
significativa en nuestra evolucién, entre ellos el
Ing. Santos Delgadillo, el Ing. Jorge Bermudez y el
Ing. Miguel Guido, entre otros.

Asimismo, reconocemos el liderazgo de nuestro
Gerente General, Lic. Gerardo Arguello, quien ha
sido el director de esta gran orquesta institucional,
armonizando talentos y orientando cada esfuerzo
hacia un propdsito comun.

En la institucion, el sistema es el corazén que
impulsa el mercado, mientras que las personas -
todos los colaboradores de BVN/CENIVAL -
representan la mente y el propdsito que permiten
que ese corazdén evolucione constantemente,
proyectando con firmeza el futuro financiero de
Nicaraguay la regién.

Si tuviera que senalar una transformacion
inevitable en los préximos afios, ;cual seria?

Si  tuviera que sefialar una transformacion
inevitable en los proximos afios, seria la
convergencia entre los mercados financieros y las
plataformas digitales inteligentes. La integracién
de tecnologia, datos e inteligencia artificial
marcara un punto de inflexién, dando lugar a
ecosistemas cada vez mas automatizados, donde
la toma de decisiones, la supervisién y el disefio de
productos se apoyaran de manera profunda en la
analitica avanzada. Esta evolucibn no solo
potenciara la eficiencia operativa, sino que
también redefinira la estructura misma de los
mercados, haciéndolos mas dinamicos,
transparentes y accesibles. En este escenario, las
instituciones que incorporen la tecnologia como
parte esencial de su ADN —mas alld de su uso
instrumental— seran las que lideren la siguiente
etapa del mercado de valores.
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RESUMEN DE LA PRESENTACION DEL GERENTE
GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA
EN EL ROADSHOW DE LOS MERCADOS INTEGRADOS
EL SALVADOR, NICARAGUA Y PANAMA

En el marco del Roadshow Regional “Acercando nuestros mercados para hacer negocios”,

realizado en San Salvador el 15 de abril de 2026, la Bolsa de Valores de Nicaragua participo con
una conferencia orientada a mostrar el papel que puede desempenar Nicaragua dentro de una
arquitectura regional de mercados de capitales mas integrada, mas profunda y mas conectada.

La presentacion, titulada "Oportunidades que conectan mercados”, estuvo a cargo de Gerardo
Arguello, Gerente General de la Bolsa de Valores de Nicaragua, quien expuso ante emisores,
intermediarios financieros e inversionistas de la region una tesis central: Nicaragua no debe verse
unicamente como una economia nacional aislada, sino como parte de una dinamica regional que
ya opera en comercio, banca, energia y actividad empresarial, y que ahora tiene la oportunidad de
avanzar hacia una integracion bursatil mas activa.




El mensaje inicial de la conferencia fue claro: la integracion
econémica regional ya existe; el reto consiste en trasladar esa
conectividad al mercado de capitales. En esa linea, la presentacion
destacd que la banca, la logistica, la energia, el comercio y las
cadenas de valor ya funcionan con una ldgica regional. Empresas,

bancos y grupos financieros operan mds alld de las fronteras
nacionales, conectando clientes, pagos, crédito, tesoreria y flujos
el tejido
econdmico ya estd integrado mas rapido que el tejido bursatil”.

“«

comerciales. Como se senalé durante la exposicion,

Uno de los ejes de la conferencia fue la comparacién entre la
integracién real y la integracidn financiera. Nicaragua, El Salvador y
Panamda ya comparten relaciones comerciales, plataformas
institucionales y esquemas regionales de cooperacién. La
presentacidn resalté que los tres paises forman parte de una
arquitectura regional construida durante décadas en el marco del
SICA, con instrumentos como el Mercado Comun Centroamericano,
la Unién Aduanera, la DUCA vy otras plataformas de facilitacion del
comercio.

A partir de esa realidad, la BVN planted que el mercado de
capitales tiene un espacio natural para profundizar la
integracion. El objetivo no es partir de cero, sino aprovechar
conexiones existentes para convertirlas en oportunidades
bursdtiles: mds financiamiento para empresas, mas
alternativas de inversion para los clientes, mayor
diversificacion para los portafolios y mas profundidad para
los mercados nacionales.

La conferencia también dedicé una seccién importante a la
situacion macroeconémica de Nicaragua. Bajo el titulo

“Nicaragua: estabilidad macroeconémica que amplia la

NUESTRO ESPACIO DE NEGOCIO conectividad”, se expusieron indicadores que muestran una

REGIONAL economia abierta, con un alto nivel de comercio exterior,
estabilidad cambiaria, depdsitos bancarios
mayoritariamente denominados en ddlares e instrumentos

bursatiles indexados.

Entre los datos presentados se destacaron el crecimiento
real del PIB de 49% en 2025, un PIB nominal de
aproximadamente US$22 mil millones, el dinamismo de
sectores como construccidon, comercio, hoteles vy

restaurantes, minas, manufactura e intermediacién
RN e b e iy financiera, asi como exportaciones por USS9 mil millones.
F AR D S f g sancareonttystas También se resalté la baja inflacidn, estimada en 2.7%,

Este encuentro refleja el avance hacia un mercado

mads conectade, dindmico y con visién regional. _]UﬂtO COI’] Ia fOl’ta|eza ﬂscal y eXterna del pal/S

Nos reunimos en el Salvador, los actores clave del Mercado de Valores Integrado.



La presentacion subrayd que 2025 fue el quinto afo consecutivo de crecimiento con superdvit fiscal y
externo. Se menciond un superavit del Gobierno Central equivalente al 3.6% del PIB, una deuda publica de
48.1% del PIB, una cuenta corriente positiva de 9.5% del PIB y reservas brutas por US$8,324.8 millones,
equivalentes a 10.1 meses de importaciones.

Estos indicadores fueron presentados no solo como datos macroecondmicos, sino como elementos
estructurales para la integracion financiera. La estabilidad, segun el planteamiento de la conferencia, hace
mas legible el riesgo, reduce fricciones en las transacciones, facilita la circulaciéon de capital y permite

profundizar relaciones econdmicas regionales. En otras palabras, la estabilidad macroeconémica no es
Unicamente un logro interno: es una condicidn para que la conectividad regional pueda traducirse en
negocios concretos.

En la parte final de la exposicidn, la BVN presentd su propuesta de valor para los futuros operadores
remotos y sus clientes. La Bolsa destacd que Nicaragua cuenta con estabilidad macroecondémica, retornos
atractivos en ddlares, una base de emisores con potencial de crecimiento, un mercado en expansion, mas
de 30 afos de trayectoria institucional, una plataforma operativa y tecnoldgica robusta, integracién con
CENIVAL y condiciones para operar digitalmente desde cualquier ubicacién.

Asimismo, se resaltdé que el modelo de operadores remotos permite acceso directo a la BVN, participacidn
en subastas de deuda publica del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y del Banco Central de
Nicaragua, acompanamiento en el proceso de registro y una solucion de incorporacion sin costo para el
operador remoto.

En términos de mercado, la presentacién informdé que el volumen negociado en la BVN durante 2025
alcanzd USS1,591 millones, con un crecimiento de 55%, mientras que en el primer trimestre de 2026 el
mercado registré un crecimiento de 117%. También se sefald que el 87% del volumen de 2025
correspondié al mercado primario y que el 98% de ese mercado primario estuvo vinculado a instrumentos
del Banco Central.

La conferencia cerré con una imagen conceptual potente: la pista ya estd construida, la torre estd operando
y solo falta despegar. El mensaje final fue una invitacién directa a los puestos de bolsa de la regién: quienes
den primero el paso hacia la operacién remota no solo participardn en el mercado integrado, sino que
estardn en posicidn de liderarlo.

Con esta participacién en el Roadshow Regional, la Bolsa de Valores de Nicaragua reafirmd su
compromiso con una integracion bursatil practica, gradual y orientada a resultados. La oportunidad estd
planteada: convertir una region que ya comercia, financia, produce y opera como red, en una regién donde
los mercados de capitales también puedan conectarse con mayor profundidad.
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CONOZCA A SU EMISOR

FAMA, S.A.

IDENTIDAD & TRAYECTORIA

PERFIL CORPORATIVO

AMA no es solo una institucion financiera; es
F un motor de desarrollo que ha evolucionado

junto a la economia nicaragiiense. Con raices
profundas, la organizacion ha mantenido inalterable su
mision de democratizar el acceso al
crédito, cspccializandose en atender a los sectores
productivos que forman la columna vertebral del pais:

la micro, pequenay mediana empresa.

Su modelo de negocio se basa en la cercania y el
conocimiento  profundo  del cliente, ofreciendo
soluciones de capital de trabajo y mejora de activos
fijos con una agilidad que la banca tradicional no

iguala.

“Siempre del lado de la gence!”

LEMA CORPORATIVO

HITO ESTRATEGICO 2025

En marzo de 2025, FAMA completo su transicion legal
de Financiera a Microfinanciera. Esta reingenier{a
corporativa, ratificada por el regulador (Resolucion
CDMF-V-4-25), responde a una vision de eficiencia

operativa.

Al adaprtar su licencia, FAMA optimiza su estructura
de costos para enfocarse al 100% en su nicho natural,
fortaleciendo su posicion competitiva sin sacrificar la
cransparencia y el gobierno corporativo que la

caracterizan como emisor en e] HlCTCﬂdO de Va]DI’eS.

SOLIDEZ 2024

C$s547 M
Utilidad Neta Auditada. Refleja

capacidad de generacién de flujo
constante.

PILARES DEL MODELO

g)\ Enfoque Social
Al Transparencia Bursatil

@ Gestién de Riesgo

CALIFICACION

A.ni

Moody's Local (Ago 25)
Perspectiva Estable




MERCADC
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N ALL SHARE

,245.67

6.61 (+1.35%)
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Hechos Relevantes

CALIFICACIONES DE RIESGO ———— —

Durante el primer trimestre de 2026, las agencias de calificacion emitieron informes actualizados sobre los
emisores del mercado de valores nicaraglense. Las calificaciones demuestran la solidez estructural,
rentabilidad sostenida y resiliencia de las instituciones financieras frente a las dinamicas del mercado local e
internacional.

-
Banco de Finanzas, S.A. (BDF)

Moody's Local Nicaragua afirma la calificacion de
AA.ni como Entidad a Largo Plazo y el nivel ML A-
1.ni para Corto Plazo, ambas con perspectiva
Estable.

Nota: Se retiraron las calificaciones en moneda
extranjera considerando que la capacidad de pago
del banco es independiente de la denominacidn, una
practica generalizada en el mercado local actual.

(12ren 2026
Financiera FDL, S.A.

La agencia califica a Financiera Fondo de Desarrollo
Local con A.ni (Largo Plazo) y ML A-2.ni (Corto
Plazo).

Perspectiva Estable. Esta evaluacion se fundamenta
en el éptimo desempeno de su modelo de negocios y
los margenes financieros que garantizan rentabilidad
v fortalecimiento patrimonial.

Bolsa de Valores de Nicaragua | Hechos Relevantes

(osree 2026
FID,S.A.

Afirmacion de la calificacion BBB+.ni como Entidad a
Largo Plazo y el nivel ML A-3.ni a Corto Plazo por
parte de Moody's Local.

lgualmente, se ratifica la calificacion BBB+.ni para su
Programa de Emision de Valores Estandarizados de
renta fija, manteniendo una perspectiva corporativa
Estable.

(19¥ep 2026
FAMA, S.A.

Moody's Local afirma la calificacion institucional de
A.ni en el largo plazo y ratifica el nivel sobresaliente
ML A-2+.ni en el corto plazo.

El Programa de Emision de Valores Estandarizados
también recibe ratificacion con perspectiva Estable,
demostrando confianza en la gestion de la entidad.




ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Gobernanza Corporativa

El fortalecimiento del gobierno corporativo es un pilar estratégico para la transparencia y confianza en el
mercado bursatil. Durante este periodo, se consolidaron nombramientos directivos de alto nivel que
aseguran la continuidad y eficiencia operativa de los emisores.

((EFECTIVO: 01 ENE 2026

Nueva Gerencia General en FDL

Financiera Fondo de Desarrollo Local (FDL) comunicé la asuncidén
oficial de la Lic. Elizabeth Campos Figueroa como nueva Gerente
General de la entidad.

Este nombramiento, aprobado por la Junta Directiva en agosto de
2025, se hizo efectivo tras recibir la resolucién oficial de no objecién
(DS-DA&SC-5257-10-2025/LAME) por parte de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF).

((APROBACION SIBOIF
Ratificacion de Junta Directiva (Financiera FDL)

Conforme ala comunicacién oficial, la SIBOIF emitié la no objecién para que los directores electos asuman
sus respectivos cargos, consolidando el mas alto érgano de gobierno de la institucion financiera para el
nuevo periodo:

PRESIDENTE VICEPRESIDENTE

Luis Enrique Lacayo Debayle Karla Azucena Lacayo Ocaia
SECRETARIO TESORERO

Edwin Rodolfo Novoa Martinez Julio Francisco Flores Coca

VOCALES PRINCIPALES

Bertha Marina Argiiello Roman e Pablo Alejandro Zegarra Rodriguez @ Thierry Edouard Jules
Ghislain Dingreville

Bolsa de Valores de Nicaragua | Hechos Relevantes



BUSCA UN PUESTO
AUTORIZADO

Inversiones de Centroamerica, S.A.
o Direccién: Centro Financiero INVERCASA, Torre lll, Piso 5. Planes de Altamira, Frente

al Colegio La Salle
o Teléfono: (505) 2277-1212
o Web: https://invercasa.com.ni

INVERBAEA

P UEEGTAO B OLSA

Inversiones de Nicaragua, S.A.
o Direccion: Club Terraza 400 metros al Este, Edificio Corporativo BDF, 3er Piso

o Teléfono: (505) 2228-1223

o Web: http://www.invernic.com
PUESTO DE BOLSA

LAFISE VALORES, S.A.
o Direccion: Centro Financiero LAFISE, Carretera Masaya

o Teléfono: (505) 2278-7134
o Web: https://www.lafise.com/valores

I HE Valores

55 | AFISE

PROVALORES, S.A.
o Direccion: Edificio Centro Financiero BANPRO, ubicado de la Rotonda El GUegluense

1/2 C. al este

o Teléfono: (505) 2255-9595
o Web: http://www.provalores.com.ni
Provalores Wq

Grupo Promerica

27 CONEXION BOLSA Q4 2025
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OFERTAS PUBLICAS

BOLETIN TRIMESTRAI TRIMESTR

Mercado Corporativo y Bancario

Series vigentes con saldos disponibles para colocacion al cierre de Abril 2026.

Banco de Finanzas (BDF) usp Bonos (BONO$D)

SERIE /ISIN VENCIMIENTO INTERES DISPONIBLE (USD)
5?5-52535345:) 27/05/2026 7.50% $ 180,000.00
ﬁéfﬁ;&? 4 24/06/2026 7.15% $ 317,000.00
ﬂg?:; 014 " 07/10/2027 7.25% $ 36,000.00

Bolsa de Valores de Nicaragua (BVN)




OFERTAS PUBLICAS

Subastas del Banco Central (BCN)

Letras del Banco Central de Nicaragua

Letras BCN DOLARES

CODIGO PLAZO ISIN

LS-7d-2026-12 7 dias NIBCNLO50447
LS-14d-2026-12 14 dias NIBCNLO50454
LS-1-2026-7 28dias NIBCNLO50462
LS-3-2026-3 70dias NIBCNLO50256
LS-12-2026-1 308 dias NIBCNLO49795

*Ultimo rendimiento promedio ponderado adjudicado en subastas competitivas.

Letras BCN corboBas

CODIGO PLAZO ISIN

L-SM-7d-2026-012 7 dias NIBCNLO50413
L-SM-14d-2026-012 14 dias NIBCNLO50421
L-SM-1-2026-007 28dias NIBCNLO50439

*Ultimo rendimiento promedio ponderado adjudicado en subastas competitivas.

Letras BCN corboBas

CODIGO PLAZO ISIN

L-CM-3-2026-003 70dias NIBCNLO50207
L-CM-6-2026-003 161 dias NIBCNL0O50215
L-CM-9-2026-002 252 dias NIBCNL050223
L-CM-12-2026-004 343 dias NIBCNLO50330

* Ultimo rendimiento promedio ponderado adjudicado en subastas competitivas.

Bolsa de Valores de Nicaragua (BVN)

LETRASD

RENDIMIENTO™

3.603%

3.657%

3.701%

NOMINALES (SM)

RENDIMIENTO*

5.096%

5.205%

5.306%

MANT. VALOR (CM)

RENDIMIENTO*

5.399%

5.549%

5.750%

6.000%



OFERTAS PUBLICAS

Ventanillay Emisiones Corporativas

Ventanilla de Titulos de Inversion (TIN)

Tasas de Interés Vigentes

PLAZO TASA USD (TINS)
1 Mes 2.50%
3 Meses 3.00%
6 Meses 3.50%
9 Meses 4.00%
12 Meses 4.50%
Otras Emisiones Disponibles
FIDSA usp
SERIE VENCIMIENTO INTERES
Z-2026 14/05/27 8.25%
U-2025 17/12/27 8.75%
T-2025 (PC) 17/06/26 7.00%

Hacienda (MHCP) usp

SERIE VENCIMIENTO INTERES

B-25-07-2030 25/07/30 7.00%

Bolsa de Valores de Nicaragua (BVN)

IR: 15%
TASANIO (TIN-CM)

4.50%
5.00%
5.50%
6.00%
6.50%

DISPONIBLE

$545,000.00

$ 630,000.00

$ 377,000.00

DISPONIBLE

$ 38,746,000.00
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MASAYA: CUNA DEL _
FOLKLORE NICARAGUENSE

MASAYA ES EL CORAZON CULTURAL DE NICARAGUA

Masaya, reconocida como la cuna del folklore de Nicaragua, es una ciudad llena de tradicidn,
identidad y riqueza cultural. Sus calles resguardan expresiones artisticas que han pasado de
generacion en generacidn, como la danza, la mdsica y la artesania. Es un destino emblematico que
destaca por su autenticidad, su historia viva y el orgullo de sus raices.

Recorrer Masaya permite descubrir mercados

de artesanias, talleres tradicionales 'y
celebraciones populares que reflejan el alma
del pueblo. Los visitantes pueden apreciar
bailes tipicos, adquirir piezas Unicas hechas a
mano o disfrutar de la gastronomia local.
Cada rincén revela una mezcla de color,
creatividad y tradiciones que se mantienen

vigentes y cautivan a quienes la visitan.

Masaya representa un punto de encuentro entre
el pasado y el presente cultural del pais. Su
ambiente vibrante, acompafiado de expresiones
artisticas y festividades constantes, invita a
sumergirse en su esencia. Una de las ciudades
mas representativas del  folklore en
Centroamérica, donde la cultura se vive, se
comparte y se celebra todos los dias.
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https://www.bolsanic.com/

Suscribite a nuestro canal de YouTube:
3 YouTube .
Bolsa de Valores de Nicaragua

m Siguenos en Linkedin:
> Bolsa de Valores de Nicaragua - Oficial

ﬁ Siguenos en Facebook:
Bolsa de Valores de Nicaragua
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	La presentación subrayó que 2025 fue el quinto año consecutivo de crecimiento con superávit fiscal y externo. Se mencionó un superávit del Gobierno Central equivalente al 3.6% del PIB, una deuda pública de 48.1% del PIB, una cuenta corriente positiva de 9.5% del PIB y reservas brutas por US$8,324.8 millones, equivalentes a 10.1 meses de importaciones.
	Estos indicadores fueron presentados no solo como datos macroeconómicos, sino como elementos estructurales para la integración financiera. La estabilidad, según el planteamiento de la conferencia, hace más legible el riesgo, reduce fricciones en las transacciones, facilita la circulación de capital y permite profundizar relaciones económicas regionales. En otras palabras, la estabilidad macroeconómica no es únicamente un logro interno: es una condición para que la conectividad regional pueda traducirse en negocios concretos.
	En la parte final de la exposición, la BVN presentó su propuesta de valor para los futuros operadores remotos y sus clientes. La Bolsa destacó que Nicaragua cuenta con estabilidad macroeconómica, retornos atractivos en dólares, una base de emisores con potencial de crecimiento, un mercado en expansión, más de 30 años de trayectoria institucional, una plataforma operativa y tecnológica robusta, integración con CENIVAL y condiciones para operar digitalmente desde cualquier ubicación.
	Asimismo, se resaltó que el modelo de operadores remotos permite acceso directo a la BVN, participación en subastas de deuda pública del Ministerio de Hacienda y Crédito Público y del Banco Central de Nicaragua, acompañamiento en el proceso de registro y una solución de incorporación sin costo para el operador remoto.
	En términos de mercado, la presentación informó que el volumen negociado en la BVN durante 2025 alcanzó US$1,591 millones, con un crecimiento de 55%, mientras que en el primer trimestre de 2026 el mercado registró un crecimiento de 117%. También se señaló que el 87% del volumen de 2025 correspondió al mercado primario y que el 98% de ese mercado primario estuvo vinculado a instrumentos del Banco Central.
	La conferencia cerró con una imagen conceptual potente: la pista ya está construida, la torre está operando y solo falta despegar. El mensaje final fue una invitación directa a los puestos de bolsa de la región: quienes den primero el paso hacia la operación remota no solo participarán en el mercado integrado, sino que estarán en posición de liderarlo.
	Con esta participación en el Roadshow Regional, la Bolsa de Valores de Nicaragua reafirmó su compromiso con una integración bursátil práctica, gradual y orientada a resultados. La oportunidad está planteada: convertir una región que ya comercia, financia, produce y opera como red, en una región donde los mercados de capitales también puedan conectarse con mayor profundidad.
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