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RESUMEN

Moody’s Local Costa Rica afirma la calificacion de fondo de renta variable de
A+rv.cr al Fondo de Inversién ImproGo, No Diversificado (en adelante, el Fondo).
Ademas, afirma la evaluacién de riesgo de mercado de MRA3.cr al Fondo.

La calificacion senalada se fundamenta, principalmente, en la calidad de las
inversiones del Fondo y su desempefio a lo largo del tiempo en relacién con un
benchmark de referencia. Para esta evaluacién, se tienen en cuenta tanto los
factores intrinsecos del Fondo como las caracteristicas de su gestor.

De igual forma, se pondera la diversificacion del portafolio, favorecida por
poseer ETFs, instrumentos que, a su vez, se componen por diversos emisores e
instrumentos, lo que reduce el riesgo de concentracién. Ademas, la estrategia
del Fondo de invertir en mercados internacionales profundos favorece una
mayor liquidez y bursatilidad en sus inversiones. Sin embargo, tales
exposiciones le generan una mayor volatilidad en sus rendimientos.

Por su parte, la calificacién se limita por el reciente inicio de operaciones del
Fondo, lo que deriva en un historial financiero limitado para evaluar la
consistencia de su desempefio a largo del tiempo. Ademas, el Fondo muestra
una elevada concentracién de su activo en sus principales inversionistas (48%
en los 20 mayores); sin embargo, el eventual impacto en la liquidez se mitiga por
la existencia de fechas y comisiones de salida anticipadas de los participantes.

Perfil del Fondo

El Fondo es administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, S.A. (en adelante, la SAFI o Improsa SAFI). Recibié autorizacién de la
Superintendencia General de Valores (Sugeval) el 26 de noviembre de 2024 e
inicid operaciones el 5 de mayo de 2025. Esta dirigido a inversionistas con perfil
de riesgo moderado y que buscan el crecimiento de su capital en el largo plazo.
Esta orientado a personas fisicas o juridicas que requieran alternativas de
inversién, conformada por un portafolio de titulos de mediano y largo plazo, en
mercado local y/o mercado internacional, emitidos por el sector publico y/o por
el sector privado, denominados en ddlares estadounidenses, adquiridos en el
mercado nacional e internacional.

Informacidn general sobre el Fondo al 31 de marzo de 2026

Objetivo del Fondo Crecimiento

Tipo de Fondo Abierto
Activo Neto (USD) 7,54 millones
Valor de Participaciéon (USD) 1,08616
Horizonte Largo plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 244

Rend. 12 meses anualizado (promedio semestral) 15,32%
Fuente: Improsa SAFI / Elaboracion: 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

— La SAFI pertenece a un Grupo Financiero con trayectoria y posee experiencia en el sector bursatil y en la gestion de
fondos de inversidn. Cuenta con politicas y procesos para la seleccidn de activos y carteras y una gestion de riesgo
disefada para el monitoreo y cumplimiento de los parametros establecidos para cada fondo que administra.

— Diversificacién del portafolio dado el enfoque de inversién y el tipo de titulos que lo componen.

— El Fondo invierte en mercados internacionales, lo que brinda una mayor liquidez y bursatilidad en sus inversiones.

Debilidades crediticias
— Mayor volatilidad de los rendimientos asociado al mercado internacional y a los instrumentos en los que invierte.

— Historial financiero limitado, ya que el Fondo se encuentra en etapa de crecimiento y consolidacién en el mercado.

— Elevada concentracién en los principales 20 inversores, lo que se mitiga al poseer fechas y comisiones de salida.

Principales aspectos crediticios
Activos e Inversionistas

A marzo de 2026, los activos del Fondo totalizan USD7,56 millones, cifra que muestra un incremento de 160% de forma
semestral, asociado con el reciente inicio de operaciones del Fondo y el ingreso de nuevos inversionistas. Este nivel de
activos lo ubica en la posicidn 10 de un total de 24 fondos de inversion de crecimiento en délares del mercado, con una
participacién de 2,67%. Por su composicion, el 92% del activo se coloca en inversiones en instrumentos financieros y
cerca de 8% en caja y bancos, estas como las principales partidas. Ademas, el Fondo cuenta con 244 participantes,
para un aumento semestral de 128 inversores.

En lo referente a la concentracién por inversionista, los mayores 20 exhiben un 48% de los activos totales del Fondo, lo
cual se considera elevado. Por su parte, los 5 principales participes concentran un 20%, mientras que el mayor inversor
representa el 5%. Al evaluar el Herfindahl Index (H), se obtuvo un resultado de 141 puntos, lo que figura como una
concentracion baja entre los 20 principales inversionistas del Fondo.

El valor nominal de la participacién del Fondo es de USD1,00 délares vy, para ultimo semestre, fluctué entre USD1,07451
y USD1,12574, para ubicarse en USD1,08616 al 31 de marzo de 2026, lo que implica un incremento semestral de 1,0%.

GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Evolucién del valor de participacion
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Portafolio de Inversiones

Al corte de andlisis, la cartera del Fondo se invirtié un 65% en el sector privado y la contraparte en el sector publico.
Dada su cartera mixta, el Fondo invierte tanto en instrumentos de renta fija como de renta variable, donde destacan
inversiones en ETFs (Exchange-Traded Funds por sus siglas en inglés) con 50%, lo cual le otorga una mayor
diversificacion, ya que, a su vez, el portafolio de tales instrumentos se componen de diversos emisores y titulos.
Ademas, el portafolio del Fondo contempla bonos (29%) y fondos mutuos (21%), lo anterior sin contemplar la proporcidn
del efectivo. Segun emisor, las principales inversiones se encuentran en instrumentos de State Street Global Advisors
(SPDR, GLD, FEZ, XLF) con un 25%, seguido de instrumentos de Franklin Templeton (FRHYW y LEGIO) con 23% y de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos (USTES) con 22%, entre otros.

Por la naturaleza de Fondo, la mayor parte del portafolio su encuentra a la vista (71%), mientras que el resto se coloca
en un plazo mayor a 2,5 afios. Debido a su proporcién en renta fija, cuyos titulos poseen un vencimiento, el Fondo
registra una duracién de 1,77 afios, la cual es menor a la del promedio del mercado (1,93 afios) y, al contrastarla con el
plazo promedio del inversionista (0,91 afios), se obtiene una brecha negativa en el calce; sin embargo, el potencial
riesgo de liquidez se mitiga por la proporcidn en efectivo, la tenencia de titulos de alta bursatilidad en el portafolio y por
la existencia de fechas y comisiones ante la salida anticipadas de los participantes. Ademas, la duracién modificada se
ubica en 1,66% y es menor a la duracion modificada de la industria de fondos de crecimiento en ddlares (1,88%), lo que
indica una menor sensibilidad del Fondo ante variaciones de las tasas de interés con respecto a su mercado.

En términos de las métricas cuantitativas evaluadas, se tiene que, a marzo de 2026, el indice de gastos del Fondo se
sitla en 0,96%, este indice mide los costos incurridos por el administrador de inversiones para operar el mismo y
podria, segun el nivel en el que se ubique, afectar la rentabilidad neta obtenida por los inversionistas. En cuanto al
indice de informacidn, este se registra en -3,87% para el periodo analizado, dicho indicador refleja el desempefio del
Fondo en comparacién con su indice de referencia. Por su parte, la caida maxima, referente a la mayor disminucion del
valor neto del Fondo en un periodo determinado; a la fecha indicada es de 4,55%. Cabe destacar que el Fondo se
encuentra en su etapa de consolidacion, por lo cual, posee una limitacién en su historial financiero para la evaluacion
de la consistencia de su desempeno a lo largo del tiempo.

GRAFICO 3 Portafolio por emisor a marzo de 2026 TABLA 1 Métricas cuantitativas a marzo de 2026
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Indicadores Riesgo-Rendimiento

Para el semestre en analisis, el rendimiento promedio del Fondo se situd en 15,32%, superior al promedio reportado por
la industria (7,70%), pero con una volatilidad superior dada la naturaleza mixta del Fondo. Cabe destacar que el
mercado de fondos de inversién de crecimiento en délares se compone por fondos de renta fija, renta variable y renta
mixta.
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TABLA 2 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado ultimos 12 meses
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

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 del 4%, posicionandola en la cuarta posicion de un conjunto de 12 SAFIS,
con una participaciéon de mercado de 10,87%.

TABLA 3 Cifras financieras de Improsa SAFI

Activos 2.488,4 2.776,7 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 985,56 4.357,7 3.240,5 2.134,9 1.058,7
Gastos 9341 3.719,4 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 4 Principales indicadores financieros de Improsa SAFI

| ndicador | Mar26 | Dic-25 | 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 / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica
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Anexo
Principales Hechos Relevantes

— EI O1de abril de 2026, se anuncia que, a partir de dicha fecha, el proveedor de precios de los fondos gestionados
por Improsa SAFI sera la entidad PRECIA.

— EI 27 de mayo de 2026 se anuncia un ajuste en los prospectos de los fondos administrados por la SAFI, en la
seccion “8. Informacidn sobre la Sociedad Administradora y su Grupo Financiero”, segun el CHR-8508.

Informacién Complementaria

. Y Calificacion | Perspectiva @ Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento " . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Inversiéon ImproGo, No Diversificado
Calificacion de fondo de renta variable A+rv.cr - A+rv.cr -
Evaluacién de riesgo de mercado MRA3.cr - MRA3.cr -

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

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelacion por parte de la entidad calificada. Moody’s
Local Costa Rica da por primera vez calificacién de riesgo a este emisor en febrero de 2026.

Informacién considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2025 y los
Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2026, tanto del Fondo de Inversidn ImproGo, No Diversificado y de
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A., ademas de otra informacién 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

— Arv.cr: Los fondos de renta variable evaluados en Arv.cr tienen una calidad de inversidon de moderada a alta en
comparacioén con otros fondos de renta variable.

— MRA3.cr: Los fondos calificados en MRA3.cr tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de
interés y otras condiciones del mercado.

s

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

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de evaluacion de fondos de renta variable - (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/ .
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Otras divulgaciones.

La calificacion de riesgo emitida representa la opinién de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendaciéon para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisiéon o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacion
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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