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Sefiores

Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones,

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S. A.
Superintendencia General de Valores

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Fondo de Imversion Inmobiliario Los
Crestones administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, 5.A., que
comprenden el estado de active neto al 31 de diciembre de 2015 y 2014 y los estados de
operaciones, de cambios en el activo neto y de flujos de efectivo por los periodos de un afio
terminados en esas fechas, asi como un resumen de politicas contables significativas y otras
notas aclaratorias. Los estados financieros del Fondo de Inversién Inmobiliario Los Crestones
han sido preparados de acuerdo con la normativa emitida por el Consejo Nacional de Supervisién
del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores.

Responsabilidad de la administracion por los estados financieros

Fmprosa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A. es responsable de la preparacién y
presentacion razonable de estos estados financieros de acuerdo con la normativa emitida por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero y la Superintendencia General de
Valores, y del control intemo que determiné necesario para la preparacion de estos estados
financieros libres de errores significativos debido a fraude o error.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad es expresar opimén sobre estos estados financieros con base en la
auditoria. Condujimos la auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Dichas
normas requieren cumplir con requisitos éticos asi como planificar y llevar a cabo la auditoria
para obtener seguridad razonable sobre si los estados financieros estidn libres de ertores
significativos.

Una auditoria implica ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos significativos en los estados
financieros por fraude o error. Al hacer estas evaluaciones del riesgo el auditor considera el
control interno relevante en la preparacién y presentacioén razonable de los estados financieros
por la entidad con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias. Una auditoria también incluye una evaluacién de lo apropiado de las politicas
contables usadas y de las estimaciones contables hechas por la administracion, asi comno evaluar
la presentacion general de los estados financieros.
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Consideramos que la auditoria contiene evidencia suficiente y adecuada para proporcionar
una base para 12 opinién.

Opinion

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, respecto de
todo lo importante, la posicion financiera del Fondo de Inversién Inmobiliario Los
Crestones administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
S.A. al 31 de diciembre de 2015 y 2014, su desempefio y sus flujos de efectivo en los
periodos de un afio terminados en esas fechas, de acuerdo con la normativa emitida por el
Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero y la Superintendencia General de
Valores, como se describe en la nota 3.

Base de coniabilidad

Sin que afecte la opinién, hacemos referencia a la nota 3 de los estados fmancieros que
describe las bases de contabilizacién. Los estados financieros estin preparados en
cumplimiento de lo requerido por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero y la Superintendencia General de Valores. Consecuentemente los estados
financieros pueden no ser adecuados para otros propdsitos.

Parrafos de énfasis

Sin que califique la opinidn, llamamos la atencién a lo indicado en la nota 29 respecto a la
fusiéon del Fondo de Inversion Inmobiliaria Tres por parte del Fondo de Inversion
Inmobiliaria Los Crestones administrado por Improsa Sociedad de Fondos de Inversion,
esta transaccidn tiene implicaciones significativas en volumen de activos administrados por
el Fondo.

Sin que califique la opinidn, llamamos la atencion a lo indicado en la nota 36 respecto a la
fusién por absorcién del Fondo de Inversion Inmobiliaria Délares por parte del Fondo de
Inversion Inmobiliada Los Crestones administrado por Improsa Sociedad de Fondos de
Inversion, la cual fue aprobada por la Asafnklea de Inversionistas de ambos fondos y se
encuentra a la espera de la autorizacién de la Superintendghcia General de Valores.

Jose, Costa Rica
12 de febrero de 2016

Dietamen fimnado por

Juan Carles Lara Povedano, No.2052
Pol 0116 FIG 7 ¥ 30-9-2016

Timbre Ley 6663 ¢1.000

Adherido #i original
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Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.

Estado de activos netos
Al 31 de diciembre

(en US dolares sin centavos)

Activo
Efectivo v equivalentes de efectivo
Inversiones en instrumentos financieros
Cuentas por cobrar
Alquileres por cobrar
Gastos diferidos
Inversion en inmuebles
Otros activos
Total de activo

Pasivo
Documentos por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Dcpésitos cn garantia recibidos de arrendatarios
Ingresos diferidos
Gastos acumulados y cuentas por pagar
Total de pasivo

Activos netos

Titulos de participacion

Capital pagado en exceso

Reserva por ajustes al valor razonable de los
inmuebles

Resultado acumulado del periodo
Total de activos netos

Cuentas de orden

Nota

3,b.18

Las notas son parte integral de los estados financieros,
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Los CRESTONES

Cuadro A

2015 2014
1,074,626 556,742
144,054 0
12,463 48,872
62,865 32,860
527,656 426,315
73,337,215 54,491,309
17,384 42,114
75,176,263 55,598.212
26,907,288 23,763,047
203,485 109,811
338,082 283,233
137,888 148,416
496,520 399,009
28,083,263 24,703,516
47,093,000 30,894,696
45,593 555 30,493,418

0 (12,724)

1,323,608 209016
175,837 114,986
47,093,000 30,894,696
703,692 694 528

Ja me"Ubi aro
erente Geyeral

Henry'Diaz Hernandez
ontador General

Sarita Triguel .‘

Auditora Interna
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Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones

administrado por

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

Estado de operaciones

por los periodos de un afio terminados el 31 de dicicmbre

(en US ddlares sin centavos)

Nota
Ingresos
Ingreso por alquileres 19
Intereses sobre inversiones y efectivo
Ganancias por diferencial cambiario
Ganancias no realizadas por ajustes del valor de los inmuebles 10
Ingresos extraordinarios
Otros ingresos

Total

Gastos

Comisiones de administraciéon 20
Pérdidas no realizadas por ajustes del valor de los inmuebles 10
Gastos financieros 21
(Gastes operativos 22
Otros gastos

Total

Resultado del periodo

Utilidad por distribuir al inicie del periedo
Utilidades distribuidas durante el periodo

Efecto neto de ganancias y pérdidas por ajustes del valer de los inmuebles

Utilidad pendiente de distribuir

Las notas son partg integral de los estados financieros.

He Diaz Hernandez
ontador General

Uss

US§

USs

ESTONES
Cuadro B
2015 2014
5419337 4.559.212
37,460 1,005
16,361 20,493
1,448,786 419,129
85,196 ¥}
17,881 9.519
7,025,021 5,009,358
726,265 588,019
332,018 153,143
1,636,646 1,291,886
1,368,692 1,226,377
867 0
4,064,488 3,259,425
2,960,533 1,749,933
114,986 94,769
(1,782,914) {1,463,730)
(1,116,768) (265,986)
175,837 . 114,986

Sarita Trigueros ™Mu
Auditora Interna

Aoz
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Saldo al 31 de diciembre de 2013

Venla de parlicipaciones

Nistribucién de utilidades

Ajustc por impuesto sobre la renta dilerido

Traslado a reserva por efecto nelo de cambios en el valor
razonable dec inmuchles

Resultado del periedo

Saldo al 31 de dicientbre de 2014

Venta de participaciones

Distribucidn de unhtidades

Ajuste por iimpuesto sobre la renta diferido

Traslado a rescrva por cfccto neto de cambios en el valor
razonable de inmuebles

Resultade del periodo

Suldoe al 31 de diciembre de 2015

Las nolas son parc integral de los estados financieros.

"

{
Jai jlla Carmo
erente General

p

Los CResToNES

Cuadro C
Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Administradera de Fondos de Inversion, S A.
Estado de cambios en los activos netos
por los periodos de un afio terminados ¢! 31 de diciembre
{en US dolares sin centavos)
Reserva por ajustes
Thtules de Capital pagado en al valor razonable Resultado
Nota purticipacion exceso de tos inmuebles acumulado Total
Us$ 27,247,868 0 41,006 94,769 27,383,643
18 3,245,550 (12,724} 0 0 3.232,826
3.8 0 0 0 (1,463,730} (1,463,730}
0 0 (7,576) 0 (7.976)
0 0 265,986 (265,986) 0
0 B 0 1,749,933 1,749,933
30,493 418 (12,724) 299,016 114,986 10,894,696
18 15,100,137 484,844 0 0 15,584 981
3b.18 0 {472,120) 0 (1,782,914} {2.255,034)
0 0 (92,176) 0 (92,176)
0 0 1,116,768 (1,116,768} 0
0 0 0 2,960,533 2,960,533
US$ 45,593,555 0 1,323,608 175,837 47,093,000

Henry #iaz Hernandez
Cyfitador General

4 d
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Sarita Trigueros Mufioz
Auditora Interna



Cuadro D
Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Adminisiradora de Fondos de Inversion, S.A.
Estado de flujos de efectivo
por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre
{cn US dolarcs sin ccntavos)
Nota 2015 2014
Actividades de operacidn
Utilidad neta US$ 2,960,533 1,749,933
Efecto neto do ganancias y pérdidas por ajustes del valor
dc los immuebles {1,116,768) (265,986)
Ganancia en ténninos muy ventajosos generada en la fusion
con Improsa Fondo de Inversion No Diversificado
Inmobikiario Tres 29 (85,196) 0
Cambios en activos (aurmenio) disminucidn
Cuenias por cobrar 36,409 (29,314)
Alquileres por cobrar (30,005) (9,126)
Gastos diferidos {101,341) 4,925
Otros activos {7,849) 41,450
Cambios en pasivos (disminucion) aumento '
Impuesto sobre la renta diferido 93,674 7,479
Depositos en garanlia recibidos de arrendatarios 54,849 556
Ingresos difendos (10,528) (7,094
Gastos acumulados y cuenlas por papar 54,875 {172,738)
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 1,848,653 1,320,085
Actividades de inversion
{Incrcmcnto) en inversiones en inmuebles (8,353,088} {6,559.628)
Efectivo (usado) por actividades de inversién (8.353.988) {6,559,628)
Actividades linancieras
Nuevos préstamos 10,200,000 6,842.278
Amortzacion de préstamos (10,538,945} (2,850,587)
Utilidades distribuidas (1.782,914) (1,463.730)
Devolucion del exceso del valor de las participaciones {472,120) 3,245,550
Participaciones vendidas 9,520,137 0
Valor cn cxceso sobre participaciones vendidas 301,454 (12,724)
Transferencia neta en fusidn con Timprosa Fondo de
Inversién No Diversificado [nmobiliario Tres 29 (228.414) 0
Efectivo neto provisto por actividades financieras 6,999,198 5,760,787
Variacion neta en efectivo y equivalentes de efectivo 493 863 521,244
Efectivo y equivalenles de efectivo al inicio del afio 556,742 35498
Efcctivo v cquivalentes recibidos en fusién con Improsa Fondo
de Inversion No Diversificado Inmobiliatie Tres 29 168,075 0
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 4 Us$ 1,218,680 556,742

Jai illa Garro Henry Piaz flernandez Sarita TriguerosMunoz
Cgntador Ceneral h
Gegente Gendyal Auditora Interna
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Fondo de Inversién Inmaobiliario Los Crestones
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos dc Inversion, S. A,

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014
(en US ddlares sin centavos)

Nota 1. Constitucién y operaciones

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

El 7 de agosto de 1996 mediante acuerdo de sesion No.222-96, articulo 7, de la Junta
Directiva de la Comisidn Nacional de Valores, hoy SUGEVAL, se autorizé a Improsa
Socicdad Administradora de Fondos dc Inversién, S.A, (la Sociedad, anteriormente
Gibraltar Socicdad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.) para administrar
fondos de inversion. El Fondo ha sido administrado por esta sociedad desde ¢l inicio de
sus opcraciones.

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

Un fondo de inversion cs el patrimonio integrado por los aportes de personas fisicas y
juridicas para la inversion en valores y otros activos autorizados por la SUGEVAL, los
cuales son administrados por una sociedad de fondos de inversion por cuenta y riesgo
de los que participan en el fondo. Los aportes en el fondo estén 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.

Las principalcs caracteristicas del Fondo son las siguientes:

1. Esun Fondo cerrado no financiero, de cardcter intnobiliario v en menor medida en
valores inscritos, denominado en ddlares estadounidenses cuyo patrimonio esta
limitado a 20.000 participaciones de un valor notninal de US$5.000 cada una para
un total de US$100 millones. El Fondo tiene un plazo de 30 afios a partir de su
fecha de aprobacion y podrd renovarse o acortarse si los inversionistas asi lo
acordaren.
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2. Las participaciones se emiten por medio de titulos a la orden denominados Titulos
de participacién, que se llevan en forma de macrotitulos por medio de la Central de
Valores, S.A. (CEVAL) 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 en condiciones
normales sino a través de su venta en ¢l mcrcado secundario de las bolsas de
valores, y unicamente se podra redimir los titulos directamente en caso de que:

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

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

¢) Se dé una fusion de sociedades administradoras.

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

e) Se dé un cvento de liquidez del imercado quc sca autorizado por el
Superintendente General dc Valores.

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

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

5. El Fondo podra utilizar hasta 20% de su activo total en la adquisicién de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios que para tal efecto
mantiene la SUGEVAL.

6. Al menos 80% del promedio anual de saldos inensuales de los activos del Fondo sc
debe invertir c¢n bienes inmuebles,

7. Los bienes inmuebles arrendados a una inisma entidad o entidades de un mismo
grupo ccondmico no deben representar mas de 25% del promedio mensual de los
saldos diarios de los activos del Fondo. Dicho porcentaje deberd alcanzarse en el
plazo de tres afios contados a partir del inicio de operaciones del Fondo.
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8. La valuacion de bienes inmuebles se calcula al memento 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 sigujente 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) El valor final del inmueble serd el menor de los consignados en los puntos
anteriores.

d} El efecto 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 Informacién Financiera (NIIF,
NIC)

Para normar su implementacién el Consejo Nacional de Supervision del Sisterna
Fimanciero (CONASSIF) cmitié la Normativa Contable Aplicablc a las Entidades
Supervisadas por la SUGEF, la SUGEVAL y la SUPEN, y a los emisores no

financieros,

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en los
casos en que las normas incluyen un tratamiento altermativo. Por otra parte el
CONASSIF establece la normativa contable de acuerdo con la version de las NIIF que
rigen a partir del 1 de enero de 2011, habiendo existido cambios a las NIIF que han
regido posteriormente.

Las diferencias mas importantes entre las normas internacionales de informacién
financiera (NIIF, NIC) y las regulaciones emitidas por las entidades supervisoras son

las siguientes:

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

El CONASSIF requiere la aplicaciéon del método indirecto para la elaboracién del
estado de flujos de efectivo, sin la opcion de poder elcgir el método directo, el cual
también es permitido por las NIIF.
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Norma Internacional de Contabilidad No 21 - Efectos de las Variaciones en las Tasas de
Cambio de 1a Moneda Extraniera.

Los entes supervisados deben presentar sus estados financieros en colones
costarricenses, asimismo, para todos los efectos, la moneda funcional de los entes
supervisados es el colon costarricense. Esta disposicion aplica para todos los fondos
administrados por las operadoras dc pcnsioncs y las socicdadcs administradoras de
fondos de inversion, excepto los fondos dcnominados en moneda extranjera, los cuales
presentaran sus estados financieros en esa moneda. Los entes supervisados deberan
utilizar el tipo de cambio de compra de referencia del Banco Central de Costa Rica para
el registro contable de la conversion de moneda extranjera a la moneda funcional. Al
cierre de cada mes se utilizara cl tipo de cambio de compra de referencia calculado por
el Banco Central de Costa Rica, vigente al dltime dia de cada mes para el
reconocimiento del ajuste por diferencial cambiario en las partidas monetarias en
moneda extranjera.

Norma Internacional de Contabilidad No.39: Instrumentos Financieros Reconocimiento
y Medicion

El CONASSIF requiere que las inversiones cn instrumentos financieros se mantengan
como disponibles para la venta. La SUGEVAL y la SUGEF permiten clasificar otras
inversiones como instrumentos financieros mantenidos para negociar, siempre que
cxista manifestacion expresa de su intencion para negociarlos en un plazo que no supere
noventa dias contados a partir de la fecha de adquisicion. La SUPEN no permite otra
clasificacion que no sca como disponible para la venta. La contabilizacion de derivados
requiere que s¢ reconozcan como mantenidos para negociacién excepto los que sean
contratos de garantia finaneiera o hayan sido designados como instrumentos de
cobertura y cumplan con las condiciones para ser eficaces. Asimismo podrian
permanecer mas de noventa dias de acuerdo con Ja NIC 39, ya que esta norma se refiere
solamentc a su venta en un futuro cercano y no indica plazo.

La NIC 39 requiere reclasificar los instrumentos financieros de acuerdo son su tenencia,
lo que podra nnplicar otras clasificaciones posibles como lo son mantenidas al
vencimiento y al valor razonables.

Base de presentacion y politicas contables:

Base de presentacidn

Los estados financicros del Fondo se presentan con basc en las disposiciones
reglamentarias y normativas emitidas por el CONASSIF y la SUGEVAL.
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El CONASSIF ha establecido cudles 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.

b.3.

b.4.

Moncda y regulaciones cambianas

Los registros de contabilidad del Fondo son llevados en dolares estadounidenses
($) que es diferente a la moneda de curso legal en la Republica de Costa Rica,
debido a que es la moneda de operacién del Fondo de acuerdo con lo autorizado
cn cl prospecto de inversién, por lo quc los délares estadounidenscs (§) son su
moneda funcional y de reporte.

Uso de estimaciones

La preparacién 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 divulgacidn de activos y pasivos contingentes a la fecha de
los cstados financieros, y los montos de los ingresos y gastos durante el periodo.
Los resultados reales podrian diferir de esas estimaciones.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Las actividades de operacion en el estado de flujos de efectivo se presentan por el
meétodo indirecto. Para este propdsito se consideran como efectivo y equivalentes
de efectivo el saldo del rubro de disponibilidades, los depdsitos a la vista y a plazo
y los valores invertidos y que mantienen una madurcz no mayor a dos mescs.

Inversiones en mstrumentos financieros

La normativa actual requiere registrar las inversiones en valores disponibles
para la venta, quc sc vallian a precio de mercado utilizando ¢l vector de precios
proporcionado por entidades especializadas.

En caso dec que no exista un proveedor que suministre precios para un
instrumento financiero de un emisor local en particular, y cl proveedor ha
confirmado que no lo incorporara dentro de la metodologia registrada, las
entidades pueden registrar en la SUGEVAL, de conformidad con los dispuesto
en lo capitulos [II y IV del Reglamento sobre valoracion de instrumentos
financieros, una metodologia propia para la valoracién de dicho instrumento.
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Las inversiones que se mantienen al vencimiento se registran a su costo
amortizado, el cual se aproxima al valor dc mercado.

Medicion:

El efecto de la valuacién a precio de mercado de las inversiones disponibles
para la venta se incluye cn una cuenta patrimonial.

Las cucntas 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 y venta de activos financieros por la via ordinaria se registran por el
método dc la fecha de liquidacidn, que es aquella cn que se entrega un activo al
Fondo o por parte dc ¢l

Rceonocimiento:

Los instrumentos financieros son registrados inicialmente al costo incluyendo
los costos de transaccidn. Para los activos financieros el costo es ¢l valor justo
de la contrapartida entregada. Los costos de transaccidon son los que se originan
en la compra de las inversiones.

Desreconocimiento:

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

Un pasivo financiero e¢s dado de baja cuando la obligacion especificada en el
contrato haya sido pagada, cancclada o haya expirado.

Custodia de titulos valores

Los titulos valores de las inversiones del Fondo se encuentran depositados en la
CEVAL, a través de la cuenta de custodia a nombre del Fondo en Banco Imiprosa,
S.A.

Estimacién por incobrabilidad

Alquileres por cobrar vy cuentas por cobrar por cuotas de mantenimiento v
servicios publicos

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

Para el registro de la estimacién de documentos por cobrar se aplica condiciones
diferentes segun 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
dcnominada “acuerdo de pago” entre el inguilino y el Fondo en la cual se
establecen las nuevas condiciones.

(astos pagados por anticipado

Todos los desembolsos relacionados con el pago dc scguros para cubrir
eventuales pérdidas por siniestros que afecten los bienes inmuebles propiedad
del Fondo y los pagos por comisiones relacionados con la suscripcién de
contratos de preslamo se difieren y amortizan de acuerdo con el plazo de
vigencia dc 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
prestamisia 'y un prestatario, de instrumentos de deuda con condiciones
sustancialmente diferentes, se contabilizard como una cancelacion del pasivo
Jinanciero original, reconociendose un nuevo pasivo financiero. Lo mismo se
hard 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 aphicacidn de la NIIF 39, pamrafo 40, sefiala que “...al objeto de
aplicar el parrafo 40, las condiciones serdn 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.

St hay intercambio de instrumentos de deuda o modificacion de las condiciones
se contabilizan como una extincion. Si el intercambio o la modificacion citados
no se contabilizan como una extincion, los costos y comisiones ajustardn el
importe en libros del pasivo, y se amortizaran a lo largo de la vida restante del
pasivo modificado...”,
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Valuacién y regulactones de inversion en propiedades

Las inversiones en propiedades estan constituidas por edificios que son valuados
con posterioridad al reconocimiento inicial, por ¢l método del valor razonable.
Las normas que regulan el proceso de valoracion de bienes inmuebles se
encuentran contenidas en el articulo 87 del Reglamento General de Sociedades
Administradoras y Fondos dc Inversidn, v en el acuerdo del Superintendente
General de Valores N° SGV-A-51,

Debe existir una valoracién al menos una vez al afio por parte de un perito
independiente incorporadoe al Colegio Federado de Ingenieros y dc 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 serd el menor valor dc los
consignados en estas valoracioncs. 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 antigiiedad superior
a seis meses. Los inversionistas tendrdn 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 Rcglamento General sobre Socicdades
Administradoras y Fondos de Inversion establecicndo 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 Finunciero, con el modelo del valor
razonable. Adicionalmente, se debe constituir una reserva en las cuentas
patrimoniales del fondo, que corresponda al monto de las perdidas o ganancias
no realizadas derivadus en 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”

- La Sociedad puede efectuar con cargo al Fondo reparaciones, remodelaciones y

mejoras a los inmuebles que adquiera. El costo acumulado de los ultimos doce
meses de las reparacioncs, remodelaciones y mejoras no debe superar 15% del
valor del inmueble. :
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Se pueden realizar ampliaciones (mejoras) con cargo al Fondo hasta por un 15%
del valor del inmueble, asi mismo reformado en el Reglamento publicado el 15
de enero de 2009; anterior a esta fecha el porcentaje de mejoras era 25%.
Pueden realizarse ampliaciones por porcentajes mayores, siempre y cuando se
cumpla con lo siguiente:

a) El monto de la ampliacion no supere 100% del valor de la ultima valoracion
anual del inmueble.

b) Contar con ¢l acuerdo de la asamblea de inversionistas.

c) No pueden ser financiados con cargo al Fondo durante el periodo de
construccion.

d) La ampliacion responda a una necesidad de expansion de un arrendatario del
inmueble y éste haya confirmado el uso que se dard al drea que se desea
ampliar.

e) Se cuenten con los estudios de factibilidad y viabilidad financiera.

Las obras deben ser realizadas por terceros libres de conflicto de interés con la
Sociedad, sus socios, directivos y cmpleados, asi como a las personas que
formen parte de su grupo de interés econdmico, de conformidad con la
definicion establecida. Tampoco pucden scr realizadas por inquilinos del fondo
o inquilinos de otros fondos inmobiliarios administrados por la soeiedad.

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

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

En el articulo 86 del presente Recglamento General de Sociedades
Administradoras y de Fondos de Inversién menciona lo siguiente:

“Ni los inversionistas ni las personas fisicas o juridicas vinculadas con ellos o
gue conformen un mismo grupo de interés economico, pueden ser arrendatarios
de los bienes immnuebles que integren los activos del fondo. Para estos efectos,
rige la definicion de grupo econdmico establecida en el articulo 120 de este
Reglamento.
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b.9.

b.10.

b.11.

b.12.

b.13.

La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su grupo de
interés econdomico, pueden ser arrendatarios del fondo, siempre y cuando no
generen, en su conjunto, mds de un 3% 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.
Deterioro en el valor de los activos

Las NIIF requieren que se estime ¢l importe recuperable de los activos cuando
exista una indicacién 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 cn cuestion se contabilizan por su precio de
adquisicion o costo de produccidn.

El importe rccuperable 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
cspera que surjan dc la operacidn continua dc los activos a lo largo dc la vida util.

Depasitos de arrendatarios

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

Comision de administracion

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

Ingresos difendos

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

Reconocimiento de mgresos y gastos

Los ingresos y gastos sc rcconocen sobre la base de devengado.
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b.14.

b.15.

b.16.

b.17.

Titulos de participacion

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. El precio del titulo de participacidn varia de
acuerdo con el valor del activo neto del Fondo. De conformmidad con las
disposiciones cmanadas de la SUGEVAL, la Sociedad realiza cl calculo diario
del valor del activo neto del Fondo, valor que se encuentra disponible para el
mercado a través de los mecanismos de informacién disponibles en la
SUGEVAL y mediante consulta del vector de precios proveido por una entidad
especializada.

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

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 fos costos de emision de los titulos
de participacion, se contabilizan como parte de la transaccion y por lo tanto se
deducen de patrimonio.

Determinacion de los rendimientos

Los rendimientos de Fondo se obtienen considerando el valor de la participacion
vigente al inicio y el valor de la participacion al final del periodo. En casos en
que dicho periodo-sea menor a 365 dias se procede con la anualizacién
correspondiente. La SUGEVAL ha dispuesto que los fondos de inversion
publiquen al menos el rendimiento obtemdo durante los ultimos treinta dias y los
ultimos doce meses.

Distribucién de rendimientos

Los rendimientos netos que obtienen los inversionistas de la operacion del Fondo
son reconocidos diariamente y son pagaderos trimestralmente de acuerdo con la
politica de distribucion de dividendos establecida en Asamblea de Inversionistas,
y que se encuentra consignada en el Prospecto vigente del Fondo.
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b.18.

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

Con la valoracién a precio de mercado los inversionistas reciben como
rendimientos los generados por las inversiones al obtener intereses y cl rcsultado
de la valoracién 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.

Rendimicntos por distribuir

Distribucion de los ingresos netos: El 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 mantemimiento de los activos
inmobiliarios del Fondo.

. El pago de los rendimientos a los invetsionistas se realizara dentro de los 30 dias

habilcs siguientes al respectivo corte contable, y seran beneficiarios de dicho pago
los inversionistas que se encuentren acreditados como propictarios de titulos de
participacion del Fondo al ciemre del trimestre en el libro oficial que para tales
efectos administra la Sociedad.

Distribucién de ganancias de capital: con una periodicidad trimestral el Fondo de
Inversion Inmobiliaria 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 dc la fecha en que sc materializé la ganancia de capital. Dicho
pago se llevara a cabo cn 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 Inversién deberd haber cancelado a mas tardar el 31
de marzo del siguiente ejercicio fiscal en el que se realizé la venta del inmueble,
la totalidad de Ja ganancia de capital, si la hubiere. Seran beneficiarios de dicho
pago aquellos inversionistas que se encueniren acreditados como propietarios de
titulos de participacion del Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestoncs, al
ciere de cada periodo trimestral, cn el libro oficial que para tales cfectos
admimstra Improsa SAFL
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b.20.

b.21.
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Devolucion del capital pagado en exceso: En el proceso de colocacion de titulos
de participacion en mercado primario de conformidad con los mecanismos
dcscritos cn el prospecto, los inversionistas pagan un precio que es el valor del
activo neto por participacién,

Dado que dicho valor permite el reconocimiento monetario por partc 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 participaciéon una suma adicional que se denomina
Capital Pagado en Exceso.

Las sumnas recaudadas por cstc motivo durante el trimestre, integran también cl
patrimonio neto de los inversionistas, y forman parte de Jas sumas distribuiblcs
entre los inversionistas que integran el Fondo en la fecha de cierre fiscal, sumas
que seran pagaderas treinta dias bdbiles después, en la proporcion que a cada uno
corresponda seglin conste en los estados financieros. Seran beneficiarios de dicho
pago los inverstonistas que se encuentren acrcditados como propietarios de titulos
de participacién del Fondo al cierre del trimestre en el libro oficial que para tales
efectos administra la Sociedad.

Ganancia no realizada por valuacion de inmuebles

Corresponde a la revaluacion de los bienes inmuebles determinada mediante
avalio de peritos independicntes de acuerdo con los reglamentos cmitidos por la
SUGEVAL. Esta utilidad no se distribuye entre los inversionistas, ya que es una
ganancia no realizada que se registra en el activo neto del Fondo.

Impuestos diferidos

El Fondo calcuia el impuesto sobre las plusvalias brutas en valoracién de
inmuebles. 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.

Impuesto tnico del 5%

El articulo 100 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores estipula: “Los
rendimientos que reciban los Fondos de Inversién provenientes de la
adquisicién de titulos valores, que ya estén sujetos al impuesto Gnico sobre
intereses referido en el inciso ¢) del articulo 23 dc la Ley N° 7092, de 21 de abril
de 1988, o que estén exentos de dicho impuesto, estaran exceptuados de
cualquier otro tributo distinto del impuesto sobre la renta disponible, previsto en
la misma ley citada.
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Los rendimientos percibidos por los Fondos de inversion provenientes de titulos
valores u otros activos que adquieran y que no estén sujetos al impuesto unico
sobre intereses arriba citado, quedaran sujetos a un impuesto unico y definitivo,
con una tarifa del cinco por ciento (5%). La base imponible sera el monto total de
la renta o los rendimientos acreditados, compensados, percibidos o puestos a
disposicién del Fondo dc inversién. Las ganancias de capital generadas por la
cnajcnacion, por cualquier titulo de activos del Fondo, estaran sujctas a un
impuesto unico y definitivo con una tarifa del cinco por ciento (5%). La base
imponible serd la diferencia entre el valor de enajenacién y el valor registrado en
la contabilidad a la fecha de dicha transaccién. Los impuestos descritos en los
parrafos segundo y terccro dc este articulo, se calcularan con el método dc
declaracion, determinacién y pago a cargo del Fondo de inversion, con un periodo
tiscal mensual”

Mediante oficio DGT-600-2008 del 21 dc octubre de 2009 la Direccién General
de Tributacién comunicd a la Sociedad, previa consulta planteada por su
apoderado general, sefior Jaime Ubilla Carro, que las ganancias generadas por la
enajenacion de activos estdn sujetas al impuesto unico y definitivo de 5%
establecido en el articulo 100 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, cuya
basc impositiva serd la establccida en el pérrafo tercero de dicho articulo,
consistente en la diferencia entre el valor de [a enajenacion y el valor registrado en
la contabilidad a la fecha de la transaccién, compuesto por los costos necesarios
directamente relacionados e identificados con los bienes enajenados.

Nota 4. Efectivo y equivalentes de efectivo

A continuacion se presenta el detalle del efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de

diciembre;
2015 2014
Cuenta comriente Banco Improsa N° 3292 colones USS§ 4,932 26,599
Cuenta comiente Banco Improsa N° 12159-3, ddlares 39,155 28,962
Cuenta inteligente especial Banco Improsa N° 4500818 1,028,979 473,056
Banco Nacional N° 100-02-202-00007-5 986 27,563
BCCR Cta Reserva Colones #114115 10 0
Caja chica 564 562

USS 1,074,626 556,742

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existian restricciones de uso sobre los saldos de
cfcctivo y equivalentes de efectivo,
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Con el proposito de presentacion para el estado de flujos de efectivo, a continuacion se
presenta una conciliacidn del saldo de las cuentas de disponibilidades e inversioncs cn
instrumentos financieros del estado de activo neto y el efectivo y equivalentes de
efectivo del estado de flujos de efectivo:

2015 2014

Efcctivo USS 1,074,626 556,742
Inversiones en mstrumentos financieros 144,054
Total de efectivo e inversiones en el estado

de activos netos 1,218,680 556,742
Inversiones con vencimicnto superior a 60 dias
Efectivo y equivalentes de efectivo en el

estado de flujos de efectivo USS 1,218,680 556,742

Inversiones en instrumentos financieros

Al 31 de diciembre de 2014, el Fonde no mantenia inversiones en instrumentos
financieros. Al 31 dc dicicmbre de 2015, estas se componen dc la siguiente forma:

Clase de titulo Emisor Interés Vencimiento ¥Valor en Libros
Recompras Sector piblico  2,41%  06/01/2016 144,054
Us$ 144,054

Documentos por cobrar, neto

A continuacién sc presenta el detalle de documentos por cobrar al 31 de diciembre:

2015 2014
Comercializadora Xtreme, S.A. Uss 33,274 33,274
Musical Violin, S.A. 29,774 29,774
63,048 63,048
Estimacion para incobrabilidad (63,048) (63,048)
USS 0 0

Al 31 de diciembre de ambos afios estos documentos se encontraban en proceso de
cobro judicial (ver Nota 23).
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Nota 7. Cuentas por cobrar, neto

Al 31 de diciembre las cuentas por cobrar se detallan como sigue:

2015 2014
Cuentas por cobrar a inquilinos US$ 13,945 48 872
Otras cuentas por cobrar 5,046 0
Cuotas de mantenimiento por cobrar 2,449 0
Estimacién por incobrables ! (8,977) 0
USS 12,463 48,872
(1) Las cuentas por cobrar tienen la siguiente antigiiedad:
2015 2014
Menos de 30 dias US$ 31,989 48,872
de 30 a 60 dias 979 0
De 61 a 90 dias 236 0
Mas de 91 dias 8,741 0
US$ 13,945 48,872
(2) A continuaciéon sc presenta el movimiento de la cuenta de cstimacién para
incobrabilidad:
2015 2014
Saldo al inicio del periodo Us$ 0 0
Estimacién cargada a resultados 8,977 0
Saldo al final del periodo 0 0
USS 8,977 0

Nota 8. Alquileres por cobrar

Al 31 de diciembre, los alquileres por cobrar a inquilinos clasificados por inmuebles se
detallan como sigue:

2015 2014
Oficentro La Virgen IT USS$ 11,956 7,818
Finca Filial No. 6, Edificio Meridiano 16,053 797
Complejo Momentum Lindora 6,886 7,136
Oficentro Mediterrineo 0 387
Banco Nacional - E1 Alto 27,170 16,722
Locales Plaza Lincoln 540 0
Tamarindo Business Center 260 0

US$ 62,865 32,860
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Los alquileres por cobrar tienen la siguiente antigiiedad:

2015 2014
Menos de 30 dias USS 62,865 32,860
Dec 30 a 60 dias 0 0
De 61 a 90 dias 0 0
De 91 a 180 dias 0 0
USS 62,865 32,860

Nota 9. Gastos diferidos

Al 31 de dicicmbre la cuenta de gastos diferidos sc detalla como sigue:

2015 2014
Seguros (! US$ 24,546 994
Comisiones bancarias sobre préstamos recibidos
Otros costos bancarios ¥ 0 193,380
Otros gastos de formalizacién de préstamos ) 474,657 101,989
Otros gastos diferidos 28,453 129,952

USS 527,656 426,315

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

Al 31 de diciembre de 2015

Nimero Tipo Fecha de Monto
vencimiento
0217 INC659 Darfio Fisico Directo 04/01/2016 USS 832
0219RCGO000202 Responsabilidad Civil 12/12/2016 19,988
0219RCGO000202 Umbrella 26/11/2016 3,726
LSS 24,546
Al 31 de diciembre de 2014
Numero Tipo Fecha de Monto
vencimiento

0219INC0000133 Dafio Fisico Directo 04/01/2015 USS 994

US$ 994

(2) Desembolsos efectuados por la obtencion de créditos bancarios; se registran como
gastos pagados por adelantado vy se amortizan con cargo al rcsultado del periodo
durante su vigencia (la administracion determind que serian amortizados en cinco
afios), de acuerdo con lo establecido en la NIIC 39.
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(3) Incluye los pagos efectuados por honorarios legales y costos relactonados con la
formalizacion de créditos.
Nota 10. Inversion en inmuebles

Al 31 de diciembre las inversiones en inmuebles del Fondo se detallan como sigue:

Al 31 de diciembre 2015

Plusvalia
{minusvalia)
Inmueble Costo Mejoras acumulada Total
Banco Nacional Cartago Us$ 2,565,064 H] 0 2,565,064
Banco Nacional El Alto 2,451,356 0 194,465 2,645,821
Banco Nacional Monteverde 3,647,007 0 0 3,647,007
Banco Nacional Santa Ana 3,255,255 0 0 3,255,255
Complejo Momentum Lindora (%! 7,541,531 181,262 (888,831) ' 6,833,962
Condominio Totre 8, Pisas 5y 6 3,375,726 0 5,908 3,381,634
Financiera Desyfin 8,601,952 0 499,475 9,101,427
Finca Filial N°6, Edificio Meridiano 6,361,617 3,652 (60,823) 6,304,446
E‘;f;;;ﬂ‘ales 39y 40, Oficentro 4,030,801 0 515434 4546235
Grupo Q Hercdia'?? 509,419 4,460 106,313 620,192
Grupo Q La Urucat?! 5,501,150 551,422 1,568,260 7,620,832
Oficentro La Virgen IT 6,942,981 608,896 684,351 8,236,228
Oficentro Mediterraneo 5,112,768 1,533,028 {155,762) 6,490,934
Tamarindo Business Center ¢} 1,641,239 12,694 (941,697) 712,236
Torre 7 (Oficentro La Virgen) 5,618,787 0 ¢ 5,618,787
Plaza Lincoln Locales 1,757,155 0 0 1,757,155

USh 68,913,808 2,896,314 1,527,093 73,337,215
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Al 31 de diciembre de 2014

Inmueble

Oficentro La Virgen II Us$
Tamarindo Business Center ‘!’

Finca Filial N°6, Edificio Meridiano

Complejo Momentum Lindora 2!

Grupo Q La Uruca'®

Grupo Q Heredia®!

Oficentro Mediterraneo

Fincas Filiales 39 y 40, Oficentro

Multipark

Financiera Desyfin

Condominio Torre 8, Pisos 5 y 6 14!

Banco Nacional El Alto

Total USS

Los CRESTONES

_25.
Plusvalia y
Costo Mejoras {minusvalia ) Total

acumulada
6,942,981 418,256 679,832 %,041,069
1,641,239 12,693 (877,.373) 776,559
6,361,617 3,652 78,740 6,444,009
7,541,531 127,446 (870,244) 6,798,733
5,501,150 241,013 728,371 6,470,534
509,419 4,460 109,342 623,221
5,112,768 1,203,924 (49,247) 6,267,445
4,030,801 0 470,094 4,500,895
8,601,952 0 139,810 8,741,762
3,375,726 ¢ 0 3.375,726
2,449,656 1,700 0 2,451,356
52,068,840 2,013,144 409,325 54,491,309

Las inversiones en inmuebles estan garantizadas con cedulas hipotecas de primero y
segundo grados sobre bienes inmuebles con financiamiento por parte de Banco

Nacional de Costa Rica y Scotiabank & Trust (Cayman) LTD.

(1) Minusvalia Tamarindo Business Center: Este edificic se encuentra en excelentes
condiciones {isicas de conservacion y mantenimiento, sin embargo se experimento
un decrecimiento en la zona producto de la crisis econdmica mundial afectando la
baja cn los ingresos. Prueba dc cllo es que al 31 de dicicmbre de 2015 de los 16
locales solo hay alquilados 9. Dcbido a esto el valor financiero del inmueblc se

afectd notablemente.

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

financiero del inmucble se afectd notablemente.

(3) Al momento de la compra del inmueble denominado Grupo Q el Fondo suscribio
una opcion exclusiva de compraventa sobre las propiedades indicadas. Dicha opcién
tiene plazo de diez afios contados a partir de la firma del contrato el 29 de agosto dc
2008. Durante dicho plazo el Fondo sc obliga a no ofrecer en venta o vender los

bienes inmuebles descritos.
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Este inquilino tiene la opcién de comprar la totalidad o una parte de la propiedad y
el Fondo la obligacion de vendérscla, en cualquier momento después de que hayan
transcurrido 3 afios desde la suscripcion del contrato de arrendamiento entre las
partes.

El precio de recompra serd calculado con basc cn los valorcs dc referencia para
tcrrenos, areas construidas y otras areas afcctadas para los distintos elementos que
componen el inmueble en funcion del precio base de la compraventa original y la
distribucion de valores comrespondientes segiin avaliio técnico ingenieril de Avideca
de julio de 2008.

El pasado 01 de julio de 2013, el inquilino ejecuté dicha opcién, al comprar la Sala
de Exhibicion que pertenecia al Inmueble Grupo Q, ubicado en La Uruca, Con esta
transaccion, ¢l Fondo realizé una ganancia bruta de capital de US$857,373 y a su
vez logro obtencr una diversificacion de los ingrcsos del Fondo de acuerdo a lo
establecido en la normativa vigente.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los inmuebles se encuentran asegurados por las
pdlizas de Responsabilidad Civil, Dafio Fisico Directo y Umbrella. (Ver nota 12)

El movimienio de las inversiones en inmuebles del Fondo en el periodo terminado al 31

de diciembre sc detalla como sigue:

Plusvalia
(minusvalia)
Costo Mecjoras acumulada Total

Saldo al 31 de diciembre de 2013 USS$ 46,243,458 1,286,874 143,339 47,673,671
Adquisiciones de inmuebles 5,825,382 0 0 5,825,382
Mejoras realizadas a los inmuebles ¢} 0 726,270 0 726,270
Efecto neto de ganancias y pérdidas en

valoracion de inmuebles 0 0 265,986 265,986
Saldo al 31 de diciembre de 2014 52,008,840 2,013,144 409,325 54,491,309
Adquisiciones de inmuebles ¥ 16,844 968 0 0 16,844,968
Mejoras realizadas a los inmuebles &’ 0 883,170 0 883,170
Efceto neto de ganancias y pérdidas cn

valoracién de inmuebles 0 0 1,117,768 1,117,768
Saldo al 31 de diciembre de 2015 USS 68,913,508 2,896,314 1,527,093 73,337,215

(1)} EI 03 de junio de 2014 se adquiri6 el Condominio Tormre 8-Piso 5 y 6, ubicado en

Pavas sobre la carretera vieja a Escazi. El precio de compra de esta propiedad fue
de US$3,300,000. Adicionalmente, se canceld el monto dc US$75,726 por el
traspaso total de las fincas a nombre del Fondo lo que aumento su costo a
UUS$3,375,726.
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Adicionalmente, el pasado 09 de diciembre de 2014 se adquirié el inmueble
denominado Banco Nacional El Alto, ubicado en Guadalupe. El precio de compra
de este inmueble fue de US$2,400,000 v los costos relacionados con la adquisicion
sumaron US$51,356, registrando un costo total de US$2,451,356.

El 01 de agosto de 2015, como parte del proceso de fusién con el fondo Improsa
Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario Tres, se incorporaron a la cartera
las propiedades dondc se ubica el Banco Nacional de Mouteverde, el Banco
Nacional de Santa Ana y Banco Nacional de Cartago. El monto valor de estos
inmuebles en esta fecha ascendia a US$9,469,026 (ver Nota 29).

Adicionalmente en el los meses de octubre y diciembre de 2015 se adquirieron
algunos locales comerciales ubicados en Mall Plaza Lincoln y ¢l inmucble Torre 7
ubicado en el Oficentro La Virgen. El costo dc incorporar estos inmucbles a la
cartera fue de US$5,618,787 y US$1,757,155 respectivamente.

(3) Las mejoras al portafolio de inmuebles, corresponden a desembolsos efectuados

tendientes a mantener cl valor de los inmucbles en el largo plazo, asi como a
mantener la compelitividad de los mismos. Todo ello a fin de procurar mantener la
generacion de flujos de cfectivo presentes y futuros para el Fondo.

Condiciones de los arrcndatarios

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

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

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

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.

Cualquier mejora o modificacion quc el arrendatario desce ejecutar en el inmucble
debe de contar con la autorizacion previa y por escrito de la Soeiedad. Los gastos y
costos en los que incurra el arrcndatario en razén de estas mejoras o modificaciones
seran responsabilidad exclusiva de este sin que el Fondo deba indemnizarlo aun
cuando queden al final del arricndo como mejoras al inmuchblc.
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Gravamenes sobre bienes inmuebles

Al 31 de diciembre de 2015 y 20614, todos los documentos por pagar a largo plazo
estaban garantizades con cédulas hipotecarias de primero y segunde grado sobre
algunos bienes inmuebles, ademds 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 diciembre la cuenta de otros activos del Fondo se detalla como sigue:

2015 2014
Mcjoras pendientes de capitalizacién
Oficentro La Virgen ! US$ 0 8,942
Mejoras pendientes de capitalizacion
Grupo Q ¥ 0 16,000
Otras garantias otorgadas ® 17,384 17,172
US$ 17,384 42,114

1. Las mejoras del Oficentro La Virgen y Grupo Q constituyen obras quc lleva a cabo
el Fondo en los inmuebles y estas obras al ser concluidas por el contratista a
satisfaccion de la administracion del Fondo, son trasladas a la cuenta contable de
mejoras de los inmuebles,

2. Las garantias otorgadas corresponden al pago a realizado a Castro Gamier &
Asociados por la presentacién de embargos contra Musical Violin y Panamerican
Trading.

Nota 12. Cobertura de seguros

Al 31 de diciembre la cobertura de seguros de los inmuebles es como sigue:

2015 2014
Finca Filial N°6, Edificio Meridiano US$ 6,076,721 6,523,438
Condominio La Virgen del Carmen 1,600,250 1,600,250
Condominio La Virgen del Carmen del Mar 4,447,892 4,447,892
Tamarindo Business Centert 1’ 588,283 6?2,’??0
Complcjo Momentum Lindora ¢’ 3,623,429 4,242,310
Grupo Q La Uruca‘® 2,596,265 2,596,265
Grupo Q Heredia‘® 404,555 404,555
Oficentro Mediterraneo 3,980,329 4,180,095
Fincas Filiales 39 y 40, Oficentro Multipark 2,648,320 3,211,004

Financiera Desyfin 6,724,285 ?,?91,?_10
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Condominio Torre 8, Pisos 5y 6 (¥ 2,549,019 2,549,019
Banco Nacional El Alto 2,262,289 1,304,908
Banco Nacional Cartago 1,685,774 0
Banco Nacional Santa Ana 1,711,545 0
Banco Nacional Monteverde 2,284,412 0
Plaza Lincoln Locales 288,985 0

USS 43472353 39,524,216

Al 31 de diciembre 2015 y 2014 Jos inmuebles se encuentran asegurados en
USS843,472,353 y US$39,524,216 respectivamente; el seguro cubre la pérdida directa e
inmediata quc sufra la propiedad asegurada como consecuencia de dafio o destruccidn
(determinado por el valor de reposicion), en casos en los que se produzca en forma
repentina y accidental, asi como los alquileres dejados de percibir por siniestros
ocurridos al inmueble,

Para salvaguardar los inmuebles propicdad del Fondo se contratan los servicios de
Improsa Agencia 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:

Poliza de responsabilidad civil:

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

Dailo 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 inmueblcs se actualiza segun las valoracioncs ingenieriles realizadas
anualmente en los cuales se indica ¢l nuevo valor del edificio y de las éreas

complementarias.

Poliza Umbrella

El seguro de Responsabilidad Civil Umbrella esta dirigido a dar proteccién a eventos
catastréficos en exceso sobre la pdliza de Responsabilidad Civil basica contratada con
el Instituto o con otras aseguradoras.
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Nota 13. Documentos por pagar

El Fondo tiene al 31 de diciembre las operaciones de crédito que se detallan como

Los CRESTONES

sige:
2015 2014

Documentos pOor pagar, corto plazo
Banco Nacional de Costa Rica.!”  US$ 0 1,000,000

Documentos POr pagar, largo nlazo
Banco Nacional de Costa Rica ? 17,258,136 17,783,055
Banco Davivienda, S.A 2 7,889,168 0
Banco Promerica, S.A 0 500,000
Financiera G&T, S.A. @ 0 2,500,000
Scotiabank de Costa Rica S.A @ 1,759,984 1,979,992
Total USS 26,907,288 23,763.047

(y Las operaciones estdn garantizadas con un pagaré, devengan intereses mensuales,
presenta vencimiento menor a 12 meses y es exigible en su vencimiento. Estas

operaciones tienen las siguientes caracteristicas:

Al 31 de diciembre de 2014

Tasade Monto
Fecha Entidad interés inicial Vencimiento Saldo actual
08/09/2014 BNCR 5.85% 420,000 08/03/2015 USS 420,000
03/106/2014 BNCR 5.85% 230,000 03/04/2015 230,000
10/10/2014  BNCR 5.85% 350,000 10/04/2015 350,000

USS 1,000,000

2y Las operaciones estin 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 arrendamiente presentes y futuros.

presentan las siguientes caracteristicas:

Al 31 de diciembre de 2015

Estas operacioncs

Entidad Tasa de Monto inicial Vencimiento Abonos Saldo
interés actual
BNCR 5.85% US$ 18,275,000 01/02/2028 2,329,723 US$ 15945277
01/05/20154 BNCR 6.10% 1,499,403 27/06/2028 186,544 1,312,859
Scotiabank
de Costa
Rica 5.50% 2,200,000 22/12/2028 440,016 1,759,984
Banco
Davivienda 6.00% 8,000,000 18/08/2030 110,832 7,889,168

US$ 26,907,288
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Fecha

01/02/2013
12/09/2014

02/01/2014

15/12/2014

09/12/2014

Al 31 de diciembre de 2014

Entidad
BNCR

BNCR
Scotiabank
de Costa
Rica
Financiera
G&T

Banco
Proinerica

Tasa de
interés
5.85%

6.10%

5.50%

9.50%

7.50%

-3] -
Monto inicial Vencimiento Abonos
US$18,275,00 01/02/2028 1,469 894
1,043,952 27/06/2028 66,002
2,200,000 22/12/2028 220,009
500,000 15/12/2016 0
2,500,000 02/12/2024 0

Nota 14, Impuestos sobre la renta diferido

Salde
actnal

US$ 16,805,106
977,950

1,979,991

500,000

2,500,000
US$ 22,763,047

Al 31 de diciembre el impuesto sobre la renta diferide se calculdé como se detalla a
continuacion:

Plusvalias obtenidas en valuacion de bienes
inmmuebles e inversiones

Porcentaje de impuesto

2015 2014
US§E 4,069,700 2,196,220
5% 5%
USS 203,485 109,811

Nota 15. Depdsitos en garantia recibidos de arrendamientos

Al 31 de diciembre los depositos en garantia entregados por los arrendatarios al Foudo
se detallan como sigue:

Inmueble

Oficentro La Virgen 11
Tamarindo Business Center
Finca Filial N°6, Edificio Mcridiano

Complejo Momentum Lindora

Oficentro Mediterraneo

Fincas Filiales N” 39 y 40, Oficentro Multipark

Plaza Lincoln Locales

Torre Siete (Oficentro la Virgen)

2015
US$ 59,433
4,475
40,656
48,353
48,202
80,009
14,518
42,436

2014
63,123
2,042
57,452
47,826
32,781

80,009
0
0

USs 338,082

283,233
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Nota 16.

Nota 17.

de Fondos de lommersion -32 .

Para los contratos de arrendamiento de los edificios Grupo Q y Financiera Desyfin se
recibié como depdsito una garantia de cumplimiente {(ver Nota 23).

Ingresos diferidos

Al 31 de diciembre la composicion de los ingresos diferidos se detalla a continuacién:

2015 2014
Ingresos diferidos por alquileres US$ 134,020 143,451
Cuotas de mantenimiento anticipadas 3,868 4,965
Total US$ 137,888 148,416

Los alquileres y cuotas de mantenimiento difcridos 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 mes o cuatrimestre segun el contrato de
arrendamiento.

Gastos acumulados y cuentas por pagar

Al 31 de diciembre la composicion de los gastos acumulados y cuentas por pagar del
Fondo se detalla a continuacion:

2015 2014
Intereses por pagar USS 92,337 94,552
Comisiones por pagar 317 1,149
Provisiones acumuladas por pagar 3,266 6,267
Retenciones en compra del Oficentro
La Virgen 240,000 240,000
Otras cuentas por pagar 159,434 53,547
Gastos acumulados y otras cuentas 1,166 3,494
USS 496,520 399.009

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

Se hizo una retencién 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 d¢ 20 afios ($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.
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Nota 18. Titulos de participacion
Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo tenia en circulacion 9,188 titulos de participacion

con valor nominal de US$5,000 cada uno (6,134 titulos al 31 de diciembre de 2014)
cOmo se muestra seguidamente;

2015 2014
Titulos de participacion en circulacion Uss 9,188 6,134
Valor nominal del titulo de participacion 5,000 5,000
Sub total 45,940,000 30,670,000
Costos de las emisiones ' (346,445) (176,582)
Total US$ 45,593,555 30,493,418

El Fondo ticne un capital autorizado ¢n el prospecto de 20,000 participaciones con valor
nominal de US$5,000 cada una. Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo ha emitido
45.94% de los titulos autorizados.

El 30 de junio de 2014, el Fondo emitio 660 titulos de participaciéon a un valor de
US§4.980,72 para un monto total de US$3,287,276. Por csta cmisién, ¢l Fondo asumio
una comision de colocacion por la suma de US$54,450,

El pasado 03 de agosto del 2015, y producto de la fusién con el Fondo Inmebiliario
Tres, el Fondo Los Crestones aumentd su colocacion de participaciones cn 1,116 titulos
a un valor de US$5,137 para un monto total de US$5,732,892.

El 14 de agosto de 2015, ¢l Fondo emitié 973 titulos de participacién a un valor de
US$5,137.25 para un monto total de US$4,998,544. Por esta emisidn, el Fondo asumid
una comision de colocacion por la suma de US$79,976.

El 30 de octubre de 2015, ¢l Fondo emitid 965 titulos de participacién a un valor de
US$35,174 para un monto total de US$4,992,910. Por esta emision, el Fondo asumid
una comisién de colocacion por la suma de US$79,886.56.

(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 comercializacién, son asumidas
por ¢l Fondo. El Fondo ha asumido comisiones de colocacidn por la suma de
USS$346,445.
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Nota 19. Ingresos por alquileres

El detalle de los ingresos por alquileres en el periodo de sets meses terminados al 31 de
diciembre es el siguiente:

Inmueble 2015 2014
Oficentro La Virgen USS 699,082 795,483
Tamarindo Business Center 36,292 23,966
Finca Filial N°6, Edificio Meridiano 674,416 478,814
Complejo Momentum Lindora 426423 474,293
Grupo 724,243 706,366
Oficentro Mediterraneo 548 672 478,781
Fincas Filiales 39 y 40 Oficcentro Multipark 255,908 428,887
Financiera Desyfin 990.486 968,427
Condominio Torre 8, Piso 5y 6 327,065 187,473
Banco Nacional El Alto 274,196 16,722
Banco Nacional Cartago 103,685 0
Banco Nacional Monteverde 171,104 0
Banco Nacional Santa Ana 137,106 0
Plaza Lincoln Locales 33,222 0
Torre 7 (Oficentro La Virgen) 17,437 0
Total USS 5,419,337 4,559,212

El precio del alquiler es pagadero en forma mensual o anual de manera anticipada o por
mes vencido cn el caso de los inquilinos de cardcter gubcrnamental; estin determinados
en dolarcs cstadounidenses y se establecen los mccanismos para los incremcntos
anuales. El inonto del depdsito en garantia se estipula en cada contrato. El porcentaje
de ocupacion de los inmuebles al 31 de diciembre es el siguiente:

Inmueble 2015 2014
Oficentro La Virgen 71% 94%
Tamarindo Business Centcr 34% 28%
Finca Filial N°6, Edificio Meridiano 100% 100%
Complejo Momentum Lindora 73% 78%
Grupo Q 100% 100%
Oficentro Mediterranco 84% ' 56%
Fincas Filiales 39 y 40 Oficentro Multipark 100% 100%
Edificio Desyfin 100% 100%
Condominio Torre 8, Piso 5y 6 100% 100%

Banco Nacional El Alto 100% 100%
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Banco Nacional Cartago 100% N/A
Banco Nacional Santa Ana 100% N/A
Banco Nacional Monterverde 100% N/A
Plaza Lincoln Locales 100% N/A
Torre 7 {Oficentro la Virgen) 100% N/A

Nota 20. Comisién de administracidn
La comisiéon por administracién vigente el 31 de diciembre de 2015 y 2014 es 2%.
Durante el periodo de un afio terminados en esas techas se devengaron comisiones por
US$726,265 y por US$588,019 respectivamente.

Nota 21. Gastos financieros

En el periodo de un afio terminado el 31 de diciembre los gastos financieros fueron los

siguientcs:
2015 2014

Intereses entidades de crédito UsSs 1,538,083 1,210,338
Perdida venta de valores negociables 91 0
Pérdidas en diferencial cambiario 2,109 6,870
Amortizacidn de gastos de formalizacion
de créditos 96,363 71,944
Otros 0 2,734

USS 1,636,646 1,291,886

Nota 22. Gastos operativos

Los gastos de operacidn en el periodo de un afio terminado el 31 de diciembre son los

sigulentes:
2015 2014
Comision a entidad en custodia (Nota 24) US$ 5,854 13,072
Comiston correduria de bienes raices 9,231 15,257
Gastos de auditoria 9,284 5,243
Gastos de incobrables 9,015 35
Gastos de asesorias 1,876 45432
" Gastos de asamblea 18,290 7,129
Impuesto sobrc la renta 276,049 229,288
Impuestos municipales 128,500 112,487
Seguros 195,893 92,852
Mantenimiento, reparacion y scguridad 382,221 3R8,9R83

Administracion de Inmuebles 258,549 212,282
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Peritazgo de inmuebles 28,154 35,700
Honorarios profesionales 62,709 9,444
Publicidad vy propaganda 17,753 25,786
Calificacion dec Riesgo 11,936 11,787
Alquiler Oficentro La Virgen I1 46,679 21,600
Otros servicios contratados 6,699 0
USS 1,368,692 1,226,377

Nota 23. Cuentas de orden

Al 31 de diciembre las cuentas de orden del Fondo presentan los depositos 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 siguc:

2015 2014

Garantias de cumplimiento recibidas
Grupo Q ¥ USS 490,661 478,694
Edificio Desyfin ® $1,600 21,600

: 572,261 560,294
Cuotas de arrendamientos atrasadas mds de 30 dias
Constructora APA L TDA 0 6,560
Empaques y Productos de Plastico EPP 908 1,139
Inversiones Tecrra Forle 0 2,087
Ganache S.A. 5,129 0
Cosmetic Dental Care CDC 1,512 0
Ivan Veldsquez Yanes 4,340 0
Bonilia Montero Cinthya 1,059 0
Maria Isabel Orellana de Garceia 0 1,881
Brenes Soto Walter 2,645 0
Winbome Costa Rica S A, 0 821
Urraca de Niguel Verde 0 3,623

15,593 16,111

Cuotas dc mantenimiento atrasadas mas de 30 dias
Empaques y Productos de Plastico EPP 60 78
Barlovento Agencia Maritima SA 162 0
Inversiones Terra Forte 0 288
Winbome Costa Rica S.A. 0 141
Innova Technology 0 255
Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario Uno 3,705 0
Lyarde 220 0
Brenes Soto Walter 8§54 0

5,001 762
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Cuotas de arrendamiento en cobro judicial :
14,378

Avanza de Centroamérica 14,378
Suchi Art S.A. 16,726 16,726
Comercializadora Xtreme, S.A. 33,274 33274
Mustcal Violin S.A. 23,250 20774
Tec Market S.A. 12,708 12,708
KWIQPAY S.A. 10,501 10,501
Constructora APA, S A, 0 0
110,837 117.361

USS 703,692 694,528

(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. 4662400 por un monto dc US$490,661.

(2) Esta garantia corresponde a la No. J3000-1247 otorgada por el Banco Lafise para
cubrir ¢l Edificio Desyfin por un monto de US$81,600 v vence ¢l 23 de julic del
2016.

Nota 24. Transacciones con partes relacionadas a la Sociedad Administradora

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

2015 2014

Activos
Efectivo en cuentas bancarias, Banco Improsa USS 1,073,066 529,179
Comisiones por reestructuracion de pasivos,

Improsa Capital S.A. 87,646 92,040
Pasivos
Comisiones por Pagar, Banco Improsa 220 1,147
Cuentas por Pagar, Improsa Sociedad Administradora

de Fondos de Inversion, 97 1
Comistones y cuentas por pagar, Improsa Capital S.A 3,000 12,500
Gastos
Comision de Admimistracion 726,265 588,019
Comision de Custodia, Banco Improsa S.A. 5,854 13,072
(Gastos Bancarios, Banco Improsa S A. 4,048 . 2,735
Administracion de inmuebles, Improsa Capital S.A. 258,549 185,477
Alquiler de parqueos Multipark 25,200 0
Ingresos
Intereses de las cuentas de efectivos,

Banco Improsa S.A. USS 28,703 1,005
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Como compafifas vinculadas las sociedades que conforman el Grupo Financiero
Improsa pueden prestar servicios a los fondos de inversion administrados por la
Sociedad. Este tipo de transacciones entre las distintas sociedades y los fondos de
inversién 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 colocacidn y gestién 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.

Nota 25. Rendimiento del Fondo

A continuacion se detallan los rendimientos del Fondo al 31 de diciembre:

2015 2014
Rendimicnto total dltimos 12 meses 7.71% 5.74%
Rendimiento liquido ultimos 12 meses 5.88% 4.92%

El rendimiento promedio total y liquido de los ultimos 12 meses de la industria es
6.30% total y 7.48% el liquido, segin datos publicados por la SUGEVAL con corte al
31 de diciembre del 2015.

Nota 26. Exposicion y control a riesgos de liquidez v de mercado

a. Riesgos de la cartera inmobiliaria

Existe el riesgo de concentracion en un mismo tipo de inmuebles 0 en un mismo
inmucble, en el primer caso la inversion estd sujeta a cambios que se den en el
sector econdmico en que se encuentren los inmuebles, oficinas, comercio, bodegas,
ctc.; la concentracion en una misma clasc de inmueble afectaria la totalidad de la
cartera. En el segundo caso la concentracion en un mismo inmueble podria verse
afectada por siniestros, desastres naturales, los cuales son protegidos mediante los
seguros. La concentracidén de arrendamientos en un sélo inquilino puede producir
ricsgos dc incumplimiento contractual, quiebra de la emprcsa, estado de iliquidez,
ctc. Por csta razén no es permitido el arrendamiento a una misma empresa o
empresas de un mismo grupo de interés economico por mas de 25% del promedio
mensual de los saldos diarios de los activos de los fondos.
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La adquisicion de inmuebles desocupados influye directamente en los ingresos,
pues el producto de los arrendamicntos representa up 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 niesgos
que enfrenta un fondo de inversion inmobiliario, que puede materializarse como
resultado entre otros factorcs dc periodos prolongados de recesion econdmica que
incidan negativamentc cn la demanda por espacio en edificios, oferta significativa del
area construida en los segmentos en que ha invertido que provoguen un aumento
relevante en la oferta disponible de immuebles, 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 cn el fondo, y
cambios en las tendencias demograficas ¢ 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 inmobilianos.

Durante el plazo que la desocupacion de los locales se mantenga el fondo no recibiria
ingresos por alquiler ¢ incurriria en gastos de 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 rendimicntos, 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 endcudamiento
como estrategia para financiar las adquisiciones dc inmuebles para su portafolio de
inversiones.

Por consiguiente, aumentos en las tasas de interés de mercado generan un erecimiento
cn ¢l gasto financiero en que incurritia el fondo, lo que produciria una baja temporal en
sus ingresos netos v en su eapacidad 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
consccucneia un aumento en la tasa de costo de capital promedio ponderada empleada
para efectuar las valoraciones financieras que demanda la nommativa, la fecha de
eompra y annalmente, para registrar el valor razonable del activo inmobiliario en Jibros
en concordancia con la Nomna Internacional de Contabilidad No, 40 y el Acuerdo del
Superintendente SGV-A-51.



GRUPO FINANCIERO IMPROSA
trnpross SAF] | Sociedad Adminisradara LQS CRESTON ?S

de Fondkons de Inversion - 40 - VLRSIV 1Dl

En tercera instancia, €s importante mencionar que un aumento en las tasas de intercs
de mercado incidiria igualmente en e] atractivo relativo que ofrccen los rendimientos
de los titulos de participacion de fondos de inversién inmobiliafio respecto a otros
instrumentos disponibles en el mercado bursatil.

Otro riesgo es la adecuada administracion de los inmucbles, ya que una gestion
inapropiada dc administracion de las propiedadcs que conforman la cartera
inmobiliana 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 desocupacidn, o bien incidiria en un proceso acelerado
de depreciacidn del activo.

Y por ultimo, el riesgo de morosidad de inquilinos se define como la probabilidad de
que un arrendatario o inquilino que ocupe algin espacio fisico, propiedad de un fondo
de invcrsion inmobiliario, no se encuentre en capacidad de atender los pagos de
alquiler a los que estd obligado cn forma puntual, de conformidad con lo dispuesto,
tanto por el contrato de arrendamiento debidamente suscrito como por las obligaciones
que fe 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 supucsto se produciria
una reduccion en la liquidez con los fondos cuentan para atender sus obligaciones
frente a terceros.

b. Ricsgo de liguidez

Aunque los fondos inmobiliarios, por su naturaleza y por la normativa aplicable
invierten mayoritariamente en imnuebles, 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 generacién de alquileres o
plusvalias. La parte del fondo que se invierte en valores podria enfrentar riesgos
como, pero no limitados a, los siguientes:

¢ Riesgo no sistémico:

El rtesgo no sistémico conocido también como riesgo no rclacionado con cl
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 realicc un cuidadoso
proceso de seleccidén de los valores, este ricsgo puede disminuirse en forma
significativa, aunque no puede ¢liminarse completamente.
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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 rcgistrara
con la misma pertodicidad y podra tener una incidencia positiva, negativa o nula
en el precio del tilo de participacion a una fecha determinada.

» Riesgo sistémico:

El riesge sistémico conocido también como riesgo de mercado o riesgo no
diversificable, es €l que sc origina en fluctaciones prolongadas en la actividad
macroeconomica del pais comao, pero no limitadas a, cambios en tasas de interés
del mercado, devaluacién de la moneda, decisiones politicas del Gobierno de
Costa Rica en cuanto a impuestos, crédito y liquidez del sistema.

¢. Ofros riesgos:
e Liquidez de las participaciones;

El mercado de titulos de participacion de fondos de inversion inmobiliarios se
encuentra poco desarrollado ¢n Costa Rica. Por esta razon su liquidez scra baja
mientras aumenta el volumen de titulos de esta naturaleza en relacién 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 socicdad adininistradora de
fondos de inversion de conformidad con la normativa vigente en la materia.

Nota 27. Politicas de contencién y manejo de riesgos

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

Cartera inmobiliaria;

Para atenuar el riesgo por concentracién de inmuebles, por obligacion legal, y por
politica de Improsa SAFI S.A., todos los inmuebles tendrdn cobertura total sobre su
valor constructivo, prima que es actualizada y revisada anualmente respccto a su valor
ingenieril contra siniestros a través de pdlizas suscritas con el Instituto Nacional de
Seguros. De igunal forrna Improsa SAFI procederda a contratar dos coberturas
adicionales, a saber la de responsabilidad civil general con cobertura por lesidn 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 dejarfan de percibir en caso de que se
materializase un siniestro en cualesquiera de los bienes inmuebles que conformen la
cartera de inversiones inmobiliarias dcl Fondo de Inversién.
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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 promoverd 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 economico, lo cual, aunque
reduce dicho riesgo, no lo elimina completamente.

Para enfrentar este riesgo, Improsa SAFI procurard la maxima diversificacion de
arrendatarios, y solo accedera a la concentracién méaxima del 25% de la misma se
justifica en funcién de la solvencia financiera y trayectoria de los arrendatarios, o bien
como ¢l resultado del proceso de conformacion de un portafolio de inversiones en el
largo plazo. Cabe mencionar que dc conformidad con el articulo 81 de dicho
Reglamento, en lo que mteresa, establcce que dicho porcentaje establccido 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 seis meses, la sociedad
administradora esta obligada a comunicarlo a los inversionistas mediante un
Comunicado de Hechos Relevanies en el plazo indicado o gque posteriormente estos se
dejen de cumplir por mas de seis 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 ¢l plan de aceion respectivo.

Cartera de valores:

Improsa SAFI y su Comité de Inversiones invertira en valores del sector publico
costarricense y en emisores de sector privado inscritos en el Registro Nacional de
Valorcs ¢ Intermediarios en SUGEVAL con calificacién minima AA por partc 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 Comisidn de Valores de Estados Unidos.

Emisiones de cesacién 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 cl pago de principal,
intereses o dividendos sobre sus emisiones. Si el Fondo posee valores de emisores que
han entrado en cesacidn de pagos, el Fondo deber4 seguir los lineamientos establecidos
en la Norma Internacional de Contabilidad niimero 39, que se resumen de la siguiente
manera:
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“...8e producird un deterioro o recuperabilidad del valor de un activo financiero,
cuando su importe en libros sea mayor que el importe recuperable estimado. Se debera
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 debera 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 lo importcs
esperados (principal e intereses). Cuando la cotizacion de valores que formen parte de
la cartera del fondo hubiere sido suspendida, la suscripcidén y reembolso de las
participaciones se realiza una vez incluido el importe del deterioro del valor dentro de la
ganancia o perdida neta del fondo, de conformidad con lo establecido en la Normativa
Contable aprobada por ¢l Conscjo Nacional de Supervisidn 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 valoracién de carteras mancomunadas. El
importe del deterioro debe ser incluido en la ganancia o pérdida neta del periedo en que
se ejecute. Si en un periodo posterior, ¢l importe de la perdida por deterioro de valor o
por irrecuperabilidad disminuyc y tal decremento puede relacionarse de forma objctiva
con el reconocimiento contable de la perdida, este debe revertirse ajustando
directamente el saldo dentro del periodo correspondiente en que se realice.”

Anslisis de sensibilidad a riesgos de mercade

Sensibilidad de rieseo en tasa de cambio de monedas extranjeras

Al sensibilizar los cambios en moneda extrajera para los periodos de un afio terminados
al 31 de diciembre de 2015 y 2014, obtenemos los siguientes resultados:

2015 2014
Tipo de cambio al inicio del periodo 533.31 495.01
Tipo de cambio al 31 de diciembre 531.94 533.31
Variacion tipo de cambio 1.37 (38.20)
Fortalecimiento del colon 10% 0.14 3.83
Debilitamicnto del colén 10% (0.14) (3.83)
Ganancia por diferencial cambiario 16,361 52,806
Pérdida por diferencial cambiario (2,109) (39,326)
Diferencial neto USS 14,252 19.076
Debilitamiento del coldn US$ 211} (541)

Fortalecimiento del coldn US$ 1,636 2,449
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Si el colon se hubiera debilitado 10% respccto al délar cstadounidense vy el resto de las
variables hubieran permanecido constantes, la ganancia después de impuestos para el
periodo 2015 habria sido menor en US$138 (en 2014 US3541).

Por cl contrario, si cl colon se hubiera fortalecido 10% respecto al dolar estadounidensc
y cl resto de las variables hubieran permanecido constantes, la ganancia después de

impuestos para el periodo 2015 habria sido mayor en US$988 (en 2014 US$2,449),

Como conclusion, podemos afirmar que el resultado del periodo es mds sensible a un
fortalecimiento en el tipo de cambio del coldn con respecto al ddlar estadounidense.

Sensibilidad de riesgo en tasas de interés

La sensibilizacidn en las tasas de intcrés por los periedos de un afio terminados al 31 de
diciembre seria la siguiente:

2015 2014

Deuda bancaria promedio 25,335,168 21,767,202
Carga financiera del periodo 1,634,446 1,282,282
Costo promedio de la carga financiera 6.45% 5.89%
Tasa piso de los créditos 5.50% 3.30%
Incremento de 1 punto porcentual en :

la carga financiera 7.45% 6.89%
Disminucion de 1 punto porcentual en

la carga financiera (tasa piso). 5.45% 4,89%
Impacto por incremento en la tasa

de interés US$ 253,352 217,672
Impacto por disminucidn en la tasa

de interés US$ (253,352) (217,672)

Al 31 de diciembre de 2015, si las tasas de interés hubieran sido un punto porcentual
superior v ¢} resto de variables hubieran permanecido constantes, el resultado del
periodo habria sido menor en USS$253,352 (en 2014 US$217,672).

Por otro lado, si las tasas de interés hubieran sido un punto porcentual menor y el resto
de variables hubieran pemmanecido constantes, el resultado del periode habria sido
mayor en US$253,352 (en 2014 US$217,672).
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En vista de que los documentos por pagar establecen tasas de interés piso, para aquellos
casos en que e] costo promedio de la carga financiera es mayor que la tasa piso, sc
estima la sensibilidad utilizando como tasa minima, la tasa piso establecida.

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

Nota 29. Fusion por absorcién del fondo Improsa Fondo de Inversién No Diversificado
Inmobiliario Tres por parte del Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones

Descripeidn del Fondo [mprosa Fondo de Inversidn No Diversificado Inmobiliario Tres

Fondo dc inversidn cerrado no financiero, de cardctcer inmobiliario y en menor medida
en valores financiero inscritos, denominado en dodlares cstadounidenses cuyo
patrimonio estaba limitado a 10,000 participaciones de un valor nominal de US$5,000
cada una para un total de US$50 millones.

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

En el momento de la fusion (01/08/2015), el fondo poseia activos totales por
1US5$9,945,067; pasivos por US$3,498,650 y un activo neto equivalente a US$6,446,417

Proceso de fusién

El martes 24 de marzo de 2015, en Asamblea Ordinaria y Extraordinaria del Fondo de
Inversién Inmobiliaria Los Crestones se dio a conocer por parte de la administracién del
Fondo, la propuesta de fusion por absorcién del fondo de inversién “Improsa Fondo de
Inversion No Diversificado Inmobiliario Tres” por partc del Fondo de Inversién
Inmobiliaria Los Crestones, conforme lo estipulado por el articulo 26 del Reglamento
General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversién. Los detalles de esta
transaccion se dieron a conocer mediante hecho relevante comunicado al mercado de
valores ¢l dia 25 de marzo de 2015.

Debido a 1a aprobacion de la propuesta por parte de la Asamblea de Inversionistas del
Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones, en esa la misma fecha se desarrolld la
Asamblea Ordinaria y Extraordinaria del fondo Improsa Fondo de Inversién No
Diversificado Inmobiliario Tres donde sc presentd la misma propuesta; siendo aprobada
por la Asamblea de Inversionistas de este Fondo.
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Debido a la aprobacion por parte del Fondo Tres y segin lo establecido en la legislacion
vigente, se abrié un pcriodo de un mes para la recepeidn de solicttudes de derecho de
receso de inversionistas que no estuvieron presentes en la asamblea o aquellos que
habido asistido no estuvieron de acuerdo con la fusidn, esto por cuanto la transaccidn
representa un cambio en las caracteristicas del Fondo Tres una vez que se fusionara con
cl Fondo Los Crestoncs.

Recibidas las solicitudes de derecho de receso, el dia 17 de julio de 20135 se procedié
con el pago del derecho de receso para los inversionistas de Improsa Fondo de
Inversién No Diversificado Inmobiliario Tres, que se acogieron a dicho derecho. E}
pago se realizd a los custodios para que estos transfieran los fondos a nombre de los
jmversionistas correspondientes.

Posterior al pago del derecho de receso, la Superintendencia General de Valores,
mediantc nota No. 2352 dcl 23 de julio de 2015, comunico el cumplimicnto de
requisitos finales del proccso de fusién por absorcién de los fondos Improsa Fondo de
Inversion No Diversificado Inmobiliario Tres (Fondo TRES) y del Fondo de Inversion
Inmobiliario los Crestones (Fondo Crestones), prevaleciendo ¢l Fondo de Inversidn
Inmobiliario Los Crestones, segin fue aprobado en la resolucién SGV-R-3038 del 4 de
junio del 2015 y por las asambleas de inversionistas de ambos fondos del dia 24 de
marzo del 2015.

Finalmente, el lunes 3 de agosto de 2015, quedaron acreditas las participaciones y
realizados los reembolsos en efectivo de las diferencias por las fracciones resultantes al
aplicar el factor de intercambio (0.9321 por titulo de participacion). También se,
procedié a asignar 1.116 participaciones a un valor de US$5,137.00. Estas
participaciones colocadas corresponden a las necesarias para acreditar a los
inversionistas del Fondo Tres como nuevos inversionistas del Fondo Crestones y el
Fondo de Inversién Inmobiliario Los Crestones asumid todos los activos, derechos,
beneficios y obligaciones de Improsa Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario
Tres.

Valor razonable de la contraprestacion transferida vy recibida en la fecha dc la
adguisicion

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

» Inversion cn inmuebles: El Fondo Los Crestones registré cn sus libros los tres
inmuebles que le pertenecian al Fondo Tres con un valor de US$9,467,326. Estas
propiedades se encuentran ubicadas en las provincias de Cartago, San José y
Puntarcnas. Las propicdades fueron registradas segin valoracioncs efectuadas en
apego a la normativa vigente sobre esta materia.
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o Efectivo v equivalentes: el Fondo Tres mantenia en el momento de la fusion la suma
de US$168,074 en sus cuentas bancarias. Este monto fue transferido en su totalidad
al Fondo Los Crestones.

s Documentos por pagar: El Fondo Tres tenia pasivos bancarios con el Banco Crédito
Agricola de Cartago, con Banco Improsa y con Financiera G&T Continental, Los
saldos por pagar de estos créditos en el dia de la fusion ascendian a un monto de
US$3,483,186.

e Gastos acumulados vy cuentas por pagar: en esta partida, sc mantenian los saldos de
los intereses por pagar asociados a los créditos que se mencionan en €l punto
anterior. El monto de los intereses por pagar equivalia a US$15,464. '

» Tilos de participaciéon y capital pagado en exceso: a fin de acreditar como
inversionistas del Fondo Los Crestones a los inversionistas del Fondo Tres, el
Fondo emitié 1,116 titulos de participacién a un valor de US$5,137.00.

e Otras_partidas patrimoniales: El Fondo Los Crestones registré un monto de
US$221,417 que correspondia a otras partidas patrimoniales absorbidas del Fondo
Tres como parte del proceso de fusion.

¢ (anancia en términos muy ventajoso: ¢l Fondo Los Crestones registro una ganancia
en términos muy ventajosos segin los establecido en la NIIF 3 por la suma de
USS$85,156.

Contingencias

Los registros contables del Fondo pueden ser revisados por la Direccion General de
Tributacion por los afios 2015, 2014, 2013 y 2012 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.

Calificacién de riesgo

Fitch Centroamérica S.A. comunicé la calificacién del Fondo a partir del andlisis de
informacion financiera no auditada al 31 de marzo de 2015, La calificacion otorgada en
FII 3 (cri). Esta calificaciéon significa “una buena capacidad para mantener la
generacion de flujos en el tiempo en relacion a otros fondos en el mercado local en el
que operan. Poscen un buen nivel ecn cuanto a los fundamentales del portafolio
inmobiliario cvaluados, tales como: caracteristicas de las propiedades; diversificacion;
estructura [inanciera; sensibilidad del portafolio ante eventos de estrés y administracion.
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Unidad monetaria

La unidad monetaria de la Repiiblica de Costa Rica es el coldn (¢), Al 31 de Diciembre
de 2015 y 2014 los tipos de cambio para la compra y venta de ddlares de los Estados
Unidos de América eran ¢531.94 y ¢545.18 y ¢533.31 y ¢495.01por 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.

Constitucién de grupo financiero

Grupo Fmancicro Improsa, S.A. se constituyd como grupo financiero el 27 de julio de
1998 de acuerdo con las leyes de la Repiblica de Costa Rica, por un plazo de 99 aiios.
El 20 de mayo del 2000, el CONASSIF autorizé a la compaiiia 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 Agencia dc Seguros, S.A.

- Improsa Capital, S.A.

- Immobiliaria Improsa, S.A.

- Improactiva, S.A.

- Improsa Valores Puesto de Bolsa, S.A.

- Improsa Servicios Internacionales, S. A.

Nota 35.

- Banprocesos, S.A.

Normas internacionales de informacion financiera emitidas y no implementadas

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en Jlos
casos en que las normas incluyen tratamiento altemativo. Con fecha 4 de abril del 2013
se cmite el CN.S 1034/08 dondc se establece que para el periodo que inicia el 1 de
enero del 2014 se aplicaran las NIIF 2011 con excepcion de los tratamientos especiales
indicados en el capitulo I de la normativa aplicable a las entidades reguladas.
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NIIF 9: Instrumentos financieros

El objetivo de esta NIIF es establecer los principios para la informacion financiera
sobre activos financieros de manera que presente informacion util y relevante para
los usuarios de los estados financieros de cara a la evaluacion de los importes,
calendario e inccertidumbre de los flujos de efcetivo futuros de la entidad. La norma
incluye tres capitulos referidos a reconocimicnto y medicién, deterioro en el valor
de los activos financieros e instrumentos financieros de cobertura.

Esta Norma sustituye a la NIIF 9 de (2009), 1a NIIF 9 (2010) y la NIIF 9 (2013),
Sin embargo, para los periodos anuales que comiencen antes del 1 de enero de
2018, una entidad puede optar por aplicar las versiones anteriores de la NIIF 9 en
lugar de aplicar esta Norma, si, y solo si, la fecha correspondiente de la entidad de
la aplicacion inicial es anterior al 1 de febrero de 2015,

NIIF 15: Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con
Clientes

Norma Internacional de Informacion Financiera NIIF 15, Ingresos de Actividades
Ordinanas procedentes de Contratos con Clientes establece los principios de
prescntacion de informacién util a los usuarios de los estados financieros sobre la
naturaleza, importe, calendario e incertidumbre de los ingresos de actividades
ordinarias y flujos de efectivo que surgen de contratos de una entidad con sus
clientes.

La NIIF 15 se aplicara a periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2018. Se permitc su aplicacion anticipada.

La NIIF 15 dcroga:

{a) 1la NIC 11 Contratos de Construccion;

(b) la NIC 18 Ingresos de Actividades Ordinarias;

(c) la CINHF 13 Programas de Fidelizacién de Clientes;

(d) la CINIIF 15 Acuerdos para la Construccion de Inmuebies;

(e) la CINIIF 18 Transferencias de Activos procedentcs de Clientes; y
(£) la SIC-31 Ingresos Permutas de Servicios de Publicidad.

Los ingresos de actividades ordinarias son un dato importante, para los usuarios de
los estados financieros, al evaluar la situacién y rendimiento financieros de una
entidad. Sin embargo, los requerimientos antcriores de reconocimiento de los
ingresos de actividades ordinarias en las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRS) diferian de los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados de los Estados Unidos de América (PCGA de los EE.UU.) y ambos
conjuntos dec requerimientos neccsitaban mejoras. Los requcrimientos de
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reconocimiento de los ingresos de actividades ordinarias de las NIIF previas
proporcionaban guias limitadas y, por consiguiente, las dos principales Normas de
reconocimiento de ingresos de actividades ordinarias, NIC 18 y NIC 11, podrian ser
dificiles de aplicar en transacciones complejas. Ademds, la NJC 18 proporcionaba
gufas limitadas sobre muchos temas importantes de los ingresos de actividades
ordinarias, tales como la contabilizacion de acuerdos con elementos multiples. Por
el contranio, los PCGA de los EE.UU. comprendian conceptos amplios de
reconocimiento dc ingresos de actividades ordinarias, junto con numerosos
requerimientos para sectores industriales o transacciones especificos, los cuales
daban lugar, en algunas ocasiones, a una contabilizacién diferente para
transacciones economicamente similares.

Por consiguiente, el Consejo de Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IASB) y ¢l emisor nacional de normas de los Estados Unidos, el Consejo de
Normas de Contabilidad Financiera (FASB), iniciaron un proyecto conjunto para
clarificar los principios para el reconocimiento de los ingresos dc actividades
ordinarias y para desarrollar una norma comin sobre ingresos dc actividades
ordinarnas para las NIIF y los PCGA de los EE.UU., que:

(a) eliminard las incongruencias y debilidades de los requerimientos anteriores
sobre ingresos dc actividades ordinarias;

(b) proporcionard un marco mas sélido para abordar los problemas de los ingresos
de actividades ordinarias;

(c) mejorara la comparabilidad de las prdcticas de reconocimiento de ingresos de
actividades ordinarias entrc entidades, scctores industriales, jurisdicciones y
mercados de capitales; _

(d) proporcionard informacion maés Gtil a los usuarios de los estados financieros a
través de requerimientos sobre informacion a revelar mejorados; y

(e) simplificara la preparacion de los estados financieros, reduciendo el niimero de
rcquerimientos a los que una entidad debc hacer referencia.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad reconoce los ingresos de
actividades ordinarias de forma que representen la transferencia de bienes o
servicios comprometidos con los clientes a cambio de un importe que refleje la
contraprestacidn a la cual 1a entidad ¢spera tener derccho a cambio de dichos bienes
o servicios. Una entidad reconoce los ingresos de actividades ordinarias de acuerdo
con ese principio basico mediante la aplicacion de las siguientes etapas:

(a) Etapa 1: Idcntificar el contrato (o contratos) con el clientc un contrato es un
acuerdo entre dos o mas partes que crea derechos y obligaciones exigibles. Los
requerimientos de la NIIF 15 se aplican a cada contrato que haya sido acordado
con un cliente y cumpla los criterios especificados. En algunos casos, la NIIF
15 requicre que una entidad combine contratos y los contabilice como uno solo.
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(b)

(c)

(d)

La NIIF 15 también proporciona requerimientos para la contabilizacién de las
modificaciones de contratos.

Etapa 2: Identificar las obligaciones de desempeiio en el contrate un contrato
incluye compromisos de transferir bienes o servicios a un cliente. Si esos
bienes o servicios son distintos, los compromisos son obligaciones de
desempciio y se contabilizan por scparado. Un bien o servicio es distinto si el
clientc puede beneficiarse dcl bien o servicio en si mismo o junto con otros
recursos que estdn facilmente disponibles para el cliente y €l compromiso de la
entidad de transferir el bien o servicio al cliente es identificable por separade
de otros compromisos del contrato.

Etapa 3: Determinar el precio de la transaccion el precio de la transaccidn es el
importe de la contraprestacién en uun contrato al que una entidad espera tener
derecho a cambio de la transferencia de los bienes o servicios comprometidos
con ¢l cliente. El precio dc la transaccidon puede ser un importe fijo de la
contraprestacion del clientc, pero puedc, en ocasiones, incluir una
contraprestacion variable o en forma distinta al efectivo. El precio de la
transaccian también se ajusta por los cfeclos de valor temporal del dinero si el
contrato incluye un componente de finaunciacion significativo, asi como por
cualquier contraprestacion pagadera al clientc. Si la contraprestacion es
variable, una entidad estimara el importe de la contraprestacion a la que tendra
derecho a cambio de los bienes o servicios comprometidos. El importe
estimado de la contraprestacién variable se incluird en el precio de la
transaccion solo en la medida en que sca altamente probable gque no ocurra una
reversion significativa del importe dcl ingreso dc actividades ordinarias
acumulado reconocido cuando se resuelva posterionmente la incertidumbre
asociada con la contraprestacion variable.

Etapa 4: Asignar el prccio de la transaccion cntre las obligaciones de
desempeiio del contrato una entidad habitualmente asignard el precio de la
transaccion a cada obligacion de desempefio sobre la base de los precios de
venta independientes relativos de cada bien o servicio distinto comprometido
en ¢l contrato. Si un precio dc venta no es observable dc forma indepcndiente,
una entidad lo estimard. En algunas ocasiones, el precio de la transaccién
incluye un descuento o un importe variable de la contraprestacion gue se
relaciona en su totalidad con una parte del contrato. Los requerimientos
especifican cudndo una entidad asignard el descuento o coutraprestacion
variable a una o mds, pero no a todas, las obligaciones de desempefio (o bienes
o servicios distinios) del contrato.
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(e) Etapa 5: Reconocer ¢l ingreso de actividades ordinarias cuando (0 a medida
que) la entidad satisface una obligacién de desempeiio una entidad reconocera
el ingreso de actividades ordinarias cuando (o a medida que) satisface una
obligacion de desempefio mediante la transferencia de un bien o servicio
comprometido con el cliente (que es cuando el cliente obtiene el control de ese
bien o servicio). El importe del ingreso de actividades ordinarias reconocido es
¢l importe asignado a la obligacidn de desempeiio satisfccha. Una obligacidn
de desempefio puede satisfaccrsc en un momento determinado (lo que resulta
habitual para compromisos de transferir bienes al cliente) o a lo largo del
tiempo (habitualmente para compromisos de prestar servicios al cliente). Para
obligaciones de desempeifio que se satisfacen a lo largo del tiempo, una entidad
reconocerd un ingreso de actividades ordinarias a lo largo del tiempo
seleccionando un método apropiado para medir el progreso de la entidad hacia
la satisfaccion completa de esa obligacion de desempeiio.

NIIF 13: Medicion del valor razonable

Esta norma es de aplicacion en los periodos que comiencen en o despues del 1 de
gnero dec 2013. Esta NIIF define “valor razonablc”, establece un solo marco
conceptual en las NIIF para mcdir el valor razonable y requierc revelacioncs sobre
la medicion del valor razonable. Esta NIIF aplica a otras NIIF que permiten la
medicion al valor razonable.

NIC 1: Presentacion de estados financieros: Mejoras en la presentaciéon de
Otros resultados integrales

Esta norma es de aplicacion en los periodos que comicncen en o después del 1 de
julio del 2012. Los cambios que se han incluido en la NIC 1 son a parrafos
especificos relacionados con la presentacion de los Otros resultados integrales.
Estos cambios requeriran que los Otros resultados integrales se presenten separando
aquellos que no podran ser reclasificados subsecuentemente al Estado de resultados
y los que podran ser reclasificados subsecucntemente al cstado de resultado si se
cumplen ciertas condiciones especificas.

IFRIC 21: Gravimenes

Esta interpretacion aborda la contabilizacion de un pasivo para pagar un gravamen
si ese pasivo estd dentro de la NIC 37. También aborda la contabilizacidn de un
pasivo para pagar un gravamen Cuyo importe y vencimiento son ciertos.

Esta interpretacion no trata la contabilizacién de los costos que surgen del
reconocimtente de un pasivoe para pagar un gravamen. Las entidades deberian
aplicar otras Normas para decidir si el reconocimiento de un pasivo para pagar un
gravamen da lugar a un activo o a un gasto.
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El suceso que genera la obligacion que da lugar a un pasivo para pagar un
gravamen es la actividad que produce el pago del gravamen, en los términos
sefialados por la Icgislacidn. Por ejemplo, si la actividad que da lugar al pago de un
gravamen es la generacidén de un ingreso de actividades ordinarias en el periodo
presente y el cdlculo de ese gravamen se basa en el ingreso de actividades
ordinarias que tuvo lugar en un periodo anterior, el suceso que da origen a la
obligacidn de ese gravamen es la generacion de ingresos en el periodo presente. La
generacion de ingresos de actividades ordinarias en el periodo anterior es necesaria,
pero no suficiente, para crear una obligacion presente.

Una entidad no tienc una obligacién implicita de pagar un gravamen que sc
generara por operar en un periodo futuro como consecuencia de que dicha entidad
esté forzada econdmicamente a continuar operando en ese periodo futuro.

La preparacion de los estados financieros segin la hipétesis de negocio en marcha
no implica que una entidad tenga una obligacion presente de pagar un gravamen
que se generard por operar en un periodo futuro.

El pasivo para pagar un gravamen se reconoce de forma progresiva si ocurre el
suceso que da origen a la obligacién a lo largo de un periodo de tiempo (es decir si
la actividad que genera el pago del gravamen, en los términos sefialados por la
legislacién, tiene lugar a lo largo de un periodo de tiempo). Por cjemplo, si el
suceso que da lugar a la obligacion es la generacion de un ingreso de actividades
ordinarias a lo largo de un periodo de tiempo, el pasivo correspondiente se
reconocerd a medida que la entidad produzca dicho ingreso.

Una entidad aplicard esta Interpretacion en los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2014,

NIC 39: Instrumentos financieros: Reconocimiento y medicién.

Tratamiento de penalidades por pago anticipado de préstamos como intimamcnte
relacionado a un derivado implicito. Exencion del alcance de esta norma en contratos
para combinaciones de negocios.

Modificaciones a normas existentes:
Novacion de Derivados y Continuacién de la Contabilidad de Coberturas
{(Modificaciones a la NIC 39)

Este documento establece modificaciones a la NIC 39, Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicién. Estas modificaciones proceden de las propuestas del
Proyecto de Norma 2013/2, Novacién de Derivados y Continuacién de la
Contabilidad de Coberturas, y las correspondientes respuestas recibidas
{Modificacioncs Propuestas a la NIC 39 y NIIF 9) que sc publicd en febrero dc
2013,
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IASB ha modificado la NIC 39 para eximir de interrumpir la contabilidad de
coberturas cuando la novacién de un derivado designado como un instrumento de
cobertura cumple ciertas condiciones. Una exencion similar se incluira en la NIIF
9, Instrumentos Financieros.

Es efectiva a partir dc los periodos que comiencen en o después del 1 de enero dcl
2014.

Informacién a revelar sobre el importe recuperable de activos no financieros

Este documento cstablece modificaciones a la NIC 36, Deterioro del Valor de los
Activos. Estas modificaciones proceden de las propuestas del Proyecto de Norma
2013/1, Informaciéon a Revelar sobre el Importe Recuperable de Activos no
Financieros, y las correspondientes respuestas recibidas (Modificaciones Propuestas
a la NIC 36) que sc publicé en enero de 2013.

En mayo de 2013, se modificaron los parrafos 130 y 134, y el encabezamiento
sobre el parrafo 138. Una entidad aplicara esas modificaciones de forma
retroactiva a los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2014.
Sc permite su aplicacién anticipada. Una entidad no aplicara esas modificaciones a
periodos (incluyendo periodos comparativos) en los que no se aplique la NIIF 13.

Las modificaciones emitidas en este documento alinean los requerimientos de
informacién a revelar de la NIC 36 con la intencion original del IASB. Por la
misma razén, cl IASB también ha modificado la NIC 36 para requerir informacion
adicional sobre la medicidn del valor razonable, cuando el importe recuperable de
los activos que presentan deterioro de valor se basa en el valor razonable menos los
costos de disposicién, de forma congruente con los requerimientos de informacion
a revclar para los activos que presentan deterioro de valor en los PCGA de los
EE.UU. '

Nota 36. Hechos significativos y subsecuentes

a) EIl 05 de octubre de 2015, mediante comunicadoe de Hecho Relevante se convoco a
Asamblea Extraordinaria de Inversionistas a celebrarse el 18 de noviembre de 2015.
El motivo dc esta asamblea fue prescntar para la aprobacidn de este organo, la
. propucsta de fusion por absorcién del fondo de inversion “Improsa Fondo de
Inversion No Diversificado lumobiliario Dolares”, por parte del “Fondo de
Inversién Inmobiliario Los Crestones”, conforme con lo estipulado por el articulo
26 del Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion.
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Debido a la aprobacion de la propuesta por parte de la Asamblea de Inversionistas
del Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones, en esa misma fecha se
desarrollé la Asamblca Extraordinaria del fondo Improsa Fondo de Inversién No
Diversificado Inmobiliario Délares donde se presentd la misma propuesta; siendo
¢sta aprobada por la Asamblea de Inversionistas de este Fondo.

Al aprobarse en ambas drganos la propuesta de fusion cntrec ambos fondos y segtn
lo establecido en la legislacion vigente, se abrié un periodo de un mes para la
recepcion de solicitudes de derecho de receso de los inversionistas del Fondo
Délares que no estuvieron presentes en la asamblea y para aquellos que habiendo
asistido no estuvieron de acuerdo con la propuesta, esto por cuanto la transaccion
representa un cambio en las caracteristicas del Fondo Dolares una vez que se
fusionara con el Fondo Los Crestones.

El 21 de diciembre de 2015 finaliz6 el plazo para la recepcion de solicitudes de
derccho de receso para los inversionistas de Improsa Fondo de Inversion No
Diversificado Inmaobiliario Dolarcs. Al finalizar este plazo, 1a Administracion del
Fondo recibié unicamente solicitudes de derecho de receso por el equivalente al
0.03% de los titulos en circulacion del Fondo Délares. El 15 de enero de 2016, el
Fondo Délares realizé el reembolso de las solicitudes de derecho de receso.

El 22 de enero se presentara ante la Superintendencia General de Valores, la solitud
de autorizacion de fusion por absorcién del fondo de inversion “Improsa Fondo de
Inversién No Diversificado Inmobiliario Délares”, por parte del “Fondo de
Inversién Inmobiliario Los Crestones” segin fue aprobado por la asamblea de
ambos fondos, a la fecha de emision del presente informe, la Administracién del
Fondo Los Crestones se encuentra a la espera de la autorizacion respectiva.

b) Entre la fecha de cierre al 31 de diciembre de 2015 y 1a presentacién de los estados
financieros no se conocen otros hechos que pucdan tener en ¢l futuro influencia o
efecto significativo en el desenvolvimiento de las operaciones del Fondo o en sus
estados financieros.

Nota 37. Autorizacion para emision de Estados Financieros

Los estados financieros del Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones,
administrade por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.,
fueron autorizados para emision el 8 de enero de 2016 por parte de 1a Gerencia General
de la Sociedad.

La SUGEVAL tiene la posibilidad de requerir modificaciones a los estados financieros
luego de su fecha de autorizacidn para emision.






