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NOTAS IMPORTANTES PARA EL INVERSIONISTA

“Sefior Inversionista: Antes de invertir consulte e investigue sobre el producto en el cual desea
participar. Este prospecto contiene informacion sobre las caracteristicas fundamentales y riesgos
del fondo de inversion, por lo que se requiere su lectura. La informacién que contiene puede ser
modificada en el futuro, para lo cual la sociedad administradora le comunicard de acuerdo a los
lineamientos establecidos por la normativa”.

“La sociedad administradora del fondo de inversién asume la responsabilidad del contenido de este
Prospecto y declara que a su juicio, los datos contenidos en el mismo son conformes a la realidad y
que no se omite ningin hecho susceptibie de alterar su alcance.”

“La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) no emite criterio sobre la veracidad,
exactitud o suficiencia de la informacion contenida en este prospecto y no asume responsabilidad
por la situacién financiera del fondo de inversion. La autorizacion para realizar oferta piblica no
implica una recomendacion de inversion sobre el fondo o su sociedad administradora. La gestion
financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacion con las entidades
bancarias o financieras de su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente.”

El sefior Jaime Ubilla Carro, con numero de identificacion: 9-064-721, en calidad de apoderado y
en representacion de Improsa Sociedad de Fondos de Inversion asume la responsabilidad del
contenido de este Prospecto, para lo cual ha emitido una declaracién en donde se indica que la
informacion contenida en el prospecto es exacta, veraz, verificable y suficiente, con la intencion de
que el lector pueda ejercer sus juicios de valoracidon en forma razonable, y que no existe ninguna
omisién de informacion relevante o adicion de informacion que haga engafioso su contenido para la
valoracidn del inversionista. Esta declaracion fue entregada a la Superintendencia General de
Valores como parte del tramite de autorizacién y puede ser consultada en sus oficinas.
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1. Descripcion del Fondo:

1.1 ;A quién se dirige el Fondo?

A inversionistas que cuentan con un alto grado de conocimiento del mercado inmobiliario costarricense o
con asesoria en inversiones inmobiliarias, que sean capaces de comprender cdmo la gestiéon colectiva de
la inversidn financiera es aplicada en este caso a la inversién inmobiliaria.

A inversionistas dispuestos a participar de una cartera inmobiliaria, a asumir riesgos por su participacion
indirecta en el mercado inmobiliario, que busquen con ello obtener una plusvalia por la revalorizacién de
los inmuebles, que puede ser positiva, nula o negativa.

A inversionistas que comprenden los efectos econdmicos que, sobre los rendimientos distribuidos, tiene
periodos de tiempo de desocupacion de los inmuebles que pertenecen a la cartera del Fondo.

A inversionistas dispuestos a asumir riesgos inherentes a una cartera inmobiliaria (descritos maés
adelante), tales como destruccién de inmuebles, desocupacién de estos, incumplimiento por parte de los
arrendatarios y procesos legales de desahucio.

A inversionistas que no requieren liquidez. Por ser un Fondo cerrado, el Fondo no redime participaciones
a los inversionistas, sino que estos deben recurrir al mercado secundario para vender su participacion,
siendo conscientes de que el mercado de participaciones de Fondos cerrados en el pais todavia no es lo
suficientemente liquido.

A inversionistas con un horizonte de inversion de largo plazo, pues la cartera activa del Fondo estard
conformada principalmente por inmuebles y cualquier plusvalia latente por revalorizacién sélo serd
observada en el largo plazo. Conscientes de que su inversién podria soportar pérdidas, temporales o
incluso permanentes en el valor de sus inversiones.
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1.2 Tipo de fondo:

1.2.1Tipo de Fondo

Por su naturaleza Cerrado Por su objetivo Ingreso
Por su Local
. i 1 . . Por el Mercado en
diversificacion Diversificado R
que invierte
Moneda para la Délares Por la especialidad Inmobiliario
suscripcion o Estadounidenses de su cartera
reembolso de
participaciones

1.2.2 Gestor del Portafolio, Custodia y Calificacién de riesgo

Nombre del Gestor del
fondo

Priscilla Coto Barboza

Politica de retribuciéon al
gestor del fondo

El Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones no retribuye al
portafolio debido a que este se encuentra registrado en la planilla de
Sociedad de Fondos de Inversién S.A.

gestor del
Improsa

Entidad de Custodia

Banco Improsa S.A.

Agente de pago

Banco Improsa S.A.

Calificacién de riesgo

Agencia Calificadora de Riesgo: Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo S.A.
Periodicidad de actualizacion de la calificacion: Semestral

Publicacién: http://www.fitchca.com/ en la pagina WEB del Grupo Financiero
Improsa, en la direccién http://www.improsa.com/, o en la pagina de la Sugeval
http://www.sugeval.fi,cr

Calificacion inicial FII 3-(cri)

Calificacion actual: FII 3(cri)

! Aplica para fondos de inversién financieros e inmobiliarios.
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1.2.3 Monto autorizado

Monto de la Emision

Namero de

participaciones
US$ 50.000.000,00

autorizadas

10,000 participaciones

Valor nominal

participacion

de la Vencimiento del

US$ 5.000.00 cada una | fondo

24 julic 2037

Cadigo ISIN

CRFGSFIL0030

2. Politica de Inversion

2.1 Politica de Inversién de activos financieros

Moneda de los
valores en que
esta invertido

Délares Estadounidenses

el fondo
Detalle Porcentaje maximo de
inversion
Efectivo 20%
Tipos de Valores de deuda 20%
valores Valores accionarios 20%
Participaciones de fondos de inversion N/A
Productos estructurados N/A
Valores de procesos de titularizacién N/A
; Porcentaje maximo de
Pais y/o sector . .
inversion
Costa Rica.
Titulos Valores de Deuda: Seran aceptables aquellos que
representen una obligacion en dolares estadounidenses emitidos
por el sector plblico o privado nacional con calificaciéon minima
de grado de inversion por parte de las calificadoras de riesgo
autorizadas, siempre que dichos instrumentos se encuentren
debidamente inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios en la Superintendencia General de Valores, y sus
dineros transitorios podran colocarse en mecanismos de inversion
de corto plazo o a Ia vista, de conformidad con la regulacion
vigente.
Titulos Valores Accionarios: En lo que respecta a la politica de 20%
inversidn en valores accionarios, cabe mencionar que el Fondo
Paises y/o de Inve?rsién _Inmqbiliaria Los. Crestones adguiriré para su
sectores portafolfo de inversiones financieras aqu.ellc.)s tl.tulos de capital
. que emitan las empresas de mayor capitalizacion de mercado
econémicos

local, en doélares estadounidenses, que gocen de liquidez
suficiente, y hayan mantenido niveles de crecimiento de sus
utilidades en forma consistente durante los Gltimos tres ejercicios
econdmicos de dichas empresas, previos a la fecha en que se
realiza la inversidn y que estén inscritos en el Registro Nacional
de Valores.
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Concentracién
maxima en un solo
emisor

10% en emisor de deuda y 15% en un emisor accionario.
Sobre el 20% del total disponible para invertir en activos financieros

Concentracion ‘s
maxima en Concentracion
. maxima en
operaciones de 10% valores N/A
reporto, posicion extranieros
vendedor a plazo J
Calificacion
< x de riesgo
Concentracién minimf
maxima en una 10% .. Grado de inversion
emisién exigida a los
valores de
deuda

Otras politicas de
inversion

El Fondo no podra tener méas del 15% de su activo invertido en valores emitidos o
avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo financiero o econémico. Dicha
limitacion serd de un 10% del activo cuando se trate de entidades pertenecientes al grupo
financiero o econdmico de la sociedad administradora.

El Fondo no podra tener mas del 10% de su activo invertido en operaciones de recompra,
como comprador a plazo. Este porcentaje estard incluido dentro del porcentaje de
apalancamiento permitido para el Fondo.

Politica para la
administracién y
control de la
liquidez

La liquidez del Fondo de Inversion Inmobilaria Gibraltar corresponde al capital de trabajo
asi como a los recursos disponibles para la distribucién de rendimientos, de conformidad
con la politica de distribucién de rendimiento vigente en este prospecto, por consiguiente
la administracién de la liquidez del fondo se basard en principios conservadores de
inversion en instrumentos de alta liquidez y de corto plazo conforme a sanas practicas de
diversificacion.

Limites especiales
para fondos del
mercado de dinero

N/A

2.2 Politica de Inversion de activos inmobiliarios

Comercio, Oficinas,
Restaurantes, Porcentaje minimo de
Tipo de inmuebles Bodegas, I,ndl'lstrial’. inversi'().n e'n activos 80%
Sector publico 6 | inmobiliarios
privado.
Costa Rica
Diversificacion geografica de inversiones inmobiliarias
Paises donde se pueden
ubicar los inmuebles Ubicacién % max. del valor del Fondo
I Gran é4rea metropolitana2 100 %
ITResto del pals ...oveueeininiiiiiiiiicciee e, 60 %
Criterios minimos El Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones solamente podrd adquirir
exigidos a los inmuebles inmuebles construidos y libres de derecho de usufructo, uso y habitacion. La

2 Incluye las ciudades de San José, Alajuela, Cartago y Heredia, los cantones circunvecinos vecinos y los territorios que

geograficamente las unen,

u"_u-. i
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sociedad administradora serd responsable de suscribir, con cargo al Fondo, los
seguros necesarios para su adecuada proteccién. Los inmuebles deberdn estar en
buen estado de conservacion y podran estar destinados a cualquier actividad privada
o publica, industrial o comercial, en la que se tenga la expectativa de generar
alquileres o plusvalias atractivas para el Fondo. Los bienes inmuebles deberan
localizarse en el territorio de la Replblica de Costa Rica.

Concentracion maxima de
ingresos provenientes de
un inquilino

25%

Politica de arrendamiento
de inmuebles a personas o
compaiiias relacionadas a
la sociedad
administradora

Ni los inversionistas ni las personas fisicas o juridicas vinculadas con ellos o que
conformen un mismo grupo de interés econémico, pueden ser arrendatarios de los
bienes inmuebles que integren los activos del fondo. La sociedad administradora y
las entidades que forman parte de su grupo de interés econémico, pueden ser
arrendatarios del fondo, siempre y cuando no generen, en su conjunto, mas de un 5%
de los ingresos mensuales del fondo. La revelacion de un nuevo contrato con estas
entidades debe realizarse mediante un Comunicado de Hecho Relevante.

Politica para la
administracion de atrasos
en los alquileres

Con respecto a la politica para estimacién de incobrables, se determina que, la
morosidad empieza a correr a partir del sexto dia habil siguiente al dia en que se
debia realizar el pago, sea que fue fijado por mes adelantado o vencido, todo de
conformidad con la Ley de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos vigente.

Las etapas por seguir cuando se incumple [a cancelaciéon oportuna de los
arrendamientos, son las siguientes:

. Incumplimiento en la fecha de cobro: Se solicitara por via telefonica,
informacion sobre el motivo del incumplimiento, asi como una fecha prevista para
dicho pago.

. Con un mes de atraso: Se envia una carta de cobro firmada por el Gerente
General, indicando el proceso por seguir en caso de no pago. A partir de dicha
fecha, se traslada el caso a un abogado y se autoriza el inicio de la gestién de cobro
judicial y disolucién del Contrato de arrendamiento, para proceder con el desalojo
del inquilino.

Se establece como politica de Improsa SAFI para sus fondos administrados, a partir
de la fecha en que inicia todo tramite judicial, detener todo registro de ingreso por
alquileres y trasladar este registro a cuentas de orden. En caso de existencia de
cuentas por cobrar por alquileres pendientes, se registrard la debida estimacion de
incobrables por el mismo monto debitando la cuenta de gasto por incobrables en el
mismo periodo fiscal, en que incurrieron las cuentas por cobrar. En caso de
determinarse la imposibilidad de cobro, se acreditaran las cuentas por cobrar
debitando la cuenta de estimacién por incobrables. Toda cuenta por cobrar que, al
final de un periodo fiscal corra el riesgo de ser incobrable sin que se haya registrado
una estimacién por su monto, debera ser ajustada debitando directamente la cuenta
de ingresos por alquiler.

Otras politicas de
inversion

Tal y como lo dispone el Reglamento General de Sociedades Administradoras y
Fondos de Inversion vigente a la fecha de aprobacion del presente prospecto, los
bienes inmuebles que integren los activos del fondo no pueden enajenarse si no
hasta transcurridos tres afios contados desde su inscripcion a nombre del fondo. Sin
embargo, por medio de la asamblea de inversionistas se puede autorizar la venta de
un inmueble en un periodo menor a tres afios. Como parte del acta de la asamblea,
se debe dejar evidencia del impacto que se espera en el patrimonio de 1(&5h

inversionistas por la venta acordada. / ¥
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Lineamientos

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 con respecto a su valoracion ingenieril, contra siniestros a
través de polizas suscritas con el Instituto Nacional de Seguros. Cabe mencionar que
de igual forma, Improsa SAFI procederd a contratar dos coberturas adicionales, a
saber la de responsabilidad civil general con cobertura por lesion 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$ 500,000.00. asi como la que
cubre los ingresos por arrendamiento que se dejarian de percibir en caso de que se
materializase un siniestro en cualesquiera de los bienes inmuebles que conformen la
cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo de Inversién.

Lineamientos sobre
contratacién de seguros

Las sociedades administradoras pueden efectuar, con cargo al fondo, reparaciones,
remodelaciones y mejoras a los inmuebles que adquieran. El costo acumulado de los
altimos doce meses moéviles de las reparaciones, remodelaciones, mejoras y
ampliaciones no debe superar el 15% del valor del inmueble. Asimismo, se pueden
realizar ampliaciones con cargo al fondo hasta por un 15% del valor del inmueble.
Pueden realizarse reparaciones, remodelaciones, mejoras y ampliaciones por
porcentajes mayores, siempre y cuando se cumpla con lo siguiente:

a. El monto no supere el 100% del valor de la ultima valoracién anual del
inmueble.

b. Se cuente con el acuerdo de la asamblea de inversionistas.

Lineamientos sobre c. No pueden ser financiadas con cargo al fondo durante el periodo de

reparaciones, construccion.

remodelaciones, mejoras y

ampliaciones de d. La ampliacion responda a una necesidad de expansion de un arrendatario del

inmuebles inmueble y este haya confirmado el uso que se dard al drea que se desea
ampliar.

e. En el caso de ampliaciones se cuenten con los estudios de factibilidad y
viabilidad financiera.

Las obras deben ser realizadas por un tercero libre de conflicto de interés con la
sociedad administradora, sus socios, directivos y empleados, asi como personas que
formen parte de su grupo de interés econdmico, de conformidad con la definicion
establecida en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos
de Inversién. Tampoco pueden ser realizadas por inquilinos del fondo o inquilinos
de otros fondos inmobiliarios administrados por la misma sociedad administradora.

A efectos de crear Reservas Patrimoniales con cargo a las sumas distribuibles del
altimo trimestre del afio, segun las sumas devengadas durante el ejercicio fiscal
correspondiente con el fin de ser utilizadas especificamente para atender aspectos
relacionados con la durabilidad y condiciones fisicas de los bienes inmuebles que
formen parte de su portafolio de inversiones, asi como para atender los costos de
mantenimiento y reparaciones que deban efectuarse periédicamente en dichos
inmuebles, el Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones procedera a crear
reservas, de conformidad con las reglas que a continuacion se detallan:

Lineamientos sobre la
creacion y uso de reservas

1. Cuando la tasa de ocupacion real sea superior a la tasa de ocupacion estimada
de cada bien inmueble propiedad del Fondo, de acuerdo con las estimaciones
contempladas en las valoraciones financieras realizadas y de conformidad con
la regulacion vigente en la materia.
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2. Cuando la tasa de gasto de mantenimiento estimada en las valoraciones
financieras sea superior al gasto de mantenimiento efectivamente erogado.

En caso de que los estados financieros auditados comprueben la existencia de las
condiciones fijadas en la presente disposicion, el Fondo procedera a acreditar en la
partida de reservas patrimoniales aquella suma que corresponda a la diferencia entre
la tasa de ocupacion esperada anual y la ocupacién real anual, asi como la diferencia
entre la tasa de gasto de mantenimiento estimada en las valoraciones financieras y el
gasto de mantenimiento efectivamente erogado. Dicha disposicion serd ejecutada
anualmente hasta alcanzar una suma equivalente al 5% de la partida de titulos de
participacion en circulacion.

La reserva patrimonial creada con el fin de fortalecer el programa de mantenimiento
de los inmuebles solo podréd ser empleada para esos efectos y no serd objeto de
distribucion, salvo mediante acuerdo firme de la Asamblea de Inversionistas que asi
lo determine.

En la fecha que corresponda al pago de los rendimientos del dltimo trimestre de
cada afio, el Fondo procedera a la distribucion, en la proporcion que le corresponda
a las Sefloras y los Sefiores Inversionistas, de conformidad con los estados
financieros auditados, de las reservas patrimoniales creadas, unicamente en aquellos
ejercicios fiscales en que la tasa de ocupacion esperada anual en el portafolio de
inversiones inmobiliarias del Fondo, segiin las estimaciones efectuadas en las
valoraciones financieras, sea superior a la tasa de ocupacion real anual,
correspondiente a cada ejercicio. En caso de que los estados financieros auditados
comprueben la existencia de las condiciones dispuestas en la presente disposicion, y
que la Asamblea asi los disponga, el Fondo distribuird aquella suma que
corresponda a la diferencia entre la tasa de ocupacion esperada anual y la tasa de
ocupacion real anual, siempre que exista saldo alguno en la partida de reserva
patrimonial dispuesta unicamente para estos efectos, y en la proporcién que le
corresponda a las Sefioras y los Sefiores Inversionistas.

El rubro de dichas reservas, asi como las plusvalias por revaluacidn y el 50% de las
ganancias o pérdidas por venta de activos del Fondo no repartidas, se capitalizaran y
por tanto quedaran reflejadas en el precio del titulo de participacion del Fondo, cada
vez que se calculen o realicen.

Esquema de financiamiento

Nivel miximo de
endeudamiento del fondo

60% Moneda de contratacion Colones y Dolares
’ de las deudas del fondo Estadounidenses

3. Riesgos del Fondo

“Sefior Inversionista:

Los riesgos son situaciones que, en caso de suceder, pueden afectar el cumplimiento de los objetivos
del fondo, perturbar el valor de la cartera y de las inversiones, generar un rendimiento menor al
esperado o, inclusive, causarle pérdida en sus inversiones. Se debe tener presente que el riesgo
forma parte de cualquier inversién; sin embargo, en la mayoria de los casos puede medirse y
gestionarse. Las siguientes anotaciones le serviran de orientacion, para evaluar el efecto que
tendrin posibles eventos en la inversion.

Los principales riesgos a los que se puede ver enfrentado el fondo son:”

//¢
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3.1 Tipos de riesgo

Tipo

Descripcién

Riesgos de tasa de interés y de precio

El riesgo de tasa de interés puede materializarse mediante cuatro
mecanismos de transmisién. En primera instancia, cabe mencionar
que, de conformidad con lo dispuesto en la normativa vigente en la
materia, ¢l Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones puede
emplear el endeudamiento como estrategia para financiar las
adquisiciones de inmuebles para su portafolio de inversiones. Por
consiguiente, aumentos en las tasas de interés de mercado generan
un crecimiento en el gasto financiero en que incurre ¢l Fondo, lo que
produce una baja temporal en sus ingresos netos y en su capacidad
para distribuir rendimientos respecto a los niveles observados en
perfodos de tasas de interés bajas. Una menor capacidad para
distribuir rendimientos en relacién con los costos de oportunidad que
enfrenta el inversionista en el mercado generard una pérdida del
atractivo relativo del instrumento. Dicha pérdida del atractivo
relativo del instrumento se corregird mediante una reduccion del
precio del titulo de participacién en el mercado secundario.

En segunda instancia, un aumento en las tasas de interés de mercado
tiene como consecuencia un aumento en la tasa de costo de capital
promedio ponderada empleada para efectuar las valoraciones
financieras que demanda la normativa efectuar, tanto a la fecha de
compra como anualmente, para registrar el valor razonable del activo
inmobiliario en libros, en concordancia con la normativa vigente. En
caso de que un inmueble o conjunto de inmuebles del portafolio de
inversiones del Fondo se encuentre registrado a su valor financiero,
un incremento significativo en la tasa de costo de capital promedio
ponderado podria producir una reduccion en el valor en libros de
dichos activo o activos, lo que produciria una minusvalia que debe
registrarse en el perfodo fiscal en que esta se materializa. En caso de
que se proceda a registrar contablemente la minusvalia, el valor en
libros del titulo de participacién bajaria. El mercado bursatil
reconocerd inmediatamente que se materializa una pérdida del
atractivo relativo del instrumento. Dicha pérdida del atractivo
relativo del instrumento se corregird mediante una reduccién del
precio del titulo de participacién en el mercado secundario.

En tercera instancia, es importante mencionar que un aumento en las
tasas de interés de mercado incide igualmente en el atractivo relativo
que ofrecen los rendimientos que ofrece el titulo de participacion de
un Fondo de Inversién Inmobiliario respecto a otros instrumentos
disponibles en el mercado bursatil, tales como bonos y acciones
preferentes, si el ajuste en tasas de interés es relativamente
importante y se produce en periodos de tiempo cortos, en cuyo caso,
una reduccion del precio del titulo de participacion se materializaria
en forma inmediata, a efecto de reestablecer su atractivo relativo en
funcioén de las condiciones de tasas de interés de mercado vigentes.

De igual forma, el riesgo de tasa de interés puede materializarse,
debido al efecto que su comportamiento tiene sobre la liquidez en el
mercado de capitales y la demanda y desempefio del sector
inmobiliario. Dentro de los principales efectos que pueden
identificarse destacan que una contraccion en la liquidez del
mercado financiero puede reducir la oferta de recursos para g,naﬂ'c'fa'r'
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los planes de inversion inmobiliaria. De igual forma, un incremento
en la tasa de interés puede contraer los planes de expansién
empresariales y, por ende, reducir la demanda por espacio de
oficinas, lo que a su vez puede deprimir el mercado inmobiliario.
Esto podria conducir a un exceso de oferta de bienes inmuebles que
reduzcan el valor de las propiedades o bien de los alquileres que
pueden cargarse a sus ocupantes, con el consecuente perjuicio a los
inversionistas del Fondo. En caso de que un inmueble o conjunto de
inmuebles del portafolio de inversiones del Fondo se encuentre
registrado a su valor financiero, los fenémenos descritos en el
presente parrafo traerfan como consecuencia una reduccién en el
valor en libros de dichos activo o activos, lo que produciria una
minusvalia que debe registrarse en el periodo fiscal en que esta se
materializa. En caso de que se proceda a registrar contablemente la
minusvalia, el valor en libros del titulo de participacién bajaria. El
mercado bursatil reconocerd inmediatamente que se materializa una
pérdida del atractivo relativo del instrumento. Dicha pérdida del
atractivo relativo del instrumento se corregirdi mediante una
reduccién del precio del titulo de participacion en el mercado
secundario.

Riesgos de liquidez

Liquidez del Fondo: Debido a la frecuencia de pago de rendimientos
prevista en el presente prospecto, el Fondo se expone a la posibilidad
de encontrarse en una situacién de baja liquidez o falta de inversion
de capital de trabajo, en caso de que sea incapaz de levantar los
recursos del mercado bursatil mediante emisiones de titulos de
participacion, o bien, en caso de no contar con facilidades crediticias
o bien, en caso de que, contando con dichas facilidades, estas no
pueden accederse debido a la negativa del intermediario bancario a
otorgar su desembolso. Situaciones de iliquidez exponen al Fondo a
encontrarse en incapacidad material para hacer pagos y honrar sus
obligaciones con proveedores diversos, lo que imposibilitaria al
Fondo a continuar operando en condiciones normales. El
incumplimiento de pagos puede traer como consecuencia el inicio
por parte de terceros de procesos de cobro ante instancias judiciales
contra el Fondo, lo cual lo obligaria a incurrir en gastos adicionales
de abogados y pérdidas econémicas cuantiosas.

Liquidez de participaciones: El mercado de titulos de participacion
de Fondos de Inversion Inmobiliaria ha venido desarrollandose
gradualmente. Por esta razén su liquidez ha mejorado sensiblemente
a lo largo de los afos desde que se introdujo este instrumento en el
mercado bursatil costarricense. No obstante lo anterior, en términos
comparativos frente a otros instrumentos disponibles en bolsa, tales
como, pero no limitados a, la deuda plblica soberana del pais, la
liquidez todavia sigue siendo relativamente baja, lo cual
gradualmente mejorard, mientras aumenta el volumen de titulos de
esta naturaleza en relacién con el mercado bursatil en general. Este
riesgo puede materializarse en perfodos 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 sociedad
administradora de fondos de inversion de conformidad con la
normativa vigente en la materia.

Riesgos de crédito o no pago

Es el riesgo de que un emisor publico o privado deje de pagar sus

obligaciones y/o la negociacion de sus valores sea suspendida. /(._
N ol
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El incumplimiento de pago de un emisor, como el no pago de
intereses, principal de la inversion o ambos, afectara la rentabilidad
de la inversidn en el fondo a través de una disminucién del factor de
crecimiento en el precio de la participacién o por medio de una
disminucién en el precio de ésta. En funcién del momento en que
tenga lugar la venta de las participaciones por parte del inversionista,
podria darse una pérdida de una parte del principal invertido.

Riesgos cambiarios

El riesgo de tipo de cambio se define como la probabilidad de que el
tipo de cambio fluctie en funcién de las condiciones
macroeconémicas del pais asi como la evolucién de la economia
internacional. Dichas fluctuaciones, temporales o permanentes,
pueden ser de caricter adverso, y por consiguiente es posible que
generen efectos econémicos negativos sobre los agentes econémicos,
incluyendo el Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones.

El Banco Central de Costa Rica procedié a finales del afio 2006 a
modificar el régimen cambiario en nuestro pais, al abandonar el
régimen de mini devaluaciones y optar por un régimen de bandas
cambiarias dentro de las cuales permite que el tipo de cambio fluctlie
sin sus intervenciones directas en el mercado cambiario. En caso de
que, por diversas circunstancias, prevalezcan condiciones en el
mercado cambiario que presionen al tipo de cambio a alcanzar las
bandas previstas, entonces el Banco Central de Costa Rica acudiria a
intervenciones directas mediante la compra o venta de divisas, con el
fin de alcanzar sus objetivos en materia cambiaria.

Tal y como se explica en el presente Prospecto, la moneda funcional
del Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones es el délar
estadounidense, por lo cual los activos y los pasivos se expresan en
dicha moneda en los balances del Fondo. No obstante, la
administracién de Improsa SAFI se encuentra facultada para
suscribir contratos y adquiere obligaciones de todo tipo, tales como,
pero no limitados a, contratos de arrendamiento, de mantenimiento
de bienes inmuebles, y de endeudamiento bancario en otras monedas
distintas de la moneda funcional de! Fondo.

Bajo el régimen de tipo de cambio prevaleciente en nuestro pafs, si
el Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones mantiene sus
activos y pasivos expresados en distintas monedas, enfrenta la
incertidumbre de que sus resultados econdémicos se vean afectados
positiva o negativamente por el comportamiento del tipo de cambio a
largo plazo.

Riesgos de las operaciones de reporto

Las operaciones de recompra se encuentran disponibles para el
Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones como un instrumento
de inversion o un instrumento de endeudamiento de corto plazo.

Riesgos asociados a operaciones de inversion:

En las operaciones de recompra a las que se recurre como un
mecanismo de inversién de corto plazo, el Fondo de Inversién asume
fundamentalmente el riesgo de incumplimiento de pago. En caso de
materializarse dicho riesgo, ain cuando existe una garantia solidaria
por parte del puesto de bolsa contraparte en la operacion de
recompra, el sistema bursatil procede, en primera instancia, a
liquidar los titulos subyacentes en dicha operacion mediante un
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procedimiento debidamente reglamentado por la Bolsa Nacional de
Valores. Si por alguna razdn el producto de la venta de los titulos no
es suficiente para cancelar el principal y los rendimientos pactados,
el sistema bursatil procede a cargar la diferencia al puesto de bolsa
contraparte de la operacion.

Riesgos asociados a operaciones de endeudamiento de corto plazo:

En las operaciones de recompra a las que se recurre como un
mecanismo de endeudamiento de corto plazo, el Fondo de Inversién
asume fundamentalmente el riesgo de renovacién y de tasa de
interés. El riesgo de renovacion consiste en que, si al vencimiento de
la operacién de recompra, el Fondo de Inversion no cuenta con la
liquidez necesaria para cancelar el principal y el rendimiento
pactado, existe la posibilidad de que la misma no sea renovada en el
mercado bursatil, teniendo como consecuencia que enfrentar {os
procesos de ejecucién forzosa previstos en las reglas vigentes en el
mercado bursatil. La ejecucién forzosa de los titulos podria tener
como consecuencia que el Fondo de Inversidn incurra en pérdidas
econdmicas que deterioren el valor del titulo de participacion.

En cuanto al riesgo de tasa de interés, es importante mencionar que
el mismo consiste en que, si al vencimiento de la operaciéon de
recompra se procede a renovar la misma, y las tasas de interés de
mercado han aumentado, el costo financiero por asumir por parte del
Fondo de Inversién se incrementa, lo que produce una baja temporal
en sus ingresos netos y en su capacidad para distribuir rendimientos
con respecto a los niveles observados en periodos de tasas de interés
bajas.

Riesgos operativos

Se refiere al riesgo relacionado con los procesos operativos y la
plataforma tecnoldgica que la sociedad administradora utiliza para
gestionar el fondo. En ese sentido la sociedad estd expuesta a: fallas
en sus mecanismos de control interno ante errores, fraudes u
omisiones de su personal; interrupciones, fallas u obsolescencia de
los sistemas informaticos que utiliza para la administracién de sus
activos y expedientes de clientes; inconvenientes en la coordinacién
y seguimiento de la labor de los distintos participantes involucrados
en el desarrollo y la administracion de la cartera inmobiliaria y de
valores; entre otros.

La inversién se puede ver afectada por fallas temporales o por fallas
permanentes en la plataforma tecnoldgica y sus respaldos o por una
gestion inapropiada de los activos del fondo, lo que podria resuitar
en medidas sancionatorias de parte de las entidades reguladoras, y en
consecuencia deteriorar los rendimientos y/o el valor de la
participacion para los inversionistas.

Riesgos legales

Riesgo por procesos judiciales y administrativos contra la Sociedad
Administradora y el Fondo de Inversion:

Toda sociedad que realiza actividades de comercio en general puede
0 no estar sujeta a procesos o demandas judiciales en funcién de las
consecuencias de sus actos y obligaciones. La Sociedad
Administradora de Fondos de Inversidn, cuyo objeto social esta
orientado Unicamente a la compra, arriendo y administraciéon de
inmuebles por cuenta del Fondo de Inversion, podré verse obligada a
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iniciar procesos judiciales en contra de los arrendatarios por el
incumplimiento de las normas estipuladas en los contratos, e
inevitablemente estard siempre expuesta a ser sujeto de contra
demandas interpuestas por los arrendatarios por las mismas causas,
lo que de cierta manera puede afectar el rendimiento esperado del
Fondo y desde esa perspectiva se vea afectada la capacidad del
Fondo para distribuir rendimientos competitivos en el largo plazo.

A su vez, la Sociedad Administradora de Fondos de Inversiéon no
esta exenta de enfrentar procesos administrativos en su contra, en
razén de la supervision de que es objeto por la SUGEVAL o de la
administracién tributaria y municipal, en caso de que se identifiquen
posibles incumplimientos de normas de cardcter reglamentaria o
legal.

Riesgo por desinscripcion del fondo de
inversion

Ante un incumplimiento de los pardmetros de activo neto minimo o
el numero minimo de inversionistas, y dada la magnitud del
incumplimiento, la SUGEVAL podria ordenar la desinscripcion del
Fondo del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, lo cual es
un proceso complejo que podria afectar la rentabilidad de las
inversiones del Fondo, sobre todo en aquellos casos en donde se
deben vender activos del Fondo, siempre que los activos se liquiden
a precios inferiores a su valor en libros.

Riesgo sistémico : Riesgos de la cartera
de valores (riesgo financiero)

Aunque los Fondos Inmobiliarios, por su naturaleza y por la
normativa aplicable, invierten mayoritariamente en inmuebles,
podria llegar a tener hasta un 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 tales como, pero no limitados, a los siguientes:

. Riesgo no Sistémico:

El Riesgo no Sistémico, conocido también como riesgo no
relacionado con el comportamiento del mercado o riesgo
diversificable, es el riesgo que se encuentra vinculado con las
caracteristicas unicas de un instrumento o titulo valor, o de
un portafolio de inversiones particular que no se encuentre
plenamente diversificado.

Al invertir en el Fondo, los inversionistas adquieren también,
en forma conjunta y proporcional a sus aportes la propiedad
de la cartera de valores, la cual genera ganancias o pérdidas
que se distribuyen proporcionalmente entre los participantes
del Fondo. Estos valores estan propensos a cambios en su
valor de realizacién, debido a problemas de solvencia de los
emisores privados, basicamente como resultado de atrasos o
incumplimiento en el pago puntual de intereses o principal, o
un bajo o nulo potencial de generacién de dividendos a los
accionistas.

En la medida en que la cartera se encuentre diversificada y se
realice un cuidadoso proceso de seleccion de los valores, este
riesgo puede disminuirse en forma significativa, aunque no
puede eliminarse completamente.

Dado que la normativa vigente exige la valoracion a pregjesy
de mercado de la cartera financiera del Fondo diar, Jslhente
cualquier cambio o deterioro en la cotlzamqgf de
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instrumentos que compongan la cartera financiera del Fondo
se registrard con la misma periodicidad y podra tener una
incidencia positiva, negativa o nula en el precio del titulo de
participacion a una fecha determinada.

* Riesgo Sistémico:

El Riesgo Sistémico, conocido también como riesgo de
mercado o riesgo no diversificable, es el riesgo que se origina
en fluctuaciones  prolongadas en la  actividad
macroeconémica del pals, tales como, pero no limitadas a,
cambios en tasas de interés del mercado, devaluacion de la
moneda, cambios en el régimen cambiario, decisiones
politicas del Gobierno en cuanto a impuestos, crédito y
liquidez del sistema.

Los titulos valores que integran la cartera financiera del
Fondo estdn propensos a cambios en su valor de mercado,
debido a cambios en las tasas de interés de mercado y a la
prima exigida por los inversionistas extranjeros por el riesgo
del pais, o bien a cambios en el régimen tributario aplicable a
dichos instrumentos de inversidn.

Un aumento en las tasas de interés provocaria una
disminucion en los titulos de renta fija.

Debido a que este elemento de riesgo se encuentra asociado
con las fluctuaciones de la cartera del mercado, no es posible
eliminarlo  mediante  procesos de  diversificacién
tradicionales. Dado que la normativa vigente exige la
valoracién a precios de mercado de la cartera financiera del
Fondo diariamente, cualquier cambio o deterioro en la
cotizacion de los instrumentos que compongan la cartera
financiera del Fondo se registrara con la misma periodicidad
y podré tener una incidencia positiva, negativa o nula en el
precio del titulo de participacién a una fecha determinada.

Otros riesgos:

Riesgos de liquidacion de las
participaciones en moneda nacional
derivado de la aplicacion del articulo
48 de la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica

Existe el riesgo de que, ante la presencia de algin grado de
inestabilidad macroecondmica relevante, el Fondo no pueda disponer
de las divisas necesarias para cancelarles a los inversionistas sus
beneficios en la moneda funcional del Fondo que es el dolar moneda,
de curso legal de los Estados Unidos de América. En consecuencia,
el Fondo podria recurrir a producir dicha liquidacién en moneda
nacional, de conformidad con lo estipulado en el articulo 48 de la
Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica. Lo anterior influye
en el rendimiento final o la realizacion de beneficios por distribuir
entre los inversionistas, ya que el inversionista podria nunca recibir
sus aportes y rendimientos estrictamente en la moneda funcional del
Fondo que es el ddlar, moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América.

Riesgo de un ambiente adverso en el
mercado bursatil para emitir nuevos
titulos de participacion

El Fondo de Inversidén Inmobiliaria Los Crestones depende, en el
largo plazo, Gnicamente de su capacidad para levantar capital,
emitiendo en cada caso que requiera nuevos titulos de participacion

en el mercado bursétil por la cuantia necesaria para materializar sus¥*"

planes de inversion, o bien de su capacidad para endeudarsg*de
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conformidad con las disposiciones contenidas en el presente
prospecto y en la regulacidn vigente en la materia.

Un ambiente adverso respecto a la industria inmobiliaria o respecto a
la industria de fondos de inversion podria impactar negativamente en
la habilidad y efectividad con que los titulos de participacién sean
colocados entre inversionistas en el mercado bursatil, o bien en su
condicién de sujeto de crédito para contraer nuevas obligaciones con
acreedores bancarios, y retrasar e incluso impedir la materializacion
de nuevas adquisiciones.

En consecuencia, el proceso de crecimiento y diversificacion del
portafolio de inversiones inmobiliarias puede limitarse por periodos
prolongados de tiempo, y, en consecuencia, el crecimiento de los
ingresos netos de operacidn y los rendimientos netos distribuidos a
los inversionistas dependeran de la capacidad que tengan los activos
que ya forman parte del portafolio de inversiones inmobiliarias del
Fondo de Inversion para generar flujos netos de efectivo.De igual
forma, si el fondo no logra colocar su emisién en un plazo maximo
de tres afios, este debera proceder a reducir el monto autorizado.

Riesgo de cambios adversos en la
legislacion vigente en la materia

Si bien el Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones debe
adecuarse a las normas emitidas por SUGEVAL y el CONASSIF, y
dichos o6rganos regulatorios emiten normas que fortalecen el
funcionamiento de los mercados y tienden a proteger los intereses de
los inversionistas, y se comunican con suficiente antelacion, a efecto
de minimizar cualquier impacto negativo que pudiera resultar de la
adecuacidn a la nueva normativa por parte del Fondo de Inversion,
existen leyes que regulan la actividad inmobiliaria y los regimenes
impositivos en el pais que pueden ser reformadas por la Asamblea
Legislativa, cuyo impacto puede incidir directa o indirectamente en
forma negativa sobre el desempefio del Fondo de Inversién y en su
capacidad para generar ingresos netos y para distribuir rendimientos
sostenibles en el largo plazo. De igual manera, la promulgacién de
disposiciones por parte del Banco Central de Costa Rica que afecten
las carteras de los fondos de inversién a través de su politica
monetaria, de igual forma pueden incidir directa o indirectamente en
forma negativa sobre el desempeiio del Fondo, y en su capacidad
para generar ingresos netos y para distribuir rendimientos sostenibles
en el largo plazo.

Riesgos por iliquidez de las
participaciones:

Se refiere al riesgo que estd ligado al tipo de fondo por ser de
naturaleza cerrada y de cartera inmobiliaria. El inversionista que
desea retirar su inversiéon debe vender sus participaciones en el
mercado secundario de la bolsa de valores y se puede presentar la
situacién de que no existan compradores para el momento y precio
en que se desee concretar la transaccidén. Asimismo, los rendimientos
del fondo dependerdn del impacto que eventualmente puedan tener
los riesgos asociados a la cartera de activos inmobiliarios y a la
cartera de activos financieros.

La inversion se puede ver afectada cuando el inversionista no logre
vender sus participaciones en el precio esperado y deba vender con
un descuento o pérdida, o cuando las inversiones no logren alcanzar
un nivel de rendimiento aceptable para este tipo de fondo e incluso

o=t g

incurra en pérdidas en el valor de su participacion. ~
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Riesgo por inversién en instrumentos
de renta variable:

Dentro de las distintas opciones de inversion en valores disponibles
para integrar la cartera financiera del Fondo de Inversién de
conformidad con los limites y normas vigentes, ademés de los
instrumentos de deuda de tasa de interés fija, es posible identificar
las acciones o los titulos de deuda de tasa de interés wvariable o
ajustable. Las técnicas de valuacién generalmente aceptadas para la
estimacién de un precio para dichos instrumentos de inversion
demandan el uso de supuestos sobre el comportamiento de los flujos
de efectivos que se espera generen en el largo plazo, su patron de
pago, asi como la tasa de costo de oportunidad empleada para
descontar los flujos esperados. En consecuencia, existe una
probabilidad real de que el comportamiento de los flujos de efectivo
en cuanto a su cuantia como patrén de pago no se comporten de la
manera en que se estimaron a la fecha en que se efectud la
valoracion para fundamentar la compra de los instrumentos para la
cartera de inversion, ya que los mismos dependen del desempefio
real de la empresa en el largo plazo y existe la posibilidad de que
estos valores no generen los dividendos esperados.

Dado que la normativa vigente exige la valoracién a precios de
mercado de la cartera financiera del Fondo diariamente, cualquier
cambio o deterioro en la cotizacién de los instrumentos que
compongan la cartera financiera del Fondo se registrard con la
misma periodicidad y podra tener una incidencia positiva, negativa,
o nula en el precio del titulo de participacion a una fecha
determinada.

Riesgo de custodia

Tal y como lo dispone el Reglamento de Custodia vigente a la fecha
de la aprobacién del presente prospecto, se entiende por custodia el
servicio que presta una entidad autorizada al Fondo de Inversion,
para el cuidado y conservacion de valores y el efectivo relacionado
con estos, asi como el registro de su titularidad; con la obligacién de
devolver al titular, valores del mismo emisor, de la misma especie y
las mismas caracteristicas de los que le fueron entregados para su
custodia. No obstante lo anterior, la existencia de entidades de
custodia no garantiza la integridad del fondo, ya que el custodio se
limita a recibir y girar los recursos del fondo, correspondientes a la
liquidacion de operaciones con valores, debidamente aceptadas por
la entidad gestora, asi como por las 6rdenes de recepcion y entrega
de efectivo giradas por la entidad gestora, esto por cuanto es la
sociedad administradora de fondos de inversion la responsable de
llevar los registros actualizados de los saldos de los clientes asi como
de la ejecutoria del flujo de efectivo del fondo. Por otro lado, es
posible que el custodio entre en proceso de quiebra y liquidacion, lo
que puede congelar temporalmente el efectivo y los valores del
Fondo mientras este demuestre su titularidad en los procesos
administrativos y judiciales sobrevivientes, lo cual impediria al
Fondo continuar en forma normal sus operaciones, asi como atender
oportunamente a acreedores y proveedores.
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3.2 Riesgos propios de activos inmobiliarios

Riesgo de siniestros

Se refiere al riesgo relacionado con eventos tales como: erupcion
volcanica, inundacién, aludes, rayos, terremotos, huracanes,
tsunamis, incendios, conmocién civil, huelgas, vandalismo,
accidentes con vehiculos, caida de aviones y objetos desprendidos
desde estos, explosiones, actos terroristas, entre otros.

La inversion se puede ver afectada por la pérdida parcial o total del
inmueble y por consiguiente, se reduciria su capacidad para generar
flujos de ingresos, lo que se traduciria en una disminucion o pérdida
de los rendimientos y/o del valor de la participacion para los
inversionistas durante el plazo en el cual el Fondo procede a
reconstruir las facilidades afectadas por los eventos naturales.

Riesgo de desocupacion

La desocupacion de inmuebles forma parte de la gama de riesgos
que enfrenta un Fondo de Inversion Inmobiliario, que puede
materializarse como resultado entre otros factores, de periodos
prolongados de recesion economica que incidan negativamente en la
demanda por espacio en edificios; fenomenos de oferta significativa
del édrea construida en los segmentos en que ha invertido que
provoquen un aumento relevante en la oferta disponible de
inmuebles; 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 en el Fondo; y cambios en las tendencias demograficas e
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 inmobiliarios. Durante el plazo que la
desocupaciéon de los locales se mantenga, el Fondo no recibe
ingresos por alquiler e incurre en gastos de seguros, mantenimiento,
seguridad del inmueble desocupado, servicios publicos e impuestos
municipales entre otros, lo que produce una baja temporal en los
ingresos netos del Fondo y en su capacidad para distribuir
rendimientos que termina cuando los inmuebles son nuevamente
alquilados.

Riesgo de concentracién por inmueble

La ocurrencia de un siniestro que afecte parcial o totalmente la
integridad fisica de un inmueble de la cartera asi como la
discontinuidad de la ocupacién en arriendo por parte de terceros por
periodos prolongados de tiempo, o bien la posibilidad de que
segmentos especificos del mercado inmobiliario experimenten ciclos
a la baja, tanto en precios como en arrendamientos, son eventos que
pueden afectar sensiblemente la capacidad que tiene el Fondo para
distribuir rendimientos periédicamente y el valor de mercado de los
titulos de participacién en caso de que el Fondo mantenga una alta
concentracién de sus activos en uno o muy pocos inmuebles.

Riesgo de concentracion por inquilino

Si los inmuebles del Fondo se encuentran alquilados a un inquilino,
o bien a un grupo reducido de inquilinos, o bien a un grupo amplio
de inquilinos que se encuentran concentrados en un unico sector de
actividad o un nimero muy reducido de sectores de actividad, la
presencia de eventos negativos que incidan directamente en la

estabilidad financiera de dichos arrendatarios podria mQjiyes|

procesos de renegociacion de los contratos de arrendamiqfto que
~J
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reduzcan los ingresos que por dicho concepto perciba el Fondo, que
produzcan el atraso en el pago del alquiler, o bien que provoquen la
desocupacion de los mismos, lo que afectaria sensiblemente el flujo
de ingresos del Fondo y el precio de la participacién, provocando
una reduccién en los rendimientos distribuidos a los inversionistas.

Riesgo por la discrecionalidad de la
sociedad administradora para la
compra de activos

Si bien el Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones debe
adecuarse a las normas de diversificacién emitidas por SUGEVAL y
a la politica de inversion de este Prospecto, dentro de esos
pardmetros, Improsa Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, S.A. goza de discrecionalidad para la composicién
especifica de la cartera de activos del Fondo, razén por la cual los
inmuebles que finalmente se adquieran podrian no llenar las
expectativas de un inversionista en particular.

Otros riesgos

Riesgo por la adquisicién de activos
muy especializados o construidos en
lugares no aptos

Dada la discrecionalidad con que cuenta la sociedad administradora
de fondos de inversidon, existe el riesgo de que se seleccione la
adquisicién de bienes inmuebles que brinden una solucion
inmobiliaria especializada a determinados inquilinos. En caso de
que dichos inmuebles no sean arrendados por el usuario a quien se le
brindo la solucién, o bien el arrendamiento no se prolongue por el
plazo que fuera estimado como periodo de recuperaciéon de la
inversion, podria eventualmente presentarse un perjuicio econdémico
relevante para los inversionistas.

Riesgo de administracion de los
inmuebles

La administracion de las propiedades o inmuebles consiste en el
conjunto de acciones planificadas que el Fondo de Inversién debe
atender, con el fin de dar cumplimiento a ciertas obligaciones que
tiene en su condicidn de propietario de los activos dados en arriendo,
y que se encuentran determinadas en la Ley de Arrendamientos
Urbanos y Suburbanos vigente, Ley No. 7527, especificamente en su
articulo No. 26. Dichas normas legales sefialan que el arrendador
estd obligado a garantizar la legitimidad del derecho para dar en
arriendo los bienes de su propiedad; permitir al arrendatario el uso y
disfrute del inmueble arrendado por todo el plazo del contrato de
arrendamiento; entregar al arrendatario el bien objeto del
arrendamiento, sus instalaciones, servicios, accesorios, espacios sin
construir y muebles no fungibles convenidos en buen estado de
servicio, seguridad y salubridad, segin el contrato de arrendamiento
firmado, salvo pacto en contrario, y por supuesto, conservar el bien
inmueble en buen estado.

Una gestién inapropiada de administraciéon de las propiedades que
conforman la cartera inmobiliaria del Fondo de Inversion
Inmobiliaria Los Crestones 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 depreciacion del activo.
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Riesgo de estimacién del valor de los
inmuebles

Dado que las normas para registrar el valor razonable del activo
inmobiliario en libros, seglin lo sefiala la Norma Internacional de
Contabilidad No. 40 y el Acuerdo del Superintendente SGV-A-51,
obligan a la realizacién de peritajes desde la perspectiva tanto
ingenieril como financiera, no sélo a la fecha de compra de un
inmueble sino anualmente, procesos acelerados de depreciacion del
activo, perfodos prolongados de desocupacion, inestabilidad
macroecondmica recurrente 0 cambios en la composicion de los
ingresos netos que el inmueble produzca, podrian producir una
reduccion en el valor en libros de dicho activo, lo que generaria una
minusvalia que debe registrarse en el periodo fiscal en que esta se
materializa, lo que afectaria en forma inmediata el valor del titulo de
participacion del Fondo de Inversion.

Las opiniones que cada perito tenga sobre los factores que inciden
principalmente en la estimacion del valor razonable del activo
inmobiliario, pueden incidir positiva o negativamente, o bien no
incidir, en la determinacion del valor en libros del inmueble. En caso
de que se produjese una minusvalia por este factor, la minusvalia
resultante debe registrarse en el periodo fiscal en que esta se
materializa, lo que afectaria en forma inmediata el valor del titulo de
participacion del Fondo de Inversién,

Riesgo por morosidad de inquilinos

El riesgo por morosidad de inquilinos se define como la probabilidad
de que un arrendatario o inquilino que ocupe algin espacio fisico,
propiedad del Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones, no se
encuentre en capacidad de atender los pagos de alquiler a los que
estd obligado en forma puntual, de conformidad con lo dispuesto,
tanto por el contrato de arrendamiento debidamente suscrito como
por las obligaciones que le impone la Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Suburbanos vigente, con lo cual podra
verse obligada a iniciar procesos judiciales en contra de los
arrendatarios por el incumplimiento de las normas estipuladas en los
contratos.  El riesgo de morosidad se manifiesta inicialmente
mediante el retraso en los pagos asi como en la interrupcion
definitiva de los mismos, a cargo del inquilino, lo que se traduce en
una contraccion de la capacidad que tiene el Fondo para producir
flujos de caja positivos y utilidades distribuibles, y, por supuesto, se
produce una reduccién en la liquidez con la que el Fondo cuenta para
atender sus obligaciones frente a terceros.

Riesgos por variacion de la estructura
de costos del fondo

Se refiere al riesgo relacionado con el impacto que tendria en los
resultados del fondo, los incrementos en los costos necesarios para la
operacion y funcionamiento de los inmuebles. Cambios
significativos en la estructura de costos del fondo afectan
directamente los rendimientos a recibir por parte de los
inversionistas. Dichos costos usualmente se incrementan como
resultado de un incremento general en los precios de la economia.

Riesgos por conflictos de interés entre
Fondos administrados por Improsa
SAFI

Improsa SAFI administra el Fondo de Inversion Inmobiliaria
Gibraltar y el Fondo de Inversiéon de Desarrollo Inmobiliario
Improsa. Dado que dichos Fondos pueden optar por ofrecer espacios
de arrendamiento a inquilinos del Fondo de Inversién Inmobiliaria
Los Crestones, existe el riesgo que se manifiesten conflictos de

e ; s 1\
interés entre los fondos, en lo que a sus respectivas politicag, ¥
>
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precios se refiere. De igual forma, cabe mencionar que el Fondo de
Inversion de Desarrollo Inmobiliario Improsa se encuentra en
capacidad de construir bienes inmuebles. Existe el riesgo de que los
objetivos de rentabilidad de cada uno de los fondos de inversién
mencionados promuevan entre si conflictos de interés con respecto
al precio de adquisicién de los bienes inmuebles construidos por el
Fondo de Desarrollo Inmobiliario Improsa. Esto es, el Fondo de
Desarrollo Inmobiliario Improsa va a perseguir, maximizar el precio
de venta de los bienes inmuebles por éste construidos, mientras que
los Fondos de Inversion Inmobiliaria Gibraltar y Los Crestones van a
intentar adquirir dichos bienes para sus carteras al menor precio
posible.

Riesgo por problemas de inscripcién de | Existe el riesgo de contingencias o problemas de inscripcién en el
bienes inmuebles en el Registro Registro Publico, aunado a esto existe el riesgo de que en el proceso
Nacional de traspaso pueda ser objetado por terceros que reclamen derechos
sobre el mismo o bien que dichas fincas contengan gravdmenes que
impidan la materializacion del traspaso en forma definitiva o que lo
retrasen significativamente. Debido a que las transacciones de
compra venta de bienes inmuebles se materializan contra el pago del
precio pactado por la propiedad, el que sea imposible o que se
retrase significativamente el traspaso registral de la titularidad del
bien inmueble podria provocar grandes pérdidas al Fondo y en
consecuencia a sus inversionistas, producto de disputas legales que
se ventilarian en los juzgados competentes.

3.3 Administracion de los riesgos

Para efectos de controlar los riesgos tipicos de los Fondos inmobiliarios antes descritos, Improsa SAFI tomara
algunas medidas administrativas y de inversion, a saber:

Cartera Inmobiliaria:

Entre los riesgos relacionados con la cartera inmobiliaria se encuentran: Riesgo de siniestros, Riesgo de
desocupacion, Riesgo de concentracidén por inmueble, Riesgo de concentracion por inquilino, Riesgo por
la discrecionalidad de la sociedad administradora para la compra de activos, Riesgo por la adquisicion de
activos muy especializados o construidos en lugares no aptos, Riesgo de administracion de los
inmuebles, Riesgo de estimacion del valor de los inmuebles, Riesgo por morosidad de inquilinos,
Riesgos por variacion de la estructura de costos del fondo, Riesgos por conflictos de interés entre Fondos
administrados por Improsa SAFI, Riesgo por problemas de inscripcion de bienes inmuebles en el
Registro Nacional.

Para atenuar los riesgos citados por obligacion legal, y por politica de Improsa SAFI S.A., todos los
inmuebles tendridn cobertura total sobre su valor constructivo, prima que es actualizada y revisada
anualmente con respecto a su valoracion ingenieril, contra siniestros a través de pélizas suscritas con el
Instituto Nacional de Seguros. Cabe mencionar que de igual forma, lmprosa SAFI procedera a contratar
dos coberturas adicionales, a saber la de responsabilidad civil general con cobertura 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 de US$ 500,000.00. Asi como la que cubre los ingresos por arrendamijento que se
dejarfan de percibir en caso de que se materializase un siniestro en cualesquiera de los bienes i 1nm}w

que conformen la cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo de Inversidn. .
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Por otra parte, para reducir el riesgo de concentracidén por arrendatario, el Reglamento General de
Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion vigente a la fecha, en su articulo 75, sefiala 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 econémico, lo cual, aunque reduce
dicho riesgo, no lo elimina completamente, por lo que, el Fondo mantiene una poliza por rentas caidas
por siniestros, de acuerdo al arrendamiento anual de cada uno de sus inmuebles.

Para enfrentar ese riesgo, Improsa SAFI procurard la maxima diversificacién de arrendatarios, y solo
accedera a la concentracién méaxima del 25% si la misma se justifica en funcién de la solvencia
financiera y trayectoria de los arrendatarios, o bien como resultado del proceso de conformacion de un
portafolio de inversiones en el largo plazo.

Con el fin de mitigar dicho riesgo el riesgo de Riesgo por la adquisicién de activos muy
especializados o construidos en lugares no aptos Improsa SAFI, realizara todos los estudios
necesarios para valorar el grado de especializacién de los inmuebles, con el fin de estimar sus usos
alternativos en el mercado.

Entre otros de los riesgos relacionados con la cartera inmobiliaria se encuentran: Riesgos de tasa de
interés y de precio, Riesgos de liquidez, Riesgos cambiarios, Riesgos legales, Riesgo por desinscripcién
del fondo de inversion, Riesgos de liquidacion de las participaciones en moneda nacional derivado de la
aplicacion del articulo 48 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica, Riesgo de un ambiente
adverso en el mercado bursatil para emitir nuevos titulos de participacion, Riesgo de cambios adversos
en la legislacidn vigente en la materia, Riesgo de custodia.

Para atenuar estos Riesgo relacionados con la Cartera Inmobiliaria Improsa SAFI los administrard
segun se describe a continuacion:

Los Riesgos de tasa de interés y de precio, Riesgos de liquidez, Riesgos cambiarios, se administran
realizando una minuciosa clasificacion y seguimiento de los activos en los que el Fondo invierte. Se
analiza el ambiente politico y el entorno macroecondmico del pais, asi como los plazos, nivel de las tasas
de interés, la liquidez y deméds factores relacionados. Ademas se cuenta con el apoyo tanto del comité de
Inversiéon como el comité de Riesgo para la toma de decisiones.

Para la administracién de los Riesgos como, Riesgos legales, Riesgo por desinscripcion del fondo de
inversion, Riesgos de liquidacion de las participaciones en moneda nacional derivado de la aplicacidn
del articulo 48 de la Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica, Riesgo de un ambiente adverso en el
mercado bursatil para emitir nuevos titulos de participacion, Riesgo de cambios adversos en la
legislacion vigente en la materia. La Sociedad se apega al cumplimiento de la regulacién vigente y
cuenta con mecanismos de control asi como con el apoyo de Comité de Riesgos y demds unidades como
lo son la Auditoria Interna, Auditoria Externa y con Asesores Legales de alto nivel que cuentan con la
experiencia necesaria para realizar los procesos con la debida diligencia sobre temas como las
caracteristicas y condiciones de las propiedades que el Fondo pretende adquirir, todo con el fin de
reducir el riesgo de que estos presenten contingencias o problemas de inscripcion en el Registro Publico,
asi mismo harén el proceso correspondiente cuando exista el riesgo que el proceso de traspaso pueda ser
objetado por terceros que reclamen derechos sobre el mismo o bien que dichas fincas contengan
gravamenes que impidan la materializaciéon del traspaso en forma definitiva o que lo retrasen
significativamente.

En cuanto al Riesgo de Custodia Improsa SAFI S.A. ha contratado los servicios de custodia del
Banco Improsa, entidad debidamente autorizara para prestar dichos servicios ..

= \
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Cartera de Valores:

Entre los riesgos relacionados con la cartera de valores se encuentran: Riesgos de las operaciones
de reporto, Riesgo sistémico: Riesgos de la cartera de valores (riesgo financiero), Riesgo por
inversién en instrumentos de renta variable,

Improsa SAFI y su Comité de Inversidn invertirdn en valores de Sector Publico Costarricense y en
emisores de sector privado inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios en SUGEVAL,
con calificacion minima de grado de inversion por parte de las calificadoras de riesgo autorizadas, que
aplica Unicamente para emisiones de deuda o de acciones preferentes que se clasifiquen como pasivo en
la contabilidad del emisor.

Como parte de la administracién del Riesgo por operaciones de reporto el Fondo de inversion asumira el
riesgo por incumplimiento del pago, sin embargo en caso de materializarse dicho riesgo existe una
garantia solidaria por parte del Puesto de Bolsa contraparte de la operaciéon mediante un procedimiento
debidamente reglamentado por la Bolsa Nacional de Valores.

Con respecto al Riesgo Sistémico conocido también como riesgo de mercado o riesgo no diversificable,
como el Fondo no tiene control sobre él, lo que se realiza es un monitoreo constante de las variaciones
macroecondmicas que permitan fundamentar decisiones de inversion acordes con el entorno econémico
y la coyuntura que pudiera prevalecer en determinado momento.

Emisiones en cesacion de pagos:

Entre estos riesgos podemos nombrar: Riesgos de crédito o no pago, y Riesgos por iliquidez de las
participaciones.

El Fondo podra invertir en valores de emisores publicos y privados, los cuales podrian verse en
problemas de solvencia y, por tanto, incumplir con el pago de principal, intereses o dividendos sobre sus
emisiones. Si el Fondo posee valores de emisores que han entrado en cesacién de pagos, el Fondo debera
seguir los lineamientos establecidos en la Norma Internacional de Contabilidad n(imero 39, que se
resumen de la siguiente manera: “...Se producira un deterioro o irrecuperabilidad del valor en un activo
financiero, cuando su importe en libros sea mayor que el importe recuperable estimado. Se deberd
evaluar en cada fecha del balance, si existe evidencia objetiva de que uno de los activos financieros
puede 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 los importes esperados (principal e intereses). Dicha pérdida es la diferencia entre el
costo de adquisicién y el valor razonable o el importe recuperable menos cualquier deterioro de valor en
tal activo que hubiera sido reconocido previamente (el valor presente de los flujos de efectivo futuros
esperados, descontados a la tasa de interés efectiva original del instrumento financiero). Cuando la
cotizacidn de valores que formen parte de la cartera del fondo hubiere sido suspendida, la suscripeidn y
reembolso de las participaciones se realiza una vez incluido el importe del deterioro del valor dentro de
la ganancia o pérdida neta del fondo, de conformidad con lo establecido en la Normativa Contable
aprobada por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero. El precio resultante de los
valores debe quedar asentado en el libro de actas de valoracion, segin lo dispuesto en el Reglamento
sobre valoracion de carteras mancomunadas. El importe del deterioro debe ser incluido en la ganancia o
pérdida neta del periodo en que se ejecute. Si en un periodo posterior, el importe de la pérdida por
deterioro de valor o por irrecuperabilidad disminuye y tal decremento puede relacionarse de forma
objetiva con el reconocimiento contable de la pérdida, este debe revertirse ajustando directamente el
saldo dentro del periodo correspondiente en que se realice.
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Existen otros riesgos como el Operativo en el cual Improsa SAF! se esfuerza en mitigar por medio de la
creacion de respaldo en las bases de datos y tratando de mantener una buena plataforma tecnoldgica para
tales efectos, asf mismo cuenta con el personal capacitando para desempefiar las labores diarias del la
Sociedad. Contamos con un departamento de Cumplimiento en el cual anualmente se estan realizando
test y capacitaciones sobre posibles fraudes y legitimacion de capitales.

4. De los Titulos de participacion del fondo:

4.1 Valores de Participacion

Caracteristicas

Las participaciones de los inversionistas en cualquier fondo estaran
representadas por los certificados de participacién, denominadas
también participaciones; cada uno tendra igual valor y condiciones
o caracteristicas idénticas para sus inversionistas.

Forma de representacion

Macro titulo

Entidad responsable de llevar el libro
oficial centralizado de la titularidad de
las participaciones

Improsa Sociedad de Fondos de Inversion S.A.

Valor nominal de la participacién

El valor nominal unitario de la participacion es de US$5.000

Calculo del valor de la participacién

El valor o precio de la participacion se obtiene al dividir el valor del
activo neto del fondo, calculado al final de cada dia, entre el namero
de participaciones en circulacién.

En el caso de fondos de inversion cerrados, el valor de participacion
que se obtenga es de referencia. No obstante, este valor aplica en los
casos en que proceda el reembolso directo.

Metodologia para la valoracién de los
activos financieros del fondo de
inversion

La metodologia para la determinacién del valor de la cartera de
valores es la de precios de mercado, y serd realizada en forma
diaria. Esta metodologia puede ser consultada en las paginas de
SUGEVAL (http://www.sugeval.fi.cr), Banco Improsa
(http://www.improsa.com/), PIPCA (pipca.co.cr).

Este tipo de metodologia tiene como caracteristica que refleja
continuamente los ajustes de precio que se originan en el mercado
como efecto de la oferta y la demanda de los valores o de la
situacién empresarial del emisor. En consecuencia, podrian
presentarse variaciones en la asignacién de rendimientos que se
reflejarian en pérdidas o ganancias en el valor de la participacion,
producto del cambio en el precio al que se valoran los activos
financieros.

De conformidad con la reglamentacién indicada, la valoracién a
precios de mercado serd obligatoria para los valores accionarios y
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para los valores de deuda en general. Con el propésito de cumplir
con la normativa emitida por los 6rganos reguladores
correspondientes, Improsa SAFI, S.A. seleccioné como metodologia
de valoracién de la cartera de valores el vector de precios publicado
por PIPCA, entidad que provee al mercado bursatil en forma diaria
el valor real o teérico de mercado de una gran cantidad de titulos o
valores, aplicando una metodologia de valoracién que se encuentra
registrada en la SUGEVAL.

Periodicidad de la valoracion de los
activos financieros del fondo

Diaria

Metodologia para la valoracion de los

inmuebles del fondo de inversion

Se valoran al momento de su compra y se ajustan al menos

anualmente mediante dos valoraciones a cada inmueble,

conforme con las normas emitidas por la SUGEVAL, de la

siguiente manera:

a) Valoracioén por parte de un perito incorporado al Colegio de
Ingenieros y de Arquitectos.

b) Valoracién por parte de un profesional en finanzas.

¢) El valor final del inmueble sera el menor de los consignados
en los puntos anteriores.

No podra participar como perito persona fisica o juridica que
pertenezca al mismo grupo econémico de la sociedad
administradora.

A continuacién se procede a detallar las normas a aplicar en la
elaboracién del avalio del perito, de conformidad con el
Acuerdo del Superintendente, Instrucciones para la Valoracion
de los Bienes Inmuebles de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria:

1) Normas por aplicar en la practica del avalio

El proposito del avalio serd determinar el valor comercial de
cada inmueble, entendiéndose este como el valor por el que se
puede vender la propiedad, considerando un plazo de venta
razonable y condiciones de mercado estables.

Este tipo de valoracién debera comprender, por lo menos, los
siguientes elementos:

a) Analisis de las caracteristicas del inmueble:

1) Situacién legal: naturaleza del inmueble, uso
autorizado del suelo (comercial, residencial, industrial,
etc.); medidas y linderos; propietario, gravdmenes y
anotaciones.

2) Caracteristicas fisicas: descripciéon del inmueble, uso
actual y uso potencial, estado (en construccidn,
terminado, en obra gris 6 acabados); estado de
conservacion; forma y topografia; dimensiones,
medidas y superficies de las 4reas construidas,
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privativas y comunes; dreas principales de servicios,
techadas, pavimentadas, etc.; tipo y calidad de la
construccion; vida util y edad, materiales, acabados,
estructura, etc.; instalaciones especiales (aire
acondicionado, sistema de agua potable de presion
constante, tanques de captaciéon de agua, sistemas
contra incendio, ascensores, escaleras eléctricas, etc.).

3) Caracteristicas de la zona: clasificacién (residencial,
comercial, industrial, mixta, etc.); facilidad de acceso y
comunicacidn; servicios publicos (alcantarillado
pluvial y sanitario, electricidad, teléfonos, fibra optica,
aceras, pavimentos, parques); otros servicios
(comerciales, médicos, entretenimientos, etc.).

4) Otras caracteristicas: cualquier otra caracteristica o
informacion sobre el inmueble que, de acuerdo con el
criterio del perito, pueda incidir significativamente
sobre el valor de la propiedad o pueda ser relevante
para tomar una decision de inversién o desinversion.
En el caso de inmuebles desocupados, o con un
porcentaje de ocupacién menor al setenta y cinco por
ciento (75%), el perito debera rendir su criterio sobre
si existen caracteristicas o condiciones en el inmueble
que incidan en el nivel de ocupacién.

b) Andlisis comparativo de mercado:

El estudio comparativo de mercado deberd basarse,
cuando sea posible, en informacion sobre el valor de
transacciones de propiedades similares realizadas en
forma reciente y, en forma secundaria, apoyarse en
informacién sobre precios actuales a los que se ofrecen
vender propiedades similares, asi como sobre los precios
a los que se ofrecen vender propiedades que no se han
podido vender después de un periodo y esfuerzo
considerables.

2) Normas por aplicar en la practica de la valoracion financiera:

El valor de los inmuebles se determinara por los flujos netos de
efectivo que generaran, la incertidumbre asociada a esos flujos,
asi como el crecimiento esperado en estos. De esta forma, el
valor de un inmueble sera el valor presente de los flujos netos
de efectivo que se espera genere en el futuro.

Para valorar un inmueble utilizando esta metodologia se debera
estimar una tasa de descuento de conformidad con la normativa
vigente. Para estimar la tasa de descuento se debera utilizar
como tasa de descuento de Referencia la tasa meta del Fondo, la
cual debera ser ajustada cuando el riesgo de la inversion se
separe significativamente de lo normal para bienes raices. En
todo caso el informe de valoracién deberd incluir y fundamentar
en forma clara y explicita los supuestos utilizados por el perito
en la determinacion de la tasa de descuento.

Para la estimacion de flujos de ingresos deberdn considergyed®
los ingresos que se espera genere el activo, asi coo su
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crecimiento anual, de acuerdo con las condiciones establecidas
en los contratos de alquiler, cuando se trate de inmuebles
alquilados, o en las condiciones de mercado para el caso de
inmuebles nuevos o desocupados.

Los informes de valoracién deberan mostrar en forma clara y
explicita los supuestos de tasas de ocupacién utilizados, asf
como los supuestos referentes al plazo en que comenzaran a
generar rentas los inmuebles nuevos, una vez que estén en
condiciones para ser ocupados, o los inmuebles que se
encuentren desocupados. El informe deberd indicar el
porcentaje de ocupacién en el punto de equilibrio.

Los flujos de egresos deberan comprender proyecciones
independientes para cada uno de los posibles rubros
significativos de egresos, tales como seguros, impuestos,
servicios publicos, tasas municipales, gastos de mantenimiento,
seguridad, etc. Para cada uno de los rubros que se consideren
significativos deberdn establecerse los supuestos o bases
utilizados al realizar las proyecciones, asf como los supuestos de
crecimiento de cada partida.

Para efectos de proyeccidn el horizonte de inversién minimo
sera de cinco aflos y el maximo de diez. Dentro de este rango el
plazo elegido dependera de la naturaleza de la inversion y del
criterio del analista. Los periodos podran comprender etapas
miltiples, es decir, etapas en que varfan lo supuestos basicos del
andlisis: ingresos, egresos, ocupacion, tasas de crecimiento,
tasas de descuento, etc. Durante el periodo de proyeccidn, se
requerird de pronosticos anuales detallados de inversiones,
ingresos y egresos de efectivo. Perfodos de proyeccion
diferentes podran utilizarse cuando existan razones que asi lo
justifiquen. El razonamiento que fundamenta la decisién debera
ser parte del informe de valoracién.

La estimacion del valor terminal del activo, al final del periodo
de proyeccion, se realizard, preferiblemente, mediante el calculo
de una perpetuidad a partir del Gltimo flujo de efectivo. El
informe de valoracién deberd comprender en forma clara y
explicita los criterios de estimacion de la tasa de descuento de
perpetuidad, asi como de la estimacién de la tasa de
crecimiento. El uso de multiplicadores o de valores de rescate
para el céalculo del valor residual serd permitido por excepcion
cuando se considere que se justifica plenamente.

El informe de la valoracién debera indicar, en forma clara,
precisa y justificada, todos los supuestos que dan fundamento a
la valoracidn.

El andlisis de valoracion debera incluir una seccién o capitulo
dedicado exclusivamente al andlisis del riesgo que permita
apreciar el efecto de cambios en las variables fundamentales de
la proyeccidn sobre el valor tedrico del activo y sobre el
rendimiento que se ha estimado. Se incluira también cualquier
otro factor de riesgo que, segun el criterio del analista, pueda.| _

sobre las decisiones de inversion.

incidir en el resultado de la valoracién vy, consec%@@b’tﬁ@,‘
o
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Las valoraciones descritas en el presente apartado se encuentran
a disposicién del publico inversionista en las oficinas centrales
de Improsa SAFI y en la Superintendencia General de Valores.

Periodicidad de la valoracion de los activos

no financieros del fondo

Se valoran en el momento de su compra y se ajustan
anualmente

Mercados o bolsas en los cuales se
puede negociar la participacion

Costa Rica y Panama

4.2 Asamblea de Inversionistas

Reglas para la convocatoria

Seglin se establece en el Cddigo de Comercio la convocatoria para
asamblea se hara con la anticipacion de quince dias antes de la fecha
sefialada para la reunién.

En este plazo no se computara el dia de publicacidén de la
convocatoria, ni el de la celebracion de la asamblea. Durante este
tiempo, los libros y documentos relacionados con los fines de la
asamblea estaran en las oficinas de la sociedad a disposicion de los
inversionistas. Si en la escritura social se hubiere subordinado el
ejercicio de los derechos de participacién, al depésito de los titulos
de las acciones con cierta anticipacién, la convocatoria se hard con
un plazo que permita a los accionistas disponer por lo menos de una
semana para practicar el deposito en cuestion.

Las convocatorias a las asambleas se publicaran en el Diario Oficial
la Gaceta.

Cantidad de inversionistas necesaria
para el quérum

La Asamblea se considerard legalmente reunida en primera
convocatoria si al menos estan representadas las tres cuartas partes
de los titulos de participacién en circulacion del Fondo de Inversidn
Inmobiliario Los Crestones. De no existir quorum, la Asamblea
reunird en segunda convocatoria una hora después y se constituird
vélidamente con cualquiera que sea el numero de participantes
representados, de conformidad con lo indicado en el Codigo de
Comercio.

Mayoria requerida para la aprobaciéon
de acuerdos en la asamblea

Las resoluciones sélo serdn vélidas cuando se tomen por mas de la
mitad de los votos presentes.

Si la asamblea ordinaria o extraordinaria se reuniere en segunda
convocatoria, se constituirda validamente cualquiera que sea a el
nimero de acciones representadas, y las resoluciones habrén de
tomarse por més de la mitad de los votos presentes
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participaciones
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suscripciones 'y reembolsos de

5.1 Suscripciones y reembolsos de participaciones

Casos de excepcion en los cuales el
fondo puede reembolsar directamente
las participaciones

De acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento General sobre
Sociedades Administradoras y Fondos , las participaciones de los
fondos cerrados podran ser redimidas por la sociedad administradora
antes de la liquidacion del fondo, si se presenta alguna de las
siguientes condiciones:

a. Liquidacién anticipada del fondo.

b. Cuando tengan lugar cambios en el régimen de inversion del
fondo, para aquellos inversionistas que deseen acogerse al
derecho de receso.

¢.  Conversién del fondo cerrado a uno abierto.

d. En casos de iliquidez del mercado, para lo cual se requerira
autorizacién de la Superintendencia General de Valores.

Cambio de control o sustitucion de la Sociedad
Administradora.

f.  Fusidn de la sociedad administradora.

g. Cambio en la entidad de Custodia tipo C a una entidad de
h

i

®

custodia tipo B.
La fusién de fondos de inversidn.
Desisnscripcion del fondo de inversién

En todos los casos, el reembolso se sujetara a las mismas reglas de
pago y plazo establecidas para la redencién de las participaciones de
los fondos abiertos.

Mecanismo de colocacion de las
participaciones

Las participaciones de este fondo de inversidn podran ser colocadas
mediante el uso del método de subasta, contratos de suscripcion en
firme y colocacién a través de ventanilla. Unicamente puede ser
utilizado un mecanismo para la colocacién de un mismo tracto.

Improsa SAFT informara, de previo al inicio de la colocacién,
mediante un Comunicado de Hecho Relevante, emitido al menos con 35
dias habiles antes de la primera colocacion y 2 dias habiles antes para
las colocaciones posteriores, lo siguiente: mecanismo especifico que
utilizara para cada tracto, horarios de recepcion de ofertas, fecha'y
hora de asignacion, el parametro de asignacidn, el tipo de asignacion,
el tracto a colocar y el plazo liquidacién.

Mediante comunicado de Hecho Relevante que se publicara 1 dia
habil antes de la colocacidn, se informara el precio de colocacién para
el mecanismo de ventanilla y el precio maximo de asignacion parcial
para el mecanismo de Subasta.

En el caso que se coloque por suscripcién en firme o en garantia, el
emisor comunicard por Hecho Relevante el nombre de los suscriptores,
la naturaleza y el plazo de las obligaciones de los intermediarios, eL—
monto a suscribir por cada uno, las compensaciones conven

AL

precio a pagar por los valores, como maximo el dia habil despyg de su

Péagina 30 de 40, Prospecto del Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Cremn

Qﬁ(\ /

2,
dr'gdn

e
W

X/
_/

%\

\\ Syuod



DAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INV ERSION

firma.

Estos Hechos Relevantes seran comunicados a la Bolsa de Valores de
Panama y a la Comisién Nacional de Valores de Panama

¢ Colocacion en ventanilla:

En el caso de fondos de inversién cerrados, es una colocacion por
ventanilla aquella en la que las ofertas de los inversionistas se refieren
Unicamente a la cantidad que se desea comprar al precio previamente
establecido por el agente colocador. EIl precio de colocacion se
mantendra sin modificaciones al menos durante el horario de
recepcidn de ofertas de un mismo dia, el cual sera de al menos 3 horas
La colocacién a través de ventanilla no podra utilizarse
simultdneamente con otro mecanismo de colocacion y se seguirdn las
reglas que a continuacion.

El precio de colocacion se dard a conocer mediante Comunicado de
Hecho Relevante al menos un dia habil antes de la colocacién de cada
serie.

La regla de colocacién establecida es en funcion del tiempo de
presentacion de la oferta (“primero en tiempo primero en derecho™).
Dicha regla se utilizard a todas las solicitudes recibidas durante el
periodo de recepcion. El porcentaje maximo a asignar por inversionista
aplicando la regla anterior serda del 1% (no puede exceder 1%
establecido en los Lineamientos Generales del Reglamento de Bolsas
de Valores). Cuando la ventanilla se mantenga abierta hasta colocar la
totalidad de la emision, este porcentaje se referird al monto total
disponible de la emisién y cuando la colocacién se realice por tractos,
este porcentaje se refiere al tracto por colocar. Las ofertas de compras
iguales o inferiores al porcentaje maximo por asignar por inversionista
se asignaran de forma inmediata.

Las entidades comercializadores designadas, en caso de que estos
concurran, deberén remitir a la SUGEVAL vy a la Bolsa Nacional de
Valores un informe sobre las colocaciones realizadas, con el contenido
y la periodicidad que determine el Superintendente, dicha remision
serd comunicada a la Bolsa de Valores de Panama y a la Comisién
Nacional de Valores de Panamé

El precio de las participaciones serd exhibido en un lugar visible o de
facil acceso para los inversionistas o el agente de bolsa.

Cuando resulte un monto remanente aplicando el porcentaje maximo
por inversionista en el plazo de recepcion de ofertas, la asignacion de
este remanente entre los inversionistas cuya oferta de compra haya
superado este porcentaje podra realizarse asignando montos iguales a
cada uno, respetando el monto de cada oferta de compra y hasta agotar
el remanente (asignacién uniforme absoluta) o, alternativamente, con
el método de prorrateo (asignacion uniforme relativa) o sea asignando
este remanente de manera proporcional al monto de la oferta de cada
participante sobre la base de los montos totales ofertados menos lo ya
asignado mediante la regla del primero en tiempo primero en.derecho.
El tipo de asignacion para el caso de que resulte un monte remanente
aplicando el porcentaje méximo indicado se revétard en el
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Comunicado de Hecho Relevante de la colocacion.

Las 6rdenes de compra deberan entregarse en IMPROSA SAFI 6 en el
Puesto de Bolsa representante segun se defina mediante comunicado
de hecho relevante. La orden de compra deberd contener al menos la
siguiente informacion:

e Para inversionistas fisicos; Nombre del Oferente,
identificacién (cédula de identidad/cédula
residencia/pasaporte), cantidad de participaciones a comprar,
precio de la participacion, correo electronico, teléfono, y fax,
ademds se deberan indicar algunos datos adicionales para la
notificacién del resultado de la asignacion de las
participaciones tales como: Nombre de la persona a notificar,
correo electrénico, teléfono y fax.

e Para inversionistas Juridicos; Nombre del Oferente,
identificacion (cédula de identidad/cédula residencia /
pasaporte), nombre de la compafiia, cédula Juridica e indicar
el nombre del representante legal y su respectiva
identificacion (cédula de identidad/cédula residencia /
pasaporte), cantidad de participaciones a comprar, precio de
la participacion, correo electrénico, teléfono y fax, ademds se
deberén indicar algunos datos adicionales para la notificacion
del resultado de la asignacion de las participaciones tales
como: Nombre de la persona a notificar, correo electrdnico,
teléfono y fax.

* Contrato de suscripcion en firme:

Improsa SAFI, en caso de seleccionar este mecanismo de colocacion
de participaciones, procedera a suscribir un contrato con una o varias
entidades autorizadas. El contrato de suscripcion en firme es el
suscrito entre un emisor y el suscriptor por el cual el segundo se obliga
a comprar por cuenta propia la totalidad o parte de una emision al
precio y en el plazo convenido entre las partes.

Improsa SAF! procederd a comunicar al mercado mediante
Comunicado de Hecho Relevante el tracto del capital autorizado a
emitir y los términos y condiciones pactados con el suscriptor con al
menos 5 dias hébiles antes de la primera colocacion y 2 dias héabiles
antes para las colocaciones posteriores. La entidad o entidades
suscriptoras en firme podran realizar la colocacion una vez la emision
se encuentre suscrita y pagada, y se realizaran en el mercado
secundario de mercados inscritos. En todo caso, dichas entidades
contractualmente deberan comprometerse a cancelar por cuenta propia
la totalidad del tracto de la emision pactado y cancelar la totalidad del
importe resultante en la fecha estipulada, asi como cumplir con los
principios que sefiala el Reglamento de Oferta Publica vigente a la
fecha, sobre todo en relacidn al principio de distribucién equitativa y
acceso del inversionista a la emision, lo cual podria aplicarse en la
cartera de clientes del suscriptor, sin perder de vista que los titulos de
un Fondo de Inversion Inmobiliario poseen la condicidon de oferta
publica restringida. Los suscriptores informaran la rueda del mercado
secundario, asf como las condiciones aplicables (fecha de negociacion,
tracto a colocar y plazo de liquidacion) mediante un comunicado de
Hecho Relevante 5 dias hébiles antes de la fecha de 1a negociacion de
cada tracto para las primeras colocaciones y con al menos 2 dias

Pagina 32 de 40, Prospecto del Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones




. Improsa SAFI

FONDOS DE INVERSION

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE

habiles antes para colocaciones posteriores. Ademas, deberan indicar
si la oferta de los valores se dirige inicamente a sus clientes.

En el caso de que asi se disponga, los suscriptores deberan solicitar la
autorizacion a la Bolsa Nacional de Valores S.A. para realizar las
operaciones fuera de rueda.

* Subasta:

La colocacidn se realizard en una o varias subastas en el domicilio de
la entidad comercializadora Improsa Valores Puesto de Bolsa, S.A.
con cita en San José, avenida primera, calles central y segunda,
edificio Grupo Improsa. Los pardmetros para la asignacion de las
ofertas podran ser precio ofrecido o precio de corte. Improsa SAFI
unicamente puede declarar desierta la colocacion si todas las ofertas
tienen un precio menor al precio maximo de asignacién parcial. En
ningun caso, Improsa SAFI aceptara ofertas de precio inferiores al
valor del activo neto por participacién vigente a la fecha de la subasta,
salvo que la asamblea de inversionistas del Fondo de Inversion
Inmobiliario haya brindado su autorizacién respectiva. Dada la
naturaleza del Fondo de Inversion de Inmobiliario y el mercado al que
este se orienta, Improsa SAFI ha optado por contemplar en el
prospecto del Fondo de Inversion de Inmobiliario que el método de
asignacion en la subasta sea el método por precio ofrecido. En caso de
que haya més de una oferta al precio de corte, la asignacion de los
montos debe realizarse asignando montos iguales a cada una,
respetando el monto de cada oferta y hasta agotar el remanente
(asignacion uniforme absoluta) o, alternativamente, asignando este
remanente de manera proporcional al monto de la oferta de cada
participante con respecto al monto total de ofertas, con el método de
prorrateo (asignacion uniforme relativa). El tipo de asignacion cuando
haya més de una oferta al precio de corte, se revelara en el
Comunicado de Hecho Relevante de la colocacion.

El emisor establecerd un precio maximo de asignacion parcial. En el
caso de que sea por precio, solo puede asignar una cantidad o monto
menor al previamente ofrecido con un precio de corte igual o menor al
precio maximo de asignacidn parcial. Adicionalmente, ¢l precio de
corte puede ser mayor al precio maximo de asignacion parcial
Unicamente si el emisor asigna una cantidad o monto igual o mayor al
previamente ofrecido.

El precio maximo de asignacién parcial, as{ como el monto o la
cantidad a colocar, se podran modificar mediante Comunicado de
Hecho Relevante al menos 3 horas habiles antes de la subasta.

El emisor podra establecer la condicidn de que tinicamente se
recibirdn ofertas de compra parciales, en cuyo caso dicha condicion se
establecerd en el Comunicado de Hecho Relevante de la colocacion.
La liquidacidn se efectuard en T+1.

Improsa SAFI procedera a seleccionar discrecionalmente el
mecanismo de colocacidn de titulos de participacion del Fondo de
Inversion Inmobiliario por razones, tales como, pero no limitados, de

oportunidad, eficacia y eficiencia en la colocacién de cada emisién, -
i

condiciones de mercado, siempre en beneficio de los sefiores .~
inversionistas que formen parte de la clientela del Fondo,

= 8
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Adicionalmente Improsa SAFI procedera a comunicar ei precio
maximo de asignacion parcial de los titulos de participacién del
Fondo, mediante comunicado de Hechos Relevantes con 1 dia de
anticipacion a la colocacion.

5.2 Distribucidon de beneficios periédicos

Periodicidad de

. ” Trimestral
distribucion

El pago de los rendimientos a los inversionistas se realizara dentro de los 30 dias
Fecha de corte para habiles siguientes al respectivo corte contable, y seran beneficiarios de dicho pago
determinar inversionistas aquellos inversionistas que se encuentren acreditados como propietarios de titulos
con derecho a recibir los de participacion del Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones al cierre del
beneficios trimestre en el libro oficial que, para tales efectos, administra Improsa SAFI.

Fecha de pago de los Los beneficios se distribuyen 30 dias habiles posteriores al cierre trimestral. El
beneficios Fondo de Inversién Inmobiliario Los Crestones realiza el corte trimestral al final
de los meses febrero, mayo agosto y noviembre.

Distribucion de los beneficios netos: El Fondo reparte los beneficios netos
producto de alquileres sobre propiedades arrendadas, intereses y dividendos sobre
valores adquiridos, con una periodicidad trimestral, luego de rebajar los gastos
corrientes de manejo y otros gastos extraordinarios del Fondo, y aquellas reservas
que Improsa SAFI haya constituido dentro del Fondo y con cargo a sus ingresos
corrientes, para destinarlos a reparaciones, mejoras o el mantenimiento de los
activos inmobiliarios del Fondo. El pago de los rendimientos a los inversionistas se
realizard dentro de los 30 dias hébiles siguientes al respectivo corte contable, y
seran beneficiarios de dicho pago aquellos inversionistas que se encuentren
acreditados como propietarios de titulos de participacién del Fondo de Inversion
Inmobiliaria Los Crestones al cierre del trimestre en el libro oficial que, para tales
efectos, administra Improsa SAFI.

Devolucidn del capital pagado en exceso: En el proceso de colocacion de titulos de
participacion en mercado primario, de conformidad con los mecanismos descritos
en el presente prospecto, los inversionistas cancelan un precio que es el valor del
Determinacién del activo neto por participacion. Dado que dicho valor permite el reconocimiento
beneficio a distribuir monetario por parte 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 procede a realizar la suscripcion de
nuevas participaciones, los inversionistas cancelan ademas del valor facial del
titulo de participacion una suma adicional de dinero por dicho concepto que se
denomina capital pagado en exceso. Por consiguiente, las sumas recaudadas por
este motivo durante el trimestre, integran también el patrimonio neto de los
inversionistas, y forman parte de las sumas distribuibles entre los inversionistas
que integran el Fondo en la fecha de cierre de cada trimestre, sumas que seran
pagaderas treinta dias habiles después, en la proporcion que a cada uno
corresponda, segun conste en los estados financieros. Seran beneficiarios de dicho
pago aquellos inversionistas que se encuentren acreditados como propietarios de
titulos de participacion del Fondo de Inversién Inmobiliaria Los Crestones al cierre
del trimestre en el libro oficial que para tales efectos administra Improsa SAFI.

Distribucion de las ganancias de capital netas de impuestos producto de la venta de
bienes inmuebles: Con una periodicidad anual, y con base en los estados

financieros auditados debidamente aprobados por la asamblea de inversionistas, el
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Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones repartird el 50% de las ganancias
producto de la venta de inmuebles del Fondo, si las hubiere. Seran beneficiarios de
dicho pago aquellos inversionistas que se encuentren acreditados como
propietarios de titulos de participacién del Fondo de Inversiéon Inmobiliaria Los
Crestones, al cierre del ¢jercicio fiscal, en el libro oficial que para tales efectos
administra Improsa SAFI.

Se entenderd por ganancias la diferencia entre el precio de venta del inmueble
respecto al valor registrado en la contabilidad del Fondo en ese momento.

6. Comisiones y costos

6.1 Comision de administracion y costos que asume el fondo

De conformidad con la regulacion vigente y las normas contenidas en el presente prospecto, la
Junta Directiva de Improsa SAFI podra fijar mediante acuerdo firme, como comisién
exclusivamente de administracion del Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones, hasta un
maximo del 2.50% anual sobre el valor de activo neto del Fondo, la cual se calcula

Comision de diariamente y se cobra mensualmente. La comision se aplica con caracter general a todos los
administracion | inversionistas del Fondo y su importe exacto, dentro del limite maximo establecido en el
maxima prospecto, no puede variarse en plazos inferiores a un mes. El porcentaje de comisién inicial

ascenderd a un 2.00 % anual sobre el valor del activo neto del Fondo, y las sucesivas
modificaciones deben hacerse publicas mediante un Comunicado de Hecho Relevante en
forma previa a su entrada en vigencia.

Los gastos corrientes en los que el Fondo de Inversién puede incurrir, dada su especializacion
inmobiliaria, son:

* Gastos Ordinarios de Operacion:

I. Honorarios de auditores externos del Fondo.
2. Impuestos territoriales y municipales de los inmuebles del Fondo.
3. Seguros de cobertura general (incendio, rayo, terremoto, inundacion y otros

que requieran los inmuebles del Fondo).
4. Peritazgo y valoraciones a las propiedades.

5. Servicios de Custodio de los activos financieros del Fondo asi como de los

Costos que . L . -
q titulos de participacion en circulacion.

asume el fondo

de inversion . . . .
6. Gastos financieros fruto del apalancamiento autorizado, de conformidad con

la regulacion vigente en la materia y los acuerdos que sean adoptados por la asamblea
de inversionistas del Fondo.

7. Honorarios a asesores legales, inmobiliarios y financieros.

8. Publicidad del Fondo de Inversién, y de los bienes inmuebles que integren su
portafolio de activos.

9. Gastos de organizacion de asamblea anual y de asambleas extraordinarias de
inversionistas.
uf_l‘lt/u

10. Servicios de recoleccién de basura, y alumbrado publico cou\;rspondientes%(
los inmuebles del Fondo. $ / 4
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11. Servicios publicos, tales como, pero no limitados a, luz, agua, teléfono,
servicios de conexién a través de Internet, segun corresponda de conformidad con lo
dispuesto en los contratos de arrendamiento que suscriba el fondo con sus inquilinos.

12. Mantenimiento fisico de los inmuebles y remodelacién de los locales para su
arrendamiento a nuevos inquilinos.

13. El importe del personal contratado para prestar los servicios de
administracién de la propiedad o bien inmueble, el cual serd asumido por la Sociedad
Administradora y luego trasladado al Fondo, segun las horas hombre de su personal
que haya asignado en funcién de los planes y programas de mantenimiento
ejecutados.

14, Los costos directos e indirectos de los materiales de construccion,
suministros y herramientas, asi como los costos de transporte de dichos materiales,
suministros y herramientas, necesarios para la ejecucion de los planes y programas de
mantenimiento preventivo y correctivo previstos por inmueble, de conformidad con
los presupuestos aprobados.

15. Los honorarios de los contratistas que han prestado servicios de
remodelacion o reparacién de los bienes inmuebles, de conformidad con los
presupuestos aprobados.

16. Impuesto sobre ventas en los casos en que la legislacién vigente lo demande.

17. Elaboracion de anteproyectos y planos constructivos para las remodelaciones
de los locales para su arrendamiento o a nuevos inquilinos, o que los inquilinos
actuales de los bienes inmuebles propiedad del fondo lo requieran, siempre en
aquellos casos en que la legislacion aplicable lo demande para efectos de la obtencion
de permisos municipales se refiere.

18. Estudios preliminares de proyectos de inversién de bienes inmuebles.

19. Estudios topogréaficos.

20. Estudios de Impacto Ambiental.

21. Gastos de segregacion de propiedades.

22. Gastos de sometimiento a régimen de condominio.

23. Permisos de construccién a nivel municipal requeridos para efectuar

procesos de remodelacion y reparacion de los bienes inmuebles en cartera.

« Otros gastos extraordinarios a cargo del Fondo

I. Comisiones a corredores de bienes raices.

2. Gastos de traspaso a cargo del Fondo en transacciones de compra y venta de
inmuebles.

3. Costos de litigios y gastos legales por defensa del Fondo.

4. Gastos de reestructuracién de los pasivos del Fondo.

Improsa SAFl cuenta con los sistemas de informacién, procedimientos y est@ra

=
J
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carteras que administre.

administrativa suficientes para ejercer un adecuado control de la asignacién del gasto de
mantenimiento de los bienes inmuebles, segin el fondo de inversion al que dichos bienes
inmuebles pertenezcan. Improsa SAFI seguird, como corresponde, una estricta politica de
asignacion del gasto de mantenimiento segin los planes, programas y presupuestos de
mantenimiento que emprenda en cada uno de los bienes inmuebles que integren las distintas

6.2 Otras comisiones

Comision de El Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones

entrada entrada.

no aplica cobro de comisiones de

Comision de salida

No hay comisiones de salida pues el Fondo no redime participaciones. Sin embargo se
anticipa que, al vender las participaciones del Fondo en el mercado secundario de las bolsas
de valores, los intermediarios bursdtiles usualmente cobran una comisiéon por dichas
transacciones, que es variable y negociable entre las partes.

7. Informacion a los inversionistas

7.1 Informacion periddica que los inversionistas pueden consultar

LUGARES PARA CONSULTA O
MEDIOS PARA DIFUSION

TIPO DE INFORMA CION PERIODICIDAD
Estados de Cuenta Mensual Enviados en forma mensual al
inversionista ya sea via cotreo
electrénico, a los custodios o envio
fisico.
Informes Trimestrales Trimestral www.sugeval.fi.cr /

WWW.improsa.com

Hechos Relevantes

Inmediatamente después de
su conocimiento

www.sugeval.fi.cr /
WWW.improsa.com

Calificacion de Riesgo Semestral www.sugeval.fi.cr /
wWww.improsa.com

Estados financieros mensuales no auditados de Mensual www.sugeval.fi.cr /
la SAF1 y sus fondos www.improsa.com

Estados financieros auditados de la SAFI y sus www.sugeval fi.cr /
fondos www.improsa.com /

Anual
Reporte de la composicion de la cartera de los www.sugeval.fi.cr
fondos Quincenal
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Reporte de comisiones de administracion, www.sugeval.fi.cr /
valor del activo neto del fondo, valor de la o www.improsa.com
participacién y rendimientos del fondo Diario

Valoraciones Periciales y financieras Anual Oficinas de Improsa SAFI

7.2 Régimen fiscal que le aplica al fondo

El articulo 100 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores estipula: “Los rendimientos que reciban los Fondos
de Inversién provenientes de la adquisicion de titulos valores, que ya estén sujetos al impuesto Gnico sobre
intereses referido en el inciso c¢) del articulo 23 de 1a 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.

Los rendimientos percibidos por los Fondos de inversion provenientes de titulos valores u otros activos que
adquieran y que no estén sujetos al impuesto {inico 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 de inversion.

Las ganancias de capital generadas por la enajenacion, por cualquier titulo de activos del Fondo, estaran sujetas a
un impuesto tinico y definitivo con una tarifa del cinco por ciento (5%). La base imponible serd la diferencia
entre el valor de enajenacion y el valor registrado en la contabilidad a {a fecha de dicha transaccion.

Los impuestos descritos en los parrafos segundo y tercero de este articulo, se calculardn con el método de
declaracion, determinacién y pago a cargo del Fondo de inversion, con un periodo fiscal mensual y se regiran por
las siguientes reglas:

a) La declaracidn jurada debera presentarse dentro de los primeros diez dias habiles del mes siguiente a
aquel en que se generaron los rendimientos o las ganancias de capital gravadas, plazo en el cual deberan
cancelarse sendas obligaciones tributarias.

b) Estos impuestos serdn administrados por la Direccion General de Tributacién Directa. El Poder
Ejecutivo queda autorizado para reglamentar dichos impuestos, incluidos los métodos técnicamente aceptables de
revaluacion de activos.

¢) Los Fondos de inversion estaran exentos de los impuestos de traspaso aplicables a la adquisicién o venta de
activos. Asimismo, no estaran sujetos al impuesto al activo de las empresas, previsto en el articulo 88 de la Ley
N° 7092.

d) Los rendimientos, dividendos y ganancias de capital generados por las participaciones de los Fondos de
inversion estaran exonerados de todo tributo.

8. Informacion sobre la Sociedad Administradora y su

Grupo Financiero

8.1 Informacion sobre la Sociedad Administradora LENE,

Direcciones Domicilio: San José, San José, Avenida Primera, Calle Central x‘“s‘,egunda,
Edificio Grupo Improsa.
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Teléfono: 2284-4000, Fax 2290-6556 Apartado postal No 588-2120 San
Francisco, Goicochea

Correo electronico= improsafi@improsa.com

Pagina Web = www.improsa.com

Grupo financiero al que
pertenece

Grupo Financiero Improsa S.A.

Principales accionistas

El Grupo Financiero Improsa, S.A. ¢s el unico socio de Improsa S.A.F.I., S.A. al
poseer ¢l 100% del capital social, esta composicion accionaria de la sociedad
administradora fue autorizada, por parte de la Superintendencia General de
Valores, mediante resolucion SGV-R-305 con fecha del 28 de Junio del 2001,

Representante legal

Ejercen la representacion judicial y extrajudicial de Improsa SAFI y son
apoderados generalisimos sin limite de suma pudiendo actuar en forma conjunta
o individual:

e Marianela Ortufio Pinto, Presidente del Grupo Financiero Improsa

e  Mauricio Bruce Jiménez, Vicepresidente

e Jaime Ubilla Carro, Gerente General.

Poder General limitado

e  José Rodriguez Sanchez.

Estructura organizacional

Gerente General

Jaime Ubilla Carro

Nombre de cada miembro Cargo
Marianela Ortufio Pinto Presidente
Mauricio Bruce Jiménez Vicepresidente
Manuel Ortufio Pinto Secretario

Junta directiva Victor Watkins Parra Tesorero

Carlos Montoya Dobles Vocal Uno
Fernando Vargas Cullell Vocal Dos
Franco Naranjo Jiménez Vocal Tres
Arnoldo Camacho Castro Fiscal

Nombre de cada miembro (cargo)
Marianela Ortufio Pinto ( Experiencia en el campo Presidente del Grupo

Comité de inversion

de las inversiones y en temas financieros bancarios) | Financiero Improsa

Gerente Financiero de
Inmobiliaria  Vivicom.
Miembro Independiente

Ana Arias Barrantes (Experiencia en desarrollo de
proyectos inmobiliarios)

Presidente de la Junta
Directiva de Concreto
Industrial S.A. y director
de La Junta Directiva de
Constructora MECO
S.A.(miembro
independiente) ,» "~

Max Fischel (Experiencia en empresas de
Fabricacion, comercializacion, construccion
distribucion etc)

(e "

Jaime Molina Ulloa (Posee una amplia experiencia | Presidente de |d Uni6n

Costarricense/ * de
/
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en el mercado de bienes raices y de la construccion) | Camaras de la Empresa
Privada.

8.2 Otras compaiiias o profesionales que prestan servicios al fondo

Auditor Externo

Improsa SAF1:
Deloitte & Tourche. Barrio Dent, San Pedro, 3667-1000 San José, Costa Rica

Tel:(506)2246-5000,Fax:(506)2246-5100
anjimenez@deloitte.com | www.deloitte.com

Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones :

Despacho Lara Eduarte, S.C. Miembros de Horwath Internacional. CPA a cargo:
Lic. Juan Carlos Lara P. # 239 calle 11 San José Costa Rica. Apartado Postal
7107-1000 San José — Costa Rica. Teléfono (506) 2221-4657. Fax: (506) 2233-
8072.

Asesores legales, analistas
internacionales y otros
profesionales

Asesores Legales

Bufete Castro Garnier & Asociados. Abogado a cargo: Lic. Alvaro Emilio
Castro. Barrio Escalante. De la Iglesia Santa Teresita, 200 metros este y 100
metros al sur. Apartado Postal 775-1000. Teléfono (506) 222-19-19. Fax (506)
222-14-30.

.3 Administracion de conflicto de intereses

Politicas sobre conflicto
de intereses e
incompatibilidades

Las politicas de conflicto de intereses e incompatibilidades fueron aprobadas por
la Junta Directiva el 23 de noviembre del 2009 y se encuentran en el Cddigo de
Buen Gobierno Corporativo el cual puede consultarse en el sitio Web
www.improsa.com en la seccidén de informacion corporativa.

x

DJporHR. pdf
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LEONEL ALVARADO
A i s

CASTRO
GARNIER

& ASOCIADOS
ABOGADOS

NUMERO CATORCE: Antc nosotros, ALVARO EMILIO CASTRO GARNIER y LEONEL
ALVARADO ZUMBADO, Notarios Piblicos con oficina en San José, Barmrio Escalante, calles
veintisicte y veintinneve avenida siete, casa dos mil quinientus setenta y cinco, Bufete Castro Gamnier &
Asociados Abogados, actuando en el protocolo del primero y autorizados expresamente por las partes
otorgantes pars actuar en connotariado, comparece el sefior JAIME UBILLA CARRO, mayor, casado
una vez; Administrador de Empresas, vecino de San José, Granadilis, Curridabat, portador de la cédula de
identidad nGtmero nucvecero scsenta 'y cuatro-setecientos veintiuno, actuando en su comdicién de
APODERADO GENERALISIMO . sin lmitt dc suma de IMPROSA SOCIEDAD
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, cédula de persona
juridica mimero tres-ciento uno-ciento noventa y cinco mil ochocientos cincuenta y seis, domiciliada en
San José, Barrio Tournon, costado sur del Periddico La Repftiblica, sociedad administradora del FONDO
DE INVERSJON INMOBILIARIO LOS CRESTONES, cédula de persons juridica niimero tres-ciento
diez-custrocientos novents y siete mil seiscientos setenta y meve, sprobado por el Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios de 1a Superintendencia General de Valores, mediante resolucién nimero SGV-R-
mil setecientos veinticinco de las catorce horas dél veinticuatro de julio ded dos mil sicte, de conformidad
con lo estipulado por el articulo catorce del Reglamento General sobre Sociedsdes Administradoras y
Fondos de Inversién, publicado en la Gacets nimero diez del quince de enero de dos mil nueve y en la
Ley Reguladora del Mercado de Valores de Costa Rica, nﬁmem siete mil setecientos treinta y dos,
personeria vigente al dia de hoy y de la cual el sumitoNohﬁodaféconvishenelRegim Mercantil del
Registro Pfiblico y al margen de 1a cédula juridica mimero tres-ciento uno-ciento noventa y cinco mil
ochocientos cincuenta y seis; Y DICE: Que en perfecto conocimicnto de 18 penas por los delitos de falso
testimonio, falsedad ideoldgica y pesjurio, declara bajo la fe del juramento: Que 1a informacién contenida
en el prospecto del FONDO DE INVERSION INMOBILIRIO LOS CRESTONES, presentsdo a la
Superintendencia General de Valores mediante el némero de documento cinco mil novecientos cuarenta y
siete del trkmite mil seiscientos semnydosdelsl’hufamade Servicios de Ventanilla Virtual, ha sido

<modxﬂudohmmmmqunm¢mudcomnﬁudodelmchomvmdeldhmoedeomm

del afio dos mil doce. Dicho prospecto ha sido elaborado con 1s debida diligencia (en idioma inglés "due
diligence™) a partir de la mejor informacién disponible por la sociedsd administradora al momento de su
elaborucién. Por lo anterior, se considera que s informacién contenida en ¢l prospecto que por este medio
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sus juicios de valoracién en forma razonable mediante informacién Gtil para la toma de decisiones de
inversién. No existe ninguna omisién de informacién relevante o adicién: de informacién que haga
engafloso su contenido para la valoracién del inversionista. - Reitero el compromiso de cumplir lss leyes
costarricenses, en especial aquellas que regulan a los fondos de inversién. Asi como los reglamentos,
circulares y otras disposiciones de 1a Superintendencia General de Valores. Que asumo en la calidad
_ indicada toda responsabilidad y las respectivas consecuencias civiles y penales sobre la veracidad de la
inforfaacién sefialads. ES TODO. Los suscritos Notarios advertimos al compareciente sobre el valor y
m;cmdcndahgddesmdechndm.Seexpidcmmhnawsﬁmmiopmefecmadeuﬁim
administrativos ante la Superintendencia'General de Valores. Leido lo anterior al compareciente, lo
aprucba y juntos firmamos en la ciudad de San Jogé, a las quince horas con treinta minutos del dia once de

octubre del afio dos doce. ILEGIBLE-~——-LAZ-~~we—ILEGIBLE———. LO

ANTERIOR ES COPIA FIEL\Y EXACTA DE LA ESCRITURA NUMERO CATORCE VISIBLE

AL FOLIO NUEVE FR DEL TOMO TRIGESIMO QUINTO DEL PROTOCOLO DEL

‘A‘ \l CASTRO GARNIER. CONFRONTADO CON SU ORIGINAL
\

KXPIDO COMO UN PRIMER TESTIMONIO EN EL ACTO DE
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