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Costa Rica

Fondo de Inversiéon ImproCash Doélares,
No Diversificado

RESUMEN

Moody’s Local Costa Rica afirma la calificaciéon de AAf.cr de fondo de renta fija
al Fondo de Inversion ImproCash Délares, No Diversificado (en adelante, el
Fondo). Asimismo, se afirma la evaluacién de riesgo de mercado del Fondo en
MRAZ2.cr.

La calificacién senalada se basa, principalmente, en la calidad crediticia
promedio ponderado de la cartera del Fondo, asi como en su plazo de vida
promedio y en aspectos relativos a la calidad de administracidén de sus activos.

Los principales factores crediticios que respaldan la evaluacion del Fondo son la
alta calidad crediticia de los emisores que conforman el portafolio de
inversiones, exclusivamente del sector publico, asi como una adecuada posicién
de liquidez para responder potenciales salidas de inversionistas, evidenciado por
una alta proporcidn de recursos en caja y bancos, aunado a la posesién de
instrumentos de facil realizacion dentro de su portafolio.

Por su parte, se considera la alta concentracién del portafolio por emisor e
instrumento, asi como una moderada concentracién del activo en los 20
principales inversionistas, quienes concentran un 41% del activo total.

Perfil del Fondo

El Fondo es administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, S.A. (en adelante, la SAFI o Improsa SAFI). Esta dirigido a personas
fisicas o juridicas que buscan opciones de inversion, y su cartera incluye titulos
de corto plazo, locales e internacionales, emitidos por el sector publicoy
privado, denominados en ddlares estadounidenses.

Informacién general sobre el Fondo al 31 de marzo de 2026

Objetivo del Fondo Corto Plazo
Tipo de Fondo Abierto
Activos Neto (USD) 50,17 millones
Valor de Participacién (USD) 1,13080
Moneda Délares

N° de Inversionistas 700

Rend. 30 dias anualizado (promedio semestral) 3,19%
Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Informacidn general sobre la Sociedad Administradora al 31 de marzo de 2026
Administrador Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.
Grupo econémico Grupo Financiero Improsa, S.A.
Monto total administrado (USD) 782,85 millones
Participacion en el mercado de Fondos 10,09%

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Fortalezas crediticias

— El Fondo es administrado por Improsa SAFI, que pertenece al Grupo Financiero Improsa, S.A., la cual posee amplia
experiencia y trayectoria en la gestién de fondos de inversion.

— Alta calidad crediticia de los emisores que conforman el portafolio de inversiones.

— Adecuada posicidn de liquidez para responder a potenciales salidas de inversionistas.

Debilidades crediticias
— Alta concentracién del portafolio por emisor e instrumento.

— Moderada concentracién del activo en los 20 principales inversionistas.
Principales aspectos crediticios

Activos e Inversionistas

A marzo de 2026, los activos del Fondo totalizan USD50,17 millones. Este nivel de activos lo posiciona en el lugar 13 de
un total de 21 fondos de inversién de mercado de dinero' en ddlares del mercado, con una participacion de 2,61%. Por
su composicion, el 27% del activo se coloca en caja y bancos, mientras que la contraparte en inversiones en
instrumentos financieros. A la fecha de andlisis el Fondo cuenta con 700 inversionistas.

Referente a la concentracidn por inversionista, los mayores 20 exhiben cerca el 41% de los activos totales del Fondo, la
cual se considera como moderada. Por su parte, los 5 principales participes concentran un 22%, mientras que el mayor
inversor representa el 8%. Al evaluar el Herfindahl Index (H), se obtuvo un resultado de 148 puntos, lo que figura como

una concentracion baja entre los 20 principales inversionistas del Fondo.

Para el semestre en andlisis, el valor de participacion del Fondo fluctué entre USD1,11294 y USD1,13080. A la fecha de
corte se ubicé en USD1,13080, para un incremento semestral de 1,61%.

GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Evolucién del valor de participacion
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

" El Fondo fue autorizado por Sugeval para el cambio en su objetivo en mayo de 2026, por lo que pas6 de Mercado de Dinero a Corto Plazo.
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Portafolio de Inversiones

A marzo de 2026, el portafolio se concentré en su totalidad en el sector publico. En linea con lo anterior, por emisor
destacan las inversiones en titulos del Gobierno de Costa Rica con 74%, seguido del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos con 14% y del Banco Nacional de Costa Rica con 8%. Por su parte, la cartera por instrumento se
compone en un 48% de titulos de propiedad en ddlares (tp$), seguido de recompras con 39% y de certificados de
depdsito a plazo en dédlares (cdp$) con 12%. Segln el plazo, la cartera se concentra en 35% de 2 a 30 dias, seguido de
33% de 91 a 180 dias y 21% de 46 a 60 dias, estos como los mas relevantes sin contemplar el efectivo.

A la fecha de andlisis, la duracién del Fondo se sitla en 0,17 afios, posicionandose por debajo de la duracién promedio
observada en el mercado (0,19 afios). Al realizar una comparacion entre la duracién del Fondo y el plazo de permanencia
del inversionista (PPI) de 0,19 afios, se obtiene una brecha positiva de 0,02 afios (8 dias). Respecto a la duracién
modificada del portafolio, esta se ubica en 0,17% y es inferior al promedio que exhibe el mercado (0,18%), lo que indica
que el Fondo presenta una menor sensibilidad ante las fluctuaciones de las tasas de interés en relacién con la
industria.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por emisor al 31 de marzo de 2026
Banco de Costa Rica - 4,15%
Banco Nacional de Costa Rica - 8,29%

Departamento del Tesoro de Estados Unidos _ 13,86%

Gobierno de Costa Rica 73,71%

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Indicadores Riesgo-Rendimiento

Para el semestre concluido en marzo de 2026, el rendimiento promedio semestral del Fondo se ubicé en 3,19%, inferior
al observado el semestre previo (3,56%), sin embargo, se posiciona por encima del promedio del mercado (2,79%).

TABLA 1 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado ultimos 30 dias
Mercad = FI-000000367 ——— MERCADO
Indicad Sep-25 a Mar-25 a Sep-24 a Seerf2as : N
1CaCOl Mar-26 Sep-25 Mar-25 P 6,0% 1
Mar-26
PROMEDIO 3,19 3,56 4,06 2,79 5.0% 1

DESVSTD 0,08 015 019 0,10 4.0% \-_\'—\"\——“/\
RAR 3,0% A

41,51 23,37 21,37 28,96 T —— e
COEFVAR 0,02 0,04 0,05 0,03 2,0% -
MAXIMO 3,36 3,85 4,54 2,95 1,0% -
MINIMO 3,07 3,31 3,23 2,64
0,0% T T T T
BETA 0,21 1,45 0,22 n.a. mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26
Fuente: Improsa SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Anexo
Perfil de la SAFI

Improsa SAFI se constituyd en el afio 1996, como una subsidiaria de Grupo Financiero Improsa, S.A., y se dedica a la
administracion de fondos de inversidn. Esta sociedad administras un total de 6 fondos de inversién, de los cuales 3 se
catalogan como fondos financieros y los 3 restantes son fondos inmobiliarios.

A marzo de 2026, los activos administrados por la SAFI alcanzan la suma de CRC366.255 millones (USD782,85
millones), posterior a una reduccion anual de 4,20%, posicionandola en la cuarta posicién de un conjunto de 12 SAFIS,
con una participacién de mercado de 10,87%.

TABLA 2 Cifras financieras de Improsa SAFI

Activos 2.488.,4 2776,7 2.577,6 2.420,7 2.450,8
Pasivos 188,1 181,1 142,2 160,3 151,4
Patrimonio 2.300,3 2.595,6 2.435,4 2.260,4 2.299,4
Ingresos 985,5 4.357,7 3.240,5 2.134,9 1.058,7
Gastos 9341 3.7119,4 2.763,7 1.823,5 912,5
Resultado neto 51,5 638,3 476,8 31,4 146,2

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

TABLA 3 Principales indicadores financieros de Improsa SAFI

indicador | __Mar26 | Dic25 | _Sep-25 | Jun-25 | _Mar25 _

Act. circ. / Pas circ. (veces) 13,8x 17,0x 21,8x 17,4x 19,6x
Pas. Total /Patrimonio 8.2% 7,0% 5,8% 1% 6,6%
Gasto Tot./Ingreso Tot. 94,8% 85,4% 85,3% 85,4% 86,2%
Margen neto 5,2% 14,6% 14,7% 14,6% 13,8%
Rend. s/Inversion 2,1% 23,5% 251% 28,2% 30,2%
Rend. s/Patrimonio 2,2% 25,7% 27,8% 30,5% 32,1%

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Principales Hechos Relevantes

— EI 08 de mayo de 2026, Improsa SAFI informé que, la Superintendencia General de Valores, mediante oficio No. 962
del 07 de mayo de 2026, aprobd el requisito de conformidad con lo establecido en la Resoluciéon SGV-R-42-2026 del
24 de marzo de 2026, para la modificacion del Fondo de Inversién Improcash Colones, No Diversificado, y del
Fondo de Inversidon Improcash Ddélares, No Diversificado, a fondos de inversién de corto plazo.

— El 9 de abril de 2026, Improsa SAFI informd que, mediante la Resolucién SGV-R-42-2026 del 24 de marzo de 2026,
la cual autorizé el cambio de naturaleza de los fondos de mercado de dinero a fondos de corto plazo, se llevara a
cabo la transformacidn del Fondo de Inversiéon Improcash Colones, No Diversificado, y del Fondo de Inversién
Improcash Ddlares, No Diversificado, a fondos de inversién de corto plazo. Dicha transformacién fue aprobada por
la Junta Directiva y esta sujeta al cumplimiento de lo establecido por la SUGEVAL.
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Informacién Complementaria
Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspect:va Callflca_cwn Perspe_ctllla
actual actual anterior anterior
Fondo de Inversién ImproCash Délares, No Diversificado
Calificacion de fondo de renta fija AAf.cr - AAf.cr -
Evaluacién de riesgo de mercado MRA2.cr - MRA2.cr -

“_i

* Para efectos de la perspectiva, el simbolo “-“ significa que no aplica.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelaciéon por parte de la entidad calificada. Moody’s
Local Costa Rica da por primera vez calificacidn de riesgo a este emisor en octubre de 2023.

Informacién considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2025 y los
Intermedios al 31 de marzo de 2026, tanto del Fondo de Inversion ImproCash Délares, No Diversificado y de Improsa
Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A., ademads de otra informacion proporcionada por la SAFI.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.
Definicion de las calificaciones asignadas

— AAf.cr: Los fondos de deuda calificados en AAf.cr generalmente presentan activos con alta calidad crediticia en
comparacion con los activos mantenidos por otros fondos de deuda locales.

— MRA2.cr: Los fondos calificados en MRAZ2.cr tienen una sensibilidad baja a los cambios en las tasas de interés y
otras condiciones del mercado.

Moody’s Local Costa Rica agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacidn genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacidn y evaluacién de riesgo de mercado de fondos de inversion de renta fija -
(10/Apr/2025) utilizada por Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo, S.A. fue actualizada ante el regulador en la
fecha menciona anteriormente, disponible en https://moodyslocal.cr/ .

Otras divulgaciones.

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacidén para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o
garantia de una inversidn, emisiéon o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacién financiera y los
hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia
General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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