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Improsa Fondo de Inversion No
Diversificado Inmobiliario Cuatro

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la categoria scr A+ 3 (CR), con perspectiva
Estable, a las Cuotas de Participacidon de Improsa Fondo de Inversién No
Diversificado Inmobiliario Cuatro (en adelante, el Fondo), el cual es
administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
S.A. (en adelante, la SAFIl o Improsa SAFI).

Las calificaciones sefaladas se sustentan en que el Fondo ha presentado
niveles de ocupacién que han tendido a mantenerse por encima del
promedio de la industria, al ubicarse en 79,21%, a septiembre de 2024, versus
un 72,13% del mercado. Sin embargo, a dicha fecha, el nivel de ocupacion se
reduce en cerca de 5 p.p. anualmente y 7 p.p. de forma semestral. De esta
manera, reducciones sostenidas en los niveles de ocupaciéon podrian
implicar ajustes a la calificacién.

Asimismo, el Fondo exhibe un bajo nivel de morosidad, ya que, en promedio,
durante el ultimo ano los alquileres por cobrar mensuales han representado
el 6% del total de rentas mensuales. Al aplicar el andlisis de sensibilidad, se
registra un aumento en la brecha entre los ingresos reales del Fondo versus
los esperados, con respecto al afio anterior, explicado principalmente por el
incremento en la desocupacion a la fecha de corte.

Por su parte, el andlisis contempla que el Fondo posee un nivel de
apalancamiento que tiende a ser bajo ( aproximadamente un 13,5%) y que se
encuentra por debajo de lo permitido en el prospecto del Fondo (35%) y por
el regulador (60%) y asi como del promedio de la industria (28%) a septiembre
de 2024. No obstante, variaciones significativas al alza y que afecten
negativamente al Fondo podrian implicar un ajuste de calificacion.

Durante el periodo analizado se efectuaron las valoraciones anuales a los
inmuebles que correspondia, lo que implicé tanto plusvalias como
minusvalias, sin embargo, el resultado final acumulado fue de USD926,06
mil de plusvalias.

Aspectos que limitan la calificacién son la concentracién por sector
econdmico, ya que el Fondo ha presentado mayor exposicidén al sector de
bodegas, en tanto que, al corte de andlisis, este representa,
aproximadamente, el 63% de los ingresos por arrendamiento, situacién que
aumenta la vulnerabilidad ante impactos adversos que se presenten en este
sector. Ademads, existe una alta concentracién de los ingresos de
arrendamiento por inmueble (los 2 principales representan cerca del 62%) e
inquilinos (los 5 mayores representan el 63%), lo que aumenta la
dependencia de generacidn de flujos.

IMPROSA FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO IMOBILIARIO CUATRO


mailto:jaime.tarazona@moodys.com

MOODY’S

LOCAL Costa Rica

Fortalezas crediticias

— La SAFI pertenece a un Grupo Financiero de trayectoria, prestigio y que posee con experiencia en la
administracién de fondos de inversion inmobiliarios. Su equipo de trabajo cuenta con experiencia en el sector
bursatil e inmobiliario y es reconocido a nivel de la industria.

— El Fondo cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccidn de activos y carteras, asi como una gestion
de riesgo para el monitoreo y cumplimiento de los parametros establecidos.

— Niveles de ocupacién por encima del promedio de la industria.
— Robusta gestidn de cobro que permite mantener bajos niveles de morosidad.

— Registro neto acumulado de plusvalias que se refleja a nivel del valor de las participaciones.

Debilidades crediticias

— Alta concentracién de las rentas por sector econdémico.

— Alta concentracidn de los ingresos por inmueble y por inquilino.

— Brecha considerable entre los ingresos reales del Fondo versus los esperados.

— Baja bursatilidad de las participaciones.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Tendencias en materia econdmica que permitan el desarrollo y crecimiento del sector inmobiliario, y que este se
vea materializado en los fundamentales del Fondo.

— Aumentos significativos y sostenidos en los niveles de ocupacion e ingreso por rentas del Fondo.

— Incremento sostenido en el rendimiento liquido del Fondo, sustentado en una situacion favorable de los
generadores de ingresos.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Perspectivas de deterioro de la economia que impacte negativamente el sector inmobiliario.

— Disminuciones importantes y prolongados en los niveles de ocupacidn e ingreso por renta de sus inmuebles.

— Aumento sostenido en los niveles de morosidad.

— Incremento en los niveles de apalancamiento y costo del pasivo que puedan comprometer la capacidad de pago.
— Incumplimiento en lo definido en el prospecto del Fondo.

— Cambios regulatorios que puedan provocar un impacto negativo en la operativa del Fondo.

Perfil de la SAFI

Improsa SAFI es una empresa costarricense que se dedica a administrar fondos de inversién. Esta Entidad se
constituyé como una sociedad anénima en 1996, por un periodo de 100 afos; asimismo, es una subsidiaria de Grupo
Financiero Improsa, S.A., que forma parte del sistema financiero nacional regulado por el Banco Central de Costa
Rica (BCCR), el CONASSIF y la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). Dicha Sociedad cuenta
con la autorizacidn de la Superintendencia General de Valores (Sugeval) para administrar fondos de inversién desde
1996. Para ello, debe cumplir con la Ley Reguladora del Mercado de Valores, el Cédigo de Comercio y la normativa
emitida por la Sugeval, asi como con las condiciones establecidas en el prospecto de cada fondo que administra.

A septiembre de 2024, administra 5 fondos de inversidn, 2 financieros y 3 inmobiliarios, todos activos a la fecha. El
volumen total de activos bajo su administracion ascendié a CRC391.677 millones posterior a una reduccién anual de
1%; esto le otorgd una participaciéon de mercado del 10,9%, ubicandola en la cuarta posicidn de un conjunto de 13
SAFIS.
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TABLA 1 Cifras financieras Improsa SAFI

Costa Rica

TABLA 2 Indicadores financieros Improsa SAFI

I . Ty P T T

Activos 2.575,2 22214 2.160,5 3.343,6 3.866,2 Act. circ. / Pas circ. 14,5 25,2 10,2

Pasivos 363,99 184,0 127,2 353,9 8942 Pas. Total /Patrimonio 16,5% 9,0% 6,3% 1,8% 30,1%
Patrimonio 2.211,3 2.037,4 2.033,2 2.989,7 2.972,0 Gasto Tot./Ingreso Tot. 83,9% 83,8% 86,6% 854% 857%
Ingresos 3.275,5 2174,0 1.101,4 4.686,8 3.528,6 Margen neto 16,1% 16,2% 13,4% 14,6% 14,3%
Gastos 2.748,6 1.820,9 954,3 4.000,3 3.023,7 Rend. s/Inversion 23,7% 254% 21,4% 225% 20,3%
Resultado neto 526,9  353,1 147,1 686,56 504,9 Rend. s/Patrimonio 27,0%  281% 23,4% 24,4% 24,0%

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

Perfil del Fondo de Inversion

El Fondo fue autorizado para realizar oferta publica por el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero
(CONASSIF) en la sesion 99-99 celebrada el 21 de junio de 1999. Esta dirigido a personas fisicas y juridicas que
desean diversificar su cartera de inversiones con activos inmobiliarios, asi como inversionistas con un horizonte de
inversion de mediano a largo plazo, que se estima puede variar entre tres y siete aios.

TABLA 3 Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fecha de autorizacion 21/06/1999
Por su naturaleza Cerrado
Por su objetivo Ingreso
Cartera Inmobiliaria

Por su diversificacion

No diversificado

Mercado Local

Moneda Délares

Emision autorizada USD33,38 millones
Valor nominal de la participacién USD5.000,00

Comisién administrativa Maximo 3% sobre el activo neto del fondo

Redencién Mercado Secundario

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

Situacion Financiera del Fondo

A septiembre de 2024, los activos del Fondo totalizan USD38,65 millones, cifra que expresa un incremento de 3%
anual y de 2% semestral. Dichas variaciones se vinculan con el aumento en las propiedad de inversion (+4% anual y
+2% semestral), principalmente. Por su parte, los pasivos alcanzan la suma de USD5,52 millones, lo que evidencia un
comportamiento estable anual, mientras que semestralmente se obtiene un incremento del 5%. Este comportamiento
semestral se relaciona con el crecimiento de los documentos por pagar (+6% semestral).

Por su parte, el Fondo registra un nivel de apalancamiento aproximado del 14%, el cual se muestra similar al
presentado en el semestre previo, y se ubica por debajo del promedio del mercado (28%) y del limite del 35% definido
en el prospecto. Adicionalmente, el costo financiero promedio es del 6,52%, lo que evidencia la carga de intereses
vinculada al apalancamiento del Fondo, indicador que muestra un ligero aumento respecto a septiembre del afio
anterior (6,03%).

En cuanto a los ingresos totales, estos contabilizan USD3,18 millones y crecen en 20% anual, comportamiento que se
explica por el registro de ganancias no realizadas por valuacién de inmuebles (netas) de USD376,82 mil y el aumento
de 6% anual en los ingresos por alquileres. En cuanto a los gastos, estos acumulan USD1,56 millones y disminuyen
de forma anual en 12%, dada la contraccién de la pérdida no realizadas por ajustes a propiedades de inversion (neta),
debido a la ganancia sefalada antes, partida que representd el 13% del gasto total en septiembre de 2023. Estos
movimientos en los ingresos y gastos provocaron que se registre una utilidad neta por USD1,62 millones (+85% anual).
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Portafolio de Inversiones

Al corte de analisis, el Fondo cuenta con 6 propiedades, las cuales totalizan un area arrendable de 56.120 m?, misma
que se incrementa respecto al semestre anterior (56.295 m? a marzo de 2024), dada una leve reduccién en el metraje
reportado en el Parque Industrial Zona Franca de Puntarenas. Del total de area arrendable, la principal proporcién se
establece en inmuebles destinados a bodegas (incluyendo zonas francas) con 70%, seguido de comercio con 23% y
oficinas con 7%.

Segun su porcentaje de participacidn dentro del total del area arrendable, el principal inmueble es el Parque Industrial
Zona Franca de Alajuela con una participacion del 40%, seguido del Parque Industrial Zona Franca de Puntarenas
con 28%, Megasuper Alajuela con 21%, el Oficentro Torres del Campo con 7%, Condominio Solarium con 3% y Plaza
Grecia con el restante 1%.

En cuanto al valor en libros, el inmueble con mayor participacion es el Parque Industrial Zona Franca de Alajuela con
41% del total, seguido del Oficentro Torres del Campo con 22%, Megasuper Alajuela con 16%, el Parque Industrial
Zona Franca de Puntarenas con 15%, Condominio Solarium con 4% y Plaza Grecia con el restante 2%.

Generacion de Ingresos

A septiembre de 2024, el Fondo registra una renta mensual de USD300,85 mil, monto que muestra una reduccion
anual del 3% y semestral del 7%. Dichas variaciones se vinculan con la disminucién en la renta percibida en los
inmuebles: Parque Industrial Zona Franca de Alajuela (-6% anual y -9% semestral) y en el Oficentro Torres del Campo
(-11% anual y -15% semestral). Cabe destacar que las rentas del Parque Industrial Zona Franca de Alajuela
representaron el 43% del total en septiembre de 2024 (45% en septiembre de 2023), mientras que las del Oficentro
Torres del Campo el 18% (20% el afio anterior).

El Fondo reportd ingresos provenientes principalmente de bodegas, que representaron el 63% del total, seguido de
comercio con un 19% y en ultimo lugar oficinas con un 18%. Respecto a la distribucion de la renta mensual por
propiedad, los ingresos mas sobresalientes provienen del Parque Industrial Zona Franca de Alajuela (10 inquilinos)
con 43%, seguido de Oficentro Torres del Campo (10 inquilinos) con 18%, Megasuper Alajuela (1 inquilino) y Parque
Industrial Zona Franca Puntarenas (11 inquilinos) con 17% en cada caso.

Cabe destacar que el Fondo muestra un Indice de Herfindahl Hirschman (HHI) de 2.853 puntos. Esto indica que existe
una baja distribucién de los ingresos por arrendamiento de los inmuebles en el portafolio. Lo anterior sugiere que el
Fondo cuenta inmuebles que contribuyen en mayor manera en sus ingresos totales, lo que implica una estructura
con alto grado de concentracion.

Al explorar la distribucidn de las rentas por inquilino, se destacan Corporaciéon Megasuper S.A. y Precisién Concepts
Costa Rica S.A., dado que cada uno aporta un 17% del total. Seguidamente, se encuentran el Cosejo Rector del
Sistema de Banca para el Desarrollo y AGM Automotive Costa Rica S.A. con una incidencia relativa de 12% en cada
caso, mientras que lkor Puntarenas S.A. representa un 6%. Los restantes inquilinos concentran individualmente
menos del 5% de los ingresos por arrendamiento totales mensuales, a septiembre de 2024. Esta distribucidn refleja
una concentracidn alta entre los principales 5 inquilinos, ya que representan el 63% del total del ingreso por rentas.

GRAFICO 1 Evolucién de los Ingresos GRAFICO 2 Composicién de Ingresos por Inmueble
s (ngreso por Alquiler ¢— Ntmero de Inquilinos m P.I.Z.F de Alajuela u Torres Del Campo m Megasuper Alajuela
350 - - 60 P.I.Z.F de Puntarenas Condo Solarium Plaza Grecia El Ingenio
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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Ocupacion

Al corte de andlisis, el Fondo presenta una tasa de ocupacion del 79,21%, cifra que registra una reduccidén de 5 p.p.
de forma anual y de cerca de 7 p.p. de manera semestral. No obstante, la ocupacién se muestra superior al promedio
de la industria, que fue de 72,13%, aproximadamente. Cabe resaltar que, 3 de los 6 inmuebles del Fondo alcanzan una
ocupacion cercana al 100%.

En lo que respecta al andlisis detallado de la desocupacién en funcién de la actividad econdmica, el 86% corresponde
a espacios destinados a bodegas, lo cual subraya la importancia de esta categoria en el desglose. Le sigue en
relevancia el segmento de oficinas, al concentrar el 13% de la desocupacidn total. Por su parte, la participaciéon del
sector de comercio se establece en 1%. Esta distribuciéon se mantiene similar de lo exhibido en el afio y semestre
anterior.

Los inmuebles con la mayor relevancia en términos de desocupacién son: Parque Industrial Zona Franca de
Puntarenas con el 50% del total del area desocupada del Fondo, seguido del Parque Industrial Zona Franca de
Alajuela con 36% y el Oficentro Torres del Campo con 13%. Estos inmuebles conforman las areas primordiales de
atencidn con relacién a la desocupacidon dentro del Fondo.

TABLA 4 Detalle de Desocupacion por Inmueble

Area arrendable Area desocupada (m2)
(m2) | Sep-24|  Jun-24|  Mar-24|  Dic-23|  Sep-23]

Oficentro Torres del Campo 3.922,13 1.5639 1.5639 1.011 1.079 1.079
Pl Zona Franca Alajuela 22.261,17 4.221 1.307 913 1.033 1.485
Pl Zona Franca Puntarenas 15.842,37 5.844 5.844 6.019 5.833 5.833
Plaza Grecia El Ingenio 715,88 61 61 61 114 211
Desocupacién Total (m2) 11.665 8.751 8.004 8.059 8.608

Area Total Arrendable (m2) 56.120 56.120 56.295 56.094 56.034
Desocupacién (%) 20,79% 15,59% 14,22% 14,37% 15,36%

Ocupacion (%) 79,21% 84,41% 85,78% 85,63% 84,64%

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

Morosidad

A septiembre de 2024, el saldo correspondiente a los alquileres pendientes de cobro con morosidad menor a 30 dias
asciende a USD17.53 mil. Este monto equivale al 5,8% de las rentas totales del mes y refleja un incremento anual de
b5% y una reduccion semestral del 13%. Este porcentaje es relativamente bajo, lo que indica que el Fondo tiene un
buen control y seguimiento de los cobros a los inquilinos.

De acuerdo con los estados financieros, a septiembre de 2024, se reporta un total de alquileres acumulados
pendientes de cobro por un valor de USD26,36 mil, en contraste con los USD16,13 mil registrados en el mismo periodo
del afio anterior (+59% anual). Esta partida equivale a cerca del 0,7% del total de los ingresos por arrendamiento
acumulados del Fondo (anualizados).

El modelo de sensibilizacién implementado por la Calificadora evalla el riesgo de liquidez en fondos inmobiliarios,
enfocandose en la discrepancia entre los ingresos reales y los ideales bajo condiciones 6ptimas de plena ocupacion
y sin morosidad. Al corte de analisis, se observa que la brecha mensual de ingresos del Fondo se incrementé al 25%,
en comparacién con el 18% del ano previo y del 19% mostrado en marzo de 2024. Al desglosar la brecha, un 4% es
atribuible a la morosidad y un 21% a la desocupacion. Dicha brecha tiende a ser moderada, por lo que se visualiza
una oportunidad de mejora en la gestidn del Fondo, apuntando a la necesidad de implementar estrategias dirigidas a
reducir la desocupacidn, principalmente, para cerrar la brecha de ingresos y, consecuentemente, contribuir en la
optimizacién de la liquidez y el rendimiento neto del Fondo.
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GRAFICO 3 Riesgo de Ingreso Escenario Base
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica

Valoraciones

De acuerdo con la normativa vigente, la metodologia de valoracion de inmuebles se realiza en cumplimiento con los
Estandares Internacionales de Valuacidén (IVS por sus siglas en inglés), emitidos por el Consejo de Normas
Internacionales de Valuacidon. Adema3s, este enfoque debe estar alineado con la definicién del valor razonable para
propiedades de inversién establecido en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Para el ultimo semestre finalizado en septiembre de 2024, se valoraron un total de 5 inmuebles, de los cuales 4
experimentaron incrementos en su valoracion, mientras que 1 registré una minusvalias. Lo anterior provocé que se
registrara una plusvalia neta por USD926,06 mil. Ademas, los resultados de estas valoraciones se ven influenciados
por los diferentes criterios de asignacién de valor para los distintos enfoques aplicados en este ejercicio respecto al
anterior, entre otros aspectos.

TABLA 5 Detalle de Valoraciones de Inmuebles

IVS Actual IVS Anterior Plusualiai/ Variacion
Minusvalia

Megasuper Alajuela 6.070.000 5.702.535 367.465 6,4%
Condominio Solarium 1.441.000 1.113.801 327.199 29,4%
Plaza Grecia 645.000 454,088 190.912 42,0%
Oficentro Torres del Campo 8.397.000 8.348.592 48.408 0,6%
P.l. Zona Franca de Puntarenas 5.451.000 5.458.926 -7.926 -0,1%
Total 22.004.000 21.077.942 926.058 4,4%

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

Riesgo Rendimiento

El Fondo alcanzé un rendimiento liquido de 4,42%, en promedio para el semestre en andlisis, lo que refleja un ligero
incremento respecto al ano y semestre anterior, y se sitlua levemente por encima del promedio de la industria de
fondos de inversion inmobiliarios en ddlares (2,67%). El comportamiento en este indicador se ve influenciado por la
entrada y salida de inquilinos, entre otros aspectos.

Por su parte, el Fondo registré un rendimiento total de 6,94% para semestre en analisis, lo cual exhibe un crecimiento
en comparacién con el semestre anterior (5,05%), y se mostré superior al promedio de la industria (0,68%). Es preciso
sefalar que, este indice es influenciado por las valoraciones que se realizan sobre la cartera inmobiliaria durante el
afo, por lo tanto, puede presentar fluctuaciones significativas de un periodo a otro segun el valor que registren las
propiedades.
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TABLA 6 Resumen de Estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento Liquido y Total
Mercado Rendimiento liquido ~ =====- Mercado liquido
Indicador I\gaer-_2244a sl\::f;: Néaer—_2233a Mar-24 a Rendimiento total Mercado total
P P Sep-24 9,00

Rendimiento Liquido 800

Prom. Rend. Liquido 4,42 4,26 3,94 2,67 7.00

Desv. Rend. Liquido o,1 0,08 0,13 0,10 6.00

RAR Rend. Liquido 38,68 50,79 30,28 25,95 2 500

COEFVAR Rend. Liquido 0,03 0,02 0,03 0,04 ..g 400

Beta Rend. Liquido -0,18 -0,71 -0,60 n.a. 3 S

5 300 S E—— [ NS

Rendimiento Total & -

Prom. Rend. Total 6,94 5,05 5,15 0,68 100

Desv. Rend. Total 1,1 0,26 1,25 0,44 0,00

RAR Rend. Total 6,25 19,71 4,12 1,55 o0

COEFVAR Rend. Total 0,16 0,05 0,24 0,64 fob é{b j/b i Q;Lb( vy J’b‘ &b‘ \\ﬂy «q/b‘ \,‘1? oﬁ/b‘ Q/Q/b‘

Beta Rend. Total 2,01 -0,16 4,00 n.a. £ & F S S ST Ve
Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica
Anexos

Principales Hechos Relevantes

— El 28 de junio de 2024 se informa la designacion de DELOITTE & TOUCHE, S.A. como la firma auditora externa
para Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A. y a la firma CROWE HORWATH CR, S.A. para
los fondos de inversidon que administra la SAFI; correspondiente al periodo de 2024 en ambos casos.

— EI 7 de agosto de 2024 se comunica que, debido al andlisis del resultado de la valoracién del Condominio
Solarium, la presentacion del avalio no se efectud en la fecha establecida por Sugeval. Se indica que la fecha de
presentacion de la valoracidn seria el 31 de agosto de 2024.

Informacién Complementaria

Improsa Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario Cuatro

Tipo de calificacion / Calificacion actual Perspectiva Calificacion Perspectiva
Instrumento actual anterior anterior
Cuotas de Participacion scr A+ 3 (CR) Estable scr A+ 3 (CR) Estable

Informacién considerada para la calificacion

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros intermedios al 30 de junio y 30 de
septiembre de 2024, de Improsa Fondo de Inversidn No Diversificado Inmobiliario Cuatro y de Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion, S.A., ademds de otra informacién proporcionada por la SAFI.

Definicion de las calificacién asignadas

— scr A (CR): la calidad y diversificacidon de los activos del fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracién, presentan una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos
de inversion, teniendo una adecuada gestidn para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los
activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel bueno.

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

— Categoria 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos de inversidn en la categoria
3, se consideran con una alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente una variabilidad significativa a través de cambios en los escenarios de mercado, ademds de una alta
exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.
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— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacidon varie en el mediano plazo.

El detalle de toda la escala de calificacidn que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina
https://moodyslocal.cr/

Metodologia Utilizada

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversidn utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada en
el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

Declaracion de Importancia

“La calificacién de riesgo emitida representa la opiniéon de la Sociedad Calificadora basada en anadlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, 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”.

La calificacién otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacidn de riesgo por primera vez a este fondo en diciembre de 2018. Toda la informacion
contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificaciéon se basa en informacién obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa
Rica no audita o comprueba la veracidad o precision de esa informacién, ademas no considera la liquidez que puedan
tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacién contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacién o
garantia. Moody’s Local Costa Rica considera que la informacién recibida es suficiente y satisfactoria para el
correspondiente analisis.

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