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Cuadro A
Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.
Estado de activos netos
Al 31 de marzo de 2021,2020 y al 31 de diciembre de 2020
(en US dolares sin centavos)
Marzo Marzo Diciembre
Nota 2021 2020 2020
Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo 4 uss$ 6,453,739 528,482 727,562
Inversiones en instrumentos financieros 5 524,017 809,435 493,635
Documentos a cobrar 6 149,158 56,907 130,253
Cuentas por cobrar 7 41,531 120,790 60,097
Alquileres por cobrar 8 177,734 334,752 319,156
Impuesto sobre la renta diferido 14 1,882,342 1,435,595 1,739,144
Gastos diferidos 9 1,353,536 1,112,016 908,061
Propiedad de inversién 10 174,523,789 169,766,818 169,910,517
Otros activos 11 4,260,279 4,297,049 4,260,193
Total de activo 189,366,125 178,461,844 178,548,618
Pasivo
Documentos por pagar 13 50,298,738 41,450,986 42,455,268
Impuesto sobre la renta diferido 14 2,015,324 1,272,061 1,414,771
Depositos en garantia recibidos de arrendatarios 15 531,085 702,335 586,478
Ingresos diferidos 16 75,343 94,984 70,254
Gastos acumulados y cuentas por pagar 17 564,415 718,190 781,212
Total de pasivo 53,484,905 44,238,556 45,307,983
Activos netos uUs$ 135,881,220 134,223,228 133,240,635
Titulos de participacion 18 134,702,195 134,702,195 134,702,195
Plusvalias y minusvalias no realizadas en valoracion de inversiones (4,696) (119,080) (32,746)
Reserva por ajustes al valor razonable de los inmuebles 3,b.9 759,391 (1907,047) (1,804,797)
Resultado acumulado del periodo 424,330 447,220 375,983
Total de activos netos uUss$ 135,881,220 134,223,288 133,240,635
Cuentas de orden 24 917,108 1,136,894 1,380,648
Las notas son parte integral de los estados financieros.
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Cuadro B
Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
Estado de resultados integrales
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo 2021 y 2020
(en US ddlares sin centavos)
Marzo Marzo
Nota 2021 2020

Ingresos
Ingreso por alquileres 19 USs$ 3,079,720 3,723,448
Intereses sobre inversiones y efectivo 10,739 6,890
Ganancias por diferencial cambiario 1,405 10,968
Ganancias no realizadas por ajustes del valor de propiedad de inversién 4,433,495 316,776
Otros ingresos 4,099 2,839
Total 7,529,458 4,060,921
Gastos
Comisiones de administracion 20 331,286 587,759
Pérdidas no realizadas por ajustes del valor de propiedad de inversion 1,416,803 529,734
Gastos financieros 21 555,181 610,179
Gastos operativos 22 637,282 596,237
Otros gastos 1,269 259
Total 2,941,821 2,324,168
Resultado antes de impuesto 4,587,637 1,736,753
Impuesto sobre la renta 23 369,654 446,873
Resultados del periodo USs$ 4,217,983 1,289,880
Otros resultados integrales del periodo

Ajuste por valuacidn de inversiones en instrumentos financieros 0 0
Resultado integral del periodo uUss$ 4,217,983 1,289,880
Las notas son parte integral de los estados financieros.
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Saldo al 31 de diciembre de 2019
Distribucién de utilidades
Resultado del periodo

Subtotal

Otros resultados integrales

Ajuste por impuesto sobre la renta diferido

Valuacion de valores negociables

Traslado a reserva por efecto neto de cambios en el valor

razonable de inmuebles
Subtotal
Saldo al 31 de marzo de 2020

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Cambios en politicas contables: Implementacion NIIF 9

Saldo al 1 de enero de 2020

Distribucién de utilidades
Resultado del periodo
Subtotal

Otros resultados integrales

Ajuste por impuesto sobre la renta diferido
Valuacién de instrumentos financieros

Ajuste por deterioro

Traslado a reserva por efecto neto de cambios en el valor

razonable de propiedad de inversion
Subtotal
Saldo al 31 de diciembre de 2020

Las notas son parte integral de los estados financieros.
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3.b.18

3.b.20
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Cuadro C
Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
Estado de cambios en los activos netos
Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo 2021 y 2020
(en US ddlares sin centavos)
Plusvalias y
minusvalias no Reserva por ajustes
realizadas en al valor razonable
Titulos de valoracion de de propiedad de Resultado
participacion inversiones inversion acumulado Total

Us$ 134,702,195 0 (726,033) 574,142 134,550,304
0 0 0 (1,629,761) (1,629,761)
0 0 0 1,289,880 1,289,880
134,702,195 0 0 (339,881) (339,881)
0 0 31,945 0 31,945
0 (19,080) 0 0 (19,080)
0 0 (212,959) 212,959 0
0 (19,080) (181,014) 212,959 12,865
134,702,195 (19,080) (907,047) 447,220 134,223,288
Us$ 134,702,195 (32,746) (1,804,797) 375,983 133,240,635
0 0 0 0 0
134,702,195 # (32,746) (1,804,797) 375,983 133,240,635
0 0 0 (1,152,944) (1,152,944)
0 0 0 4,217,983 4,217,983
0 0 0 3,065,039 3,065,039
0 0 (452,504) 0 (452,504)
0 27,486 0 0 27,486
564 564
0 0 3,016,692 (3,016,692) 0
0 28,050 2,564,188 (3,016,692) (424,454)
uss$ 134,702,195 (4,696) 759,391 424,330 135,881,220
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Actividades de operacion
Resultado del periodo

Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones

administrado por

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.

Estado de flujos de efectivo

Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo 2021 y 2020

(en US ddlares sin centavos)

Nota

Efecto neto de ganancias y pérdidas por ajustes del valor de propiedad

de inversién

10

Amortizacion de gastos por formalizacion de créditos
Cambios en activos (aumento) disminucién

Documentos por cobrar
Cuentas por cobrar
Alquileres por cobrar
Gastos diferidos

Otros activos

Cambios en pasivos (disminucién) aumento
Depositos en garantia recibidos de arrendatarios

Ingresos diferidos

Gastos acumulados y cuentas por pagar
Efectivo neto provisto por actividades de operacion

Actividades de inversion

(Incremento) en instrumentos financieros
(Incremento) en inversiones en propiedades de inversion 10
Efectivo (usado) por actividades de inversion

Actividades financieras
Nuevos préstamos
Amortizacion de préstamos
Utilidades distribuidas

Efectivo neto provisto por actividades financieras

Variacidn neta en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 4

Las notas son parte integral de los estados financieros.
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US$

US$

Cuadro D
2021 2020
4,217,983 1,289,880
(3,016,692) 212,958
26,123 25,813
(18,905) (56,907)
18,566 (50,294)
141,422 (70,446)
(471,598) (115,194)
(86) (36,478)
(55,394) (40,744)
5,089 (132,209)
(216,797) 63,121
629,711 1,189,500
2,520 (538,092)
(1,596,580) (956,617)
(1,594,060) (11,494,709)
42,650,138 2,500,000
(134,806,668) (825,240)
(1,152,944) (1,629,761)
6,690,526 44,999
5,726,177 (260,210)
727,562 1,082,581
6,453,739 822,371

Sarita Trigueros Mufioz
Auditora Interna
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Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S. A.

Notas a los estados financieros

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020
(en US ddlares sin centavos)

Nota 1. Constitucion y operaciones

El Fondo de Inversién Inmobiliario Los Crestones (el Fondo) fue autorizado mediante
resolucién SGV-R-1725 del 24 de julio de 2007 de la Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL).

El 7 de agosto de 1996 mediante acuerdo de sesion No. 222-96, articulo 7, de la Junta
Directiva de la Comision Nacional de Valores, hoy SUGEVAL, se autorizdO a Improsa
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A. (la sociedad, anteriormente
denominada Gibraltar Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.) para
administrar fondos de inversion. El Fondo ha sido administrado por esta Sociedad desde el
inicio de sus operaciones.

Las principales disposiciones que regulan las sociedades administradoras y sus fondos de
inversién estan contenidas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores, No. 7732 y sus
reformas, en el Cédigo de Comercio y en la normativa emitida por la SUGEVAL, que es el
ente regulador.

Un fondo de inversion es el patrimonio integrado por los aportes de personas fisicas y
juridicas para la inversién en valores y otros activos autorizados por la SUGEVAL, los
cuales son administrados por una sociedad de fondos de inversidn por cuenta y riesgo de los
que participan en el Fondo. Los aportes en el Fondo estdn documentados mediante
certificados de titulos de participacion. El objetivo del Fondo es maximizar la plusvalia
sobre el monto invertido por medio de los rendimientos generados.

Cada inversionista dispone de un prospecto del Fondo que contiene la informacion
relacionada con la Sociedad, el objetivo del Fondo, politicas de valuacién del activo neto y
otras obligaciones y derechos de la administracion.

Las principales caracteristicas del Fondo son las siguientes, las cuales estan incluidas en el
prospecto de inversion actualizado por Gltima vez 03 de marzo de 2021:

e Es un Fondo cerrado no financiero, de caracter inmobiliario y en menor medida en
valores inscritos, denominado en dolares estadounidenses cuyo patrimonio esta limitado
a 60.000 participaciones de un valor nominal de US$5,000 cada una para un total de
US$300 millones. El Fondo tiene un plazo de 30 afios a partir de su fecha de aprobacion
y podra renovarse o acortarse si los inversionistas asi lo acordaren.
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e Las participaciones se emiten por medio de titulos a la orden denominados Titulos de
participacion, que se llevan en forma electrdnica en Interclear Central de Valores S.A.
(Central de anotacion en cuenta) y son regulados por la SUGEVAL. Los inversionistas
que participan en el Fondo son copropietarios de los valores en forma proporcional a la
cantidad de participaciones que posean y no se garantiza un rendimiento determinado, el
cual puede aumentar o disminuir de acuerdo con las condiciones del mercado. Los titulos
de participacion no son redimibles por el Fondo sino a través de su venta en el mercado
secundario de las bolsas de valores, y Unicamente se podrd redimir los titulos
directamente en caso de que:

-7-

a) Ocurran cambios en el control de la sociedad administradora o se sustituya esta.

b) Se dé una liquidacion anticipada del Fondo o para redimir a los inversionistas a
quienes les aplique el derecho de receso.

c) Se dé una fusion por absorcion de sociedades administradoras, siendo que el
reembolso serd otorgado a los inversionistas de los fondos de inversion de la
sociedad que desaparece.

d) Exista una conversion del Fondo cerrado a uno abierto.

e) Se dé un evento de iliquidez del mercado que sea autorizado por la Asamblea de
Inversionistas y por el Superintendente General de Valores.

e EI patrimonio del Fondo es invertido por la Sociedad por cuenta y riesgo de los
inversionistas principalmente en la adquisicién de bienes inmuebles construidos y libres
de derecho de usufructo, uso y habilitacion. Los inmuebles deben estar en buen estado de
conservacion y podran estar destinados a cualquier actividad pablica o privada, industrial
o comercial en la que se tenga la expectativa de generar alquileres o plusvalias y deben
estar localizados en territorio costarricense.

e La Sociedad es responsable de aplicar las politicas de inversion contenidas en el
Prospecto del Fondo y es solidariamente responsable ante los inversionistas por los
dafos y perjuicios ocasionados por sus directores, empleados o personas contratadas por
ellos para prestarle servicios al Fondo.

e EIl Fondo podréa utilizar hasta 20% de su activo total en la adquisicion de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios que para tal efecto mantiene la
SUGEVAL.

e Al menos 80% del promedio anual de saldos mensuales de los activos del Fondo se debe
invertir en bienes inmuebles.
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2. Los ingresos generados por el arrendamiento de bienes inmuebles a una misma
entidad o entidades de un mismo grupo econdémico no deben representar mas de 25%
de los ingresos mensuales del Fondo que puede provenir de una misma persona fisica
0 juridica o de personas pertenecientes al mismo grupo financiero o econémico. Dicho
porcentaje debera alcanzarse en el plazo de tres afios contados a partir del inicio de
operaciones del Fondo. A la fecha de la publicacién de los presentes estados
financieros el pardmetro de concentracion de inmuebles contemplado tanto en la
normativa como en el prospecto del Fondo ha sido debidamente alcanzado.

e La valuacion de bienes inmuebles se calcula al momento de su compra y se ajusta al
menos anualmente mediante dos valoraciones a cada inmueble, conforme a las normas
emitidas por la SUGEVAL, de la siguiente manera:

a) Valoracion por parte de un perito incorporado al Colegio de Ingenieros y de
Arquitectos de Costa Rica.

b) Valoracion por parte de un profesional en finanzas.

c) Elvalor final del inmueble sera el menor de los consignados en los puntos anteriores.

d) Elefecto de la valoracion es registrado en los activos netos del Fondo.

Nota 2. Diferencias mas significativas en la base de presentacion de estos estados financieros
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF, NIC)

Los estados financieros han sido preparados con base en las disposiciones de caracter
contable, emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) y por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

El CONASSIF mediante articulos 6 y 5 de las actas de las sesiones 1442-2018 y 1443-2018
ambas celebradas el 11 de setiembre de 2018 aprobd el Reglamento de Informacion
Financiera, el cual entra en vigor a partir del 1 de enero del 2020.

El Reglamento tiene por objeto regular la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) y sus interpretaciones (SIC y CINIIF), emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (1ASB), 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.

Las diferencias mas importantes entre las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF, NIC) y las regulaciones emitidas para las entidades supervisadas son las siguientes:
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Norma Internacional de Contabilidad No. 1: Presentacion de estados financieros

El CONASSIF ha establecido la adopcion en forma parcial de las NIIF. Esta situacion se
aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF.

Norma Internacional de Contabilidad No. 7: Estado de flujos de efectivo

El CONASSIF requiere la aplicacion del método indirecto para la elaboracion del estado
de flujos de efectivo, sin la opcidn de elegir el método directo, el cual también es
permitido por las NIIF.

Norma Internacional de Contabilidad No. 40: Inversiones en propiedades

El registro del valor del inmueble en los estados financieros del fondo de inversién se
realiza de conformidad con la normativa contable emitida por el CONASSIF, con el
modelo del valor razonable. Adicionalmente, se debe constituir una reserva en las cuentas
patrimoniales del Fondo, que corresponda al monto de las pérdidas o ganancias no
realizadas derivadas de un cambio en el valor razonable, netas de impuestos. Esta reserva
no puede ser sujeta a distribucion entre los inversionistas, solo hasta que se haya realizado
la venta o disposicion del bien inmueble. Esta norma es efectiva para los periodos que
comienzan el 1 de enero de 2014.

Norma Internacional de Informacién Financiera No. 13: Medicién del valor razonable

La NIIF 13 define “valor razonable”, establece un solo marco conceptual en las NIIF para
medir el valor razonable y requiere revelaciones sobre la medicion del valor razonable.
Esta NIIF aplica a otras NIIF que permiten la medicion al valor razonable.

El CONASSIF mediante sesion 1611-2020 celebrada el 12 de octubre de 2020 acordd
modificar el articulo 52, parrafos primero, segundo y tercero del articulo 82 y articulo 87
del Reglamento general sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion con el
objetivo de actualizar la normativa vigente sobre valoracion de inmuebles.

El articulo 87 modificado del Reglamento antes referido indica:

“Debe existir una valoracion de cada inmueble, que refleje, entre otras cosas, los
ingresos por alquileres de los arrendamientos y otros supuestos que los participantes del
mercado utilizarian al fijar el precio de la propiedad en condiciones de mercado.

Esta valoracién debe ser preparada por un experto independiente de la sociedad
administradora. Los enfoques y métodos de valuacion que se utilicen deben satisfacer la
definicidn de valor razonable de las NIIF. El Superintendente puede establecer mediante
acuerdo disposiciones adicionales sobre el contenido y requerimientos minimos a
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desarrollar en los informes de las valoraciones, a partir de estandares de valoracion de
aceptacion internacional.

Nota 3.
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El registro del valor del inmueble en los estados financieros del fondo de inversién se
realiza de conformidad con el modelo del valor razonable para propiedades de inversion
establecido en las NIIF. Adicionalmente, se debe constituir una reserva en las cuentas
patrimoniales del fondo, que corresponda al monto de las pérdidas o ganancias no
realizadas derivadas de un cambio en el valor razonable, netas de impuestos. Esta
reserva no puede ser sujeta a distribucion entre los inversionistas, solo hasta que se haya
realizado la venta o disposicion del bien inmueble....”

Esta modificacion rige a partir del 1 de enero de 2021.

Base de presentacion y politicas contables:

a) Base de presentacion

Los estados financieros del Fondo se presentan con base en las disposiciones
reglamentarias y normativas emitidas por el CONASSIF y la SUGEVAL.

El CONASSIF ha establecido cuales politicas contables deben ser utilizadas en los casos
en que las normas incluyen tratamiento alternativo.

b) Politicas contables

Las politicas contables mas importantes se resumen a continuacion:

b.1.

b.2.

Moneda y regulaciones cambiarias

Los registros de contabilidad del Fondo son llevados en dolares estadounidenses
(US$) que es diferente a la moneda de curso legal en la Republica de Costa Rica,
debido a que es la moneda de operacion del Fondo de acuerdo con lo autorizado en el
prospecto de inversion, por lo que los délares moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América (US$) son su moneda funcional y de reporte.

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con disposiciones reglamentarias
y normativas emitidas por el CONASSIF y la SUGEVAL requiere registrar
estimaciones y supuestos que afectan los importes de ciertos activos y pasivos, asi
como la divulgacién de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados
financieros, y los montos de los ingresos y gastos durante el periodo. Los resultados
reales podrian diferir de esas estimaciones.
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b.3. Efectivo y equivalentes de efectivo

Las actividades de operacién en el estado de flujos de efectivo se presentan por el
método indirecto. Para este proposito se consideran como efectivo y equivalentes de
efectivo el saldo del rubro de disponibilidades, los depésitos a la vista y a plazo y los
valores invertidos y que mantienen una madurez no mayor a dos meses.

b.4. Inversiones en instrumentos financieros

La compra o venta convencional de activos financieros se debe registrar aplicando
la contabilidad de la fecha de liquidacion.

Los activos financieros se dividen en los que se miden al costo amortizado y los
que se miden a valor razonable. Sobre la base del modelo de negocio para
gestionar los activos financieros y de las caracteristicas de los flujos de efectivo
contractuales del activo financiero, la entidad debe clasificar las inversiones en
activos financieros de acuerdo con las siguientes categorias de valoracion:

a. Costo amortizado. Si una entidad, de acuerdo con su modelo de negocio vy el
marco regulatorio vigente, clasifica una parte de su cartera de inversiones en
esta categoria, revelara:

i. el valor razonable de los activos financieros clasificados en esta categoria,
en los estados financieros trimestrales y en el estado financiero anual
auditado; y

ii. la ganancia o pérdida que tendria que haber sido reconocida en el resultado
del periodo, para los estados financieros indicados en el acapite anterior.

b. Valor razonable con cambios en otro resultado integral.

c. Valor razonable con cambios en resultados: En esta categoria se deben registrar
las participaciones en fondos de inversién abiertos.

Clasificacion

La normativa actual requiere clasificar las inversiones de acuerdo con las categorias de
valoracion ya sea al costo amortizado, al valor razonable con cambios en otros
resultados integrales y al valor razonable con cambios en resultados, siempre
respondiendo a la base del modelo de negocio que utilice la entidad para gestionar los
activos financieros y de las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales de los
mismos.
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Medicion:

El efecto de la valuacion a precio de mercado de las inversiones al valor razonable con
cambios en otros resultados integrales se incluye en una cuenta patrimonial. Por su
parte el efecto de la valuacion a precios de mercado de las inversiones clasificadas al
valor razonable con cambios en resultados, como su nombre lo indica, sera registrado
en los resultados del periodo.

Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar se registran al costo amortizado, el cual
se aproxima o es igual a su valor de mercado.

La compra o venta de activos financieros por la via ordinaria se registran por el método
de la fecha de liquidacion, que es aquella en que se entrega un activo al Fondo o por
parte de él.

Reconocimiento:

Excepto para las cuentas por cobrar comerciales que queden dentro del alcance del
parrafo 5.1.3, en el momento del reconocimiento inicial, una entidad medira un activo
financiero o un pasivo financiero por su valor razonable mas 0 menos, en el caso de un
activo financiero o un pasivo financiero que no se contabilice al valor razonable con
cambios en resultados, los costos de transaccion que sean directamente atribuibles a la
adquisicion o emision del activo financiero o del pasivo financiero

Dar de baja:

Un activo financiero es dado de baja cuando el Fondo no tenga control sobre los
derechos contractuales que componen el activo. Esto ocurre cuando los derechos se
realizan, expiran o ceden a terceros.

Un pasivo financiero es dado de baja cuando la obligacién especificada en el contrato
haya sido pagada, cancelada o haya expirado.

Deterioro del valor:

El célculo de la pérdida por deterioro aplica Unicamente a los instrumentos
clasificados al costo amortizado o los instrumentos clasificados como Valor
Razonable con cambios en otros resultados integrales (ORI). Aquellos instrumentos
clasificados como Valor Razonable con cambios en resultados no requieren un
calculo de pérdida por deterioro de crédito del emisor.

Los instrumentos anteriormente mencionados deben de valorarse segun su deterioro
de riesgo crediticio en dos etapas (stages/buckets). Aquellos que estén en la Etapa 1
calcularan pérdidas esperadas a 12 meses, mientras los que se ubiquen en la Etapa 2
lo haran a “Lifetime” del instrumento:
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Etapa Deterioro Descripcion
No hay un cambio significativo en la
Etapa 1 PE se valora a 12 meses calidad crediticia del instrumento
PE se valora a Lifetime del | Existe un cambio significativo en la
Etapa 2 instrumento calidad crediticia del instrumento

Para la determinacion de la pérdida esperada por cada instrumento se utilizara la
siguiente férmula, segln corresponda la Etapa de dicho instrumento:

— 'Lifetime:
B
Ci* PD; F = PD,
Z (1 + f]ru' o {1+ f]m
P p

i=1

— PE 12 meses:

T
Z Ci * PD;
yni
=y @+
La probabilidad de default para cada uno de los periodos, segun la calificacion
correspondiente, se determinara por la publicada por la calificadora de riesgo Fitch

Ratings. Estas tablas de probabilidades de default se publican anualmente en abril
de cada afio.

Los instrumentos con una fecha de vencimiento menor a 12 meses que se
encuentren en la Etapa 1, dejaran de estimar pérdidas por la cercania del pago del
principal y la baja probabilidad de que estos se deterioren. Si se encuentran en
Etapa 2, se realizarén las estimaciones crediticias correspondientes.

b.5. Custodia de titulos valores

Los titulos valores de las inversiones del Fondo se encuentran depositados en la
Interclear Central de Valores S.A., a través de la cuenta de custodia a nombre del
Fondo en Banco Improsa, S.A.

b.6. Estimacion por incobrabilidad

Alguileres por cobrar y cuotas de mantenimiento vy servicios publicos por cobrar

El maximo de alquileres y cuotas que se acumula en el balance (alquileres y cuotas
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de mantenimiento por cobrar) sera el equivalente a un mes de alquiler. Una vez que
se vence dicho plazo se reclasificaran estos alquileres acumulados y se reflejaran en
una cuenta de orden denominada “Cuotas por arrendamientos pendientes de pago”.

Servicios publicos por cobrar

Las cuentas por cobrar con antigliedad superior a 30 dias contados a partir del
vencimiento del plazo de tramite de cobro, son estimadas como incobrables. En caso
de determinarse la imposibilidad de cobro se acreditan las cuentas por cobrar
debitando la cuenta de estimacién por incobrables. El plazo de trdmite de cobro
citado, comprende 30 dias posteriores a la facturacion.

Documentos por cobrar

Para el registro de la estimacion de documentos por cobrar se aplica condiciones
diferentes segln cada caso de incumplimiento, las cuales dependen de un estudio
especifico y/o de la valoracion de las condiciones del proceso de pago. Una vez
evaluado el tema y finiquitadas las condiciones se firma una adenda denominada
“acuerdo de pago” entre el inquilino y el Fondo en la cual se establecen las nuevas
condiciones de cancelacion de los saldos adeudados por el inquilino.

Gastos pagados por anticipado

Todos los desembolsos relacionados con el pago de seguros para cubrir eventuales
pérdidas por siniestros que afecten los bienes inmuebles propiedad del Fondo y los
pagos por comisiones relacionados con la suscripcion de contratos de préstamo se
difieren y amortizan de acuerdo con el plazo de vigencia de los seguros contratados y
los préstamos por el método de interés efectivo.

De conformidad con lo expuesto en la NIIF 39 “...una permuta entre un prestamista y
un prestatario, de instrumentos de deuda con condiciones sustancialmente diferentes,
se contabilizara como una cancelacion del pasivo financiero original, reconociéndose
un nuevo pasivo financiero. Lo mismo se hara cuando se produzca una modificacion
sustancial de las condiciones actuales de un pasivo financiero o de una parte del
mismo (con independencia de si es atribuible o no a las dificultades financieras del
deudor...”.

La guia de aplicacion de la NIIF 39, parrafo 40, sefiala que ““...al objeto de aplicar el
parrafo 40, las condiciones seran sustancialmente diferentes si el valor presente de
los flujos de efectivo descontados bajo las nuevas condiciones, incluyendo cualquier
comision pagada neta de cualquier comision recibida, y utilizando para hacer el
descuento la tasa de interés efectiva original, difiere al menos en un 10 por ciento del
valor presente descontado de los flujos de efectivo que todavia resten del pasivo
financiero original.
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Si hay intercambio de instrumentos de deuda o modificacion de las condiciones se
contabilizan como una extincién. Si el intercambio o la modificacion citados no se
contabilizan como una extincion, los costos y comisiones ajustaran el importe en libros
del pasivo, y se amortizaran a lo largo de la vida restante del pasivo modificado...”.

Regulaciones de propiedades de inversion
Valuacién:

Las propiedades de inversion estan constituidas por edificios que son valuados con
posterioridad al reconocimiento inicial, por el método del valor razonable. Las normas
que regulan el proceso de valoracién de bienes inmuebles se encuentran contenidas en
el articulo 87 del Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversidn, y en el acuerdo del Superintendente General de Valores N° SGV-A-170.

Debe existir una valoracion al menos una vez al afio por parte de un perito
independiente incorporado al Colegio Federado de Ingenieros y de Arquitectos de
reconocida experiencia en la localidad y categoria de las propiedades de inversion, y
otra valoracién de un profesional en finanzas que se realiza tomando en cuenta la
capacidad de la propiedad de producir beneficios econdmicos netos en el largo plazo. El
valor final del inmueble sera el menor valor de los consignados en estas valoraciones.
En el plazo de cinco dias habiles posteriores a la compra de un inmueble la Sociedad
debe remitir a la SUGEVAL las valoraciones respectivas. Dichas valoraciones no deben
tener antigiedad superior a seis meses. Los inversionistas tendran acceso a las
valoraciones de los inmuebles.

El Consejo Nacional de Supervision Financiera en los articulos 8 y 5 de las actas de las
sesiones 1034-2013 y 1035-2013 celebradas el 2 de abril del 2013, modifico el articulo
87 del Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversién
estableciendo que:

“El registro del valor del inmueble en los estados financieros del fondo de inversion
se realiza de conformidad con la normativa contable emitida por el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero, con el modelo del valor razonable.
Adicionalmente, se debe constituir una reserva en las cuentas patrimoniales del
fondo, que corresponda al monto de las pérdidas o ganancias no realizadas derivadas
en un cambio en el valor razonable, netas de impuestos. Esta reserva no puede ser
sujeta a distribucién entre los inversionistas, solo hasta que se haya realizado la
venta o disposicion del bien inmueble”
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Mejoras y mantenimiento:

La Sociedad Administradora (SAFI) podra generar reparaciones, transformaciones,
ampliaciones, adiciones, remodelaciones, mejoras y/o mantenimiento en los
inmuebles que formen parte del fondo de inversién, con cargo al fondo de inversion.

Para tal efecto, se seguiran los lineamientos establecidos en la Politica aprobada por el
Comité de Inversion de Improsa SAFI, en busca de la conservacion y buen
funcionamiento del activo o el aumento del valor de los inmuebles adquiridos. Los
criterios que se determinaran para el registro de los trabajos realizados son los
siguientes:

Actividad Concepto Obijetivo Registro
Arreglar objetos, equipos 0 elementos
que se encuentren en mal estado de
funcionamiento, dafiados o que
presenten desperfectos en los bienes
inmuebles, o que por su uso, alcanzaron
su vida util

Reparacion Conservar precio Gasto

Reformar un bien inmueble,
rehaciéndolo o modificando alguno de
sus elementos, pudiendo variar su
estructura con intencion de mejorarlo.

Remodelacion Aumentar precio | Capitaliza

Pasar algo a un estado mejor,
recurriendo  a su  sustitucion o

Mejora reconstruccion con el fin de ampliar la Aumentar precio | - Capitaliza
vida util del inmueble.
Obras que pretenden aumentar la
Ampliacién superficie que ~antes ocupaba la Aumentar precio | Capitaliza

infraestructura, siempre que responda a
una necesidad de expansion.

Una intervencion de mayor escala que
permite actualizar en forma significativa
y trascendente aspectos arquitectonicos
ylo constructivos para redisefiar en| Aumentar precio | Capitaliza
forma integral el inmueble, con el fin de
mantener ylo aumentar su
competitividad de mercado.

Transformacién/reposiciona
miento

Para dichas actividades la Sociedad Administradora establece los siguientes
procedimientos:

1. Lineamientos para el mantenimiento segun programacion:

a) Mantenimiento programado, sistematico o preventivo: Se establece de acuerdo al
Presupuesto Anual de Mantenimiento Programado para cada uno de los
inmuebles que pertenezcan a los portafolios de los fondos de inversion
administrados por la SAFI, el cual es aprobado por el Comité de Inversion.
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b) Mantenimiento no programado, no sistematico o correctivo: No se contempla
dentro del Presupuesto Anual de Mantenimiento Programado y es considerado de
caracter extraordinario o de emergencia, el cual debera ser aprobado en forma
mancomunada sin limite de suma por el Gestor de Portafolio y la Gerencia
General, asi como el contratista propuesto por la administracion de bienes
inmuebles de la empresa.

En caso de ser considerado mantenimiento mayor, se debera elevar a
conocimiento del Comité de Inversion un informe integral sobre el evento,
después de concluido un periodo de 72 horas habiles de haberse practicado la
actividad de mantenimiento.

2. Lineamientos segun costo acumulado

El costo acumulado de las reparaciones, remodelaciones, adiciones, ampliaciones
y/o mejoras en los ultimos tres meses mdviles, sera un elemento que determinara
cual es el procedimiento a seguir por parte de la Administracién, segun se explica
a continuacion:

Costo Acumulado Mayor |  Costo Acumulado

Costo Acumulado Igual
0 menos a $5.000,00 del
Valor del Inmueble

a $5.000,00 o igual o
menor al 15% del Valor
del Inmueble

Mayor al 15% o igual
o0 menor al 30% del
Valor del Inmueble

Costo Acumulado
mayor al 30% del
Valor del Inmueble

La administracion podra

Debera cotizar con al

Debera cotizar con al

cotizar y utilizar un| Deberéa cotizar con al menos tres diferentes | menos tres diferentes
Unico  proveedor de | menos tres diferentes proveedores de proveedores de
servicios proveedores de servicios servicios servicios

Se considera Se considera Se considera

mantenimiento menor

Se considera
mantenimiento menor

mantenimiento mayor

mantenimiento mayor

N/A

N/A

(*) Se requerira la
autorizacion previa del
Comité de Inversiones

(*) Se requerira la
autorizacion previa del
Comité de Inversiones

(*) La Administracion requerira la autorizacion previa del Comité de Inversiones
para ejecutar este tipo de erogaciones, salvo en los casos no previstos, de
caracter extraordinario, de emergencia o0 en respuesta a un siniestro, casos en
los cuales se procedera conforme se dispone en la politica, referente a
“Mantenimiento no programado, no sistematico o correctivo”. Queda a criterio
exclusivo del Comité de Inversiones si considera necesario elevar dicha
aprobacion a la Asamblea de Inversionistas.
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En todos los casos, la Administracién deberd generar un estudio técnico que
justifique la actividad, salvo que se encuentre dispuesto en el Presupuesto Anual
de Mantenimiento que tenga el inmueble. Dicho estudio técnico debera ser
contratado a un especialista de reconocida trayectoria conforme al criterio de la
Administracion y no vinculado a ninguna de las empresas subsidiarias del Grupo
Financiero Improsa.

El Gestor de Portafolio es el encargado de tramitar las solicitudes segun las
necesidades del arrendatario, estado de las propiedades o planes estratégicos del
fondo, ante la empresa de Administracion de Inmuebles contratada para tales
efectos. EI Gestor a efectos de dar seguimiento a los diferentes proyectos
(Mantenimiento, Reparaciones, Mejoras, Remodelaciones, Ampliaciones vy
Adiciones) solicitara a la administradora de bienes inmuebles informes periddicos
sobre el avance de las obras en funcion de la naturaleza y alcance de estas.
Dichos informes serdn presentados al comité de administracion de bienes
inmuebles.

Lineamientos para el Registro de Proveedores y Contratistas:

La empresa encargada de la administracion de bienes inmuebles debera garantizar
a la Sociedad Administradora un registro de proveedores amplio y suficiente,
disefiado con base en las mejoras practicas en la materia, el cual deberd ser
actualizado al menos con una periodicidad anual, que las empresas calificadas se
encuentran al dia con el pleno cumplimiento de las leyes laborales del pais y que
incorporan en sus operaciones cotidianas robustas politicas de seguridad
ocupacional.

Ventas:

Los bienes no deben adquirirse ni venderse a la Sociedad, sus socios, directivos y
empleados, ni a personas que formen parte del grupo de interés econémico.

Los bienes inmuebles que ingresen a los activos del Fondo no deben enajenarse
hasta transcurridos tres afios contados desde su inscripcion en el Registro Publico
a nombre del Fondo. Sin embargo, por medio de la Asamblea de Inversionistas se
puede autorizar la venta de un inmueble en un periodo menor a tres afios. Como
parte del acta de la Asamblea, se debe dejar evidencia del impacto que se espera
en el patrimonio de los inversionistas por la venta acordada.
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Arrendamiento:

El articulo 86 del presente Reglamento General de Sociedades Administradoras y
de Fondos de Inversion menciona lo siguiente:

“Ni los inversionistas ni las personas fisicas o juridicas vinculadas con ellos o
que conformen un mismo grupo de interés econdémico, pueden ser arrendatarios
de los bienes inmuebles que integren los activos del fondo. Para estos efectos,
rige la definicion de grupo economico establecida en el articulo 120 de este
Reglamento.

La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su grupo de
interés econdmico, pueden ser arrendatarios del fondo, siempre y cuando no
generen, en su conjunto, mas de un 5% de los ingresos mensuales del fondo. La
revelacion de un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse mediante un
Comunicado de Hecho Relevante™.

Todos los arrendamientos son operativos.

Respecto a la concentracion del ingreso por arrendamiento, el Reglamento
General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion establece en el
articulo 79 las limitaciones en materia de ingresos para los Fondos de Inversion
Inmobiliarios. En este articulo se menciona que: “...No mas del 25% de los
ingresos mensuales del fondo puede provenir de una misma persona fisica o
juridica o de personas pertenecientes al mismo grupo financiero o econémico...”.
El Fondo mantiene como parte de su politica de arrendamiento el someterse a lo
dispuesto por el articulo 79 supra indicado.

Deterioro en el valor de los activos

Las NIIF requieren que se estime el importe recuperable de los activos cuando exista
una indicacion de que puede haberse deteriorado su valor. Se requiere reconocer
pérdida por deterioro siempre que el importe en libros de los activos sea mayor que
su importe recuperable. Esta pérdida debe tratarse como un cargo al estado de
resultados si los activos en cuestion se contabilizan por su precio de adquisicion o
costo de produccidn.

El importe recuperable se define como el mayor entre el precio de venta neto y su
valor de uso; se calcularia trayendo a valor presente los flujos de efectivo que se
espera que surjan de la operacion continua de los activos a lo largo de la vida util.
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Depositos de arrendatarios

De acuerdo con las condiciones establecidas en los contratos de arrendamiento de
bienes inmuebles, los arrendatarios estan obligados a efectuar un depdsito por el cual
se registra como una cuenta a pagar. El depdsito es devuelto una vez que finalice el
término del contrato y se hayan satisfecho las condiciones preestablecidas.

Comisién de administracién

La Sociedad recibe comisién por la administracion del Fondo calculada diariamente
sobre el valor neto del activo del Fondo y se paga en forma mensual. Tal comisién se
reconoce sobre la base de devengado.

Ingresos diferidos

Los ingresos diferidos se originan en la recepcion anticipada de cuotas de
arrendamiento que corresponden a periodos futuros.

Reconocimiento de ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se reconocen sobre la base de devengado.
Titulos de participacién

Los certificados de titulo de participacion representan los derechos proporcionales
que los inversionistas tienen sobre el activo neto del Fondo, fruto de sus aportes
patrimoniales, todo de conformidad con lo dispuesto por el articulo 77 de la Ley
Reguladora del Mercado de Valores. El valor del titulo de participacion varia de
acuerdo con el valor del activo neto del Fondo. De conformidad con las disposiciones
emanadas de la SUGEVAL, la Sociedad realiza el calculo diario del valor del activo
neto del Fondo, valor que se encuentra disponible para el mercado a través de los
mecanismos de informacion disponibles en la SUGEVAL. EIl precio del titulo de
participacion se puede obtener en consulta del vector de precios proveido por una
entidad especializada.

Costo de transaccion de la emision de titulos de participacion

Los costos de transaccion en los que necesariamente se ha de incurrir para llevar a
cabo una transaccién de patrimonio, como los costos de emision de los titulos de
participacion, se contabilizan como parte de la transaccion y por lo tanto se deducen
de patrimonio.
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Determinacion de los rendimientos

Los rendimientos de Fondo se obtienen considerando el valor de la participacién
vigente al inicio y el valor de la participacion al final del periodo. La SUGEVAL ha
dispuesto que los fondos de inversion publiquen al menos el rendimiento obtenido
durante los Gltimos treinta dias y los Gltimos doce meses.

Distribucion de rendimientos

Los rendimientos netos que obtienen los inversionistas de la operacion del Fondo son
reconocidos diariamente y son pagaderos trimestralmente (febrero, mayo, agosto y
noviembre) de acuerdo con la politica de distribucién de dividendos establecida en
Asamblea de Inversionistas, y que se encuentra consignada en el Prospecto vigente del
Fondo.

Adicionalmente los inversionistas obtienen su rentabilidad de la diferencia entre el
valor de compra de las participaciones y el valor al cual sean vendidas en mercado
secundario.

Con la valoracion a precio de mercado los inversionistas reciben como rendimientos
los generados por las inversiones al obtener intereses y el resultado de la valoracion de
los inmuebles y las inversiones a precios de mercado, los cuales son pagaderos cuando
se realicen de acuerdo con lo estipulado en la NIIF 32.

Rendimientos por distribuir

Distribucion de los ingresos netos: EI Fondo reparte los ingresos netos producto de
alquileres sobre propiedades arrendadas, intereses y dividendos sobre valores
adquiridos con periodicidad trimestral, luego de rebajar los gastos corrientes de manejo
y otros gastos extraordinarios del Fondo, y las reservas que la Sociedad haya
constituido dentro del Fondo y con cargo a sus ingresos corrientes, para destinarlos a
reparaciones, mejoras o el mantenimiento de los activos inmobiliarios del Fondo.

El pago de los rendimientos a los inversionistas se realizara dentro de los 30 dias
habiles siguientes al respectivo corte contable, y seran beneficiarios de dicho pago los
inversionistas que se encuentren acreditados como propietarios de titulos de
participacion del Fondo al cierre del trimestre en el libro oficial que para tales efectos
administra la Sociedad.
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Distribucion de ganancias de capital: con una periodicidad trimestral el Fondo de
Inversién Inmobiliario Los Crestones repartira el 100% de las ganancias producto de la
venta de inmuebles del Fondo, si las hubiere. La ganancia de capital sera distribuida de
manera uniforme y proporcional en los cuatro siguientes trimestres, contados a partir
de la fecha en que se materializd la ganancia de capital. Dicho pago se llevara a cabo
en cada fecha de pago de rendimientos. En caso de que los pagos a realizar por
concepto de distribucion de las ganancias de capital realizadas por venta de inmuebles,
conforme a lo dispuesto en la presente politica, se prolonguen al siguiente ejercicio
econdmico anual, Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion debera
haber cancelado a mas tardar el 31 de marzo del siguiente ejercicio fiscal en el que se
realiz6 la venta del inmueble, la totalidad de la ganancia de capital, si la hubiere. Seran
beneficiarios de dicho pago aquellos inversionistas que se encuentren acreditados
como propietarios de titulos de participacién del Fondo de Inversién Inmobiliario Los
Crestones, al cierre de cada periodo trimestral, en el libro oficial que para tales efectos
administra Improsa SAFI.

Devolucidn del capital pagado en exceso: En el proceso de colocacion de titulos de
participacion en mercado primario de conformidad con los mecanismos descritos en el
prospecto, los inversionistas pagan un precio que es el valor del activo neto por
participacion.

Dado que dicho valor permite el reconocimiento monetario por parte del inversionista,
entre otros aspectos, de los rendimientos generados por el Fondo y el valor en libros
actualizado de sus activos inmobiliarios a la fecha en que el inversionista suscribe
nuevas participaciones, los inversionistas cancelan ademas del valor facial del titulo de
participacion una suma adicional que se denomina Capital Pagado en Exceso.

Las sumas recaudadas por este motivo durante el trimestre, integran también el
patrimonio neto de los inversionistas, y forman parte de las sumas distribuibles entre
los inversionistas que integran el Fondo en la fecha de cierre fiscal, sumas que seran
pagaderas treinta dias habiles después, en la proporcion que a cada uno corresponda
segun conste en los estados financieros. Seran beneficiarios de dicho pago los
inversionistas que se encuentren acreditados como propietarios de titulos de
participacion del Fondo al cierre del trimestre en el libro oficial que para tales efectos
administra la Sociedad.

Ganancias y pérdidas no realizadas por valuacion de inmuebles
Corresponde a la revaluacion de los bienes inmuebles determinada mediante avalto de

peritos independientes de acuerdo con los reglamentos emitidos por la SUGEVAL.
Este resultado no se distribuye entre los inversionistas.
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b.20. Impuestos diferidos

b.21.

El impuesto sobre la renta diferido es reconocido sobre todas las diferencias
temporales gravables y las diferencias temporales deducibles, siempre y cuando
exista la posibilidad de que los pasivos y activos se lleguen a realizar.

Régimen fiscal aplicable

A partir del 1 de julio de 2019 y en apego a lo publicado en el Alcance N° 202 del
diario Oficial La Gaceta del pasado 4 de diciembre de 2018 que contenia la Ley
N° 9635 Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas. La emision de dicha ley
viene a regular la materia fiscal que afecta a los fondos de inversién, mismos que
se mencionan seguidamente:

i. Se deroga el Articulo 100 de la Ley N° 7732, Ley Reguladora de Mercado de
Valores, del 17 de diciembre de 1997 que establecia un impuesto Unico y
definitivo a los fondos de inversion del 5% sobre los ingresos y ganancias de
capital que tuviera éste.

ii. El articulo 31 ter Tarifa de impuesto, contenido del Capitulo XI Rentas de
Capital y Ganancias y Pérdidas de Capital establece:

“La tarifa aplicable a la renta imponible de las rentas de capital y a la de las
ganancias de capital seré del quince por ciento (15%)...”

Este articulo viene a sustituir el articulo 100 de la Ley N° 7732, Ley
Reguladora de Mercado de Valores, modificando la tarifa de impuestos que
pagaran los fondos de inversion al pasar de un 5% sobre los ingresos a un
15% sobre la renta imponible de las rentas de capital y de las ganancias y
pérdidas de capital.

iii. Para la determinacion de la renta imponible, el articulo 29 Renta de capital
inmobiliario, inciso 4 del Capitulo XI Rentas de Capital y Ganancias y
Pérdidas de Capital establece:

““4. Los fondos de inversion no financieros, regulados en la Ley N.° 7732, Ley
Reguladora del Mercado de Valores, de 17 de diciembre de 1997, podran
aplicar una reduccion del veinte por ciento (20%) del ingreso bruto, como
gasto deducible sin necesidad de prueba alguna y sin posibilidad de ninguna
otra deduccion.”
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Es decir, para la aplicacion del 15% mencionado en el articulo 31 ter, los
fondos de inversion inmobiliarios podran utilizar un 20% de los ingresos
como gasto deducible de impuestos, aplicando dicha tarifa (15%) a la renta
imponible o lo que es igual, al 80% de los ingresos brutos.

iv. En el caso del capital pagado en exceso que capte el fondo en las emisiones

que realiza en el mercado primario, una vez que este sea devuelto a los
inversionistas, se debera realizar una retencion del 15% segun lo establecido en
el articulo 27 ter Materia imponible, inciso 2 Rentas de capital mobiliario,
punto cuarto, que establece:

“Las distribuciones de renta disponible, en la forma de dividendos,
participaciones sociales, asi como la distribucion de excedentes de
cooperativas y asociaciones solidaritas, y toda clase de beneficios
asimilables a dividendos...”

. En cuanto a la modificacion que reforma integralmente la Ley de Impuesto

General sobre las Ventas, del 8 de noviembre de 1982 para convertirla en Ley
de Impuesto sobre el Valor Agregado, a partir de la entrada en vigencia de esta
ley, el Fondo se convertira en obligado tributario y debera pagar al fisco la
diferencia existente entre el débito fiscal (por el arrendamiento de inmuebles) y
el crédito fiscal (por la compra de bienes y servicios afectados por este tributo).

En caso de que el crédito fiscal sea mayor al débito fiscal en un periodo fiscal,
la diferencia constituye un saldo de impuesto a favor del contribuyente que
podra compensarse de conformidad con lo dispuesto en el articulo 28 de la Ley
9635 Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas.

Por otra parte y en atencién a los criterios para la utilizacion de créditos
fiscales, algunas de las operaciones que realiza el Fondo son con entidades que
gozan de exenciones en el pago del impuesto al valor agregado, sin embargo se
debe tener claro que segun lo establecido en el parrafo segundo del articulo 21
de la Ley del Impuesto al Valor Agregado y en el inciso 2) del articulo 30 del
Reglamento de dicha ley, existen algunas operaciones que dan derecho a
crédito fiscal pleno.

Segun lo mencionado en el parrafo anterior, el Fondo puede utilizar el 100% de
los créditos fiscales que pague en la adquisicidn de bienes y servicios ya que la
proporcién de los ingresos no afecta al cobro del impuesto al valor agregado da
derecho a crédito pleno al tratarse de entidades que realizan alguna de las
actividades mencionadas en el articulo 30 del Reglamento de la Ley de
Impuesto al VValor Agregado y a la vez esto justifica que el Fondo no reconozca
en el resultado del periodo ninguna partida por concepto de gasto de impuesto
al valor agregado.
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b.22. Plusvalia

b.23.

b.24.

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera establecen que las Plusvalias
producto de combinaciones de negocio se deben registrar con base en lo establecido
en la NIIF 3 y su valor estara representando por el importe reconocido a la fecha de
adquisicion menos cualquier deterioro, que se determinara segun la NIC 36 “Deterioro
de Activos”, y no con base en una vida Util previamente definida.

Segin lo mencionado en el parrafo anterior, esta plusvalia no es objeto de
amortizacion y el Fondo deberd realizar una valoracion con periodicidad anual a
efecto de constatar la ausencia o no de un deterioro en el valor de dicha plusvalia. En
caso de existir deterioro, este sera reconocido en los resultados del mismo periodo en
que ocurra el evento.

Costos asociados a contratos de arrendamiento

Los costos directos iniciales incurridos para obtener un arrendamiento operativo son
afiadidos al importe en libros del activo subyacente y éstos se reconoceran como gasto
a lo largo de la duracion del arrendamiento, sobre la misma base en que se reconocen
los ingresos del contrato. Todo esto en concordancia con lo establecido en la NIIF 16
Arrendamientos.

Politica para contratacion de los seguros de los bienes inmuebles

Para salvaguardar los inmuebles propiedad de los Fondos de inversion inmobiliarios
se contratan los servicios de una comercializadora para obtener los seguros
necesarios que cubran los inmuebles de posibles siniestros, asi como de ciertas
eventualidades o actos no previstos.

Los seguros que se contratardn para el fondo inmobiliario incluirdn una Poéliza de
Responsabilidad Civil y una Pdliza de Todo Riesgo.

Siendo que, de conformidad con lo dispuesto por la regulacion aplicables a fondos de
inversién inmobiliarios y de desarrollo de proyectos en Costa Rica, requiere que el
valor de los inmuebles se debe actualizar al menos con una periodicidad anual, es
conveniente que el valor asegurado de dichos activos con la misma periodicidad sea
ajustado. Siendo que el Gestor de Portafolio de Improsa SAFI es el responsable de
efectuar anualmente las valoraciones respectivas, éste vela porque el valor bruto de
reposicién actualizado sea contemplado para los efectos de la determinacion del
valor asegurado conforme lo requiera la Entidad Aseguradora, indicando el nuevo
valor del edificio y de las areas complementarias, y suministrandole la informacién
soporte de dicho nuevo valor asegurado. Una vez actualizado el valor asegurado del
inmueble, Improsa SAFI, recibira la caratula emitida por la Entidad Aseguradora y/o
de la Entidad Comercializadora de Seguros segun corresponda, donde se evidencie el
nuevo valor de la cobertura del inmueble. Dicha caratula se archivard en el
expediente del Inmueble y se mantiene bajo la custodia del administrador de Fondo.



Improsa SAFI
Sociedad Administradora

de Fondos de Inversién Los CRESTONES
FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA

GRUPO
FINANCIERO
IMPROSA
- 26 -

Improsa SAFI pagara por afio adelantado con cargo al fondo de inversion, la prima o
primas que requiera la Entidad Aseguradora conforme las polizas contratadas por
cada uno de los portafolios de bienes inmuebles. Improsa SAFI podra cancelar la
prima o primas que requiera la Entidad Aseguradora conforme las podlizas
contratadas por cada uno de los portafolios de bienes inmuebles con otra
periodicidad, siempre que las circunstancias financieras del fondo de inversion
respectivo asi lo permitan. En tal caso debera informar al Comité de Inversién las
razones por las cuales ha tenido que modificar el pago de la prima por afio
adelantado y las medidas que ejecutara y el plazo que le tomaréa retomar el pago de la
prima por afio adelantado.

Nota 4. Efectivo y equivalentes de efectivo

A continuacidn se presenta el detalle del efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de marzo
de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020:

Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020

Banco Improsa S.A.:
Cuenta corriente N° 3292 colones US$ 0 17,961 43,227
Cuenta corriente N° 12159-3, dolares 4,463,452 47,587 238,356
Cuenta inteligente especial N° 4500818 1,989,637 462,325 445,483
Banco Nacional de Costa Rica:
Cuenta corriente N° 100-02-202-00007-5 6 88 0
Otros:
Reserva en Banco Central Délares 10
No0.114115 10 10
Caja chica 634 511 486
Total US$ 6,453,739 528,482 727,562

Al 31 de marzo de 2021, no existian restricciones de uso sobre los saldos de efectivo y
equivalentes de efectivo.

Con el proposito de presentacion para el estado de flujos de efectivo, a continuacion se
presenta una conciliacion del saldo de las cuentas de disponibilidades e inversiones en
instrumentos financieros del estado de activos netos y el efectivo y equivalentes de efectivo
del estado de flujos de efectivo:



O GRUPO Improsa SAFI
FINANCIERQ | Sociedad Administradora
IMPROSA de Fondos de Inversién Los CRESTONES
-27 -
Marzo Marzo
2021 2020
Efectivo US$ 6,453,739 528,482
Inversiones en instrumentos financieros 524,017 809,435
Total de efectivo e inversiones en el estado
de activos netos 6,977,756 1,337,917
Inversiones con vencimiento superior a 60
dias (524,017) (515,546)
Efectivo y equivalentes de efectivo en el
estado de flujos de efectivo US$ 6,453,739 822,371

Nota 5. Inversiones en instrumentos financieros

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020, éstas se componen de la siguiente

forma:
Marzo 2021
Clase de titulo Emisor Rendimiento Vencimiento Vlailtljorggn
Inversiones al Valor Razonable con cambios en Otro Resultado Integral
Bonos Gobierno 5.98% 20/5/2024 US$ 239,175
Bonos Gobierno 9.20% 26/8/2026 284,842
US$ 524,017
Marzo 2020
Clase de titulo Emisor Rendimiento  Vencimiento Vlailtljorggn
Inversiones al Costo Amortizado
Recompras Gobierno 2.44% 29/4/2020 US$ 293,889
Inversiones al Valor Razonable con cambios en Otro Resultado Integral
Bonos Gobierno 5.98% 20/5/2024 242,229
Bonos Gobierno 9.20% 26/8/2026 273,317

US$ 809,435
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Diciembre 2020
Clase de titulo Emisor Rendimiento Vencimiento Vlaillljorggn
Inversiones al Valor Razonable con cambios en Otro Resultado Integral
Bonos Gobierno 5.98% 20/5/2024 US$ 227,894
Bonos Gobierno 9.20% 26/8/2026 265,741
US$ 493,635

Nota 6.

Nota 7.

Documentos por cobrar, neto

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 los documentos por cobrar se

detallan de la siguiente manera:

Marzo Marzo Diciembre

2021 2020 2020
3-102-762399 S.R.L. (Guasaka Grill) US$ 20,687 42,941 13,909
Ana Lucia Nufiez 1,385 0 2,392
Ronnel Abad Vicencio 7,556 0 147
Grupo Artisano C R S.A. 0 0 1,280
Servicios Corporativos y de Cobro SCC
Sociedad Anonima 52,569 13,966 54,723.14
Electronica Daytron 24,842 0 29,226
Importadora Omega del Este 28,576 0 28,576
Meza Lab San Jose S.A 13,542

US$ 149,158 56,907 130,253

Cuentas por cobrar

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 las cuentas por cobrar se detallan

como sigue:
Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020

Cuentas por cobrar a inquilinos® us$ 8,660 63,888 10,881
Estimacion por incobrables (1,206) (5,370) (1,237)
Cuotas de mantenimiento por cobrar 6,815 10,140 9,569
Impuesto al valor agregado devengado por
cobrar® 20,079 44,990 31,354
Otras cuentas por cobrar 7,183 7,142 9,530

US$ 41,531 120,790 60,097
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(1) Las cuentas por cobrar tienen la siguiente antigiedad:

Marzo Marzo Diciembre

2021 2020 2020
Menos de 30 dias US$ 8,660 63,888 10,881
US$ 8,660 63,888 10,881

(2) IVA no cobrado a los inquilinos sobre las facturaciones de alquiler y cuotas de
mantenimiento que no se habia recuperado a la fecha del balance.

Nota 8. Alquileres por cobrar

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020, los alquileres por cobrar se
detallan como sigue:

Marzo Marzo Diciembre

2021 2020 2020
Banco Nacional Cartago US$ 20,733 20,733 18,240
Banco Nacional de Costa Rica (Monteverde) 25,646 25,646 25,646
Banco Nacional el Alto 0 21,663 0
Banco Nacional La Arboleda 25,350 52,090 26,045
Local Comercial Ciudad Col6n 22,614 22,614 22,614
Centro Comercial las Palmas 22,308 21,257 20,711
Centro Corporativo El Tobogan 0 0 20,572
Complejo Momentum Lindora (25 F.F.) 11,341 19,026 23,830
Condominio Torres del Campo 1,416 0 1,690
Desarrollo Comercial la Sabana 0 9,449 0
Edificio Almacenes Financieros 0 19,225 0
Parque Empresarial Forum | 0 18,924 1,879
Plaza Lincoln 8,672 4,645 9,089
Plaza Murano 2,866 25,971 817
Mall Zona Centro Plaza San Rafael 17,588 11,501 6,671
Ofibodegas Santa Rosa 7,983 0 8,217
Oficentro La Sabana 1,734 7,599 4,657
Oficentro la Virgen 1l 4,739 29,448 50,781
Oficentro Mediterraneo 0 16,414 66,091
Ofiplaza del Este 0 0 252
Rostipollos Heredia 3,726 3,618 8,294
Condominio Vertical de Oficinas Oficentro Dent 0 0 1,280
Tamarindo Busiuness Center 256 939 865
Terramall 762 3,990 915

Total US$ 177,734 334,752 319,156
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Los alquileres por cobrar tienen la siguiente antigliedad:

Marzo Marzo Diciembre

2021 2020 2020
Menos de 30 dias US$ 177,734 334,752 319,156
Total US$ 177,734 334,752 319,156

Gastos diferidos

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 la cuenta de gastos diferidos se
detalla como sigue:

Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Seguros @ Us$ 153,710 140,013 55,744
Comisiones bancarias sobre
préstamos recibidos
Formalizacion de préstamos @ 839,324 650,942 576,681
Otros gastos diferidos © 360,502 321,061 275,636
US$ 1,353,536 1,112,016 908,061

(1) Saldos de las pdlizas de seguro se detalla a continuacion:

Fecha de
NUmero Tipo vencimiento Monto
0208 INM 13  Dafio Fisico Directo 15/01/2022 US$ 5,929
0208 RCM 03  Responsabilidad Civil 12/12/2021 49,815

US$ 55,744

(2) Desembolsos efectuados por la obtencion de créditos bancarios; se registran como
gastos pagados por adelantado y se amortizan con cargo al resultado del periodo
durante su vigencia (la administracion determiné que serian amortizados en el plazo de
los créditos bancarios), de acuerdo con lo establecido en la NIIC 39.

(3) Seguidamente se muestra un detalle de los otros gastos diferidos:

Marzo Marzo Diciembre

2021 2020 2020
Comisiones de correduria US$ 261,336 277,355 226,096
Calificacién de riesgo 0 3,443 1,736
Impuestos municipales 19,812 0 10,979
Otros pagos anticipados 79,354 40,263 36,825

US$ 360,502 321,061 275,636
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Comisiones de correduria de bienes raices pagadas a distintos representantes por la
formalizacion de contratos de arrendamiento sobre areas desocupadas. Estas
comisiones se amortizan segun lo indicado en la nota 3.b.23, Costos asociados a
contratos de arrendamiento. También se incluyen otros costos relacionados con timbres

fiscales para la
gubernamentales.

Nota 10. Propiedades de inversion

renovacion de contratos

de arrendamiento de entidades

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 las propiedades de inversion del

Fondo se detallan como sigue:

Marzo 2021

Inmueble
Banco Nacional de Cartago us$
Banco Nacional El Alto
Banco Nacional La Arboleda
Banco Nacional Monteverde )
Centro Comercial Las Palmas
Centro Corporativo El Tobogéan
Complejo Momentum Lindora @
Condominio Ofiplaza del Este
Condominio Torres del Campo
Condominio Vertical de Oficinas
Oficentro Dent
Corporacion Mercaban
Desarrollo Comercial La Sabana
Edificio Desyfin ©)
Edificio 1-B (Tapanti)
Distrito 7 Parque Logistico
Edificio Autopits
Edificio Grupo Q ¥
Edificio Meridiano (FF 6) ©)
Edificio Plaza Murano
Local Comercial Ciudad Coldn
Mall Zona Centro San Rafael
Ofibodegas Santa Rosa
Oficentro La Sabana
Oficentro La Virgen 1l
Oficentro Mediterraneo ©
Parque Empresarial Forum 1
Perimercados
Plaza Lincoln (varios locales)
Rostipollos Heredia
Tamarindo Business Center ()
Terramall (varios locales)
Walmart de Heredia

US$

Plusvalia
(Minusvalia)

Costo Mejoras Acumulada Total
2,565,064 886 (128,297) 2,437,652
2,451,356 18,944 34,817 2,505,117
3,255,255 8,584 (50,356) 3,213,482
3,647,007 47,988 (1,024,294) 2,670,701
2,526,211 6,451 (266,700) 2,265,961
7,126,990 24,992 451,672 7,603,654
7,541,531 460,232 (1,845,806) 6,155,957
2,313,581 110,726 132,046 2,556,354
375,103 33,888 45,568 454,558
5,452,926 211,836 111,283 5,776,045
675,113 7,780 65,284 748,177
7,798,384 7,074,198 901,004 15,773,585
9,380,194 5,868 (1,711,083) 7,674,979
4,030,801 20,455 797,592 4,848,848
9,388,120 3,567,679 (731,808) 12,223,992
509,419 33,651 173,584 716,654
5,501,150 4,078,270 2,679,524 12,258,944
6,361,617 9,665 (1,081,498) 5,289,785
6,714,448 26,997 (803,789) 5,937,656
2,530,738 61,532 (30,204) 2,562,067
3,989,253 2,350 (101,403) 3,890,200
5,583,843 99,210 (665,642) 5,017,412
537,796 7,770 79,554 625,120
17,036,960 1,904,158 (593,408) 18,347,710
5,112,768 2,914,014 (1,610,913) 6,415,869
4,443,903 788,189 (711,437) 4,520,655
5,766,985 490,488 397,495 6,654,968
1,757,155 89,513 (106,945) 1,739,723
415,081 24,518 439,599
1,641,239 37,286 (1,078,510) 600,015
1,816,757 49,998 280,196 2,146,951
13,190,041 7,261,357 20,451,398
151,436,788 22,193,599 893,402 174,523,789
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Marzo 2020
Plusvalia
(Minusvalia)
Inmueble Costo Mejoras Acumulada Total

Banco Nacional de Cartago US$ 2,565,064 886 (175,026) 2,390,923
Banco Nacional El Alto 2,451,356 18,944 78,655 2,548,955
Banco Nacional La Arboleda 3,255,255 7,738 (81,253) 3,181,739
Banco Nacional Monteverde ) 3,647,007 0 (951,120) 2,695,887
Centro Comercial Las Palmas 2,526,211 6,451 (503,803) 2,028,858
Centro Corporativo El Tobogéan 7,126,990 24,992 286,230 7,438,212
Complejo Momentum Lindora @ 7,541,531 457,582 (1,716,161) 6,282,952
Condominio Ofiplaza del Este 2,313,581 107,889 132,046 2,553,516
Condominio Torres del Campo 375,103 32,300 (28,592) 378,811
Condominio Vertical de Oficinas
Oficentro Dent 5,452,926 208,865 20,991 5,682,782
Corporacion Mercaban 675,113 7,780 18,537 701,430
Desarrollo Comercial La Sabana 7,798,384 6,997,987 907,699 15,704,070
Edificio 1-B (Tapanti) 4,030,801 20,455 797,592 4,848,848
Edificio Almacenes Financieros
(ALMAFISA) 9,388,120 1,318,331 (672,373) 10,034,079
Edificio Autopits 509,419 29,584 94,231 633,234
Edificio Desyfin @ 9,380,194 5,868 (163,774) 9,222,287
Edificio GrupoQ @ 5,501,150 4,032,898 2,058,047 11,592,095
Edificio Meridiano (FF 6) © 6,361,617 3,652 (1,009,447) 5,355,822
Edificio Plaza Murano 6,714,448 2,509 (129,366) 6,587,591
Local Comercial Ciudad Coldn 2,530,738 61,532 (261,297) 2,330,974
Mall Zona Centro San Rafael 3,989,253 0 (100,200) 3,889,053
Ofibodegas Santa Rosa 5,583,843 80,195 (24,154) 5,639,884
Oficentro La Sabana 537,796 7,770 79,554 625,120
Oficentro La Virgen Il 17,036,960 1,717,468 1,172 18,755,600
Oficentro Mediterraneo © 5,112,768 2,888,622 (1,803,859) 6,197,531
Parque Empresarial Forum 1 4,443,903 763,789 (711,437) 4,496,255
Perimercados 5,766,985 422,549 540,855 6,730,389
Plaza Lincoln (varios locales) 1,757,155 89,513 (152,406) 1,694,262
Rostipollos Heredia 415,081 0 (16,809) 398,272
Tamarindo Business Center () 1,641,239 30,997 (1,046,245) 625,991
Terramall (varios locales) 1,816,757 49,998 317,572 2,184,327
Walmart de Heredia 13,190,041 0 3,147,029 16,337,070

US$ 151,436,788 19,397,144 (1,067,114) 169,766,818

Diciembre 2020
Plusvalia
(Minusvalia)
Inmueble Costo Mejoras Acumulada Total

Banco Nacional de Cartago US$ 2,565,064 886 (128,297) 2,437,652
Banco Nacional El Alto 2,451,356 18,944 34,817 2,505,117
Banco Nacional La Arboleda 3,255,255 8,584 (50,356) 3,213,482
Banco Nacional Monteverde @ 3,647,007 47,988 (1,024,294) 2,670,701
Centro Comercial Las Palmas 2,526,211 6,451 (266,700) 2,265,961
Centro Corporativo El Tobogan 7,126,990 24,992 451,672 7,603,654
Complejo Momentum Lindora @ 7,541,531 460,232 (1,845,806) 6,155,957
Condominio Ofiplaza del Este 2,313,581 110,726 132,046 2,556,354
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Condominio Torres del Campo 375,103 33,888 45,568 454,558
Condominio Vertical de Oficinas
Oficentro Dent 5,452,926 211,286 111,283 5,775,495
Corporacion Mercaban 675,113 7,780 18,537 701,430
Desarrollo Comercial La Sabana 7,798,384 7,072,252 901,004 15,771,640
Edificio 1-B (Tapanti) 9,380,194 5,868 (1,711,083) 7,674,979
Edificio Almacenes Financieros
(ALMAFISA) 4,030,801 20,455 797,592 4,848,848
Edificio Autopits 9,388,120 2,070,419 (731,808) 10,726,732
Edificio Desyfin @ 509,419 29,584 173,584 712,587
Edificio GrupoQ @ 5,501,150 4,078,270 2,679,524 12,258,944
Edificio Meridiano (FF 6) © 6,361,617 9,665 (1,081,498) 5,289,785
Edificio Plaza Murano 6,714,448 26,997 (803,789) 5,937,656
Local Comercial Ciudad Col6n 2,530,738 61,532 (261,297) 2,330,974
Mall Zona Centro San Rafael 3,989,253 0 (101,403) 3,887,850
Ofibodegas Santa Rosa 5,583,843 89,775 (24,154) 5,649,464
Oficentro La Sabana 537,796 7,770 79,554 625,120
Oficentro La Virgen 1l 17,036,960 1,873,616 1,172 18,911,748
Oficentro Mediterraneo ©) 5,112,768 2,912,734 (1,610,913) 6,414,589
Parque Empresarial Férum 1 4,443,903 788,189 (711,437) 4,520,655
Perimercados 5,766,985 441,339 540,855 6,749,179
Plaza Lincoln (varios locales) 1,757,155 89,513 (106,945) 1,739,723
Rostipollos Heredia 415,081 0 (16,809) 398,272
Tamarindo Business Center (” 1,641,239 37,286 (1,078,510) 600,015
Terramall (varios locales) 1,816,757 49,998 317,572 2,184,327
Walmart de Heredia 13,190,041 0 3,147,029 16,337,070

US$ 151,436,788 20,597,020 (2,123,291) 169,910,517

(1) Minusvalia de registrada en el inmueble Banco Nacional Monteverde: Se debio
principalmente a la modificacion de la tasa de crecimiento del 2020 respecto al 2019,

dado que en el 2019 se utiliz6 2.70% y en el 2020 un 2.59%.

(2) Minusvalia Complejo Momentum Lindora: Este edificio se encuentra en excelentes
condiciones fisicas de conservacion y mantenimiento y la zona donde se encuentra
localizado presenta una marcada tendencia hacia el desarrollo. Sin embargo, se
experimentd un decrecimiento en el tema de la ocupacion producto de la crisis
econdmica mundial afectando la baja en los ingresos. Debido a esto el valor financiero
del inmueble se ha visto afectado notablemente.

(3) Minusvalia registrada en el afio 2020 en el inmueble arrendado por Desyfin: Se debi6 a
la renegociacion del contrato de arrendamiento con el inquilino, lo cual implicé una
reduccion en el alquiler mensual de un 20.71%.

El plan de mediano plazo con este activo, es el aumento del area arrendable mediante la
construccion de un edificio aledafio al actual, por este motivo es que en febrero 2020 se
procedid con la compra de aproximadamente 1,200 m2, esto con el objetivo de recuperar

el valor del activo.
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(4) Al momento de la compra del inmueble denominado Grupo Q el Fondo suscribié una
opcidn exclusiva de compraventa sobre las propiedades indicadas. Dicha opcidn tiene
plazo de diez afos contados a partir de la firma del contrato el 29 de agosto de 2008.
Durante dicho plazo el Fondo se obliga a no ofrecer en venta o vender los bienes
inmuebles descritos.

Este inquilino tiene la opcion de comprar la totalidad o una parte de la propiedad vy el
Fondo la obligacion de vendérsela, en cualquier momento después de que hayan
transcurrido 3 afios desde la suscripcion del contrato de arrendamiento entre las partes.

El precio de recompra sera calculado con base en los valores de referencia para terrenos,
areas construidas y otras areas afectadas para los distintos elementos que componen el
inmueble en funcion del precio base de la compraventa original y la distribucion de
valores correspondientes segun avallo técnico ingenieril de Avideca de julio de 2008.

En atencion a la opcion de compra, en julio de 2013, el inquilino ejecuto la compra de la
Sala de Exhibicidn que pertenecia al Inmueble Grupo Q y que se ubicaba en La Uruca.
El valor en libros de la Sala de Exhibicion a la fecha de la venta era US$8,873,039 vy el
precio de venta del inmueble ascendié a US$9,730,412

(5) Minusvalia de Meridiano en el afio 2020: Se debid a que el inmueble se desocup6 en el
mes de setiembre de 2020 y se asumid un supuesto de recolocacion de 6 meses, por lo
tanto en dicho periodo el Fondo Los Crestones no percibird ingresos por arrendamiento.

(6) El inmueble Oficentro Mediterraneo ubicado en la zona industrial de Pavas, presenta una
minusvalia a pesar del 6ptimo estado en el que se encuentran las instalaciones. Esta
estructura se ha visto afectada por una desocupacion del 18% al cierre del 31 de
diciembre de 2019, lo que incide directamente sobre el valor financiero del inmueble.
La ultima valoracion financiera e ingenieril realizadas el 04 de abril de 2019 muestran
los siguientes valores para el inmueble US$5,923,432 y US$7,355,085, respectivamente.

(7) Minusvalia Tamarindo Business Center: Este edificio se encuentra en excelentes
condiciones fisicas de conservacion y mantenimiento, sin embargo, se experimentd un
decrecimiento en la zona producto de la crisis econdmica mundial afectando la baja en
los ingresos. Prueba de ello es que al 31 de diciembre de 2019 el inmueble cuenta con un
72% de ocupacion. Debido a esto el valor financiero del inmueble se afecto
notablemente.

El movimiento de las propiedades de inversién del Fondo en el periodo terminado al 31 de
diciembre se detalla como sigue:
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Plusvalia
(Minusvalia)
Costo Mejoras® Acumulada Total

Saldo al 31 de diciembre de 2019 US$ 150,658,546 19,218,769 (854,156) 169,023,159
Adgquisiciones de inmuebles 778,242 0 778,242
Mejoras realizadas a los inmuebles 0 178,375 0 178,375
Efecto neto de ganancias y pérdidas

en valoracion de inmuebles 0 0 (212,958) (212,958)
Saldo al 31 de marzo de 2020 US$ 151,436,788 19,397,144 (1,067,114) 169,766,818
Saldo al 31 de diciembre de 2020 US$ 151,436,788 20,597,020 (2,123,291) 169,910,517
Mejoras realizadas a los inmuebles 0 1,596,579 0 1,596,579
Efecto neto de ganancias y pérdidas

en valoracion de inmuebles 0 0 3,016,693 3,016,693
Saldo al 31 de marzo de 2021 US$ 151,436,788 22,193,599 893,402 174,523,789

(1) Las mejoras al portafolio de inmuebles, corresponden a desembolsos efectuados tendientes
a mantener el valor de los inmuebles en el largo plazo, asi como a mantener la
competitividad de los mismos. Todo ello a fin de procurar mantener la generacion de flujos
de efectivo presentes y futuros para el Fondo.

(2) Seguidamente se detallan las adquisiciones realizadas en el 2020:

El 3 de marzo de 2020, se adquirié 1 finca filial ubicada en San Pedro, Montes de Oca. El
precio de compra ascendié a US$778,242.

(3) Algunos de los factores mas importantes que incidieron en el reconocimiento de
minusvalias de un afio con otro, son los siguientes:

e Cambio en el régimen fiscal de los fondos de inversion: con la entrada en vigencia de la
Ley para el Fortalecimiento de las Finanzas Publicas No. 9635, la tasa impositiva de
impuestos pasé del 5% sobre los ingresos a una tasa del 15% que se aplica al 80% de los
ingresos que perciba el Fondo.

e A partir de diciembre 2018, se actualizd el indicador de inflacion utilizado pasando de
2.24% a un 2.59% para aquellos inmuebles que solo albergan oficinas y 2.46% para los
demas inmuebles, afectando el crecimiento de los gastos y la tasa de crecimiento de la
perpetuidad.

e Renegociacién de contratos de arrendamiento: algunos inquilinos del Fondo han
solicitado disminucién en las tarifas de alquiler como parte de los procesos para la
renegociacion de los contratos de arrendamiento.

e El inmueble Almafisa presenta una tasa de desocupacion alta, factor que castiga la
valoracion financiera al incorporar los supuestos de ocupacion en el plazo de las
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e Incorporacion de supuestos de inversiones en mejoras en el primer afio de las
proyecciones financieras.

Condiciones de los arrendamientos

Las clausulas mas importantes de los contratos de arrendamiento suscritos entre las partes
son las siguientes:

e Los contratos pueden ser prorrogados a su vencimiento por periodos iguales a los
establecidos siguiendo las formalidades de comunicacion por escrito indicadas en el
contrato, salvo que una de las partes notifique a la otra su voluntad de no renovar el
contrato dentro de los tres meses anteriores a la fecha de expiracion.

e El arrendatario acepta expresamente y acuerda que no podra dar por terminado
anticipadamente el contrato. En caso contrario el Fondo serd4 indemnizado de
conformidad con lo acordado entre las partes.

e El pago de los servicios publicos corresponde a los arrendatarios y los tributos propios
del inmueble y su mantenimiento estructural son exclusiva responsabilidad del Fondo.

e Cualquier mejora o modificacidn que el arrendatario desee ejecutar en el inmueble debe
contar con la autorizacién previa y por escrito de la Sociedad. Los gastos y costos en los
que incurra el arrendatario en razon de estas mejoras o modificaciones serén
responsabilidad exclusiva de éste sin que el Fondo deba indemnizarlo aun cuando
queden al final del arriendo como mejoras al inmueble.

Cobertura de sequros

Al 31 de marzo de 2021, los inmuebles se encuentran asegurados por las pdlizas de
Responsabilidad Civil, Dafio Fisico Directo y Umbrella (ver nota 12).

Gravamenes sobre bienes inmuebles

Al 31 de marzo de 2021 todos los documentos por pagar a largo plazo estaban garantizados
con cédulas hipotecarias de primero y segundo grado sobre algunos bienes inmuebles,
ademas de la cesion suspensiva de los derechos de cobro de los contratos de arrendamiento
presentes y futuros (ver nota 13).

Nota 11. Otros activos

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 la cuenta de otros activos del
Fondo se detalla como sigue:
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Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Otras garantias otorgadas @ 14,764 14,954 14,678
Plusvalia reconocida en fusion
de fondos @ 4,245,515 4,245,515 4,245,515
Mejoras Pendientes de
Capitalizar 0 36,580 0
US$ 4,260,279 4,297,049 4,260,193

(1) Las garantias otorgadas corresponden al pago realizado a Castro Garnier & Asociados

por la presentacion de embargos contra Panamerican Trading asi como depdsitos en
garantia entregados para obtener alquileres y servicios publicos.

(2) EI 1 de marzo de 2016, producto de la fusion con el fondo Improsa Fondo de Inversion

No Diversificado Inmobiliario Délares, se reconocié una plusvalia segun los criterios
establecidos en la NIIF 3, Combinaciones de negocios.

Esta plusvalia equivale a la diferencia existente entre el valor razonable de la
contraprestacion transferida y el valor neto de los importes en la fecha de la adquisicion
de los activos identificables adquiridos y de los pasivos asumidos, medidos a su valor
razonable. Ver nota 30.

Seguidamente se presenta un detalle de los inmuebles a los que le fue imputada la
plusvalia que se origind en la combinacién de negocios:
Monto de plusvalia

Inmueble asignada
Condominio Ofiplaza del Este US$ 482,217
Corporacion Mercaban 11,541
Desarrollo Comercial La Sabana 360,553
Walmart de Heredia 3,391,204
US$ 4,245,515

En diciembre de 2019, en apego a lo estipulado en la NIC 36 Deterioro del valor de los
activos, se practicaron las valoraciones financieras de este grupo de inmuebles con el fin
de determinar si existia deterioro en la plusvalia.

A partir de los resultados de dichas valoraciones de fecha 30 de enero de 2020, se
determind que la plusvalia, no ha sufrido ningtn deterioro que deba ser reconocido en los
estados financieros del Fondo.

Nota 12. Cobertura de seguros

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 la cobertura de seguros de los
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inmuebles es como sigue:
Marzo Marzo Diciembre

Inmueble 2021 2020 2020
Banco Nacional Cartago 2,817,174 1,880,758 2,880,758
Banco Nacional El Alto 2,392,908 1,520,929 2,522,886
Banco Nacional La Arboleda 2,791,857 1,844,934 2,844,934
Banco Nacional Monteverde 4,048,000 2,690,549 3,690,549
Centro Comercial Las Palmas 3,087,968 2,073,007 3,086,743
Centro Corporativo El Tobogan 4,989,767 5,163,072 5,163,072
Complejo Momentum Lindora 2,905,705 2,960,854 2,960,854
Condominio Ofiplaza Este 3,675,688 2,522,193 3,695,395
Condominio Torres del Campo 1,317,807 320,451 1,320,451
Condominio Vertical de Oficinas
Oficentro Dent 2,960,461 2,939,393 2,992,827
Corporacion Mercaban 1,379,659 360,858 1,377,664
Desarrollo Comercial La Sabana 14,404,678 10,560,564 11,560,564
Edificio 1-B (Tapanti) 2,326,014 2,490,349 2,490,349
Distrito 7 Parque Logistico 8,822,673 8,428,840 8,928,840
Edificio Autopits 853,129 351,492 851,492
Edificio Desyfin 6,534,961 7,577,516 8,170,023
Edificio Grupo Q 8,490,623 7,298,694 7,298,694
Edificio Meridiano (FF 6) 3,782,141 3,936,026 4,046,186
Edificio Plaza Murano 4,995,881 4,219,876 5,219,876
Local Comercial Ciudad Col6n 2,615,026 1,615,026 2,615,026
Mall Zona Centro San Rafael 2,282,403 2,369,487 2,369,487
Ofibodegas Santa Rosa 4,210,161 3,996,004 4,185,588
Oficentro La Sabana 1,302,068 302,817 1,313,475
Oficentro La Virgen 11 14,407,599 13,016,062 14,694,748
Oficentro Mediterraneo 6,544,161 5,064,175 6,064,175
Parque Empresarial Forum | 4,902,876 3,933,064 4,933,064
Perimercados 7,656,784 6,656,257 7,681,315
Plaza Lincoln (varios locales) 376,084 373,901 373,901
Rostipollos Heredia 1,237,799 225,498 1,236,516
Tamarindo Business Center 1,678,518 670,582 1,670,582
Terramall (varios locales) 1,006,382 992,883 1,036,807
Walmart de Heredia 12,733,670 12,183,706 12,683,706

US$ 143,530,625 120,539,817 141,960,545

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 los inmuebles se encuentran
asegurados en US$143,530,625, US$120,539,817 y US$141,960,545; el seguro cubre la
pérdida directa e inmediata que sufra la propiedad asegurada como consecuencia de dafio o
destruccion (determinado por el valor de reposicién), en casos en los que se produzca en
forma repentina y accidental, asi como los alquileres dejados de percibir por siniestros
ocurridos al inmueble.
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Para salvaguardar los inmuebles propiedad del Fondo se contratan los servicios de Improsa
Corredora de Seguros S.A. para que por medio del Instituto Nacional de Seguros se cubran
los inmuebles de posibles siniestros asi como de ciertas eventualidades o actos no previstos.
Los seguros contratados para los fondos de inversion inmobiliarios son:

Péliza de responsabilidad civil

Esta p6liza cubre por lesion o muerte de terceras personas y dafios a la propiedad de terceros
bajo la modalidad de Limite Unico combinado y Limite Agregado Anual.

Dario fisico directo

Esta poliza cubre el valor de las edificaciones y areas complementarias de los inmuebles asi
como un porcentaje por rentas caidas.

El valor de los inmuebles se actualiza segin las valoraciones ingenieriles realizadas
anualmente en los cuales se indica el nuevo valor del edificio y de las areas
complementarias.

Péliza Umbrella

El seguro de Responsabilidad Civil Umbrella estd dirigido a dar proteccion a eventos
catastroficos en exceso sobre la pdliza de Responsabilidad Civil basica contratada con el
Instituto o con otras aseguradoras.

Documentos por pagar

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 el Fondo tiene las operaciones de
crédito las cuales estan garantizadas con cédulas hipotecarias de primer y segundo grado
sobre bienes inmuebles, ademas de la cesion suspensiva de los derechos de cobro de los
contratos de arrendamiento presentes y futuros. Estas operaciones presentan las siguientes
caracteristicas:

Marzo 2021
Tasa de Monto
Fecha Entidad interés inicial Vencimiento Abonos Saldo actual

17/9/2019 Scotiabank de Costa Rica 5.00% 8,500,000 17/9/2024 851,400 7,648,600
26/2/2021 Banco Improsa 4.30% 3,900,000 6/3/2026 0 3,900,000
31/3/2021 Scotiabank de Costa Rica 4.58% 33,475,837 26/3/2026 0 33,975,837
31/3/2021 Scotiabank de Costa Rica 4.85% 4,774,301 26/3/2026 0 4,774,301

US$ 50,298,738
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Marzo 2020
Tasa de Monto
Fecha Entidad interés inicial Vencimiento Abonos Saldo actual
17/6/2016 Scotiabank de Costa Rica 5.00% 20,500,000 17/6/2021 6,162,782 15,362,227
17/6/2016 Scotiabank de Costa Rica 5.06% 20,500,000 17/6/2021 6,152,450 15,372,559
17/9/2019 Scotiabank de Costa Rica 5.32% 8,500,000 20/9/2024 283,800 8,216,200
06/02/2020 Scotiabank de Costa Rica 6.06% 2,500,000 06/08/2020 0 2,500,000
USs$ 41,450,986
Diciembre 2020
Tasa de Monto
Fecha Entidad interés inicial Vencimiento Abonos Saldo actual
17/6/2016 Scotiabank de Costa Rica 5.00% 20,500,000 17/6/2021 6,162,782 14,337,218
17/6/2016 Scotiabank de Costa Rica 4.30% 20,500,000 17/6/2021 6,152,450 14,347,550
17/9/2019 Scotiabank de Costa Rica 4.58% 8,500,000 20/9/2024 709,500 7,790,500
06/02/2020 Scotiabank de Costa Rica 4.85% 2,500,000 28/2/2021 10,000 2,490,000
16/04/2020 Scotiabank de Costa Rica 4.86% 2,000,000 28/2/2021 10,000 1,990,000
23/12/2020 Scotiabank de Costa Rica 4.85% 1,500,000 22/2/2021 0 1,500,000
Us$ 42,455,268

La tasa de interés de cada crédito se compone de dos factores, uno es un margen fijo
establecido en cada contrato de crédito y el otro un factor variable asociado o indexado a
los cambios que presente la tasa Libor, siendo esta la tasa de referencia establecida en los
contratos de crédito.

Los vencimientos programados de los préstamos por pagar a largo y corto plazo son los

siguientes:
Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020

2020 US$ 5,800,957 0

2021 2,954,388 28,569,029 35,232,368

2022 3,943,184 567,600 567,600

2023 3,943,184 567,600

2024 y posteriores 39,457,981 6,513,400 6,087,700

US$ 50,298,738 41,450,986 42,455,268

Nota 14. Impuesto sobre la renta diferido
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Con la entrada en vigencia de la Ley N° 9635 Ley para el Fortalecimiento de las Finanzas
Pablicas que se menciona en la Nota 3.b23, la tasa impositiva aplicable a las ganancias o
pérdidas de capital del Fondo fue modificada de 5% a un 15%, esto a partir del 1 de julio de
2019 (fecha de entrada en vigencia de la ley), motivo por el cual, en caso de ocurrir, el
fondo debera cancelar a la Administracion Tributaria un impuesto correspondiente con esta
nueva tarifa.

A partir del 1 de julio de 2019 son gravadas las ganancias de capital y son deducibles las
pérdidas de capital. Con anterioridad a la entrada en vigencia de la ley Unicamente eran
gravables las ganancias de capital.

En virtud de lo anterior el Fondo reconocid en sus estados financieros tanto un activo por
impuesto diferido como un pasivo por impuesto diferido, seguin se muestra:

Activo por impuesto sobre la renta diferido:

Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Minusvalias de bienes inmuebles US$ (12,542,092) (9,547,324) (11,555,099)
Minusvalias de inversiones en
instrumentos financieros (6,855) (23,311) (139,192)
Minusvalias totales por valoracion (12,548,948) (9,570,635) (11,594,291)
Porcentaje de impuesto 15% 15% 15%
US$ (1,882,342) (1,435,595) (1,739,144)
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido:
Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Plusvalias de bienes inmuebles US$ 13,435,494 8,480,210 9,431,809
Plusvalias de inversiones en
instrumentos financieros 0 193 0
Plusvalias totales por valoracion 13,435,494 8,480,403 9,431,809
Porcentaje de impuesto 15% 15% 15%
US$ 015,324 1,272,061 1,414,771

Depositos en garantia recibidos de arrendamientos

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 los depésitos en garantia entregados

por los arrendatarios al Fondo se detallan como sigue:
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Marzo Marzo Diciembre

Inmueble 2021 2020 2020
Centro Comercial Las Palmas US$ 1,645 1,645 1,645
Centro Corporativo El Tobogan 28,213 86,177 88,306
Complejo Momentum Lindora 50,050 53,417 51,708
Condominio Ofiplaza del Este 1,509 4,232 1,509
Condominio Torres del Campo 1,741 4,036 1,741
Condominio Vertical de Oficinas
Oficentro Dent 43,175 43,175 43,175
Desarrollo Comercial La Sabana 78,954 80,364 78,954
Edificio 1-B (Tapanti) 80,009 80,009 80,009
Edificio Almacenes Financieros
(ALMAFISA) 4,546 43,495 4,546
Edificio Meridiano (FF 6) 40,656
Edificio Plaza Murano 42,380 56,937 35,478
Mall Zona Centro San Rafael 5,284 5,284 5,284
Ofibodegas Santa Rosa 33,604 26,598 32,674
Oficentro la Sabana 3,444 4,932 3,444
Oficentro la Virgen 11 73,310 79,725 73,898
Oficentro Mediterraneo 35,507 35,507 35,507
Parque Empresarial Forum | 16,635 21,828 16,635
Plaza Lincoln (varios locales) 11,658 11,658 11,658
Rostipollos Heredia 4,240 4,240 4,240
Tamarindo Business Center 5,608 5,103 5,608
Terramall (varios locales) 9,572 13,317 10,459

US$ 531,085 702,335 586,478

Para los contratos de arrendamiento de los edificios Grupo Q Costa Rica, S.A., Centro
Corporativo EI Tobogan, Grupo Empresarial de Supermercados, S.A., Multicines SR, R.L.
se recibieron como depdsito una garantia de cumplimiento (ver nota 24).

Nota 16. Ingresos diferidos

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 la composicion de los ingresos
diferidos se detalla a continuacion:

Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Ingresos diferidos por alquileres  US$ 63,952 85,427 58,474
Cuotas de mantenimiento
anticipadas 11,391 9,557 11,780
Total US$ 75,343 94,984 70,254
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Los alquileres y cuotas de mantenimiento diferidos corresponden a los recibidos por
adelantado de parte de los inquilinos de los inmuebles, los cuales se amortizan por el método
de linea recta en el transcurso del periodo cobrado anticipadamente segin los contratos de
arrendamiento.

Nota 17. Gastos acumulados y cuentas por pagar

Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 la composicién de los gastos
acumulados y cuentas por pagar del Fondo se detalla a continuacion:

Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Intereses por pagar US$ 24,009 84,828 76,002
Comisiones por pagar 25 100 103
Provisiones 49,620 42,712 1,733
Impuesto al valor agregado por
pagar 7,990 0 53,892
Impuesto sobre la renta ( Ley de
Impuesto sobre la Renta y sus
reformas) 124,519 137,480 110,939
Retenciones en compra del Oficentro La
Virgen @ 240,000 240,000 240,000
Otras cuentas por pagar 118,252 213,070 298,543
Gastos acumulados y otras cuentas 0 0 0
US$ 564,415 718,190 781,212

(1) El Fondo adquirié 83% de Oficentro La Virgen en diciembre de 2007 y febrero de 2008
por un monto total de US$6,875,000. La transaccion se hizo en dos partes por hallazgo
de franja municipal que afecté la zona de parqueos y temas relativos a condominios.

Se hizo una retencion en la compra de US$240,000 del precio hasta el traspaso formal en
propiedad de los 48 espacios de parqueo, y a la vez se le otorgd en arrendamiento al
Fondo 48 espacios de parqueo a un plazo de 20 afios (US$37.5 por cada espacio) en la
finca filial 1-276431-000 (sur de la franja municipal) para cumplir con obligaciones
contractuales de parqueo con inquilinos.

Nota 18. Titulos de participacion
Al 31 de marzo de 2021, 2020 y 31 de diciembre 2020 el Fondo tenia en circulacion 27,150

titulos de participacion, con un valor nominal de US$5,000 cada uno como se muestra
seguidamente:
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Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Titulos de participacion en circulacion 27,150 27,150 27,150
Valor nominal del titulo de participacion 5,000 5,000 5,000
Sub total 135,750,000 135,750,000 135,750,000
Costos de las emisiones V) (1,047,805) (1,047,805) (1,047,805)
Total 134,702,195 134,702,195 134,702,195

Nota 19.

El Fondo tiene un capital autorizado en el prospecto de 60,000 participaciones con valor
nominal de US$5,000 cada una. Al 31 de marzo de 2021, el Fondo habia emitido el 45.25%

de los titulos autorizados.

(1) De acuerdo al prospecto vigente del Fondo, las comisiones de colocacion de titulos de
participacion pagadas a puestos de bolsa a cargo de su comercializacion, son asumidas
por el Fondo. ElI Fondo ha asumido comisiones de colocacion por la suma de

US$1,047,805 al 31 de marzo de 2021.

Ingresos por alquileres

El detalle de los ingresos por alquileres en el periodo de tres meses terminados al 31 de

marzo es el siguiente:

Inmueble
Banco Nacional Cartago US$
Banco Nacional EIl Alto
Banco Nacional La Arboleda
Banco Nacional Monteverde
Centro Comercial Las Palmas
Centro Corporativo EIl Tobogan
Complejo Momentum Lindora
Condominio Ofiplaza del Este
Condominio Torres del Campo

Condominio Vertical de Oficinas Oficentro Dent

Corporacion Mercaban

Desarrollo Comercial La Sabana

Edificio 1-B (Tapanti)

Edificio Almacenes Financieros (ALMAFISA)
Edificio Autopits

Edificio Desyfin

Edificio Grupo Q

Marzo

2021
62,867
0
78,975
77,766
77,975
169,488
85,045
47,689
6,267

121,462
18,206
579,723
75,961
146,019
5,245
190,962
169,821

Marzo
2020

65,343
83,109
82,047
81,132
54,017

186,202

132,758
80,198
12,128

137,349
16,871
335,044
124,654
85,700
16,563
172,239
283,344
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Edificio Meridiano (FF 6) 0 134,662
Edificio Plaza Murano 91,432 200,698
Local Comercial Ciudad Colon 68,572 75,187
Mall Zona Centro San Rafael 39,986 94,543
Ofibodegas Santa Rosa 83,005 85,829
Oficentro La Sabana 29,787 17,248
Oficentro la Virgen 11 225,554 272,694
Oficentro Mediterraneo 144,273 143,449
Parque Empresarial Forum 1 41,275 66,459
Perimercados 155,751 160,956
Plaza Lincoln (varios locales) 13,089 36,047
Rostipollos Heredia 13,956 12,111
Tamarindo Business Center 15,587 13,818
Terramall (varios locales) 31,550 40,668
Walmart de Heredia 212,434 420,381
Total US$ 3,079,720 3,723,448

El precio del alquiler es pagadero de manera anticipada; el alquiler se cobra por mes vencido.
Los contratos de arrendamientos estan determinados en ddlares estadounidenses, y en dichos
contratos se establecen los mecanismos para los incrementos anuales.

El monto del depdsito en garantia se estipula en cada contrato. El porcentaje de ocupacién de
los inmuebles al 31 de marzo es el siguiente:

Inmueble Marzo Marzo
2021 2020

Banco Nacional Cartago 100% 100%
Banco Nacional El Alto 0% 100%
Banco Nacional La Arboleda 100% 100%
Banco Nacional Monteverde 100% 100%
Centro Comercial Las Palmas 100% 100%
Condominio el Tobogan 43% 100%
Complejo Momentum Lindora 67% 81%
Condominio Ofiplaza del Este 87% 100%
Condominio Torres del Campo 4% 100%
Condominio Vertical de Oficinas Oficentro

Dent 100% 100%
Corporacion Mercaban 100% 100%
Desarrollo Comercial La Sabana 99% 100%
Edificio 1-B (Tapanti) 100% 100%
Edificio Almacenes Financieros 2504

(ALMAFISA) 38%

Edificio Autopits 100% 100%
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Edificio Desyfin 100% 100%
Edificio Grupo Q 100% 100%
Edificio Meridiano (FF 6) 0% 100%
Edificio Plaza Murano 7% 90%
Local Comercial Ciudad Colon 100% 100%
Mall Zona Centro San Rafael 88% 88%
Ofibodegas Santa Rosa 80% 70%
Oficentro la Sabana 69% 100%
Oficentro la Virgen 1l 54% 63%
Oficentro Mediterraneo 82% 82%
Parque Empresarial Forum 1 40% 54%
Perimercados SA 100% 100%
Plaza Lincoln (varios locales) 100% 100%
Rostipollos Heredia 100% 100%
Tamarindo Business Center 2% 72%
Terramall (varios locales) 32% 74%
Walmart de Heredia 100% 100%

La ocupacion del Fondo al 31 de marzo de 2021 era de 77.06%, mientras que la ocupacién
de la industria de fondos inmobiliarios fue de 89.30%.

El promedio de ocupacion del Fondo fue de 75.82% durante el periodo de tres meses
terminados el 31 de marzo de 2021.

Al 31 de marzo de 2021 los ingresos que recibiria el Fondo en funcidn de los vencimientos
de los contratos de arrendamientos suscritos con los inquilinos y vigentes a esta fecha, se
detallan a continuacion:

Marzo Marzo
2021 2020
Menos de un afio US$ 12,421,530 13,763,816
De uno a cinco afnos 27,304,569 21,809,570
Mas de cinco afios 14,197,935 5,095,244
US$ 53,924,034 40,668,630

La Administracion del Fondo mantiene una gestion activa de renovacion de los contratos con
lo cual se asegura la continuidad de flujos de ingreso permitiendo la sostenibilidad de la
operacién del Fondo y el servicio de sus obligaciones.

Nota 20. Comision de administraciéon

El porcentaje de comision por administracion vigente al 31 de marzo de 2021 y 2020 fue de
1% y 1.75% respectivamente sobre el valor neto del activo neto administrado,
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respectivamente. Durante los periodos de tres meses terminados en esas fechas se
devengaron comisiones pagadas a Improsa SAFI por dicho concepto la suma de US$
331,286 y US$ 587,759 .

Nota 21. Gastos financieros

En los periodos de tres meses terminados el 31 de marzo los gastos financieros fueron los

siguientes:
Marzo Marzo
2021 2020
Intereses a entidades de crédito US$ 507,993 569,909
Primas sobre valores negociables 1,955 495
Pérdidas en diferencial cambiario 18,241 13,962
Amortizacion de gastos de formalizacion de
créditos 26,123 25,813
Otros 869
US$ 555,181 610,179

Nota 22. Gastos operativos

Los gastos operativos en el periodo de tres meses terminado el 31 de diciembre son los

siguientes:
Marzo Marzo
2021 2020
Comision a entidad en custodia US$ 1,211 1,902
Comision correduria de bienes raices 23,791 20,802
Gastos de auditoria 2,513 2,111
Gastos de incobrables 1,240 5,629
Gastos de asesorias 6,094 3,678
Gastos de asamblea 2,311 3,500
Impuestos municipales 109,088 107,337
Seguros 49,549 45,483
Mantenimiento, reparacion 172,916 137,249
Seguridad privada de inmuebles 80,551 76,754
Administracion de Inmuebles 140,951 142,304
Peritazgo de Inmuebles 17,229 20,048
Honorarios profesionales 4,747 5,882
Publicidad y propaganda 5,460 5,875
Calificacion de Riesgo 1,736 1,712

Alquiler de parqueos 14,273 14,053
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Otros gastos de operacién 3,622 1,918
US$ 637,282 596,237

Nota 23. Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta en el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo se compone
como sigue:

Marzo Marzo

2021 2020
Impuesto sobre la Renta (Ley de Impuesto
sobre la Renta y sus reformas) 369,654 446,873

US$ 369,654 446,873

Nota 24. Cuentas de orden

Al 31 de marzo 2021, 2020 y Diciembre 2020 las cuentas de orden del Fondo presentan los
depdsitos en garantia aportados por inquilinos a través de garantias bancarias, asi como las
cuotas de arrendamiento atrasadas a mas de 30 dias y se detallan como sigue:

Marzo Marzo Diciembre
2021 2020 2020
Garantias de cumplimiento recibidas
Grupo Q ™ US$ 475,759 475,759 475,759
(Cza)rupo Empresarial de Supermercados S.A 56,005 56,005 56,005
Centro Corporativo El Tobogan ® 30,000 30,000 30,000
Multicines SR, S.R.L. 239,790 239,790 239,790
801,554 801,554 801,554

Cuotas de arrendamientos atrasadas mas
de 30 dias
3-102-762399 S.R.L ( El Avila Bar y Girl) 3,354 0 114
3-101-054264 S.A. 6,989 0 5,110
Alejandro Anticona Sotomayor 15,350 1,910 8,533
Alimentos Cool S.A 12,760
Ana Lucia Nufiez Rodriguez 2,305 992 2,550
Asociacion alianza empresarial para El 0 1509 0
Comercio Seguro BASC Costa Rica ’
Banco Nacional La Arboleda 0 19,324 0
Corporacion Rostipollos 0 0 2,885
Corporacion de Cinematografica Surefia
M&C SA 20,779 15,729 170,316
Costa Idiomas, S.A. 0 3,298 0
Depelle America Central 0 175 0
Electronica Daytron 0 7,394 123,369
Ernst y Young SA 0 0 17,955
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Grupo Artisano CR, S.A.

Keyword Centroamerica

Importadora Internacional Omega del Este
Inversiones C.R.H., S.A.

Las Mafanitas SA

Meza Lab de San Jose SA

Nathalia Navarrete Salas

Niala Servicios

Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo

Yuxta Energy, S.A.

Rola Distribucion y Promociones
Rodolfo Jimenez Conejo

Ronnel Abad Vicencio

Spa Morphosis Santera SRL

Stewart Lender Services Latin America
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Compromisos por operaciones de valores

a plazo
Recompras tripartitas sector publico

Cuotas de mantenimiento atrasadas mas
de 30 dias

Banco Nacional de Santa Ana
Keyword Centroamerica S.A.

Meza Lab de San Jose SA

OGC Holding INC (Oxford Computer
Group)

Proyectos ICC SA

Bia Alambres Costa Rica

Fondo de las Naciones Unidas para la
Infancia (UNICEF)

Rola Distribucion y Promociones, S.A.

Cuotas de arrendamiento en cobro judicial
Cynthia Bonilla Montero
Walter Brenes Soto

Los CRESTONES

0 2,684 6,511
16,646 5,565 9,981
4,621 1,023 10,479
0 4,602 0
3,736 1,048 1,205
5,078 0 18,066
0 0 7,963
9,844 0 6,766
4,186 1,500 0
0 5,843 21,849

0 14,495 0

0 1,246 3,792

0 827 5,872
3,319 4,895 20,592
0 0 746

0 9,680 0
108,967 103,739 444,654
0 202,564 123,688

0 4,710 0
1,078 184 747
1,777 0 1,335
3,732 0 2,516
0 0 3,202

0 3 0

0 2,991 2,804

0 209 148
6,587 8,097 10,752
0 8940 0

0 12,000 0

0 20,940 0
917,108 1,136,894 1,380,648
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(1) La garantia de cumplimiento recibida corresponden a una garantia emitida por el Banco de
Costa Rica por orden de Corporacion Grupo Q y a favor del Fondo. El titulo es la Garantia
No. 4666476 por un monto de US$475,759

-850 -

(2) Esta garantia corresponde a la N0.180002639-C otorgada por el Banco BCT para cubrir el
alquiler del inquilino por un monto de US$56,005 y vence el 01 de setiembre de 2021.

(3) Corresponde a una garantia de cumplimiento No0.4238446 con el BAC San José otorgada por
el vendedor sobre las propiedades ubicadas en el Centro Corporativo el Tobogan. Esta
garantia es con el fin de respaldar una posible contingencia por un proceso abierto contra la
Municipalidad de Goicoechea por las construcciones que realiz6 el vendedor, en algunas areas
de uso municipal.

(4) Corresponde a una letra de cambio por un monto de US$239,790.24 firmada por Multicines
SR, S.R.L, a favor de fondo con fecha 21 de enero de 2017.

(5) La antigtiedad de los alquileres por cobrar a mas de 30 dias:

Monto
De 30 a 60 US$ 12,118
De 60 a 90 37,318
De 90 a 180 28,179
Mas de 180 31,352
Total general US$ 108,967

Nota 25. Transacciones con partes relacionadas a la Sociedad Administradora

El Fondo ha realizado transacciones con partes relacionadas con la Sociedad Administradora,
cuyos saldos al 31 de marzo se detallan a continuacion:

Marzo Marzo
2021 2020
Activos:
Efectivo en cuentas bancarias, Banco Improsa (Nota 4) US$ 6,453,089 527,873
Corr_usmnes por reestructuracion de pasivos, Improsa 839,324 650,941
Capital S.A.
Pasivos:
Cuentas por Pagar, Improsa Sociedad Administradora de
) 25 100
Fondos de Inversion.
Gastos:

Comision de Administracion (Nota 20) 331,286 587,759
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Comision de Custodia, Banco Improsa S.A. (Nota 22) 1,211 1,902
Gastos Bancarios, Banco Improsa S.A. 1,696 1,777
Administracion de inmuebles, Improsa Capital S.A. 105,337 119,031
Gerencia de Proyectos y Arquitectura, Improsa Capital SA 53,829 21,129
Alquiler de Parqueos Multipark 7,523 7,303
Ingresos :
Intereses de las cuentas de efectivo Banco Improsa S.A. 621 2,627

Nota 26.

Nota 27.

Como compafiias vinculadas, las sociedades que conforman el Grupo Financiero Improsa
pueden prestar servicios a fondos de inversion administrados por Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion. Este tipo de transacciones entre las distintas
sociedades y los fondos de inversion nace de la necesidad del cumplimiento de la normativa
vigente en temas como la designacion de un Custodio para los valores de los fondos, asi como
relaciones con el puesto de bolsa por la colocacién, la designacion de un administrador de
inmuebles (gestion de mantenimiento), servicios financieros y gestion del producto de los

fondos de inversion.

Asi mismo el Fondo registra gastos durante el periodo por el pago de comisiones de

administracion los cuales son cancelados a la Sociedad.

Rendimiento del Fondo

A continuacién se detallan los rendimientos del Fondo al 31 de marzo:

Marzo Marzo

2021 2020
Rendimiento total Gltimos 12 meses 5.12% 1.68%
Rendimiento liquido Gltimos 12 meses 3.84% 4.40%

El rendimiento promedio total y liquido de los Gltimos doce meses de la industria es 3.50%
total y 4.13% el liquido, segun datos publicados por la SUGEVAL con corte al 31 de marzo

de 2021.
Exposicién y control a riesgos de liquidez y de mercado

a. Riesgos de la cartera inmobiliaria

Existe el riesgo de concentracién en un mismo tipo de inmuebles o0 en un mismo
inmueble, en el primer caso la inversion esta sujeta a cambios que se den en el sector
econdmico en que se encuentren los inmuebles, oficinas, comercio, bodegas, etc.; la
concentracion en una misma clase de inmueble afectaria la totalidad de la cartera. En el
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segundo caso la concentracion en un mismo inmueble podria verse afectada por
siniestros, desastres naturales, los cuales son protegidos mediante los seguros. La
concentracion de arrendamientos en un soOlo inquilino puede producir riesgos de
incumplimiento contractual, quiebra de la empresa, estado de iliquidez, etc. Por esta
razon no es permitido el arrendamiento a una misma empresa 0 empresas de un mismo
grupo de interés econdmico por mas de 25% del promedio mensual del ingreso por
arrendamiento percibido por el Fondo de Inversion Inmobiliaria Gibraltar, conforme lo
dispuesto por el articulo 79 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores.

La adquisicion de inmuebles desocupados influye directamente en los ingresos, pues el
producto de los arrendamientos representa un alto porcentaje de los ingresos de los
Fondos. Existe el riesgo de que los inmuebles que se encuentren arrendados sean
desocupados. La desocupacion de inmuebles forma parte de la gama de riesgos que
enfrenta un fondo de inversion inmobiliario, que puede materializarse como resultado entre
otros factores de periodos prolongados de recesion econdmica que incidan negativamente
en la demanda por espacio en edificios, oferta significativa del area construida en los
segmentos en que ha invertido que provoquen un aumento relevante en la oferta disponible
de inmuebles, cambios en la naturaleza de los procesos constructivos que produzcan
obsolescencia, y en ese tanto, pérdida de competitividad en los edificios que formen parte
de la cartera de activos en el fondo, y cambios en las tendencias demogréaficas e
inmobiliarias del pais que trasladen la demanda de espacio en edificios e inmuebles en
general a zonas geograficas en donde el Fondo no cuente con activos inmobiliarios.

Durante el plazo que la desocupacion de los locales se mantenga el Fondo no recibiria
ingresos por alquiler e incurriria en gastos tales como pero no limitados a seguros,
mantenimiento, seguridad del inmueble desocupado, servicios publicos e impuestos
municipales entre otros, lo que produciria una baja temporal en los ingresos netos del Fondo
y en su capacidad para distribuir rendimientos, que termina cuando los inmuebles son
nuevamente alquilados.

El riesgo de tasa de interés puede materializarse mediante tres mecanismos de transmision.
En primera instancia, cabe mencionar que de conformidad con lo dispuesto en la normativa
vigente en la materia se puede emplear el endeudamiento como estrategia para financiar las
adquisiciones de inmuebles para su portafolio de inversiones.

Por consiguiente, aumentos en las tasas de interés de mercado generan un crecimiento en el
gasto financiero en que incurriria el fondo, lo que produciria una baja temporal en sus
ingresos netos y en su capacidad para distribuir rendimientos respecto a los niveles
observados en periodos de tasas de interés bajas.

En segunda instancia, un aumento en las tasas de interés de mercado tendria como
consecuencia un aumento en la tasa de costo de capital promedio ponderada empleada para
efectuar las valoraciones financieras que demanda la normativa, la fecha de compra y
anualmente, para registrar el valor razonable del activo inmobiliario en libros en
concordancia con la Norma Internacional de Contabilidad No. 40 y el Acuerdo del
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En tercera instancia, es importante mencionar que un aumento en las tasas de interés de
mercado incidiria igualmente en el atractivo relativo que ofrecen los rendimientos de los
titulos de participacion de fondos de inversion inmobiliario respecto a otros instrumentos
disponibles en el mercado bursatil.

Otro riesgo es la adecuada administracion de los inmuebles, ya que una gestion inapropiada
de administracion de las propiedades que conforman la cartera inmobiliaria violentaria
normas de caracter legal y dispararia procesos judiciales en su contra; impediria la
continuidad del contrato de arrendamiento como consecuencia de periodos de tiempo
extensos de desocupacion, o bien incidiria en un proceso acelerado de depreciacion del
activo.

Y por ultimo, el riesgo de morosidad de inquilinos se define como la probabilidad de que un
arrendatario o inquilino que ocupe algun espacio fisico, propiedad de un fondo de inversion
inmobiliario, no se encuentre en capacidad de atender los pagos de alquiler a los que esta
obligado en forma puntual, de conformidad con lo dispuesto, tanto por el contrato de
arrendamiento debidamente suscrito como por las obligaciones que le impone la Ley
General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos vigente, lo que se traduciria en una
contraccion de la capacidad que tienen los fondos para producir flujos de caja positivos y
utilidades distribuibles, y por supuesto se produciria una reduccion en la liquidez con que
cuentan los fondos para atender sus obligaciones frente a terceros.

b. Riesgo de liquidez

Aunque los fondos inmobiliarios, por su naturaleza y por la normativa aplicable invierten
mayoritariamente en inmuebles, podria llegar a tener hasta 20% de sus activos invertidos
en valores, producto de dineros transitorios que mantenga mientras se ubican inmuebles
atractivos en precio y generacion de alquileres o plusvalias. La parte del fondo que se
invierte en valores podria enfrentar riesgos como, pero no limitados a, los siguientes:

e Riesgo no sistémico:

El riesgo no sistémico conocido también como riesgo no relacionado con el
comportamiento del mercado o riesgo diversificable, es el vinculado con las
caracteristicas Unicas de un instrumento o titulo valor o de un portafolio de
inversiones particular que no se encuentre plenamente diversificado. En la medida
que la cartera se encuentre diversificada y se realice un cuidadoso proceso de
seleccion de los valores, este riesgo puede disminuirse en forma significativa, aunque
no puede eliminarse completamente.

Dado que la normativa vigente exige la valoracion a precio de mercado de la cartera
financiera de los fondos diariamente, cualquier cambio o deterioro de la cotizacion
de los instrumentos que compongan la cartera financiera se registrara con la misma
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periodicidad y podra tener una incidencia positiva, negativa o nula en la
determinacion del precio del titulo de participacion a una fecha determinada.

Riesgo sistémico:

El riesgo sistémico conocido también como riesgo de mercado o riesgo no
diversificable, es el que se origina en fluctuaciones prolongadas en la actividad
macroecondmica del pais como, pero no limitadas a, cambios en tasas de interés del
mercado, devaluacion de la moneda, decisiones politicas del Gobierno de Costa Rica
en cuanto a impuestos, crédito y liquidez del sistema.

Riesgo asociado al nivel de endeudamiento bancario del Fondo:

Este riesgo se refiere a la posibilidad que el Fondo no cuente o pueda obtener la
liquidez necesaria para asumir los compromisos u obligaciones que tenga frente a
sus acreedores. El endeudamiento bancario tiene asociados dos componentes que
son el riesgo de tasas de interés y el riesgo de renovacion. En este particular, la
administracion del Fondo ha buscado dos mecanismos que le permiten mitigar
estos riesgos:

= Contratos de crédito con tasas de interés fijas durante los primeros cinco afios
de plazo del crédito.

= Negociacion de amortizaciones al principal de acuerdo con las capacidades
financieras del Fondo y que no demanda servicios de deuda acelerados.

Actualmente la administracion del Fondo estd en proceso de renovacion de los créditos
que vencen durante el 2021 y se esta trabajado en renovar y refinanciar a largo plazo los
saldos de la linea operativa antes de su fecha de vencimiento junto con la renovacion de
los pasivos que vencen en junio 2021.

c. Otros riesgos:

Liquidez de las participaciones:

El mercado de titulos de participacion de fondos de inversion inmobiliarios se
encuentra poco desarrollado en Costa Rica. Por esta razén su liquidez sera baja
mientras aumenta el volumen de titulos de esta naturaleza en relacion con el mercado
bursatil en general. Este riesgo puede materializarse en periodos de tiempo
prolongados para poder realizar una venta parcial o total en el mercado secundario de
la Bolsa Nacional de Valores, asi como en precios de mercado inferiores al valor del
activo neto calculado por la sociedad administradora de fondos de inversion de
conformidad con la normativa vigente en la materia.
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Los riesgos antes mencionados son un extracto de los riesgos incluidos en el
Prospecto del Fondo. Los otros riesgos que podria enfrentar el Fondo pueden ser
consultados dicho documento en la pagina web www.grupoimprosa.com o en
www.sugeval.fi.cr.

Nota 28. Politicas de contencién y manejo de riesgos

A efecto de controlar los riesgos tipicos de los Fondos Inmobiliarios antes descritos, Improsa
SAFI S.A tomara algunas medidas administrativas y de inversion, a saber:

Cartera inmobiliaria:

Para atenuar el riesgo por concentracion de inmuebles, por obligacion legal, y por politica de
Improsa SAFI S.A., todos los inmuebles tendran cobertura total sobre su valor constructivo,
prima que es actualizada y revisada anualmente respecto a su valor ingenieril contra
siniestros a traves de pdlizas suscritas con el Instituto Nacional de Seguros. De igual forma
Improsa SAFI S.A., procedera a contratar dos coberturas adicionales, a saber la de
responsabilidad civil general con cobertura por lesion o muerte de terceras personas y dafios
a la propiedad de terceros bajo la modalidad de Limite Unico Combinado y limite agregado
anual de US$500,000, asi como la que cubre los ingresos por arrendamiento que se dejarian
de percibir en caso de que se materializase un siniestro en cualesquiera de los bienes
inmuebles que conformen la cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo de Inversidn.

Por su parte, para reducir el riesgo de concentracion por arrendatario, de acuerdo con el
Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion vigente a la
fecha, en su articulo 79, Improsa SAFI S.A., promovera que no mas de un 25% de los
ingresos mensuales del fondo puede provenir de una misma persona fisica o juridica o de
personas pertenecientes al mismo grupo financiero o econémico, lo cual, aunque reduce
dicho riesgo, no lo elimina completamente.

Para enfrentar este riesgo, Improsa SAFI S.A., procurard la médxima diversificacion de
arrendatarios posible, y solo accedera a la concentracién maxima del 25% si la misma se
justifica en funcion de la solvencia financiera y trayectoria de los arrendatarios, o bien como
el resultado del proceso de conformacion de un portafolio de inversiones en el largo plazo.
Cabe mencionar que dicho porcentaje establecido en el articulo 9 debe alcanzarse en el plazo
de tres afios contados a partir del inicio de las operaciones del fondo. En el caso de que no se
alcancen los porcentajes en el plazo indicado o que posteriormente estos se dejen de cumplir
por mas de nueve meses , la sociedad administradora esta obligada a comunicarlo a los
inversionistas mediante un Comunicado de Hechos Relevantes en el plazo indicado o que
posteriormente estos se dejen de cumplir por mas de nueve meses sin haber alcanzado los
porcentajes minimos, la Sociedad debe convocar a una asamblea de inversionistas para que
se les comunique el exceso presentado y aprueben el plan de accion respectivo. Cabe
mencionar que a la fecha dicho limite de concentracion de ingresos se cumple en forma
holgada.
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También el Fondo se enfrenta al riesgo por concentracién en un mismo sector econémico,
que es el riesgo que enfrentaria el Fondo si alguno de los sectores econdémicos que se
albergan en los inmuebles propiedad del este sufren algin evento que afecte su operacion
con normalidad. En esta linea Improsa SAFI procura atraer como inquilinos a los sectores
que la Administracion del Fondo considera menos vulnerables. Seguidamente se muestra el
detalle de la concentracion por sector econdémico de los inmuebles del Fondo:

Sector Porcentaje de
Econdmico Concentracion
Zona Franca 12.18%
Servicios 26.78%
Comercio 32.54%
Financiero 21.79%
Gobierno 5.99%
Otros sectores 0.72%
100.00%

Cartera de valores:

Improsa SAFI S.A y su Comité de Inversiones autorizard la inversion de sus recursos en
valores del sector publico costarricense y en emisores de sector privado inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios en SUGEVAL con calificacion minima AA
por parte de las calificadoras de riesgo autorizadas. De igual forma podra invertir en
obligaciones emitidas por emisores extranjeros siempre que dichos valores de deuda cuenten
con una calificacion de grado de inversion o equivalente otorgada por una calificadora
reconocida como nacional por la Comisién de Valores de Estados Unidos.

Emisiones de cesacion de pagos:

El fondo podra invertir en valores de emisores publicos y privados los cuales podrian verse
en problemas de solvencia y por tanto incumplir con el pago de principal, intereses o
dividendos sobre sus emisiones. Si el Fondo posee valores de emisores que han entrado en
cesacion de pagos, el Fondo debera seguir los lineamientos establecidos en la Norma
Internacional de Contabilidad nimero 39, que se resumen de la siguiente manera:

“...Se producira un deterioro o recuperabilidad del valor de un activo financiero, cuando su
importe en libros sea mayor que el importe recuperable estimado. Se deberé evaluar en cada
fecha de balance, si existe evidencia objetiva de que uno de los activos financieros pueden
haber visto deteriorarse su valor, ante lo cual se deberd proceder a estimar el importe
recuperable del activo y reconocer el correspondiente deterioro del valor. Es posible que una
empresa no sea capaz de recuperar todos los importes esperados (principal e intereses).
Cuando la cotizacion de valores que formen parte de la cartera del fondo hubiere sido
suspendida, la suscripcion y reembolso de las participaciones se realiza una vez incluido el
importe del deterioro del valor dentro de la ganancia o pérdida neta del fondo, de
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conformidad con lo establecido en la Normativa Contable aprobada por el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero. El precio resultante de los valores debe quedar
asentado en el libro de actas de valoracion, segun lo dispuesto en el Reglamento sobre
valoracion de carteras mancomunadas. El importe del deterioro debe ser incluido en la
ganancia o pérdida neta del periodo en que se ejecute. Si en un periodo posterior, el importe
de la pérdida por deterioro de valor o por irrecuperabilidad disminuye y tal decremento
puede relacionarse de forma objetiva con el reconocimiento contable de la pérdida, este debe
revertirse ajustando directamente el saldo dentro del periodo correspondiente en que se
realice.”

Nota 29. Analisis de sensibilidad a riesgos de mercado

Sensibilidad de riesgo en tasa de cambio de monedas extranjeras

Durante el periodo 2021 se evidencid que el tipo de cambio de venta mostré6 una
apreciacion de ¢1.49 equivalente a un 0.24% del tipo de cambio mostrado al inicio del
periodo (¢617.30).

Para sensibilizar el riesgo en las tasas de cambio de monedas extranjeras, utilizaremos
como supuesto una variacion del 5% en el tipo de cambio de venta mostrado al inicio del
periodo y manteniendo constantes las demas variables.

Al aplicar los supuestos mencionados anteriormente, una apreciacion y una depreciacion
equivalente al 5% en el tipo de cambio de venta durante el periodo 2021, observariamos
que ante un fortalecimiento del colon el tipo de cambio hubiera terminado el afio en
¢586.44 y ante un debilitamiento en ¢648.17.

Estos efectos de fortalecimiento o debilitamiento del colén costarricense, tendrian un
impacto en los resultados del Fondo para el periodo 2021 de US$ (348,810) de ganancia o
de pérdida segln corresponda.

Por otra parte durante el periodo 2020 se evidencid que el tipo de cambio de venta mostro
una apreciacién de ¢10.88 equivalente a un 1.89% del tipo de cambio mostrado al inicio
del periodo (¢576.49).

Para sensibilizar el riesgo en las tasas de cambio de monedas extranjeras, utilizaremos
como supuesto una variacion del 5% en el tipo de cambio de compra mostrado al inicio
del periodo y manteniendo constantes las demas variables.

Al aplicar los supuestos mencionados anteriormente, una apreciacion y una depreciacion
equivalente al 5% en el tipo de cambio de compra durante el periodo 2020,
observariamos que ante un fortalecimiento del coldn el tipo de cambio hubiera terminado
el afio en ¢547.67 y ante un debilitamiento en ¢605.31.
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Estos efectos de fortalecimiento o debilitamiento del colon costarricense, tendrian un
impacto en los resultados del Fondo para el periodo 2020 de US$7,931 de ganancia o de
pérdida segun corresponda.

Sensibilidad de riesgo en tasas de interés

La sensibilidad de riesgo en las tasas de interés serd estimada al aplicar un incremento y una
disminucién de un punto porcentual al costo promedio de la deuda del fondo para cada
periodo. En vista de que los documentos por pagar establecen tasas de interés piso, para
aquellos casos en que el costo promedio de la carga financiera sea menor que la tasa piso,
se estima la sensibilidad por disminucidn en la tasa de interés utilizando como tasa minima
la tasa piso establecida en los contratos de crédito.

El calculo de la sensibilizacion en las tasas de interés por los periodos de trres meses
terminados al 31 de marzo seria la siguiente:

Marzo Marzo
2021 2020

Deuda bancaria promedio US$ 46,070,660 41,450,986
Carga financiera del periodo 534,116 595,722
Costo promedio de la carga financiera 4.64% 5.75%
Tasa piso de los créditos 5.14%
Incremento de 1 punto porcentual en la

carga financiera 5.64% 6.75%
Disminucion de 1 punto porcentual en la

carga financiera (tasa piso). 3.64% 5.14%
Impacto por incremento en la tasa de

interés US$ 115,177 103,627
Impacto por disminucion en la tasa de

interés US$ (115,177) (63,077)

Al 31 de marzo de 2021, si las tasas de interés hubieran sido un punto porcentual superior
y el resto de variables hubieran permanecido constantes, el resultado del periodo habria
sido menor en US$115,177 (en 2020 US$103,627).

Dadas las condiciones anteriores, si las tasas de interés hubieran disminuido y el resto de
variables hubieran permanecido constantes, el resultado del periodo habria sido mayor en
US$115,177 (en US$63,077).

Como conclusién, podemos afirmar que el resultado del periodo es igual de sensible a un
incremento en la tasa de interés que a una disminucion en la misma.

Fusion por absorcién del fondo Improsa Fondo de Inversion No Diversificado
Inmobiliario Délares por parte del Fondo de Inversién Inmobiliario Los Crestones
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Fondo de inversion cerrado no financiero, de cardcter inmobiliario y en menor medida en
valores financiero inscritos, denominado en dolares estadounidenses cuyo patrimonio
estaba limitado a 14,286 participaciones de un valor nominal de US$3,500 cada una para
un total de US$50 millones.

Este fondo fue autorizado en el articulo No.13 del Acta de la Sesidn No. 108-99 celebrada
el 9 de agosto de 1999 de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). En la
fecha de la fusién, el Fondo se encontraba administrado por Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion S.A.

En el momento de la fusion (01/03/2016), el fondo poseia activos totales por
US$56,271,560; pasivos por US$10,173,100 y un activo neto equivalente a
US$46,098,460.

Proceso de fusion

El miércoles 18 de noviembre de 2015, en Asamblea Extraordinaria del Fondo de
Inversion Inmobiliario Los Crestones (Fondo Los Crestones) se dio a conocer por parte de
la administracion del Fondo, la propuesta de fusion por absorcion del fondo Improsa
Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario Délares(Fondo Dolares) por parte del
Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones, conforme lo estipulado por el articulo 26
del Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion. Los
detalles de esta transaccion se dieron a conocer mediante hecho relevante comunicado al
mercado de valores el dia 19 de noviembre de 2015.

Debido a la aprobacion de la propuesta por parte de la Asamblea de Inversionistas del Fondo
Los Crestones, en esa misma fecha se desarroll6 la Asamblea Extraordinaria del Fondo
Doélares donde se presentd la misma propuesta; siendo aprobada por la Asamblea de
Inversionistas de este Fondo.

Debido a la aprobacion por parte del Fondo Ddlares y segln lo establecido en la legislacion
vigente, se abrié un periodo de un mes para la recepcion de solicitudes de derecho de receso
de inversionistas que no estuvieron presentes en la asamblea o aquellos que habiendo
asistido no estuvieron de acuerdo con la fusion, esto por cuanto la transaccion representa un
cambio en las caracteristicas del Fondo Ddlares una vez que se fusionara con el Fondo Los
Crestones.

Recibidas las solicitudes de derecho de receso, el dia 15 de enero de 2016 se procedid con el
pago del derecho de receso para los inversionistas de Improsa Fondo de Inversién No
Diversificado Inmobiliario Ddlares, que se acogieron a dicho derecho. El pago se realizé a
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los custodios para que estos transfieran los fondos a nombre de los inversionistas
correspondientes.

Posterior al pago del derecho de receso, la Superintendencia General de Valores, mediante
nota No. 611 del 3 de marzo de 2016, comunicé el cumplimiento de requisitos finales del
proceso de fusion por absorcion de los fondos Improsa Fondo de Inversion No Diversificado
Inmobiliario Dolares y del Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones , prevaleciendo el
Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones, segun fue aprobado en la resolucion SGV-
R-3110 del 23 de febrero de 2016 y por las asambleas de inversionistas de ambos fondos del
dia 18 de noviembre de 2015.

Finalmente, el martes 1 de marzo de 2016, quedaron acreditas las participaciones y
realizados los reembolsos en efectivo de las diferencias por las fracciones resultantes al
aplicar el factor de intercambio (0.7348 por titulo de participacién). También se, procedi6 a
asignar 9,546 participaciones a un valor de US$5,080.00. Estas participaciones colocadas
corresponden a las necesarias para acreditar a los inversionistas del Fondo Ddlares como
nuevos inversionistas del Fondo Crestones y el Fondo de Inversion Inmobiliario Los
Crestones asumio todos los activos, derechos, beneficios y obligaciones de Improsa Fondo
de Inversion No Diversificado Inmobiliario Délares.

Valor razonable de la contraprestacion transferida y recibida en la fecha de la adquisicion

Seguidamente se muestra una descripcion del valor razonable de las partidas que se
afectaron durante la ejecucion de la fusion entre ambos fondos:

e Inversion en inmuebles: EI Fondo Los Crestones registrd en sus libros los inmuebles que
le pertenecian al Fondo Dolares con un valor de US$53,651,398. Estas propiedades se
encuentran ubicadas en las provincias de Guanacaste, San José, Cartago y Heredia. Las
propiedades fueron registradas segin valoraciones efectuadas en apego a la normativa
vigente sobre esta materia.

e Efectivo y equivalentes: el Fondo Délares mantenia en el momento de la fusion la suma
de US$1,384,458 en sus cuentas bancarias. Este monto fue transferido en su totalidad al
Fondo Los Crestones.

e Documentos por pagar: EI Fondo Dolares tenia pasivos bancarios con Scotiabank de
Costa Rica S.A. Los saldos por pagar de estos créditos en el dia de la fusion ascendian a
un monto de US$9,898,500.

e Gastos acumulados y cuentas por pagar: en esta partida, se mantenian los saldos de los
intereses por pagar asociados a los créditos que se mencionan en el punto anterior asi
como otras cuentas por pagar a proveedores del Fondo. El monto de los intereses por
pagar equivalia a US$49,792.

e Titulos de participacion y capital pagado en exceso: a fin de acreditar como
inversionistas del Fondo Los Crestones a los inversionistas del Fondo Ddélares, el Fondo
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emitid 9,546 titulos de participacion a un valor de US$5,080.00.

e Plusvalia reconocida en fusion: el Fondo Los Crestones reconocid en sus libros una
plusvalia derivada de la fusiébn con Improsa Fondo de Inversion No Diversificado
Inmobiliario Dolares Dos, segun los establecido en la NIIF 3 por la suma de
US$4,245,515.

Contingencias

Los registros contables del Fondo pueden ser revisados por la Direccion General de
Tributacién por los afios 2020, 2019, 2018 y 2017 por lo que existe una posible contingencia
por la aplicacion de conceptos fiscales que pueden diferir de los que ha utilizado el Fondo
para liquidar sus impuestos.

Los abogados externos del Fondo en sus oficios de fecha 5 de enero de 2021, 6 de enero de
2021 indican que no hay asuntos legales que afecten la posicion financiera del Fondo.

Calificacion de riesgo

La Sociedad Calificadora de Riesgos de Centroamérica S.A. a partir de informacién
financiera no auditada con corte al 30 de setiembre de 2020 otorg6 una calificacién de “SCR
AA3 (CR)” que significa “la calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad
para la generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan
una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una buena gestion
para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los
relacionados con su entorno. Nivel muy bueno. Categoria de calificacion de riesgo de
mercado: categoria 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos
de inversion en la categoria 3, se consideran con una alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo presente una variabilidad
significativa a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una alta
exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del
fondo”.

Unidad monetaria

La unidad monetaria de la Republica de Costa Rica es el colon (¢). Al 31 de marzo de 2021
el tipo de cambio compra y venta de referencia del Banco Central de Costa Rica era ¢610.29
y ¢615.81 por cada US$1,00, respectivamente.

Periodo fiscal

El Fondo opera en el periodo fiscal del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio.
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Nota 35. Constitucion de grupo financiero

Grupo Financiero Improsa, S.A. se constituyd como grupo financiero el 27 de julio de 1998
de acuerdo con las leyes de la Republica de Costa Rica, por un plazo de 99 afios. EI 20 de
mayo de 2000, el CONASSIF autoriz0 a la compafiia a actuar como grupo financiero.

El grupo financiero esta constituido por:

- Banco Improsa, S.A.

- Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
- Improsa Corredora de Seguros, S.A.

- Improsa Capital, S.A.

- Improsa Centro de Servicios Compartidos ICSC, S.A.

- Improsa Valores Puesto de Bolsa, S.A.

- Improsa Servicios Internacionales, S. A.

- Banprocesos, S.A.

Nota 36. Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas no implementadas

El CONASSIF ha establecido cuéles politicas contables deben ser utilizadas en los casos en
que las normas incluyen tratamiento alternativo. Con la emision del Reglamento de
Informacién Financiera, (SUGEF 30-18) se adoptan las Normas Internacionales de
Informacién Financiera en su totalidad a excepcién de los tratamientos prudenciales o
regulatorios sefialados en el mismo Reglamento.

No se esperan impactos significativos en los estados financieros de las normas recientemente
emitidas.

Nota 37. Hechos significativos y subsecuentes

a) ElI CONASSIF mediante articulos 6 y 5 de las actas de las sesiones 1442-2018 y 1443-
2018 ambas celebradas el 11 de setiembre de 2018 aprobd el Reglamento de Informacion
Financiera, el cual entra en vigor a partir del 1 de enero del 2020.

El Reglamento tiene por objeto regular la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (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.

Segun lo establecido en el Transitorio | del Acuerdo Sugef 30-18 Reglamento de
Informaciéon Financiera, ““La presentacion de los estados financieros intermedios y
anuales auditados del 2020 no se requiere en forma comparativa...”, motivo por el cual
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en los presentes estados financieros Unicamente se presenta la informacién
correspondiente al 31 de marzo de 2021.

La aparicion del Coronavirus COVID-19 en China a finales del periodo 2019 e inicios
del 2020 y su expansion global a gran nimero de paises motivé que el brote viral haya
sido calificado el 11 de marzo de 2020 como una pandemia por parte de la Organizacion
Mundial de la Salud.

De manera consistente con algunos paises que han tomado medidas similares, el
Gobierno de Costa Rica ha decretado estado de emergencia en sus territorios,
estableciendo una serie de medidas y recomendaciones que establece, entre otros
aspectos, la limitacion al derecho de libre trénsito y circulacion de personas (salvo
algunas excepciones) en horarios especificos; limitacion de concentracién de personas y
suspensidn de espectaculos puablicos e incentivos al teletrabajo. Estas limitaciones han
incidido directamente en la actividad econdmica del pais, siendo los sectores de comercio
y servicios los mayormente afectados.

La incertidumbre que causo la pandemia y sus efectos, asi como las medidas relacionadas
que fueron implementando las autoridades gubernamentales, impact6 al Fondo en su
posicion financiera, en sus operaciones y en sus flujos de efectivo.

Uno de los principales retos que enfrentd Improsa Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A. en su calidad de administradora del fondo fue mantener y conservar dentro
de su cartera inmobiliaria a la mayoria de inquilinos que se han visto afectados por la
pandemia, llegando a diferentes tipos de acuerdos, tales como lo han sido la posposicién
temporal de pagos, condonaciones de renta (en el menor de los casos), reduccion de areas
ocupadas, extension de periodos de gracia o en su defecto, el desalojo ordenado de los
inmuebles evitando ingresar en procesos legales y judiciales complejos.

Por su parte en los gastos de operacion del Fondo, la administracion como medida para
contrarrestar los efectos negativos que se observaron en los ingresos y para conservar
flujos de efectivo se dio a la tarea de suspender aquellos servicios que podian dejar de ser
ejecutados sin poner en riesgo la operacion habitual de los bienes inmuebles,
renegociando los contratos con proveedores por los diferentes servicios de mantenimiento
preventivo y correctivo que le brindan al Fondo.

Otro de los factores que a nivel de gastos ha beneficiado al Fondo es la reduccion en la
carga financiera producto de la disminucion que se ha observado en la tasa Libor, siendo
esta la tasa de referencia de los créditos bancarios del Fondo.

Finalmente, dentro de los esfuerzos realizados en pro de contrarrestar los efectos
causados por la pandemia, la sociedad administradora redujo la tarifa cobrada por la
administracion del Fondo, tal y como se mencioné en la Nota 20.
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La Administraciéon del Fondo desde el inicio de la pandemia ha venido monitoreando los
efectos que esta ha generado en las operaciones del Fondo y ha tomado las medidas que
ha considerado oportunas ante cada uno de los retos presentados, situacion que no sera
diferente en el futuro.

Entre la fecha de cierre al 31 de marzo de 2021 y la preparacion de los estados
financieros no se conocen hechos que puedan tener en el futuro una influencia o efecto
significativo en el desenvolvimiento de las operaciones del Fondo o en sus estados
financieros.
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