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Fondo de Inversion ImproCash
Colones, No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la categoria scr AA- 2 (CR), con perspectiva
Estable, a las Cuotas de Participacion del Fondo de Inversién ImproCash
Colones, No Diversificado (en adelante, el Fondo), el cual es administrado
por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A. (en
adelante, la SAFI o Improsa SAFI).

La calificacién asignada se sustenta en la calidad del portafolio del Fondo,
el cual posee inversiones cuyos emisores pertenecen al sector publico
costarricense, como parte de su estrategia de inversion.

Se pondera de forma positiva la experiencia acumulada de la SAFI y del
Grupo Financiero al que pertenece, lo que fortalece la gestidon del Fondo,
asegurando que las decisiones de inversidn se basen en una amplia
comprension de las dinamicas del mercado. Ademas, Improsa SAFI cuenta
con politicas y procesos exhaustivos para la seleccion de activos y carteras,
asi como una gestion de riesgos para supervisar y asegurar el cumplimiento
de los parametros establecidos para el fondo administrado.

A su vez, el Fondo presenta una posicion de liquidez favorecida al poseer
instrumentos de facil realizacién en su portafolio, aunado a un adecuado
calce de plazos y la proporcidon de recursos mantenidos en caja y bancos.
Estos aspectos le brindan margen para hacer frente a eventuales solicitudes
de reembolso por parte de los inversionistas.

Asimismo, se contempla la baja exposicidn al riesgo de tasas de interés,
medido a través de la duracién modificada de su cartera.

Por su parte, el Fondo muestra una alta concentracién de su activo en sus
principales inversionistas, donde la representatividad de los 20 mayores
inversores alcanza el 86% del activo total. Asimismo, el portafolio de
inversiones refleja una concentracion alta por emisor e instrumento.
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Fortalezas crediticias

Costa Rica

— 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.

— Calidad del portafolio crediticio concentrado en el sector publico costarricense.
— Baja exposicion al riesgo de tasa de interés.

— Posicidn de liquidez favorecida al poseer instrumentos de facil realizacion, adecuado calce de plazo y proporcidn
de recursos mantenida en caja y bancos.

Debilidades crediticias

— Alta concentracidén de los activos del Fondo en los principales 20 inversores segun el nivel de activos.
— Alta concentracién del portafolio por emisor e instrumento.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucidn sostenida y significativa en la concentracidn por inversionista.

— Un aumento en la diversificacidn en términos de instrumentos y emisores del portafolio.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Incumplimiento de los limites establecidos en la Politica de Inversidn.

— Una posicion liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.
— Incrementos significativos en la concentracidn por inversionista.

— Cambios regulatorios que impacten en las operaciones del Fondo.

— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

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 inversion 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 administracién ascendié a CRC391.677 millones posterior a una reduccién anual de
1%; esto le otorgd una participacion de mercado del 10,9%, ubicdandola en la cuarta posiciéon de un conjunto de 13
SAFIS.

TABLA 1 Cifras financieras Improsa SAFI TABLA 2 Indicadores financieros Improsa SAFI

B e ) ) e — ) ) [
Activos 26752 2.221,4 2.160,5 3.343,6 3.866,2 Act. circ. / Pas circ. 14,5 25,2 10,2
Pasivos 363,9 184,0 127,2 353,9 894,2 Pas. Total /Patrimonio 16,5% 9,0% 6,3% 11,8% 30,1%
Patrimonio 2211,3 2.037,4 2.083,2 2.989,7 2.972,0 Gasto Tot./Ingreso Tot. 83,9% 83,8% 86,6% 854% 85,7%
Ingresos 3.275,5 2.174,0 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% 22,5% 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 / Elaboracion: Moody's Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Perfil del Fondo de Inversion

El Fondo de Inversion ImproCash Colones, No Diversificado fue autorizado por la Sugeval el 23 de diciembre de 2022.
Asimismo, inicié operaciones el 01 de febrero de 2023. Esta dirigido a personas fisicas o juridicas que buscan
alternativas de inversion, conformada por una cartera de titulos valores de corto plazo emitidos por el sector publico
del mercado local, asimismo, denominados en colones costarricenses.

TABLA 3 Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fecha de autorizacion 23/12/2022

Por su naturaleza Abierto

Por su objetivo Mercado de dinero
Cartera Sector publico

Por su diversificacion No diversificado
Mercado Local

Moneda de suscripcién y reembolso Colones costarricenses
Plazo de reembolso t+1, maximo t+3

Plazo minimo recomendado 1dia

Monto minimo de inversién CRC1,00

Comisién de administracion Maximo 3% anual sobre el activo neto
Modelo de negocio Mixto

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

Activos e inversionistas

A septiembre de 2024, los activos del Fondo totalizan CRC3.430,53 millones, monto que experimenta un importante
crecimiento de forma anual (+113%), como respuesta de su relativa reciente incorporacion al mercado. Este nivel de
activos lo posiciona en el lugar 20 de un total de 22 fondos de inversién de mercado de dinero en colones del mercado,
con una participacion de 0,37%. Por su composicion, promedio del semestre, el 74% del activo se coloca en
inversiones en instrumentos financieros y la contraparte en caja y bancos. El Fondo cuenta con 153 participantes,
con un aumento anual y semestral de 43 y 21 inversores, respectivamente.

En lo referente a la concentracidn por inversionista, los mayores 20 exhiben cerca el 86% de los activos totales del
Fondo, la cual se considera como alta. Por su parte, los 5 principales participes concentran un 61%, mientras que el
mayor inversor representa el 24%. Al evaluar el Herfindahl Index (H), se obtuvo un resultado de 1.249 puntos, lo que
figura como una concentracién moderada entre los 20 principales inversionistas del Fondo.

GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Herfindahl Index
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica
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Portafolio de Inversiones

Para el semestre finalizado en septiembre de 2024, el portafolio se concentré en su totalidad en el sector publico,
manteniendo una similitud con la distribucién presentada en el periodo previo. En linea con lo anterior, por emisor
destacan las inversiones en titulos del Gobierno de Costa Rica (G) con un promedio de 68%, seguido del Banco Central
de Costa Rica (BCCR) con el restante 32%. Por su parte, la cartera por instrumento se compone, en promedio
semestral, en un 54% de recompras (67% del total corresponde a recompras cruzadas), seguido de 27% en bonos de
estabilizacién monetaria (bem) y 19% en titulos de propiedad (tp). Segun el plazo, en promedio del semestre, la cartera
se concentra en 31% de 2 a 30 dias, seguido de 17% de 181 a 360 dias y 14% de 61 a 90 dias, principalmente.

A la fecha de andlisis, la duracién promedio del Fondo se sitia en 0,20 afios, la cual refleja un aumento en
comparacion con el semestre anterior (0,11 afios), y se posiciona por debajo de la duracién promedio observada en el
mercado (0,24 afios). Al realizar una comparacién entre la duracion del Fondo y el plazo de permanencia del
inversionista (PPI) de 0,28 afios, se obtiene una brecha positiva de aproximadamente 0,08 arios, lo cual, aunado a la
proporciéon mantenida en caja y bancos, favorece a la liquidez del Fondo. Respecto a la duraciéon modificada del
portafolio, esta se ubica en 0,19% y se posiciona levemente por debajo del promedio que exhibe el mercado (0,23%),
lo que indica que el valor total de la cartera del Fondo presenta una menor sensibilidad ante las fluctuaciones de las
tasas de interés en comparacion con la industria.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por instrumento
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el semestre finalizado en septiembre de 2024, el rendimiento promedio del Fondo se ubicé en 4,10%, inferior
al observado en el afio anterior (6,47%) y el semestre anterior (4,74%), asociado a un menor nivel de volatilidad con
respecto a dichos periodos. Sin embargo, se posiciona por encima del promedio del mercado (3,16%). Las variaciones
en el rendimiento se vinculan con los movimientos a la baja observados en la Tasa de Politica Monetaria (TPM) por
parte del BCCR como medida para contrarrestar los efectos de la inflacién.

TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado ultimos 30 dias
> R FI-000000368 MERCADO
. Mar-24a | Sep-23a | Mar-23 a ereado 8,00 1
Indicador Sep-24 Mar-24 Sep-23 Mar-24 a
P P Sep-24 7,00 1
PROMEDIO 410 4,74 6,47 3,16 6,00 1
DESVSTD 0,25 0,31 0,74 0,29 500 1
® 400 |
RAR 16,38 15,52 8,70 11,07 ’
3,00 -
COEFVAR 0,06 0,06 o1 0,09
2,00 -
MAXIMO 4,90 5,26 7,72 3,68
1,00 1
MINIMO 3,76 4,20 5,25 2,78
0,00 r r r r
BETA 0,68 0,74 1,20 n.a. sep-2023 dic-2023 mar-2024 jun-2024 sep-2024
Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Anexos
Principales Hechos Relevantes

— El 2 de mayo se comunica el nombramiento de la sefiora Mercedes Deshon de Matus Mantica como miembro del
Comité de Inversién del Fondo de Inversién ImproCash Colones, No Diversificado y del Fondo de Inversién
ImproCash Délares, No Diversificado, en sustitucidn de la sefiora Marianela Ortuio Pinto.

— EI 7 de mayo de 2024 se anuncia una sustitucion del informe correspondiente al primer trimestre de 2024 de los
fondos financieros de la SAFI, donde las areas modificadas corresponden a: seccidon 02 “Caracteristicas del
Fondo”, seccion 05 “Rendimientos del Fondo” y seccién 07 “Indicadores de Riesgo”.

— EI 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.

— El1dejulio de 2024, Improsa SAFI anuncia el cambio de comisiéon de administracién para los fondos: Fondo de
Inversién ImproCash Colones, No Diversificado y del Fondo de Inversién ImproCash Dédlares, No Diversificado.
Tales comisiones pasarian de 1,15% a 1,20% y de 0,65% a 0,70%, respectivamente.

Informacién Complementaria

Fondo de Inversion ImproCash Colones, No Diversificado

Tipo de calificacion / Calificacion actual Perspectiva Calificacion Perspectiva
Instrumento actual anterior anterior
Cuotas de Participacion scr AA- 2 (CR) Estable scr AA- 2 (CR) Estable

Informacion 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, del Fondo de Inversién ImproCash Colones, No Diversificado y de Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién, S.A., ademads de otra informaciéon proporcionada por la SAFI.

Definicion de las calificacion asignadas

— scr AA (CR): la calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, teniendo una buena gestidn para limitar su exposicidn al riesgo por factores inherentes a los activos
del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy 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 2: moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos de inversién en la
categoria 2, se consideran con una moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar
qgue el fondo presente alguna variabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado, ademds de una
moderada exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

El detalle de toda la escala de calificacidon 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/ .
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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 recomendacidén 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 calificacidn otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacion de riesgo por primera vez a este fondo en octubre de 2023. 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, ademdas 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 calificacion.
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cualesquier persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacidn, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja
cuando el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de una calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro
tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes,
licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacién
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japon y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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