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INFORME DE AUDITORIA EMITIDO POR EL CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE

A los inversionistas del Fondo de Inversién Inmobiliaria Gibraltar

a la Junta Directiva de Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
y a la Superintendencia General de Valores

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Fondo de Inversi6n Inmobiliaria Gibraltar
Administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A. (del
Fondo), que comprenden el estado de activos netos al 31 de diciembre de 2017, el estado de
operaciones, el estado de cambios en los activos netos y el estado de flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los
estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2017, asi como
sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con la normativa emitida por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

Fundamento de la opiniéon

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los
estados financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fondo de conformidad con
el Cédigo de Etica Profesional del Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica que es
aplicable a nuestra auditoria de los estados financieros, y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la

evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinion.

Parrafo de énfasis — Base de contabilidad

Llamamos la atenci6n sobre la Nota 2 de los estados financieros, que describe las bases de la
contabilidad. Los estados financieros estin preparados en cumplimiento de lo requerido por el
Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia

General de Valores (SUGEVAL). Consecuentemente los estados financieros pueden no ser
adecuados para otros propositos.
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Cuestiones clave de auditoria

Las cuestiones clave de auditorfa son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio
profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados
financieros del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra
auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacién de nuestra opinién sobre
estos, y no expresamos una opinion por separado sobre esas cuestiones.

a) Propiedades de inversion
Asunto clave de auditoria Respuesta de auditoria

Las propiedades de inversion son | Como parte de los procedimientos de
valuadas con posterioridad al | auditoria, realizamos verificaciones y
reconocimiento inicial al valor razonable. | revisiones a los avaliios realizados por los
Las normas que regulan el proceso de | peritos independientes, informe de
valoracion de bienes inmuebles se | ingenieria e informe financiero asi como
encuentran contenidas en el articulo 87 |una  verificacion registral de las
del Reglamento General de Sociedades | propiedades, y las respectivas coberturas
Administradoras y Fondos de Inversién, | de seguros.

y en el acuerdo del Superintendente
General de Valores N° SGV-A-170 | Verificamos la valoraciéon que se debe
(Disposiciones  operativas de las | realizar al menos una vez al afio por parte
Sociedades Administradoras de Fondos | de un perito independiente incorporado al
de Inversion). Colegio Federado de Ingenieros y de
Arquitectos de reconocida experiencia en
la localidad y categoria de las propiedades
de inversién, y otra valoracion de un
profesional en finanzas que se realiza
tomando en cuenta la capacidad de la
propiedad de producir beneficios
econdmicos netos en el largo plazo.
Verificamos que el valor final del
inmueble fuese el menor valor de los
consignados en estas valoraciones.

En la nota 9 se incluyen las revelaciones
sobre las propiedades de inversion.
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b) Cumplimiento de las disposiciones normativas
Asunto clave de auditoria Respuesta de auditoria

La Sociedad debe mantener un | Algunos de los procedimientos de auditoria
cumplimiento de las disposiciones | aplicados son los siguientes:

normativas del Fondo, como parte de
sus procedimientos de control interno y | - Obtuvimos  evidencia de  auditoria
normativo. suficiente y adecuada del cumplimiento de
las disposiciones legales y reglamentarias
que, de forma generalmente admitida,
tienen un efecto directo en la determinacion
de cantidades e informacién materiales a
revelar en los estados financieros.

- Aplicamos procedimientos clave de
auditoria en la identificacion de posibles
casos de incumplimiento de disposiciones
legales y reglamentarias que puedan tener
un efecto material sobre los estados
financieros.

- Indagamos y obtuvimos respuesta por parte
de la administracion y los responsables del
gobierno del Fondo sobre el cumplimiento
de dichas disposiciones legales y
reglamentarias.

- Inspeccionamos las comunicaciones
escritas emitidas por el regulador, asi como
las respuestas por parte del Fondo y su
respectivo seguimiento.

Responsabilidades de la administracién y de los responsables del gobierno corporativo
del Fondo en relacion con los estados financieros

La administraciéon es responsable de la preparacién y presentacién fiel de los estados
financieros adjuntos de conformidad con la normativa emitida por el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero y la Superintendencia General de Valores, y del control
interno que la administracion considere necesario para permitir la preparaciéon de estados
financieros libres de errores materiales, debido a fraude o error.
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En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de la valoracién
de la capacidad del Fondo de continuar como entidad en funcionamiento, revelando, segtin
corresponda, las cuestiones relacionadas y utilizando el principio contable de entidad en
funcionamiento excepto si los responsables del gobierno corporativo tienen intencién de
liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno corporativo del Fondo son responsables de la supervisién del
proceso de informacion financiera.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad
pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria siempre detecte un error material cuando exista. Los errores pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman
basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,

aplicamos nuestro juicio profesional y una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de error material en los estados financieros, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una
base para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorrecién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funci6n de las circunstancias y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del Fondo.

e Evaluamos la adecuacién de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracién.
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e Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la administracién, del principio
contable de entidad en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como entidad en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria.
Sin embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que el Fondo deje de ser
una entidad en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las transacciones
y hechos subyacentes de un modo que logran la presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno corporativo del Fondo en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria que planificamos
y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del
control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo del Fondo una
declaracion de que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con
la independencia y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demds cuestiones de
las que se puede esperar razonablemente que pueden afectar a nuestra independencia y, en su
caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién con los responsables del gobierno
corporativo del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, las
cuestiones clave de la auditoria. Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria
salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion
0, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que una cuestion no se
deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés ptblico de la misma.

El socio del encargo de la auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un
auditor independiente es Fabian Zamora Azofeifa.

COSTA RICA
S TIMBRI

San José, Costa Rica
2 de febrero de 2018

Dictamen firmado por
Fabian Zamora Azofeila N” 2186

Pol. 0116 FIG 7 V.30-9-2018 < 1000
Timbre Ley 6663 ¢1.000 cavonty I

Adherido al original
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Fondo de Inversion Inmobiliaria Gibraltar

administrado por

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn, S.A.

Estado de activos netos
Al 31 de diciembre de 2017
(Con cifras correspodientes al 31 de diciembre de 2016)
(en US ddlares sin centavos)

Activo Nota
Efectivo y equivalentes de efectivo 4
Inversiones en instrumentos financieros 5
Cuentas por cobrar 6
Alquileres por cobrar 7
Gastos diferidos g
Inversion en inmuebles 9
Otros activos 10
Total de activo
Pasivo
Documentos por pagar 12
Impuesto sobre la renta diferido 13
Depdsitos en garantia recibidos de arrendatarios 14
Ingresos diferidos 15
Gastos acumulados y cuentas por pagar 16
Total de pasivo
Activos netos
Titulos de participacion 17
Capital pagado en exceso 3.b.19
Plusvalias y minusvalias no realizadas en valoracion
de inversiones 3.b4
Reserva por ajustes al valor razonable de los
inmuebles 3b.9
Resultado acumulado
Total de actives netos
Cuentas de orden 22

Las notas sop parte integral de los estados financieros.

W

Uss$

US$

Us$

US$

LBV )

Iitime Ubilla\Carro

presentante L egal

Henry Djéz Hernandez
Contador General

~

Cuadro A
2017 2016
16,395,787 7,078,363
15,829,789 7,851,895
34,110 44,656
110,919 282,259
494,773 430,419
261,826,480 152,828,313
75,777 10,829
295,267,635 168,526,734
33,452,444 23,191,826
740,146 611,011
1,734,415 1,306,444
1,953,610 425,380
1,462,634 273,816
39,343,249 25,808,477
255,924,386 142,718,257
237,970,522 130,359,975
4,966,209 910,290
102,051 (1,146)
10,023,259 9,393,360
2,862,345 2,055,778
255,924,386 142,718,257
12,543,097 7,574,288

)

Sarita Triguer

viufioz

Auditora Interna



Cuadro B
Fondo de Inversion Inmobiliaria Gibraltar
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.
Estado de operaciones
Por los periodos de doce meses terminados el 31 de diciembre de 2017
(Con cifras correspodientes al 31 de diciembre de 2016)
{en US délares sin centavos)
Nota 2017 2016

Ingresos
Ingreso por alquileres 18 US$ 18,276,057 14,138,208
Intereses sobre inversiones y efectivo 571,421 267,034
Ganancias en la negociacion de valores 0 721
(Ganancias en venta de inmuebles 9 0 455,895
Ganancias por diferencial cambiario 08,951 91,923
Ganangcias no realizadas por ajustes del valor de los inmuebles 9 2,552,782 1,029,928
Otros ingresos 267,840 136,264
Total 21,767,051 16,119,973
Gastos
Comisiones de administracion 19 3,830,804 2,384,083
Pérdidas no realizadas por ajustes del valor de los inmuebles 9 1,793,748 372,274
Gastos financieros 20 1,973,248 1,535,878
Gastos operativos 21 3,713,506 3,043,481
Otros gastos 4,029 8,755
Total 11,315,335 7,344,471
Resultado del periodo Us$ 10,451,716 8,775,502
Otros resultados integrales del periodo

Ajusie por valuacion de inversiones en instrumentos financieros 103,197 319
Resultado integral del periodo US$ 10,554,913 8,775,821
Utilidad por distribuir al inicio del periodo 2,055,778 6,194,209
Utilidades distribuidas durante el periodo (8,886,115) (12,256,279)
Efecto neto de ganancias y pérdidas por ajustes del valor de los inmuebles 9 {759,034) (657,654)
Ajuste por valuacidf de inversiones en instrumentos financieros {103,197) (319)
Utilidad pendiente de distribuir US$ 2,862,345 2,055,778
Las notas son pdrte integral de los estados financieros.

ime Ubilg Carro Sarita Triguerbs Mufioz

J
l£presentant Legal Auditora Interna

Henry Didz Hemdndez
Contddor General
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Cuadre D
Fondo de Inversién Inmobiliaria Gibraltar
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
Estado de flujos de efectivo
Por los periodos de doce meses terminados el 31 de diciembre de 2017
(Con cifras correspodientes al 31 de diciembre de 2016)
{en US délares sin centavos)
Nota 2017 2016
Actividades de operacion
Resultado del periodo USss 10,451,716 8,775,502
Efecto neto de ganancias y pérdidas por ajustes del valor de
los inmuebles 9 (759,034) {657,654)
Estimacion para incobrables 0 15,354
Cambios en activos (aumento) disminucidn
Cuentas por cobrar 10,546 {31,076)
Alquileres por cobrar 171,340 {17,463)
Gastos diferidos (64,354) 100,876
Otros activos (64,948) 9,923
Cambios en pasives {disminucion) aumento
Depdsitos en garantia recibidos de arrendatarios 427,971 310,444
Ingresos diferidos 1,528,230 159,883
Gastos acumulados y cuentas por pagar 1,188,818 (55,718)
Efectivo neto provisto por actividades de operacién 12,890,285 8,610,071
Actividades de inversion
{Incremento) disminucion en valores disponibles para la venta (56,944) 39,905
{Incremento) en inversiones en inmuebles 9 {108,239,133) (35,636,167)
Venta de inmuebles 9 0 3,062,095
Efectivo (usado) en actividades de inversion (108,296,077) (32,534,167)
Actividades financieras
Nuevos préstamos 13,000,000 0
Amortizacidn de préstamos (2,739,382) (2,089,384)
Utilidades distribuidas (8,886,115) (12,256,279)
Devolucién del exceso del valor de las participaciones {(8,694,904) {7,473,038)
Participaciones vendidas 107,610,547 41,881,144
Valor en exceso sobre participaciones vendidas 12,750,823 4,788,516
Efectivo neto provisto por actividades financieras 113,040,969 24,850,959
Variacion neta en efectivo y equivalentes de efectivo 17,635,177 926,863
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 14,670,467 13,743,604
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 4 US$ 32,305,644 14,670,467

Las notas son parte integral de los estados financi67

g‘aime"ﬂ]‘bil Carro Henr}?’laz Herméandez " Sarita Trigugros Mufioz
€

presentantt Legal Coptador General Auditora Interna
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Fondo de Inversion Inmobiliaria Gibraltar
Administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S. A.

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2017
(Con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2016)
(en US dolares sin centavos)

Nota 1. Constitucion y operaciones

El Fondo de Inversiéon Inmobiliaria Gibraltar (el Fondo) fue autorizado mediante
resolucién No. 37686 del 21 de setiembre de 2000 de la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL).

El 7 de setiembre de 1996 mediante acuerdo de sesion No.222-96, articulo 7, de la Junta
Directiva de la Comisién Nacional de Valores, hoy SUGEVAL se autorizé a Improsa
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A. (la Sociedad, anteriormente
Gibraltar Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.) para administrar
fondos de inversion. El Fondo ha sido administrado por esta sociedad desde el inicio de
sus operaciones.

Las principales disposiciones que regulan las sociedades administradoras y sus fondos
de inversion estan contenidas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores, No. 7732
y sus reformas, en el Codigo de Comercio y en la normativa emitida por la SUGEVAL,
que es el ente regulador.

Un fondo de inversion es el patrimonio integrado por los aportes de personas fisicas y
juridicas para la inversion en valores y otros activos autorizados por la SUGEVAL, los
cuales son administrados por una sociedad de fondos de inversidon por cuenta y riesgo
de los que participan en el fondo. Los aportes en el fondo estan documentados mediante
certificados de titulos de participacion. El objetivo del fondo es maximizar la plusvalia
sobre el monto invertido por medio de los rendimientos generados.

Cada inversionista dispone de un prospecto del fondo que contiene la informacion
relacionada con la sociedad, el objetivo del fondo, politicos de valuacion del activo neto
y otras obligaciones y derechos de la administracion.

Las principales caracteristicas del Fondo son las siguientes, las cuales estan incluidas en
el prospecto de inversion actualizado por tltima vez el 29 de setiembre de 2017:

e Es un Fondo cerrado no financiero, de caracter inmobiliario y en menor medida en
valores inscritos, denominado en dolares estadounidenses cuyo patrimonio estd
limitado a 80.000 participaciones de un valor nominal de US$5,.000 cada una para
un total de US$400 millones. El Fondo tiene un plazo de 30 afios a partir de su
fecha de aprobacion y podrd renovarse o acortarse si los inversionistas asi lo
acordaren.
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Las participaciones se emiten por medio de titulos a la orden denominados Titulos
de participacion, que se llevan en forma electronica en Interclear Central de Valores
S.A. (Central de anotacidon en cuenta) y son regulados por la SUGEVAL. Los
inversionistas que participan en el Fondo son copropietarios de los valores en forma
proporcional a la cantidad de participaciones que posean y no se garantiza un
rendimiento determinado, el cual puede aumentar o disminuir de acuerdo con las
condiciones del mercado. Los titulos de participacion no son redimibles por el
Fondo en condiciones normales sino a través de su venta en el mercado secundario
de las bolsas de valores, y unicamente se podra redimir los titulos directamente en
caso de que:

a) Ocurran cambios en el control de la sociedad administradora o se sustituya esta.

b) Se dé una liquidacion anticipada del Fondo para redimir a los inversionistas a
quienes les aplique el derecho de receso.

¢) Se d¢ una fusion de sociedades administradoras.

d) Exista una conversion del Fondo cerrado a uno abierto.

e) Se dé un evento de liquidez del mercado que sea autorizado por el
Superintendente General de Valores.

El patrimonio del Fondo es invertido por la Sociedad por cuenta y riesgo de los
inversionistas principalmente en la adquisicién de bienes inmuebles construidos y
libres de derecho de usufructo, uso y habilitacion. Los inmuebles deben estar en
buen estado de conservacion y podran estar destinados a cualquier actividad publica
o privada, industrial o comercial en la que se tenga la expectativa de generar
alquileres o plusvalias y deben estar localizados en territorio costarricense.

La Sociedad es responsable de aplicar las politicas de inversion contenidas en el
Prospecto del Fondo y es solidariamente responsable ante los inversionistas por los
dafios y perjuicios ocasionados por sus directores, empleados o personas contratadas
por ellos para prestar servicios al Fondo.

El Fondo podra utilizar hasta 20% de su activo total en la adquisicion de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios que para tal efecto
mantiene la SUGEVAL.

Al menos 80% del promedio anual de saldos mensuales de los activos del Fondo se
debe invertir en bienes inmuebles.

Los bienes inmuebles arrendados a una misma entidad o entidades de un mismo
grupo econdémico no deben representar mas de 25% del promedio mensual de los
saldos diarios de los activos del Fondo. Dicho porcentaje debera alcanzarse en el
plazo de tres afios contados a partir del inicio de operaciones del Fondo. A la fecha
de la publicacion de los presentes estados financieros el parametro de concentracion
de inmuebles contemplado tanto en la normativa como en el prospecto del Fondo ha
sido debidamente alcanzado.
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e La valoracion de bienes inmuebles se calcula al momento de su compra y se ajusta al
menos anualmente mediante dos valoraciones a cada inmueble, conforme a las normas
emitidas por la SUGEVAL, de la siguiente manera:

a) Valoracion por parte de un perito incorporado al Colegio de Ingenieros y de
Arquitectos de Costa Rica.

b) Valoracion por parte de un profesional en finanzas.

c) El valor final del inmueble serd el menor de los consignados en los puntos
anteriores.

d) El efecto de la valoracion es registrado en los activos netos del Fondo.

Nota 2. Diferencias mas significativas en la base de presentacion de estos estados financieros
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF, NIC)

Para normar su implementaciéon el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) emiti6 la Normativa Contable Aplicable a las Entidades
Supervisadas por la SUGEF, la SUGEVAL y la SUPEN, y a los emisores no financieros.

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en los casos
en que las normas incluyen un tratamiento alternativo. Por otra parte el CONASSIF
establece la normativa contable de acuerdo con la version de las NIIF que rigen a partir
del 1 de enero de 2011, habiendo existido cambios a las NIIF que han regido
posteriormente.

Las diferencias mas importantes entre las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF, NIC) y las regulaciones emitidas por las entidades supervisoras son las
siguientes:

Norma Internacional de Contabilidad No.1: Presentacion de estados financieros

El CONASSIF ha establecido la adopcion en forma parcial de las NIIF. Esta situacion se
aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF.

La NIC 1 revisada requiere revelar en un quinto estado financiero o en un estado de
resultados integrales los movimientos del periodo referidos a cuentas que las NIIF
requieren reconocer en una cuenta patrimonial (Otros resultados integrales) como la
valuacion de las inversiones disponibles para la venta y el superavit de capital. Los
formatos actuales no contemplan estos cambios.

Norma Internacional de Contabilidad No. 7: Estado de flujos de efectivo

El CONASSIF requiere la aplicacion del método indirecto para la elaboracion del estado
de flujos de efectivo, sin la opcidon de poder elegir el método directo, el cual también es
permitido por las NIIF.
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Norma Internacional de Contabilidad No.39: Instrumentos Financieros Reconocimiento v
Medicién

El CONASSIF requiere que las inversiones en instrumentos financieros se mantengan
como disponibles para la venta. La SUGEVAL y la SUGEF permiten clasificar otras
inversiones como instrumentos financieros mantenidos para negociar, siempre que exista
manifestacion expresa de su intencion para negociarlos en un plazo que no supere noventa
dias contados a partir de la fecha de adquisicion. La SUPEN no permite otra clasificacion
que no sea como disponible para la venta. La contabilizacién de derivados requiere que se
reconozcan como mantenidos para negociacion excepto los que sean contratos de garantia
financiera o hayan sido designados como instrumentos de cobertura y cumplan con las
condiciones para ser eficaces. Asimismo podrian permanecer mas de noventa dias de
acuerdo con la NIC 39, ya que esta norma se refiere solamente a su venta en un futuro
cercano y no indica plazo.

La NIC 39 requiere reclasificar los instrumentos financieros de acuerdo con su tenencia,
lo que podria implicar otras clasificaciones posibles como lo son mantenidas al
vencimiento y al valor razonable.

Nota 3. Base de presentacion y politicas contables:
a) Base de presentacion

Los estados financieros del Fondo se presentan con base en las disposiciones
reglamentarias y normativas emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) y la SUGEVAL.

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en los casos
en que las normas incluyen tratamiento alternativo.

b) Politicas contables

Las politicas contables mas importantes se resumen a continuacion:

b 1. Moneda y regulaciones cambiarias

Los registros de contabilidad del Fondo son llevados en ddlares estadounidenses ($)
que es diferente a la moneda de curso legal en la Republica de Costa Rica, debido a
que es la moneda de operacion del Fondo de acuerdo con lo autorizado en el prospecto
de inversion, por lo que los dolares estadounidenses (US$) son su moneda funcional y
de reporte.
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Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con disposiciones reglamentarias
y normativas emitidas por el CONASSIF y la SUGEVAL requiere registrar
estimaciones y supuestos que afectan los importes de ciertos activos y pasivos, asi
como la divulgacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados
financieros, y los montos de los ingresos y gastos durante el periodo. Los resultados
reales podrian diferir de esas estimaciones.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Las actividades de operacion en el estado de flujos de efectivo se presentan por el
método indirecto. Para este proposito se consideran como efectivo y equivalentes de
efectivo el saldo del rubro de disponibilidades, los depositos a la vista y a plazo y los
valores invertidos que tienen madurez no mayor a dos meses.

Inversiones en instrumentos financieros
Clasificacion:

La normativa actual requiere registrar las inversiones en valores disponibles para la
venta, que se valuan a precio de mercado utilizando el vector de precios
proporcionado por el Proveedor Integral de Precios de Centro América S.A. (nivel 1).

En caso de que no exista un proveedor que suministre precios para un instrumento
financiero de un emisor local en particular, y el proveedor ha confirmado que no lo
incorporard dentro de la metodologia registrada, las entidades pueden registrar en la
SUGEVAL, de conformidad con lo dispuesto en los capitulos III y IV del Reglamento
sobre valoracion de instrumentos financieros, una metodologia propia para la
valoracion de dicho instrumento. Las inversiones que se mantienen al vencimiento se
registran a su costo de amortizado, el cual se aproxima al valor de mercado.

Medicidn:

El efecto de la valuacion a precio de mercado de las inversiones disponibles para la
venta se incluye en una cuenta patrimonial.

Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar se registran al costo amortizado, el
cual se aproxima o es igual a su valor de mercado.

La compra o venta de activos financieros por la via ordinaria se registran por el
método de la fecha de liquidacion, que es aquella en que se entrega un activo al Fondo
o por parte de €l.
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Reconocimiento:

Los instrumentos financieros son registrados inicialmente al costo incluyendo los
costos de transaccion. Para los activos financieros el costo es el valor justo de la
contrapartida entregada. Los costos de transaccion son los que se originan en la
compra de las inversiones.

Desreconocimiento:

Un activo financiero es dado de baja cuando el Fondo no tenga control sobre los
derechos contractuales que componen el activo. Esto ocurre cuando los derechos se
realizan, expiran o ceden a terceros.

Un pasivo financiero es dado de baja cuando la obligacion especificada en el contrato
haya sido pagada, cancelada o haya expirado.

Amortizacion de primas y descuentos
Las primas y descuentos se amortizan por el método de interés efectivo.
Custodia de titulos valores

Los titulos valores de las inversiones del Fondo se encuentran depositados en la
CEVAL a través de la cuenta de custodia a nombre del Fondo en Banco Improsa, S.A.

Estimacion por incobrables

Alquileres por cobrar v cuotas de mantenimiento por cobrar

El méaximo de alquileres y cuotas que se acumula en el balance sera el equivalente a
un mes de alquiler o cuota de mantenimiento. El exceso de un mes se reflejara en una
cuenta de orden denominada “Cuotas por arrendamientos pendientes de pago” y
“Cuotas de mantenimiento pendientes de pago”.

Servicios publicos por cobrar

Las cuentas por cobrar con antigiiedad superior a 30 dias contados a partir del
vencimiento del plazo de tramite de cobro, son estimadas como incobrables. En caso
de determinarse la imposibilidad de cobro se acreditan las cuentas por cobrar
debitando la cuenta de estimacion por incobrables. El plazo de tramite de cobro
citado, comprende 30 dias posteriores a la facturacion.

Documentos por cobrar

Para el registro de la estimacion de documentos por cobrar la administracion aplica
condiciones diferentes segiin cada caso de incumplimiento, las cuales dependen de
un estudio especifico y/o de la valoracion de las condiciones del proceso de pago.
Una vez evaluado el tema y finiquitadas las condiciones se firman un addendum
denominado “acuerdo de pago” entre el inquilino y el Fondo en el cual se establecen
las nuevas condiciones.
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Gastos pagados por anticipado

Todos los desembolsos relacionados con el pago de seguros para cubrir eventuales
pérdidas por siniestros que afecten los bienes inmuebles propiedad del Fondo y los
pagos por comisiones relacionados con la suscripcion de contratos de préstamo se
difieren y amortizan de acuerdo con el plazo de vigencia de los seguros contratados
y los préstamos por el método de interés efectivo.

De conformidad con lo expuesto en la NIIF 39 “...una permuta entre un prestamista
y un prestatario, de instrumentos de deuda con condiciones sustancialmente
diferentes, se contabilizard como una cancelacion del pasivo financiero original,
reconociéndose un nuevo pasivo financiero. Lo mismo se hard cuando se produzca
una modificacion sustancial de las condiciones actuales de un pasivo financiero o de
una parte del mismo (con independencia de si es atribuible o no a las dificultades
financieras del deudor...”

La guia de aplicacion de la NIIF 39, parrafo 40, sefiala que “...al objeto de aplicar
el parrafo 40, las condiciones seran sustancialmente diferentes si el valor presente
de los flujos de efectivo descontados bajo las nuevas condiciones, incluyendo
comisiones pagadas netas de comisiones recibidas, y utilizando para hacer el
descuento la tasa de interés efectiva original, difiere al menos en un 10 por ciento
del valor presente descontado de los flujos de efectivo que todavia resten del pasivo
financiero original.

Si hay intercambio de instrumentos de deuda o modificacion de las condiciones, se
contabilizan como una extincion. Si el intercambio o la modificacion citados no se
contabilizan como una extincion, los costos y comisiones ajustaran el importe en
libros del pasivo y se amortizaran a lo largo de la vida restante del pasivo

modificado...”.
Regulaciones de inversion en propiedades
Valuacion:

Las inversiones en propiedades estan constituidas por edificios que son valuados con
posterioridad al reconocimiento inicial, por el método del valor justo. Las normas que
regulan el proceso de valoracion de bienes inmuebles se encuentran contenidas en el
articulo 87 del Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion, y en el acuerdo del Superintendente General de Valores N° SGV-A-170
(antes SGV-A-51).
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Debe existir una valoracion al menos una vez al afio por parte de un perito
independiente incorporado al Colegio Federado de Ingenieros y de Arquitectos de
reconocida experiencia en la localidad y categoria de las propiedades de inversion, y
otra valoracion de un profesional en finanzas que se realiza tomando en cuenta la
capacidad de la propiedad de producir beneficios econdmicos netos en el largo plazo.
El valor final del inmueble serda el menor valor de los consignados en estas
valoraciones. En el plazo de cinco dias hébiles posteriores a la compra de un inmueble
la Sociedad debe remitir a la SUGEVAL las valoraciones respectivas. Dichas
valoraciones no deben tener antigiiedad superior a seis meses. Los inversionistas
tendran acceso a las valoraciones de los inmuebles.

El Consejo Nacional de Supervision Financiera en los articulos 8 y 5 de las actas de
las sesiones 1034-2013 y 1035-2013 celebradas el 2 de abril del 2013, modifico el
articulo 87 del Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion estableciendo que:

“El registro del valor del inmueble en los estados financieros del fondo de inversion
se realiza de conformidad con la normativa contable emitida por el Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero, con el modelo del valor razonable.
Adicionalmente, se debe constituir una reserva en las cuentas patrimoniales del
fondo, que corresponda al monto de las pérdidas o ganancias no realizadas
derivadas en un cambio en el valor razonable, netas de impuestos. Esta reserva no
puede ser sujeta a distribucion entre los inversionistas, solo hasta que se haya
realizado la venta o disposicion del bien inmueble”.

Mejora y mantenimiento:

La Sociedad Administradora (SAFI) podra generar reparaciones, transformaciones,
ampliaciones, adiciones, remodelaciones, mejoras y/o mantenimiento en los
inmuebles que formen parte del fondo de inversion, con cargo al fondo de inversion.

Para tal efecto, se seguiran los lineamientos establecidos en la Politica aprobada por el
Comité de Inversion de Improsa SAFIL, en busca de la conservacion o aumento del
valor de los inmuebles adquiridos. Los criterios que se determinaran para el registro
de los trabajos realizados son los siguientes:

Actividad Concepto Objetivo | Registro

Arreglar objetos, equipos o elementos
que se encuentren mal hechos, dafados| Conservar

Reparacion . . . Gasto
o rotos en los bienes inmuebles, o que precio
por su uso, alcanzaron su vida 1til.
Reformar un bien inmueble,
< rehaciéndolo o modificando alguno de| Aumentar -
Remodelacion Y Capitaliza

sus elementos, pudiendo variar su precio
estructura con intencion de mejorarlo.
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Pasar algo a un estado mejor,
recurriendo a su  sustitucion o| Aumentar
reconstruccion con el fin de ampliar la precio

vida til del inmueble.

Mejora Capitaliza

Obras que pretenden aumentar la
superficie que antes ocupaba la| Aumentar
infraestructura, siempre que responda a precio

una necesidad de expansion.

Ampliacion Capitaliza

Una intervencion de mayor escala que
permite actualizar en forma
significativa y trascendente aspectos| Aumentar
arquitectonicos y/o constructivos para precio
redisenar en forma integral el
inmueble.

Transformacion Capitaliza

Para dichas actividades la Sociedad Administradora establece los siguientes
procedimientos:

1. Lineamientos para el mantenimiento segun programacion:

a. Mantenimiento programado, sistematico o preventivo: Se establece de acuerdo al
Presupuesto Anual de Mantenimiento Programado para cada uno de los
inmuebles que pertenezcan a los portafolios de los fondos de inversion
administrados por la SAFI, el cual es aprobado por el Comité de Inversion.

b. Mantenimiento no programado, no sistematico o correctivo: No se contempla
dentro del Presupuesto Anual de Mantenimiento Programado y es considerado
de carécter extraordinario o de emergencia, el cual debera de ser aprobado en
forma mancomunada sin limite de suma por el Gestor de Portafolio y la Gerencia
General, asi como el contratista propuesto por la administracion de bienes
inmuebles de la empresa.

En caso de ser considerado mantenimiento mayor, se debera elevar a
conocimiento del Comité de Inversion un informe integral sobre el evento,
después de concluido un periodo de 72 horas habiles de haberse practicado la
actividad de mantenimiento.

2. Lineamientos segin costo acumulado: El costo acumulado de las reparaciones,
remodelaciones, adiciones, ampliaciones y/o mejoras en los ultimos doce meses
moviles, serd un elemento que determinara cudl es el procedimiento a seguir por
parte de la Administracion, segun se explica a continuacion:
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Costo Costo
Costo Acumulado Costo Acumulado Acumulado Acumulado
Igual 0 menos a Mayor a $5.000,00 | Mayor al 15% o o
N 3 mayor al 30%
$5.000,00 del Valor del | o igual o menor al | igual o menor al del Valor del
Inmueble 15% del Valor del | 30% del Valor
Inmueble
Inmueble del Inmueble

Debera cotizar Debera cotizar

La administracion podra | Debera cotizar con
con al menos tres | con al menos tres

cotizar y utilizar un al menos tres . .
. ) diferentes diferentes
unico proveedor de diferentes
. proveedores de | proveedores de
servicios proveedores de . .
- servicios servicios
servicios
. . Se considera Se considera
Se considera Se considera .. ..
. . mantenimiento | mantenimiento
mantenimiento menor | mantenimiento
mayor mayor
menor
(*) Se requerird | (*) Se requerira
la autorizacion la autorizacion
N/A N/A previa del previa del
Comité de Comité de
Inversiones Inversiones

(*) La Administracion requerira la autorizacion previa del Comité de Inversiones
para ejecutar este tipo de erogaciones, salvo en los casos no previstos, de
cardcter extraordinario, de emergencia o en respuesta a un siniestro, casos en los
cuales se procedera conforme se dispone en la politica, referente a
“Mantenimiento no programado, no sistemdatico o correctivo”. Queda a criterio
exclusivo del Comité de Inversiones si considera necesario elevar dicha
aprobacion a la Asamblea de Inversionistas.

En todos los casos, la Administracion deberd generar un estudio técnico que
justifique la actividad, salvo que se encuentre dispuesto en el Presupuesto Anual
de Mantenimiento que tenga el inmueble. Dicho estudio técnico debera ser
contratado a un especialista de reconocida trayectoria conforme al criterio de la
Administracion y no vinculado a ninguna de las empresas subsidiarias del Grupo
Financiero Improsa.

El Gestor de Portafolio es el encargado de tramitar las solicitudes segun las
necesidades del arrendatario, estado de las propiedades o planes estratégicos del
fondo, ante la empresa de Administracion de Inmuebles contratada para tales
efectos. El Gestor a efectos de dar seguimiento a los diferentes proyectos
(Mantenimiento, Reparaciones, Mejoras, Remodelaciones, Ampliaciones vy
Adiciones) solicitara a la administradora de bienes inmuebles informes periddicos
sobre el avance de las obras en funcidn de la naturaleza y alcance de estas. Dicho
informes seran presentados al comité de administracion de bienes inmuebles.
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3. Lineamientos para el Registro de Proveedores y Contratistas:

La empresa encargada de la administracion de bienes inmuebles debera garantizar
a la Sociedad Administradora un registro de proveedores amplio y suficiente,
disefiado con base en las mejoras practicas en la materia, el cual debera ser
actualizado al menos con una periodicidad anual, que las empresas calificadas se
encuentran al dia con el pleno cumplimiento de las leyes laborales del pais y que
incorporan en sus operaciones cotidianas robustas politicas de seguridad
ocupacional.

Ventas:

Los bienes no deben adquirirse ni venderse a la Sociedad, sus socios, directivos y
empleados, ni a personas que formen parte del grupo de interés economico.

Los bienes inmuebles que ingresen a los activos del Fondo no deben enajenarse
hasta transcurridos tres afios contados desde su inscripcion en el Registro Publico
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 los inversionistas por la venta acordada.

Arrendamiento:

En el articulo 86 del presente Reglamento General de Sociedades Administradoras
y de Fondos de Inversion menciona lo siguiente:

“Ni los inversionistas ni las personas fisicas o juridicas vinculadas con ellos o
que conformen un mismo grupo de interés economico, pueden ser arrendatarios
de los bienes inmuebles que integren los activos del fondo. Para estos efectos,
rige la definicion de grupo econdomico establecida en el articulo 120 de este
Reglamento.

La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su grupo de
interés economico, pueden ser arrendatarios del fondo, siempre y cuando no
generen, en su conjunto, mds 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”

Todos los arrendamientos son operativos.
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Respecto a la concentracion del ingreso por arrendamiento, el Reglamento
General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion establece en el
articulo 79 las limitaciones en materia de ingresos para los Fondos de Inversion
Inmobiliarios. En este articulo se menciona que: “...No mas del 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 economico...”.
Sin embargo, en el articulo 80 del mismo reglamento, se menciona que se pueden
constituir fondos inmobiliarios no diversificados, los cuales podran tener limite de
concentracion de ingresos superiores al establecido en el articulo 79.

. Deterioro en el valor de los activos

Las NIIF requieren que se estime el importe recuperable de los activos cuando exista
una indicacion de que puede haberse deteriorado su valor. Se requiere reconocer
pérdida por deterioro siempre que el importe en libros de los activos sea mayor que su
importe recuperable. Esta pérdida debe tratarse como un cargo a resultados si los
activos en cuestion se contabilizan por su precio de adquisicion o costo de
produccion.

El importe recuperable se define como el mayor entre el precio de venta neto y su
valor de uso; se calcularia trayendo a valor presente los flujos de efectivo que se
espera que surjan de la operacion continua de los activos a lo largo de la vida util.
Depositos de arrendatarios

De acuerdo con las condiciones establecidas en los contratos de arrendamiento de
bienes inmuebles, los arrendatarios estan obligados a efectuar un deposito por el cual
se registra una cuenta a pagar. El depdsito es devuelto una vez que finalice el término
del contrato y se hayan satisfecho las condiciones preestablecidas.

Comision de administracion

La Sociedad recibe comision por la administracion del Fondo calculada diariamente
sobre el valor neto del activo del Fondo y se paga en forma mensual. Tal comision se
reconoce sobre la base de devengado.

Ingresos diferidos

Los ingresos diferidos se originan en la recepcion anticipada de cuotas de
arrendamiento que corresponden a periodos futuros.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen sobre la base de devengado.
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. Titulos de participacion

Los certificados de titulo de participacion representan los derechos proporcionales
que los inversionistas tienen sobre el activo neto del Fondo, fruto de sus aportes
patrimoniales. El precio del titulo de participacion varia de acuerdo con el valor del
activo neto del Fondo. De conformidad con las disposiciones emanadas de la
SUGEVAL, la Sociedad realiza el calculo diario del valor del activo neto del Fondo,
valor que se encuentra disponible para el mercado a través de los mecanismos de
informacion disponibles en la SUGEVAL y mediante consulta del vector de precios
proveido por una entidad especializada.

b 16. Costo de transaccion de la emision de titulos de participacion

b 17.

b 18.

Los costos en los que necesariamente se ha de incurrir para llevar a cabo una
transaccion de patrimonio, como los costos de emision de los titulos de participacion,
se contabilizan como parte de la transaccidn y por lo tanto se deducen de patrimonio.

Determinacion de los rendimientos

Los rendimientos de Fondo se obtienen considerando el valor de la participacion
vigente al inicio y el valor de la participacion al final del periodo. En casos en que
dicho periodo sea menor a 365 dias se analizaran dichos rendimientos. La SUGEVAL
ha dispuesto que los fondos de inversion publiquen los rendimientos obtenidos durante
los ultimos los tltimos doce meses.

Distribucion de rendimientos

Los rendimientos netos que obtienen los inversionistas de la operacion del Fondo son
reconocidos diariamente y son pagaderos trimestralmente de acuerdo con la politica de
distribucién de dividendos establecida en Asamblea de Inversionistas, y que se
encuentra consignada en el Prospecto vigente del Fondo. Desde la creacion del Fondo
hasta el periodo fiscal 2015, los rendimientos eran pagados en forma anual. Segin
acuerdo tomado en la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de Inversionistas del
Fondo celebrada el 24 de febrero de 2016 se acordé modificar la periodicidad de pago,
pasando de pagar anualmente a pagar trimestralmente (marzo, junio, setiembre y
diciembre). Esta modificacion al prospecto fue aprobada segun la resolucion SGV-R-
3129 del 1 de abril de 2016 de la Superintendencia General de Valores.

Adicionalmente los inversionistas obtienen su rentabilidad de la diferencia entre el
valor de compra de las participaciones y el valor al cual sean vendidas en mercado
secundario.

Con la valoracion a precio de mercado los inversionistas reciben como rendimientos
los generados por las inversiones al obtener intereses y el resultado de la valoracion de
los inmuebles y las inversiones a precios de mercado, los cuales son pagaderos cuando
se realicen de acuerdo con lo estipulado en la NIIF 32.
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b 19. Rendimientos por distribuir

Distribucién de los ingresos netos: El Fondo reparte los ingresos 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 realizara dentro de los 30
dias habiles siguientes al respectivo corte contable, y seran beneficiarios de dicho
pago aquellos inversionistas que se encuentren acreditados como propietarios de
titulos de participacion del Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar al cierre de cada
trimestre.

Distribucién de las ganancias de capital netas de impuestos producto de la venta de
bienes inmuebles: con una periodicidad trimestral el Fondo de Inversion Inmobiliario
Gibraltar repartira el 100% de las ganancias producto de la venta de inmuebles del
Fondo o que se origine por cualquier otro concepto, si las hubiere.

La ganancia de capital serd distribuida de manera uniforme y proporcional en los
cuatro siguientes trimestres, contados a partir de la fecha en que se materializ6 la
ganancia de capital. Dicho pago se llevara a cabo en cada fecha de pago de
rendimientos. En caso de que los pagos a realizar por concepto de distribucion de las
ganancias de capital realizadas por venta de inmuebles, conforme a lo dispuesto en la
presente politica, se prolonguen al siguiente ejercicio econdmico anual, Improsa
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion deberd haber cancelado a mas tardar
en la fecha de pago de rendimientos del trimestre que cierra el 31 de marzo del
siguiente ejercicio fiscal en el que se realiz6 la venta del inmueble, la totalidad de la
ganancia de capital, si la hubiere. Serdan beneficiarios de dicho pago aquellos
inversionistas que se encuentren acreditados como propietarios de titulos de
participacion del Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar, al cierre de cada periodo
trimestral.

Devolucién 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 Prospecto, los inversionistas cancelan un precio que es el valor del activo neto por
participacion. Dado que dicho valor permite el reconocimiento 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
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cada trimestre, sumas que seran, pagaderas treinta dias habiles después, en la
proporcién que a cada uno corresponda, segin conste en los Estados Financieros.
Serdn beneficiarios de dicho pago aquellos inversionistas que se encuentren
acreditados como propietarios de titulos de participacion del Fondo de Inversion
Inmobiliario Gibraltar al cierre de cada trimestre.

Ganancia no realizada por valuacion de inmuebles

Corresponde a la revaluacion de los bienes inmuebles determinada mediante avaltio de
peritos independientes de acuerdo con los reglamentos emitidos por la SUGEVAL.
Esta utilidad no se distribuye entre los inversionistas, ya que es una ganancia no
realizada que se registra en el activo neto del Fondo.

Impuestos diferidos

El Fondo calcula el impuesto sobre las plusvalias brutas en valoracion de inmuebles.
El impuesto sobre la renta diferido es reconocido sobre todas las diferencias
temporales gravables y las diferencias temporales deducibles, siempre y cuando exista
la posibilidad de que los pasivos y activos se lleguen a realizar.

Impuesto unico del 5%

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

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 disposicion del Fondo
de inversion. Las ganancias de capital generadas por la enajenacion, por cualquier
titulo de activos del Fondo estaran sujetas a un impuesto Unico y definitivo con una
tarifa de (5%). La base imponible es la diferencia entre el valor de enajenacion y el
valor registrado en la contabilidad a la fecha de dicha transaccion. Los impuestos
descritos en los parrafos segundo y tercero de este articulo, se calcula con el método
de declaracion, determinacion y pago a cargo del Fondo de inversion, con un periodo
fiscal mensual”.
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b 23.

Mediante oficio DGT-600-2008 del 21 de octubre de 2008, la Direccion General de
Tributacién, comunico a la Sociedad, previa consulta planteada por su apoderado
general, sefior Jaime Ubilla Carro, que las ganancias generadas por la enajenacion de
activos, estan sujetas al impuesto Unico y definitivo del cinco por ciento (5%)
establecido en el articulo 100 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, cuya
base impositiva sera la establecida en el parrafo tercero de dicho articulo, consistente
en la diferencia entre el valor de la enajenacion y el valor registrado en la contabilidad
a la fecha de la transaccion, compuesto por los costos necesarios directamente
relacionados e identificados con los bienes enajenados.

Costos asociados a contratos de arrendamiento

Los costos directos iniciales incurridos para obtener un arrendamiento operativo son
afiadidos al importe en libros del activo subyacente y estos se reconoceran como gasto
a lo largo de la duracién del arrendamiento, sobre la misma base en que se reconocen
los ingresos del contrato. Todo esto en concordancia con lo establecido en la NIIF 16
Arrendamientos.

Nota 4. Efectivo y equivalentes de efectivo

A continuacion se presenta el detalle del efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de

diciembre:

2017 2016
Banco Improsa S.A.: (Ver nota 23)
Cuenta corriente N° 621, colones USS$ 19,701 11,281
Cuenta especial N° 500945 colones (V 155,796 0
Cuenta especial N° 500952, dolares @ 16,707,231 6,735,476
Cuenta corriente N° 10265, dolares 0 315,754
Scotiabank S.A.:
Cuenta corriente N° 10101270, dolares 12,254 11,650
Davivienda S.A.:
Cuenta especial N° 10911, dolares @ 0 3,371
Otros:
Caja Chica 795 821
Reserva en Banco Central N°114090, dolares 10 10

US$ 16,895,787 7,078,363

(1) La tasa promedio anual que devenga esta cuenta es de un 1.13%.

(2) La tasa promedio anual que devenga esta cuenta es de un 0.75%

(3) Los saldos disponibles se depositan en un overnight que devenga rendimientos

aproximados del 0.07%.
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Al finalizar estos mismos periodos no existian restricciones de uso sobre los saldos de

efectivo y equivalentes de efectivo.

Con el proposito de presentacion para el estado de flujos de efectivo, a continuacion se
presenta una conciliacion del saldo de las cuentas de disponibilidades e inversiones en
instrumentos financieros del estado de activos netos y el efectivo y equivalentes de

efectivo del estado de flujos de efectivo:

Efectivo
Inversiones en instrumentos financieros

Total de efectivo e inversiones en el estado de

activos netos
Inversiones con vencimiento superior a 60 dias

Efectivo y equivalentes de efectivo en el estado

de flujos de efectivo

Nota 5. Inversiones en instrumentos financieros

2017 2016
US$ 16,895,787 7,078,363
15,829,789 7,851,895
32,725,576 14,930,258
(419,932) (259,791)
US$ 32,305,644 14,670,467

A continuacion se presenta el detalle de las inversiones en instrumentos financieros al

31 de diciembre, los cuales

se mantienen disponibles para la venta:

Al 31 de diciembre de 2017

Clase de titulo
Acciones comunes
Titulo de participacion
Titulo de participacion
Tp$ tpo$

Recompras

cpp

Primas y descuentos

Emisor Interés Vencimiento
GFI N/A 31/12/2100 US$
Grupo Financiero BCT N/A N/A
Grupo Sama N/A N/A
Gobierno 3.68% 25/04/2018
Sector Publico 2.63% 22/01/2018
SCOTI 3.21% 31/01/2018

Minusvalias y plusvalias no realizadas

Al 31 de diciembre de 2016

Clase de titulo
Acciones comunes
Titulo de participacion
Recompras

cppY

Primas y descuentos

USS$
Emisor Interés Vencimiento
GFI N/A 31/12/2100 US$
FI certifondo Scoti D. N/A N/A
Sector Publico 2.82%  30/01/2017
SCOTI 3.21% 01/09/2017

Minusvalias y plusvalias no realizadas

USS$

Valor en

libros
136,802
2,013,350
2,039,565
2,105,634
9,251,308
143,366
37,713
102,051

15,829,789

Valor en

libros
117,570
1,000,000
6,580,885
143,367
11,219
(1,146)

7,851,895

La garantia bancaria corresponde a un certificado de depdsito a plazo adquirido con
Scotiabank S.A. Estos fondos estan restringidos para el pago de costos relacionados con la

suscripcion de contratos de

préstamos con dicha entidad bancaria.
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Al 31 de diciembre las cuentas por cobrar se detallan como sigue:

Inquilinos por mantenimiento de edificios, servicios

ptblicos y otros ()

Estimacion para incobrabilidad ?

Intereses por cobrar

& Gibraltar
2017 2016
USS$ 35,232 56,064
(3,168) (11,523)
2,046 115
US$ 34,110 44,656

(1) Las cuentas por cobrar a inquilinos por mantenimiento, servicios publicos y otros tienen

la siguiente antigiiedad:

Menos de 30 dias
de 30 a 60 dias
De 61 a 90 dias
Mas de 91 dias

2017 2016
USS$ 27,636 37,001
4,428 7,540
1,064 6,102
2,104 5,421
US$ 35,232 56,064

(2) El siguiente es el movimiento de la estimacion para incobrabilidad por los periodos de

doce meses terminados al 31 de diciembre:

Saldo inicial
Adiciones
Reversiones
Saldo final

Nota 7. Alquileres por cobrar

2017 2016
US$ 11,523 8,710
20,238 18,627
(28,593) (15,814)
US$ 3,168 11,523

Al 31 de diciembre los alquileres por cobrar a inquilinos clasificados por inmueble, se

detallan como sigue:

Campus Tribu
CEDI Grupo Monge
Centro Hispanico
City Place

Cronos Plaza
Edificio CESA
Mall Paseo Flores
Mall San Pedro
Plaza Universitaria
Torre La Sabana

2017
USS$ 11,676
0
0
34,595
6,272
397
18,148
0
0
39,831

2016
57,210
6,438
1,450
0
0
2,070
22,457
3,900
158,358
30,376

US$ 110,919

282,259
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2017 2016
Menos de 30 dias US$ 110,919 282,259
De 31 a 60 dias 0 0
USS 110,919 282,259
Nota 8. Gastos diferidos
Al 31 de diciembre los gastos diferidos se detallan como sigue:
2017 2016
Seguros (! USS$ 57,195 43,425
Comisiones bancarias sobre préstamos recibidos: ®
Comision por reestructuracion pasivos Scotiabank
de Costa Rica 53,470 91,628
Comision reestructuracion pasivos Improsa Capital
S.A. (ver nota 23) 107,956 164,871
Otros gastos de formalizacion de préstamos ) 189,508 76,819
Otros 86,644 53,676
US$S 494,773 430,419
(1) Saldo de las primas de seguros se detalla a continuacion:
Al 31 de diciembre de 2017
Numero Tipo Fecha de Monto
vencimiento
0208RCMO0000002 Responsabilidad Civil 26/11/2018 US$ 33,943
0208INM0000013 Dafio Fisico Directo 15/01/2018 23,252
USS$ 57,195
Al 31 de diciembre de 2016
Numero Tipo Fecha de Monto
vencimiento
0219RCM000003 Responsabilidad Civil 22/12/2017 US$ 40,747
0219INCO0000135 Dano Fisico Directo 31/12/2016 2,678
USS 43,425

(2) Desembolsos por la obtencién de créditos bancarios; se registran como gastos
pagados por adelantado y se amortizan con cargo al resultado del periodo durante su
vigencia (la administracion determind que serian amortizados en cinco afios), de

acuerdo con lo establecido en la NIIF 39.
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(3) Confeccion y constitucion de cédulas hipotecarias que se emitieron a favor de la
entidad bancaria como garantia por las lineas de crédito otorgadas y pagos

anticipados.

Nota 9. Inversiones en inmuebles

Al 31 de diciembre las inversiones en inmuebles del Fondo se detallan como sigue:

Al 31 de diciembre de 2017

Inmueble

Aerocentro US$

Calox

Campus Tribu

CEDI Grupo Monge

Centro Corporativo El Tobogan
Centro Hispanico

City Place

Control Electronico, S.A.

Cronos Plaza

El Verdugo (Alajuela)

El Verdugo (Limon)

Finca Filial 33-49-50, Oficentro Multipark
Fincas Filiales 14 a la 30 -Oficentro Multipark
Grupo Nueva

Importadora Monge (Ciudad Neilly)
Importadora Monge (Guépiles)
Importadora Monge (Pérez Zeledon)
Importadora Monge (Puntarenas)
Instituto Nacional de la Mujer
Locales Cimer Mall San Pedro
Locales Cimer Real Cariari

Mall Paseo de las Flores

Plaza Universitaria

Sykes Latin América, S.A.

Torre A

Torre La Sabana

Universal Multiplaza del Este
Universidad U Latina ™

Plusvalia
(minusvalia)

Costo Mejoras acumulada Total
8,513,014 0 0 8,513,014
7,415,381 0 0 7,415,381
26,068,662 53,391 (953,082) 25,168,971
20,758,026 249,189 14,606 21,021,821
58,655,630 0 0 58,655,630
866,196 110,333 (498,221) 478,308
11,011,207 0 0 11,011,207
1,668,038 408,380 (404,721) 1,671,697
3,481,337 18,313 0 3,499,650
545,376 15,000 (3,022) 557,354
460,050 0 (11,721) 448,329
6,924,497 433,609 (867,494) 6,490,612
9,137,947 731 1,331,678 10,470,356
4,569,365 540,298 (61,983) 5,047,680
837,431 44,046 (598) 880,879
1,060,423 0 7,350 1,067,773
1,096,832 0 (7,225) 1,089,607
248,186 60,927 (25,662) 283,451
1,168,539 579,638 236,477 1,984,654
2,838,261 157,672 47,137 3,043,070
229,391 0 (75,606) 153,785
7,911,722 1,913 373,696 8,287,331
10,036,555 409,534 3,026,936 13,473,025
9,573,053 1,475,742 2,449,236 13,498,031
3,697,699 1,302,892 362,509 5,363,100
19,759,956 2,206,403 2,131,138 24,097,497
17,418,238 0 0 17,418,238
6,880,821 163,231 3,691,977 10,736,029
US$ 242,831,833 8,231,242 10,763,405 261,826,480
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Al 31 de diciembre de 2016
Inmueble

Campus Tribu US$
CEDI Grupo Monge

Centro Hispanico

Control Electronico, S.A.

El Verdugo (Alajuela)

El Verdugo (Limon)

Finca Filial 33-49-50, Oficentro Multipark
Fincas Filiales 14 a la 30 -Oficentro Multipark
Grupo Nueva

Importadora Monge (Ciudad Neilly)
Importadora Monge (Guépiles)
Importadora Monge (Pérez Zeledon)
Importadora Monge (Puntarenas)

Instituto Nacional de la Mujer

Locales Cimer Mall San Pedro

Locales Cimer Real Cariari

Mall Paseo de las Flores

Plaza Universitaria

Sykes Latin América, S.A.

Torre A

Torre La Sabana

Universidad U Latina ™

-30 -
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Plusvalia
Costo Mejoras (minusvalia) Total
acumulada
26,068,662 7,922 0 26,076,584
20,758,026 53,521 (6,776) 20,804,771
866,196 107,783 (453,547) 520,432
1,668,038 400,538 78,819 2,147,395
545,376 15,000 0 560,376
460,050 0 0 460,050
6,924,497 433,609 (884,503) 6,473,603
9,137,947 731 514,472 9,653,150
4,569,365 441,604 (5,364) 5,005,605
837,431 44,046 0 881,477
1,060,423 0 0 1,060,423
1,096,832 0 0 1,096,832
248,186 60,927 0 309,113
1,168,539 555,728 219,512 1,943,779
2,838,261 144,258 165,471 3,147,990
229,391 0 (46,045) 183,346
7,911,722 1,913 370,556 8,284,191
9,419,410 389,753 2,760,032 12,569,195
9,573,053 1,338,723 2,501,317 13,413,093
3,697,699 1,015,676 329,036 5,042,411
19,759,956 1,942,831 1,623,535 23,326,322
6,880,821 149,498 2,837,856 9,868,175
USS$ 135,719,881 7,104,061 10,004,371 152,828,313

(1) El Fondo tiene vigente a la fecha de emision de estos estados financieros, una
opcidon de compra por el inmueble denominado Universidad U Latina, con la cual
dicho inquilino podria ejercer ese derecho segun los términos y condiciones
pactados en ese contrato a partir de la firma de la escritura (20 de junio de 2003). El
inquilino puede ejecutar este derecho notificando con 12 meses de anticipacion para
cada uno de los periodos en que puede ejercer la opcién de compra, siendo la tltima
ventana 20 de junio de 2033.Como referencia las ultimas valuaciones periciales y
financieras de este inmueble fueron realizadas en mayo de 2017, dando como
resultado valores de US$10,722,296 y US$11,068,083 respectivamente.

Todos los edificios que forman parte de las propiedades incluidas en la cartera de este
Fondo estan cubiertos por polizas de seguro por dafio fisico que incluye eventos como
terremotos, inundaciones, incendios y otros (ver Nota 11).
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El movimiento de las inversiones en inmuebles del Fondo en los periodos de doce
meses terminados el 31 de diciembre se detalla como sigue:

Plusvalia
(minusvalia)
Costo Mejoras acumulada Total

Saldo al 31 de diciembre de 2015 USS$ 103,068,061 7,181,810 9,629,958 119,879,829
Adquisiciones de inmuebles” 34,102,897 0 0 34,102,897
Venta de inmuebles® (1,451,077)  (1,611,018) (283,241) (3,345,336)
Mejoras realizadas a los inmuebles®® 0 1,533,269 0 1,533,269
Efecto neto de ganancias y pérdidas en

valoracion de inmuebles 0 0 657,654 657,654
Saldo al 31 de diciembre de 2016 135,719,881 7,104,061 10,004,371 152,828,313
Adquisiciones de inmuebles® 107,111,952 0 0 107,111,952
Venta de inmuebles 0 0 0 0
Mejoras realizadas a los inmuebles® 0 1,127,181 0 1,127,181
Efecto neto de ganancias y pérdidas en

valoracion de inmuebles 0 0 759,034 759,034
Saldo al 31 de diciembre de 2017 USS 242,831,833 8,231,242 10,763,405 261,826,480

(1) ElI 7 de marzo de 2016, se concretd la compra de varios locales comerciales ubicados

en localidades estratégicas del pais como lo son Alajuela Centro, Limoén, Pérez
Zeledon, Ciudad Neilly y Esparza. Estos locales son arrendados por Grupo Monge y la
compra total ascendio a US$4,248,297.

Adicionalmente, el 18 de marzo de 2016 se compraron 4 fincas filiales en el Mall San
Pedro y 3 fincas filiales en el Mall Paseo Las Flores. Los costos de incorporar estos
inmuebles a las carteras fueron US$1,732,613 y US$1,110,564, respectivamente.

También, se adquirieron dos lotes anexos al inmueble Plaza Universitaria el 6 de junio
de 2016, aumentando el costo de este inmueble en USD$942,761 mas los costos
asociados a la compra.

Finalmente, el pasado 27 de julio de 2016 el Fondo adquiri6 el Inmueble Campus
Tribu ubicado en Belén. El costo total de esta compra ascendié a US$26,068,662
incluyendo los costos relacionados al traspaso y adquisicion del inmueble.

(2) El 8 de enero de 2016 se realizo la venta del inmueble ubicado en Multiplaza Escazq,

el precio de venta fue de US$422,840 y el Fondo obtuvo una ganancia producto de
esta venta que ascendio a US$139,807. El valor de costo era de US$283,032.

El inmueble alquilado por Price Water House, con un valor de costo de US$2,783,912
fue vendido a estos el pasado 29 de abril de 2016 por un valor de USD$3.100.000.
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(3) Las mejoras al portafolio de inmuebles, corresponden a desembolsos efectuados
tendientes a mantener el valor de los inmuebles en el largo plazo, asi como a mantener
la competitividad de los mismos. Todo ello a fin de procurar mantener la generacion
de flujos de efectivo presentes y futuros para el Fondo.

(4) El 27 de febrero de 2017 el Fondo procedid con la adquisicion de 8 fincas filiales de
oficinas y 47 fincas filiales de estacionamientos ubicadas en el décimo nivel del
Centro Corporativo El Tobogan, las cuales tienen propiedad ubicada en Calle Blancos,
y actualmente estan alquiladas a la multinacional Microsoft. El precio de compra fue
por un monto total de US$5,245,241.

Asimismo el 29 de marzo de 2017 se adquiri6 382 fincas filiales en Centro
Corporativo El Tobogan, de las cuales 33 fincas filiales son destinadas a oficinas y
349 destinadas a estacionamientos. Estas fincas filiales se encuentran arrendadas por
dos inquilinos de gran renombre, como Amazon Support Services Costa Rica, S.R.L.,
y Fundacion para el Desarrollo de la Cordillera Volcanica Central (FUNDECOR). El
precio de compra por las 382 fincas filiales fue de US$29,789,801.

El 7 abril de 2017 se procedid con la compra de 8 fincas filiales en el Centro
Comercial Cronos Plaza, ubicado en la zona de Curridabat, diagonal a Walmart. Estas
fincas filiales se encuentran arrendadas por los siguientes 4 inquilinos: Chatwoods S.
A. (Hooters), Blo Galm Up, Ramsctak y Quimio Center. El precio de compra por las 8
fincas filiales fue de US$3,481,337.

El 29 de junio de 2017 se procedio con la compra de 305 fincas filiales en El Centro
Corporativo el Tobogéan ya que se adquirio la II fase de Amazon, de 36 fincas filiales
de oficinas y 269 fincas filiales de parqueos. El precio de compra por las 305 fincas
filiales fue de US$23,620,588.

El 30 de junio de 2017 se procedié con la compra de 83 fincas filiales en el Parque
Empresarial Aerocentro ubicado sobre la radial de Alajuela; 17 fincas filiales de
oficinas y 66 fincas filiales de parqueos. El precio de compra por las 83 fincas filiales
fue de US$5,659,605.

El 16 de noviembre de 2017 se procedi6é con la adquisicion de 38 fincas filiales de
oficinas y 147 fincas filiales de estacionamientos, en el inmueble City Place (Torre B),
el cual se ubica en Santa Ana. El precio de compra por las 38 fincas filiales fue de
US§11,011,207

El 5 de diciembre de 2017 se procedi6é con la adquisicion de 4 fincas filiales en el
centro comercial Multiplaza del Este, las cuales estan actualmente ocupadas por la
Universal. El precio de compra por las 4 fincas filiales fue de US$17,418,238.

El 6 de diciembre de 2017 se procedid con la adquisicion de las fincas filials a Calox
de Costa Rica. El precio de compra fue de US$7,415,381.
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El 21 de diciembre de 2017 se procedid con la adquisicion de dieciséis fincas filiales
(8 oficinas y 8 parqueos) en Aerocentro ubicado sobre la radial de Alajuela. El precio
de compra por las 16 fincas filiales fue de US$2,853,409.

El 22 de diciembre de 2017 se procedié con la adquisicion de una propiedad ubicada
detras del inmueble ocupado actualmente por el CONAVI, dicha compra tiene por
objeto mejorar la disposicion de parqueos con los que cuenta el edificio. El precio de
compra fue de US$617,145.

Condiciones de contratos de arrendamiento

Las clausulas mas importantes de los contratos de arrendamiento suscritos entre las partes
son las siguientes:

e Los contratos pueden ser prorrogados a su vencimiento por periodos iguales a los
establecidos siguiendo las formalidades de comunicacion por escrito indicadas en el
contrato, salvo que una de las partes notifique a la otra su voluntad de no renovar el
contrato dentro de los tres meses anteriores a la fecha de expiracion.

e FEl arrendatario acepta expresamente y acuerda que no podrd dar por terminado
anticipadamente el contrato. En caso contrario el Fondo serd indemnizado de
conformidad con lo acordado entre las partes.

e En uno de los contratos el Fondo ha debido entregar una garantia de cumplimiento
bancaria (ver nota 22). Esta garantia no requiere para su ejecucion mas que la solicitud
de la Sociedad por causa imputable al arrendatario.

e El pago de los servicios publicos corresponde a los arrendatarios y los tributos propios
del inmueble y su mantenimiento estructural son exclusiva responsabilidad del Fondo.

e (ualquier mejora o modificacion que el arrendatario desee ejecutar en el inmueble
debe contar con la autorizacion previa y por escrito de la Sociedad. Los gastos y
costos en los que incurra el arrendatario en razén de estas mejoras o modificaciones
seran responsabilidad exclusiva de este sin que el Fondo deba indemnizarlo aun
cuando queden al final del arriendo como mejoras al inmueble.

Gravamenes sobre bienes inmuebles

Al 31 de diciembre, todos los documentos por pagar a largo plazo estaban garantizados
con cédulas hipotecarias de primero y segundo grado sobre algunos bienes inmuebles,
ademds de la cesion suspensiva de los derechos de cobro de los contratos de
arrendamiento presentes y futuros (Ver Nota 12).
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Nota 10. Otros activos

Al 31 de diciembre la cuenta de otros activos del Fondo se detalla como sigue:

2017 2016
Otras garantias otorgadas(" USS$ 11,327 10,829
Mejoras pendientes de capitalizacion® 64,450 0
USS 75,777 10,829

(1) Las garantias otorgadas corresponden al pago a Condominio Global como depoésito
para garantizar el pago de los servicios publicos del inmueble Torre A.

(2) Constituyen obras de mejoras que lleva a cabo el Fondo en los inmuebles y que al 31
de diciembre se mantenian en proceso. Estas obras al ser concluidas por el contratista
a satisfaccion de la administracion del Fondo, son trasladas a la cuenta contable de
mejoras de los inmuebles:

2017 2016
Remodelacion Control Electronico US$ 5,041 0
Remodelacion CEDI Grupo Monge 31,534 0
Remodelacion Torre La Sabana 27,875 0
USS 64,450 0
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Nota 11. Cobertura de seguros

Al 31 de diciembre la cobertura de seguros de los inmuebles es como sigue:

2017 2016

Aerocentro US$ 3,799,560 0
Calox 6,252,676 0
Campus Tribu 19,767,034 18,699,017
CEDI Grupo Monge 18,877,366 17,907,920
Centro Corporativo El Tobogan 33,060,483 0
Centro Hispanico 944,146 1,008,334
City Place 6,598,110 0
Control Electronico, S.A. 2,028,105 1,892,571
Cronos Plaza 2,209,091 0
El Verdugo (Alajuela) 283,618 162,940
El Verdugo (Limon) 445,752 265,469
Finca Filial 33-49-50, Oficentro Multipark 5,465,565 5,132,327
Fincas Filiales 14 a la 30 -Oficentro Multipark 6,385,634 5,876,614
Grupo Nueva 5,463,959 5,244,541
Importadora Monge (Ciudad Neilly) 639,255 395,225
Importadora Monge (Guépiles) 902,519 854,027
Importadora Monge (Pérez Zeledon) 534,577 327,422
Importadora Monge (Puntarenas) 238,437 147,203
Instituto Nacional de la Mujer 1,599,606 1,599,606
Locales Cimer Mall San Pedro 674,988 556,244
Locales Cimer Real Cariari 77,209 77,209
Mall Paseo de las Flores 2,346,335 1,959,411
Plaza Universitaria 10,860,306 11,280,612
Sykes Latin América, S.A. 11,680,377 11,025,289
Torre A 5,326,773 5,049,882
Torre La Sabana 23,678,148 22,420,952
Universal Multiplaza del Este 12,132,215 0
Universidad U Latina 9,509,941 9,942,045

US$ 191,781,785 121,824,860

Al 31 de diciembre los inmuebles se encuentran asegurados por US$191,781,785 y
US$121,824,860, respectivamente; el seguro cubre la pérdida directa e inmediata que
sufra la propiedad asegurada como consecuencia de dafio o destruccion (determinada por
el valor de reposicion), en casos en los que se produzca en forma repentina y accidental,
asi como los alquileres dejados de percibir por siniestros ocurridos al inmueble.
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El incremento mostrado en el valor asegurable de los inmuebles est4 relacionado con un
cambio en la politica de aseguramiento de los bienes inmuebles por parte del Instituto
Nacional de Seguros. El cambio que se implementd durante el 2016 consistié en asegurar
todas las construcciones por su valor de reposicion como si se tratase de una nueva
edificacion, ya que en afios anteriores los inmuebles estaban siendo asegurados a su valor
de reposicion neto, es decir tomando en consideracion el factor de la depreciacion
acumulada de las edificaciones.

Para salvaguardar los inmuebles propiedad del Fondo se contratan los servicios de
Improsa Agencia de Seguros S.A. para que por medio del Instituto Nacional de Seguros se
cubran los inmuebles de posibles siniestros asi como de ciertas eventualidades o actos no
previstos. Los seguros contratados para los fondos de inversion inmobiliarios son:

Poliza de responsabilidad civil

Esta poéliza cubre lesion y muerte de terceras personas y dafios a la propiedad de terceros
bajo la modalidad de Limite Unico combinado y Limite Agregado Anual.

Dairio fisico directo

Esta poliza cubre el valor de los edificios y areas complementarias de los inmuebles asi
como un porcentaje por rentas caidas.

El valor de los inmuebles se actualiza segiin las valoraciones ingenieriles realizadas
anualmente en las cuales se indica el nuevo valor del edificio y de las areas
complementarias.

Poliza Umbrella

El seguro de Responsabilidad Civil Umbrella esta dirigido a dar proteccion a eventos
catastroficos en exceso sobre la poliza de Responsabilidad Civil bésica contratada con el
Instituto o con otras aseguradoras.

Nota 12. Documentos por pagar
El Fondo tiene al 31 de diciembre operaciones de crédito; se detallan como sigue:
Al 31 de diciembre de 2017

Tasa de Monto

Fecha Entidad interés inicial Vencimiento Saldo actual
31/08/2014 Scotiabank de Costa Rica 5.41% 16,272,612 31/08/2019 US$ 11,752,442
18/09/2015 Scotiabank de Costa Rica 5.90% 11,000,000 18/09/2020 9,350,000
30/03/2017 Scotiabank de Costa Rica 5.74% 6,500,000 30/03/2022 6,175,001
30/03/2017 Scotiabank de Costa Rica 4.99% 6,500,000 30/03/2022 6,175,001

USS 33,452,444
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Al 31 de diciembre de 2016
Fecha Entidad ’!‘asa (’le M?I}to Vencimiento Saldo actual
interes inicial
31/08/2014 Scotiabank de Costa Rica ~ 4.70% 16,272,612 31/08/2019 US$ 13,108,493
18/09/2015 Scotiabank de Costa Rica ~ 5.50% 11,000,000 18/09/2020 10,083,333
USS 23,191,826
Los vencimientos programados de los préstamos por pagar son los siguientes:
Vencimiento por afio: 2017 2016
2017 USS$ 0 2,089,383
2018 2,956,047 2,089,383
2019 y posteriores 30,496,397 19,013,060
US$S 33,452,444 23,191,826

Las operaciones estan garantizadas con cédulas hipotecarias de primer y segundo grado
sobre bienes inmuebles, ademas de la cesion suspensiva de los derechos de cobro de los

contratos de arrendamiento presentes y futuros.

Nota 13. Impuesto sobre la renta diferido

Al 31 de diciembre el impuesto sobre la renta diferido se calcula como se detalla a

continuacion:

Valuacion neta de inversiones en instrumentos financieros

(ver nota 5) US$
Valuacién neta de bienes inmuebles (ver nota 9)
Minusvalias acumuladas por valuacion de
inmuebles e inversiones(ver nota 9 y 5)
Plusvalias acumuladas por valuacién de bienes inmuebles
e inversiones(ver nota 9)

Porcentaje de impuesto

bienes

US$

2017 2016
102,051 0
10,763,405 10,004,371
3,937,466 2,215,849
14,802,922 12,220,220
5% 5%
740,146 611,011
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Nota 15.
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Depositos en garantia recibidos de arrendatarios

Al 31 de diciembre los depositos en garantia entregados por los arrendatarios al Fondo
se detallan como sigue:

Inmueble 2017 2016

Aerocentro US$ 133,559 0
Campus Tribu 185,849 278,796
CEDI Grupo Monge 166,906 161,574
Centro Corporativo El Tobogan 179,698 0
Centro Hispanico 1,107 6,756
City Place 79,181 0
Control Electronico 7,129 23,010
Cronos Plaza 52,123 0
El Verdugo (Alajuela) 4,235 4,216
El Verdugo (Limoén) 3,574 3,557
Finca Filial 33, 49 y 50, Oficentro Multipark 56,883 55,302
Fincas Filiales de la 14 a la 30, Oficentro Multipark 181,216 181,216
Grupo Nueva 26,914 50,617
Importadora Monge (Ciudad Neilly) 6,505 6,476
Importadora Monge (Guapiles) 8,237 8,199
Importadora Monge (Pérez Zeledon) 8,520 8,481
Importadora Monge (Puntarenas) 1,924 1,915
Locales Mall San Pedro y Real Cariari 25,614 27,801
Mall Paseo de las Flores 50,942 53,383
Torre A 144 144
Torre La Sabana 221,758 231,947
Universal Multiplaza del Este 129,343 0
Universidad U Latina 203,054 203,054

US$ 1,734,415 1,306,444

El Centro Corporativo El Tobogédn S.A. y la Universidad Latina, S.A. rindieron
deposito en garantia mediante garantia bancaria; el inquilino Consejo Nacional de
Vialidad no tiene depdsito en garantia, como se detalla en Nota 22.

Ingresos diferidos

Al 31 de diciembre la composicion de los ingresos diferidos se detalla a continuacion:

2017 2016
Ingresos diferidos por alquileres US$ 1,899,942 403,000
Cuotas de mantenimiento anticipadas 53,668 22,380

US$ 1,953,610 425,380
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Los alquileres y cuotas de mantenimiento diferidos corresponden a los recibidos por
adelantado de parte de los inquilinos de los locales comerciales, los cuales se amortizan
por el método de linea recta ya sea en el transcurso del mes o cuatrimestre segun se

tenga estimado en el contrato de arrendamiento.

Nota 16. Gastos acumulados y cuentas por pagar

Al 31 de diciembre la composicion de los gastos acumulados y de las cuentas por pagar

se detalla a continuacion:

2017 2016
Intereses sobre préstamos por pagar US$ 41,326 36,199
Comisiones por pagar 707 478
Impuesto sobre las ganancias de capital 89,858 59,551
Provisiones 31,417 4,329
Retenciones en compra de inmuebles (1) 926,014 0
Otras cuentas por pagar 337,312 173,259
USS$ 1,462,634 273,816

(1) En las compras realizadas de los inmuebles Calox, Oficentro ElI Tobogin y

Aerocentro, se realizaron retenciones al vendedor. Estas retenciones consisten en

asegurar un ingreso equivalente al 100% hasta la ocupacion plena de las areas

ocupadas parcialmente por los inquilinos.

Nota 17. Titulos de participacion
Al 31 de diciembre los titulos de participacion en circulacion del Fondo se detallan
seguidamente:
2017 2016

Titulos de participacion en circulacion 48,251 26,342
Valor nominal del titulo de participacion 5,000 5,000
Sub total USS 241,255,000 131,710,000
Costos de las emisiones ! (3,284,478) (1,350,025)
Total US$ 237,970,522 130,359,975

El 14 de julio de 2017 mediante la resolucion SGV-R-3248, la Superintendencia General
de Valores da por aceptada la modificacion al prospecto del Fondo, mediante el cual se
modifica el monto total de participaciones autorizadas, el cual asciende a 80,000 titulos de
participacion. Al 31 de diciembre de 2017 el Fondo ha colocado el 60% de sus titulos
autorizados. El plazo maximo para la colocacion de estas participaciones vence el 31 de
agosto de 2024. Seguidamente se muestra un detalle de las emisiones de titulos de

participacion que ha realizado el Fondo durante los periodos 2016 y 2017:
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16/03/2016 1103 titulos $5,572.00
27/03/2016 499 titulos $5,725.00
18/05/2016 690 titulos $5,742.00
07/07/2016 2345 titulos $5,471.00
19/07/2016 507 titulos $5,534.00
22/07/2016 563 titulos $ 5,534.00
19/08/2016 1224 titulos $5,570.00
12/12/2016 1597 titulos $5,570.00
24/02/2017 1641 titulos $5,570.00
02/03/2017 1000 titulos $5,570.01
29/03/2017 30438 titulos $5,571.61
27/04/2017 2221 titulos $5,571.61
05/05/2017 359 titulos $5,571.61
30/05/2017 1963 titulos $5,571.61
27/06/2017 540 titulos $5,565.00
30/06/2017 2250 titulos $5,565.00
17/07/2017 636 titulos $5,572.00
31/10/2017 893 titulos $5,601.00
23/11/2017 3800 titulos $ 5,602.00
13/12/2017 892 titulos $ 5,602.00
19/12/2017 2666 titulos $5,602.00

Por acuerdo de los inversionistas del Fondo, el valor pagado en exceso originado,
producto de la venta de participaciones, es distribuido entre quienes tengan posesion de
los titulos de participacion. La devolucion se hace efectiva en la fecha en que se procede
al pago de los ingresos netos del Fondo. De acuerdo al prospecto vigente del Fondo, las
comisiones de colocacion de titulos de participacion pagadas a Puestos de Bolsa a cargo
de su comercializacion, son asumidas por el Fondo. Al 31 de diciembre el Fondo ha
asumido comisiones por la colocacion de participaciones por US$3,284,478 y
US$1,350,025, respectivamente.
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Nota 18. Ingresos por alquileres

El detalle de los ingresos por alquileres en los periodos de doce meses terminados el 31 de
diciembre es el siguiente:

Inmueble 2017 2016
Aerocentro US$ 271,254 0
Calox 47,280 0
Campus Tribu 1,628,851 906,237
CEDI Grupo Monge 1,963,592 1,754,179
Centro Corporativo el Tobogéan 2,861,169 0
Centro Hispanico 35,690 61,448
City Place 115,967 0
Control Electronico 112,098 270,799
Cronos Plaza 238,491 0
El Verdugo (Alajuela) 52,142 28,419
El Verdugo (Limon) 42,806 34,069
Finca Filial 33-49 y 50 Oficentro Multipark 677,287 608,658
Fincas Filiales de la 14 a la 30, Oficentro Multipark 1,039,498 1,008,310
Grupo Nueva 327,707 497,842
Importadora Monge (Ciudad Neilly) 82,095 74,236
Importadora Monge (Guépiles) 98,672 108,137
Importadora Monge (Pérez Zeledon) 102,057 107,235
Importadora Monge (Puntarenas) 28,795 173,797
Locales CIMER 0 11,707
Locales Mall San Pedro y Real Cariari 224,645 239,080
Mall Paseo de las Flores 697,006 751,735
Plaza Universitaria 1,900,050 1,900,802
Price Waterhouse Coopers 0 113,114
Sykes Latin América, S.A. 1,314,508 1,357,496
Torre A 559,579 510,384
Torre La Sabana 2,511,325 2,394,785
Universal Multiplaza del Este 112,541 0
Universidad U Latina 1,230,952 1,225,739

US$ 18,276,057 14,138,208

El precio del alquiler anual es pagadero en forma mensual, cuatrimestral o anual en forma
anticipada o por mes vencido en el caso de los inquilinos de caracter gubernamental; estan
determinados en dolares estadounidenses y se establecen los mecanismos para los
incrementos anuales.



-42 -

\ GRUPO Improsa SAFI Q Glb lta
| FINANCIERO | Sociedad Administrad ~ raitar
IMPROSA de Fondos den-I‘::}I:rsaiér? rﬂ Fondo de Inversion Inmobiliaria

El monto del depdsito en garantia se estipula en cada contrato y oscila de uno a cuatro
meses de arrendamiento. El porcentaje de ocupacion de los inmuebles al 31 de diciembre
es el siguiente:

Inmueble 2017 2016
Aerocentro 100% N/A
Calox 100% N/A
Campus Tribu 72% 89%
CEDI Grupo Monge 100% 100%
Centro Corporativo el Tobogan 100% 0%
Centro Hispanico 16% 66%
City Place 100% N/A
Control Electronico 38% 100%
Cronos Plaza 100% 0%
El Verdugo (Alajuela) 100% 100%
El Verdugo (Limon) 100% 100%
Finca Filial 33,49 y 50 Oficentro Multipark 100% 100%
Fincas Filiales de la 14 a la 30, Oficentro Multipark 100% 100%
Grupo Nueva 50% 79%
Importadora Monge (Ciudad Neilly) 100% 100%
Importadora Monge (Guépiles) 100% 100%
Importadora Monge (Pérez Zeledon) 100% 100%
Importadora Monge (Puntarenas) 100% 100%
Instituto Nacional de la Mujer" 0% 0%
Mall Paseo de las Flores 85% 100%
Mall San Pedro 100% 79%
Plaza Universitaria 100% 100%
Sykes Latinoamérica 100% 100%
Torre A 100% 100%
Torre La Sabana 98% 100%
Universal Multiplaza del Este 100% N/A
Universidad U Latina 100% 100%

(1) En junio del 2014 se llevo a cabo la devolucion del 100% de area arrendada por el
Instituto Nacional de las Mujeres que ocupaba un total de 1,193.20 m? La
Administracion se encuentra realizando fuertes esfuerzos para la colocacion del area
desocupada.
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Nota 19. Comision de administracion

El porcentaje de comisidon por administracion vigente al 31 de diciembre de 2017 y 2016
fue de 2.00% sobre el valor del activo neto administrado. Durante los periodos de doce
meses terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016 se registran comisiones por
US$3,830,804 y US$2,384,083, respectivamente.

Nota 20. Gastos financieros

En los periodos de doce meses terminados el 31 de diciembre los gastos financieros
fueron los siguientes:

2017 2016
Intereses a entidades de crédito US$ 1,783,486 1,365,714
Formalizacion de créditos 128,352 124,867
Primas sobre inversiones en instrumentos financieros 1,178 370
Pérdidas por diferencial cambiario 60,232 43,619
Otros gastos financieros 0 1,308

US$ 1,973,248 1,535,878

Nota 21. Gastos operativos

Los gastos operativos en el periodo de doce meses terminados el 31 de diciembre son
los siguientes:

2017 2016
Comisiones a la entidad en custodia (Nota 23) US$ 7,258 4,317
Comision correduria de bienes 0 50,090
Gastos bancarios (Nota 23) 5,575 5,234
Gastos por estimacion de incobrables 0 15,354
Impuesto sobre la renta 927,145 736,482
Impuestos municipales 437,130 301,717
Seguros 279,099 240,719
Honorarios de abogados 14,226 49,755
Gastos de auditoria 8,146 7,874
Alquiler de parqueos 167,344 164,667
Gastos por asesorias 108,219 52,503
Gastos de asamblea de inversionistas 26,827 22,487
Publicidad y propaganda 40,952 17,856
Calificacion de riesgo 10,018 10,006
Mantenimiento, reparaciones y seguridad 875,742 724,587
Administracion de bienes inmuebles (Nota 23) 719,625 577,233
Peritazgo de inmuebles 86,200 62,600

US$ 3,713,506 3,043,481
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Nota 22. Cuentas de orden

Al 31 de diciembre las cuentas de orden del Fondo presentan los depositos en garantia
aportados por inquilinos a través de garantias bancarias, asi como las cuotas de

arrendamiento y mantenimiento atrasadas a mas de 30 dias y se detallan como sigue:

2017 2016
Garantias de cumplimiento otorgadas
Consejo Nacional de Vialidad (V US$ 285,043 285,043
285,043 285,043
Garantias de cumplimiento recibidas
Universidad U Latina, S.A. 414,230 414,230
Centro Corporativo El Tobogan 120,000 0
534,230 414,230
Compromisos por operaciones de valores a plazo
Recompras tripartitas sector publico 11,411,471 6,600,081
11,411,471 6,600,081
Cuotas de arrendamientos atrasadas mas de 30 dias ©
Olleria S.A 4,343 0
Unlimited Brands GM S.A 0 928
Perera y Sanchez S.A 0 88
4,343 1,016
Cuotas de mantenimiento atrasadas mas de 30 dias
Crea Publicidad de Costa Rica S.A 200 0
Olleria S.A 2,108 0
Growth Acceleration Partners S.A 0 620
2,308 620
Cuotas de arrendamiento en cobro judicial
Obara de Belén ¥ 96,000 96,000
Veintitrés Pictures © 102,240 102,240
LK Pacific © 21,402 21,402
Celme 12,406 12,406
Inversiones AG Central Cuarenta y Siete ® 39,000 39,000
Entretenimiento Mas S.A. 2,250 2,250
Sistema de Educacion San Juan de la Cruz!'? 4,051 0
Onahama Del Norte S.A!D 17,815 0
Servicios de Gestion en Seguridad Vial SGSV S.A(? 10,538 0
305,702 273,298
USS 12,543,097 7,574,288

(1) La garantia otorgada al Consejo Nacional de Vialidad es para garantizar el
cumplimiento por parte del Fondo de las clausulas del contrato de arrendamiento
firmado entre las partes. Dicha garantia es por US$285,043 y el Fondo la otorgd por
medio del Scotiabank de Costa Rica, S.A.
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Las garantias recibidas de inquilinos fueron establecidas con el fin de respaldar el
posible cobro del arrendador de una indemnizacioén por dafios y perjuicios cuando se
den las causales descritas en los contratos de arrendamiento. Los montos oscilan entre
uno y doce meses de arrendamiento y dichas garantias son fijadas en los inmuebles
que poseen un unico inquilino, para que el Fondo se proteja por finalizacion anticipada
de contratos.

Al 31 de diciembre los alquileres por cobrar tienen el siguiente atraso:

2017 2016
Menos de 30 dias US$ 0 0
de 30 a 60 dias 4,343 1,016
De 61 a 90 dias 0 0
Mas de 91 dias 0 0
USS 4,343 1,016

Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a Obara de Belén S.A. se refieren a
proceso judicial con las caracteristicas que se detallan a continuacion:

Tipo de juicio: Desahucio
Despacho: Juzgado Cuarto Civil de Menor Cuantia de San José.
Estimacion: US$96,000

Expediente namero: 05-00668-223-CI

Fecha de presentacion: 22 de Abril de 2005

Observaciones: El Juzgado orden6 el desalojo de la sociedad arrendataria acogiendo
en todos sus extremos esa demanda. Del mismo modo, declar6 con lugar el incidente
de cobro de alquileres insolutos y servicios publicos, condenando a la sociedad
arrendataria al pago de ciento noventa y dos mil dolares, moneda de Curso legal de los
Estados Unidos de América que corresponde a los alquileres dejados de pagar y las
costas. Con el animo de recuperar las sumas adeudadas se embargd la mercaderia
existente en las tiendas de Importadora Elizabeth ubicadas en San José, en Heredia,
Cartago y Alajuela. Se presentaron diversas tercerias excluyentes de dominio por la
mercaderia embargada en cada una de las tiendas, las cuales fueron declaradas sin
lugar en primera y segunda instancia. El Juzgado aprobo el remate celebrado
adjudicando la mercaderia a favor de la compaiia actora, con lo cual se pudo
recuperar parte de los alquileres adeudados.
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(5) Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a Veintitrés Pictures S.A. se refieren a

(6)

proceso judicial con las caracteristicas que se detallan a continuacion:

Tipo de proceso: Desahucio

Juzgado que lo tramita: Juzgado Segundo Civil de Menor Cuantia de San José.

Estimacién: US$102,240

Numero de expediente: 09-105-221-CI

Fecha de presentacion: 09 de junio del afio 2009

Observaciones: El Juzgado dictd sentencia declarando con lugar este proceso.
Recientemente, el Juzgado aprobo las costas personales liquidadas y declar6 con lugar
el incidente de cobro de alquileres insolutos. Solicitamos el embargo de las cuentas
corrientes a nombre de la compafiia demandada con el fin de recuperar lo adeudado,
sin embargo, los bancos no reportan cuentas a nombre de la empresa deudora.

Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a LK Pacific Development S.A., se
refieren a proceso judicial con las caracteristicas que se detallan a continuacion:

Tipo de proceso: Desahucio

Juzgado que lo tramita: Juzgado Civil de Menor Cuantia de Pavas.

Estimacién: US$21,402

Numero de expediente: 09-100079-891-CI

Fecha de presentacion: 10 de julio del afio 2009

Observaciones: El Juzgado declard sin lugar el proceso, pues la empresa demandada
habia abandonado el inmueble. Sin embargo, el Superior revocod la resolucion
recurrida y condené a la empresa accionada al pago de los meses de alquiler dejados
de percibir. Asi las cosas, presentamos al Juzgado de Primera Instancia, declar6 con
lugar el incidente de cobro de alquileres insolutos. Ahora el Juzgado de Pavas debera
resolver el incidente presentado.
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Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a Celme, se refieren a proceso judicial
con las caracteristicas que se detallan a continuacion:

Tipo de proceso: Desahucio

Despacho: Juzgado Civil de Menor Cuantia de Escazu.

Estimacion: US$12,406

Expediente namero: 10-100063-0917-CI (68-2010)

Fecha de presentacion: 27 de abril del afio 2010

Observaciones: El Juzgado declaré con lugar este proceso de desahucio, eximiendo a
la parte demandada al pago de las costas. En contra de esta sentencia interpusimos los
recursos de revocatoria con apelacién unicamente en cuanto a las costas se refiere. El
Juzgado Superior en grado revocod la exencidon en costas y condend a la parte
demandada al pago de estos extremos. El Juzgado aprobd las costas personales
liquidadas y declar6 con lugar el incidente de cobro de alquileres insolutos.
Diligenciamos los oficios de embargo sobre las cuentas corrientes a nombre de la
compaflia demandada con el fin de recuperar lo adeudado. Sin embargo, no hemos
recibido respuesta alguna.

Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a Inversiones AG Central Cuarenta y
Siete., se refieren a proceso judicial con las caracteristicas que se detallan a

continuacion:

Tipo de proceso: Desahucio

Despacho: Juzgado Quinto Civil de Menor Cuantia de San José

Estimacion: US$39,000

Expediente namero: 09-2539-224-CI.

Fecha de presentacion: 4 de setiembre del afio 2008

Observaciones: El Juzgado dictd sentencia declarando con lugar este proceso; aprobo
las costas personales liquidadas y acogid en todos sus extremos el incidente de cobro
de alquileres insolutos. Diligenciamos los oficios de embargo sobre las cuentas
corrientes a nombre de la compafiia demandada con el fin de recuperar lo adeudado.
Sin embargo, no hemos recibido respuesta alguna.
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Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a Entretenimiento Mas S.A, se refieren
a proceso judicial con las caracteristicas que se detallan a continuacion:

Tipo de proceso: Desahucio

Despacho: Juzgado Civil de Menor Cuantia de Escazu.

Estimacion: US$2,250

Expediente numero: 09-100062-917-CI (70-09).

Fecha de presentacion: 6 de mayo del afio 2009

Observaciones: El Juzgado declar6 con lugar este proceso, eximiendo a la parte
demandada al pago de las costas. En contra de esta sentencia interpusimos los recursos
de revocatoria con apelacidon unicamente en cuanto a las costas se refiere. El Juzgado
Superior en grado revoco la exencion en costas y condend a la parte demandada al
pago de estos extremos. Recientemente, el Juzgado aprobd las costas personales
liquidadas y declar6 con lugar el incidente de cobro de alquileres insolutos.
Diligenciamos los oficios de embargo sobre las cuentas corrientes a nombre de la
compafiia demandada con el fin de recuperar lo adeudado. Sin embargo, los bancos no
reportan cuentas a nombre de la empresa deudora.

Inquilino desalojo el local y tiene una deuda pendiente de US$4,051. Se han hecho
gestiones para el pago de la deuda.

Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a Onahama del Norte S.A, se refieren a
proceso judicial con las caracteristicas que se detallan a continuacion:

Tipo de proceso: Monitoreo Arrendaticio

Despacho: Juzgado Civil de Menor Cuantia de del Segundo Circuito Judicial de San
Jose.

Estimacion: US$17,815

Expediente namero: 17-000584-0169-CI

Fecha de presentacion: julio del afio 2017

Observaciones: Estamos a la espera de la resolucion que da curso al proceso.
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(12) Las cuotas de arrendamiento en cobro judicial a Servicios de Gestion en Seguridad
Vial SGSV, S.A, se refieren a proceso judicial con las caracteristicas que se detallan a
continuacion:

Tipo de proceso: Monitoreo Arrendaticio
Despacho: Juzgado Civil de Menor Cuantia de del Segundo Circuito Judicial de San
Jose.

Estimacion: US$10,538
Expediente numero: 17-000697-0169-CI

Fecha de presentacion: 22 de setiembre del afio 2017

Observaciones: Por tratarse de un proceso recién presentado, estamos a la espera que
el juzgado le de curso.

Nota 23. Transacciones con partes relacionadas a la Sociedad Administradora

El Fondo ha realizado transacciones con partes relacionadas a la Sociedad, cuyos saldos al
31 de diciembre se detallan a continuacion:

2017 2016
Activos:
Efectivo en cuentas bancarias, Banco Improsa, S.A.
(Nota 4) USS 16,882,728 7,062,511
Inversiones acciones comunes, Grupo Financiero
Improsa (Nota 5) 136,802 117,570
Comisiones Improsa Capital S.A.(Nota 8) 107,956 164,871
Pasivos:
Comisiones y gastos de custodia, Banco Improsa S.A. 707 398
Cuentas por pagar, Improsa SAFI S.A. 0 80
Gastos:
Administracion de Inmuebles, Improsa Capital
S.A.(Nota 21) 719,625 577,233
Comision de administracion, Improsa SAFI S.A. 3,830,804 2,384,083
Alquiler por parqueos FIDII 85,932 111,240
Comisién de custodia de efectivo, Banco Improsa
S.A. (Nota 21) 7,258 4,317
Gastos bancarios (Nota 21) 5,575 5,234
Ingresos:

Intereses de las cuentas de efectivo, Banco Improsa
S.A. 293,991 141,561
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Como compaiiias vinculadas las sociedades que conforman el Grupo Financiero Improsa
pueden prestar servicios a los fondos de inversion administrados por la Sociedad. Este tipo
de transacciones entre las distintas sociedades y los fondos de inversion nace de la
necesidad del cumplimiento de la normativa vigente en temas como la designacion de un
Custodio para los valores de los fondos, asi como relaciones con el puesto de bolsa por la
colocacion, la designacion de un administrador de inmuebles (gestion de mantenimiento),
servicios financieros, y gestion del producto de los fondos de inversion.

Asi mismo el Fondo registra gastos durante el periodo por el pago de comisiones de
administracion los cuales son cancelados a la Sociedad Administradora.

Nota 24. Rendimiento del Fondo

A continuacion se detallan los rendimientos del Fondo al 31 de diciembre:

2017 2016
Rendimiento total ultimos 12 meses 7.38% 6.58%
Rendimiento liquido tltimos 12 meses 10.80% 9.92%

El rendimiento promedio total y liquido de los ultimos 12 meses de la industria es 8.04%
total y 8.46% el liquido, segiin datos publicados por la SUGEVAL con corte al 31 de
diciembre de 2017.

Nota 25. Exposicion y control a riesgos de liquidez y de mercado

a. Riesgos de la cartera inmobiliaria

Existe el riesgo de concentracion en un mismo tipo de inmuebles o en un mismo
inmueble. En el primer caso la inversion esta sujeta a cambios que se den en el sector
econdmico en que se encuentren los inmuebles, oficinas, comercio, bodegas, etc.; la
concentracion en una misma clase de inmueble afectaria la totalidad de la cartera. En
el segundo caso la concentracion en un mismo inmueble podria verse afectada por
siniestros, desastres naturales, los cuales son protegidos mediante los seguros. La
concentracion de arrendamientos en un sélo inquilino puede producir riesgos de
incumplimiento contractual, quiebra de la empresa, estado de iliquidez, etc. Por esta
razén no es permitido el arrendamiento a una misma empresa o empresas de un mismo
grupo de interés econdmico por mas de 25% del promedio mensual de los saldos
diarios de los activos de los fondos.
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La adquisicion de inmuebles desocupados influye directamente en los ingresos, pues
el producto de los arrendamientos representa un alto porcentaje de los ingresos de los
Fondos. Existe el riesgo de que los inmuebles que se encuentren arrendados sean
desocupados. 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 econdmica que incidan
negativamente en la demanda por espacio en edificios, oferta significativa del area
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 desocupacion de los locales se mantenga el fondo no recibiria
ingresos por alquiler e incurriria en gastos de seguros, mantenimiento, seguridad del
inmueble desocupado, servicios publicos e impuestos municipales entre otros, lo que
produciria una baja temporal en los ingresos netos del fondo y en su capacidad para
distribuir rendimientos, que termina cuando los inmuebles son nuevamente alquilados.

El riesgo de tasa de interés puede materializarse mediante tres mecanismos de
transmision. En primera instancia, cabe mencionar que de conformidad con lo
dispuesto en la normativa vigente en la materia se 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 incurriria el fondo, lo que produciria una baja temporal
en sus ingresos netos y en su capacidad para distribuir rendimientos respecto a los
niveles observados en periodos de tasas de interés bajas.

En segunda instancia, un aumento en las tasas de interés de mercado tendria como
consecuencia un aumento en la tasa de costo de capital promedio ponderada empleada
para efectuar las valoraciones financieras que demanda la normativa efectuar, la fecha
de compra y anualmente, para registrar el valor razonable del activo inmobiliario en
libros en concordancia con la Norma Internacional de Contabilidad No. 40 y el
Acuerdo del Superintendente SGV-A-170 (antes SGV-A-51).

En tercera instancia, es importante mencionar que un aumento en las tasas de interés
de mercado incidiria igualmente en el atractivo relativo que ofrecen los rendimientos
de los titulos de participacion de fondos de inversion inmobiliario respecto a otros
instrumentos disponibles en el mercado bursatil.
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Otro riesgo es el de la adecuada administracion de los inmuebles, ya que una gestion
inapropiada de administracion de las propiedades que conforman la cartera
inmobiliaria 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 desocupacion, o bien incidiria en un proceso acelerado
de depreciacion del activo.

Y por ultimo, el riesgo de morosidad de inquilinos se define como la probabilidad de
que un arrendatario o inquilino que ocupe algiin espacio fisico propiedad de un fondo
de inversion inmobiliario no se encuentre en capacidad de atender los pagos de
alquiler a los que esta 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, lo
que se traduciria en una contraccion de la capacidad que tienen los fondos para
producir flujos de caja positivos y utilidades distribuibles, y por supuesto se produciria
una reduccion en la liquidez con que los fondos cuentan para atender sus obligaciones
frente a terceros.

b. Riesgo de liquidez

Aunque los fondos inmobiliarios, por su naturaleza y por la normativa aplicable,
invierten mayoritariamente en inmuebles, podria llegar a tener hasta 20% de sus
activos invertidos en valores, producto de dineros transitorios que mantenga mientras
se ubican inmuebles atractivos en precio y generacion de alquileres o plusvalias, la
parte del fondo que se invierte en valores podria enfrentar riesgos como, pero no
limitados a, los siguientes:

e Riesgo no sistémico:

El riesgo no sistémico conocido también como riesgo no relacionado con el
comportamiento del mercado o riesgo diversificado, es el vinculado con las
caracteristicas unicas de un instrumento o titulo valor o de un portafolio de
inversiones particular que no se encuentre plenamente diversificado. En la medida
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 precio de mercado de la cartera
financiera de los fondos diariamente, cualquier cambio o deterioro de la cotizacion
de los instrumentos que compongan la cartera financiera se registrara con la misma
periodicidad y podra tener una incidencia positiva, negativa o nula en el precio del
titulo de participacion a una fecha determinada.
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e Riesgo sistémico:

El riesgo sistémico conocido también como riesgo de mercado o riesgo no
diversificado, es el que se origina en fluctuaciones prolongadas en la actividad
macroecondémica del pais como, pero no limitadas a, cambios en tasas de interés del
mercado, devaluacion de la moneda, decisiones politicas del Gobierno de Costa Rica
en cuanto a impuestos, crédito y liquidez del sistema.

c. Otros riesgos:
e Liquidez de las participaciones:

El mercado de titulos de participacion de fondos de inversion inmobiliarios se
encuentra poco desarrollado en Costa Rica, por esta razon su liquidez serd baja
mientras aumenta el volumen de titulos de esta naturaleza en relacion con el
mercado bursatil en general. Este riesgo puede materializarse en periodos 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.

Los riesgos antes mencionados son un extracto de los riesgos incluidos en el
Prospecto del Fondo. Los otros riesgos que podria enfrentar el Fondo pueden ser
consultados en dicho documento o en la pagina web www.improsa.com o en
www.sugeval.fi.cr

Nota 26. Politicas de contencion y manejo de riesgos

A efecto de controlar los riesgos tipicos de los Fondos inmobiliarios antes descritos en la
nota anterior, Improsa S.A.F.I. tomaré algunas medidas administrativas y de inversion, a
saber:

Cartera inmobiliaria:

Para atenuar el riesgo por concentracion de inmuebles, por obligacion legal, y por politica
de Improsa S.A.F.I. S.A., todos los inmuebles tendran cobertura total sobre su valor
constructivo, prima que es actualizada y revisada anualmente respecto a su valoracion
ingenieril contra siniestros a través de polizas suscritas con el Instituto Nacional de
Seguros. De igual forma Improsa SAFI procedera 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, 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 Inversion.
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Por su parte, para reducir el riesgo de concentracion por arrendatario, de acuerdo con el
Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion vigente a la
fecha, en su articulo 79, Improsa SAFI promovera 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 econdémico, lo cual, aunque reduce dicho
riesgo, no lo elimina completamente.

Para enfrentar ese riesgo, Improsa S.A.F.I. procurard la maxima diversificacion de
arrendatarios, y solo accedera a la concentracion maxima del 25% si la misma se justifica
en funcion 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.
Cabe mencionar que de conformidad con el articulo 81 de dicho Reglamento, en lo que
interesa, establece que dicho porcentaje establecido en el articulo 79 debe alcanzarse en el
plazo de tres afios contados a partir del inicio de operaciones del fondo. En el caso de que
no se alcancen los porcentajes en el plazo indicado o que posteriormente estos se dejen de
cumplir por mas de seis meses, la sociedad administradora esta obligada a comunicarlo a
los inversionistas mediante un Comunicado de Hechos Relevantes en el plazo establecido
en la normativa. Una vez transcurridos el plazo de tres afios o el periodo de seis meses sin
haber alcanzado los porcentajes minimos, la sociedad debe convocar a una asamblea de
inversionistas para que se les comunique el exceso presentado y aprueben el plan de
accion respectivo.

Cartera de valores:

Improsa S.A.F.I. y su Comité de Inversion invertird en valores de sector publico
costarricense y en emisores de sector privado inscrito en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios en SUGEVAL con calificacion minima de AA por parte de las
calificadoras de riesgo autorizadas. De igual forma podra invertir en obligaciones emitidas
por emisores extranjeros siempre que dichos valores de deuda que cuenten con una
calificacion de grado de inversion o equivalente otorgada por una calificadora reconocida
como nacional por la Comision de Valores de Estados Unidos.

Emisiones en cesacion de pagos:

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
cesacion de pagos, el Fondo deberd seguir los lineamientos establecidos en la Norma
Internacional de Contabilidad niumero 39, que se resumen de la siguiente manera:
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“...Se producird un deterioro o irrecuperabilidad del valor en un activo financiero,
cuando su importe en libros, sea mayor que el importe recuperable estimado. Se debera
evaluar en cada fecha del balance, si existe evidencia objetiva de que uno de los activos
financieros pueden haber visto deteriorarse su valor, ante lo cual se deberd 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 adquisicion 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 cotizacion de valores que formen parte de la cartera del fondo
hubiere sido suspendida, la suscripcion 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.

Nota 27. Analisis de sensibilidad a riesgos de mercado

Sensibilidad de riesgo en tasa de cambio de monedas extranjeras

Para sensibilizar el tipo de cambio utilizamos los siguientes supuestos:

¢ Una variacion del 5% entre el tipo de cambio mostrado al inicio del periodo.
e Todas las demas variables se mantienen constantes.

Durante el cuarto trimestre del 2017 se evidencid que el tipo de cambio de compra mostro
un crecimiento de ¢18.24. Este incremento equivale a un 3.33% del tipo de cambio
mostrado al inicio del periodo (¢548.18).

Al aplicar los supuestos, se observaria que el tipo de cambio variaria ¢27.41. Con esta
variacion esperariamos que ante un fortalecimiento el tipo de cambio se ubicara en
¢520.77 y ante un debilitamiento alcanzara los ¢575.59.

Estas posibles variaciones en el tipo de cambio afectarian los resultados del Fondo, para
el periodo 2017, en US$58,185 de ganancia o de pérdida.
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Por otra parte, durante el 2016 se observo un incremento de ¢16.24 que equivale a una
variacion de 3.05% en comparacion con el tipo de cambio mostrado al inicio del periodo
(¢531.94).

Al aplicar los supuestos, se observaria que el tipo de cambio variaria ¢26.60. Con esta
variacion esperariamos que ante un fortalecimiento, el tipo de cambio se ubicard en

¢505.34 y ante un debilitamiento alcanzara los ¢558.54.

Estas posibles variaciones en el tipo de cambio afectarian los resultados del Fondo, para
el periodo 2016, en US$79,119 de ganancia o de pérdida.

A partir de este andlisis, podemos concluir que una variacion del 5% en las tasas de
cambio habria tenido un mayor efecto en el periodo 2016 que en el 2017.

Sensibilidad de riesgo en tasas de interés

La sensibilizacion en las tasas de interés por los periodos de doce meses terminados al 31
de diciembre seria la siguiente:

2017 2016

Deuda bancaria promedio 28,322,135 24,236,518
Carga financiera del periodo 1,911,837 1,490,581
Costo promedio de la carga financiera 6.75% 6.15%
Tasa piso de los créditos 4.70% 4.70%
Incremento de 1 punto porcentual en la carga financiera 7.75% 7.15%
Disminucion de 1 punto porcentual en la carga financiera

(tasa piso) 5.75% 5.15%
Impacto por incremento en la tasa de interés US$ 283,128 242,330
Impacto por disminucion en la tasa de interés US$ 109,931 76,765

Al 31 de diciembre 2017, si las tasas de interés hubieran sido un punto porcentual
superior y el resto de variables hubieran permanecido constantes, el resultado del periodo
habria sido menor en US$283,128 (en 2016 US$242,330).

En vista de que los documentos por pagar establecen tasas de interés piso, para aquellos
casos en que el costo promedio de la carga financiera sea menor que la tasa piso, se
estima la sensibilidad por disminucién en la tasa de interés, utilizando como tasa minima
la tasa piso establecida.

Dadas las condiciones anteriores, si las tasas de interés hubieran disminuido y el resto de
variables hubieran permanecido constantes, el resultado del periodo habria sido mayor en
US$109,931 (en 2016 US§$76,765).

Como conclusion, podemos afirmar que el resultado del periodo es mas sensible a un
incremento en la tasa de interés que a una disminucion en la misma.
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Contingencias

Los registros contables del Fondo pueden ser revisados por la Direccion General de
Tributacion por los afios 2017, 2016, 2015 y 2014 por lo que existe una posible
contingencia por la aplicacion de conceptos fiscales que pueden diferir de los que ha
utilizado el Fondo para liquidar sus impuestos.

Calificacion de riesgo

Fitch Centroamérica S.A. comunico la calificacion del Fondo a partir del analisis de
informacion financiera auditada al 31 marzo de 2017. La calificacion otorgada es FII
2(cri). Esta calificacion significa que el Fondo posee una alta capacidad para mantener la
generacion de flujos, rendimientos y valor en el tiempo. Posee un alto nivel en cuanto a
los aspectos evaluados tales como: administracion, apego a las estrategias de negocio
establecidas, calidad y diversion de las propiedades y estructura financiera, sensibilidad
del portafolio ante eventos de estrés y administracion.

Unidad monetaria

La unidad monetaria de la Republica de Costa Rica es el colon (¢), al 31 de diciembre de
2017 y 2016 de los tipos de cambio para la compra y venta de dolares de los Estados
Unidos de América eran ¢566.42 y ¢572.56 y ¢548.18 y ¢561.10 por cada US$1.00
respectivamente.

Periodo fiscal

La Sociedad y el Fondo operan en el periodo fiscal del 1 de enero al 31 de diciembre de
cada afio.

Constitucion de grupo financiero

Grupo Financiero Improsa, S.A. se constituyd como grupo financiero el 27 de julio de
1998 de acuerdo con las leyes de la Republica de Costa Rica, por un plazo de 99 afios. El
25 de mayo de 2000 el CONASSIF autorizd a la compafiia a actuar como grupo
financiero.

El grupo financiero esta constituido por:

- Banco Improsa, S.A.

- Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
- Improsa Agencia de Seguros, S.A.

- Improsa Capital, S.A.

- Improsa Centro de Servicios Compartidos ICSC, S.A.

- Improsa Valores Puesto de Bolsa, S.A.

- Improsa Servicios Internacionales, S. A.

- Banprocesos, S.A.
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Nota 33. Normas internacionales de informacion financiera emitidas recientemente

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en los casos
en que las normas incluyen tratamiento alternativo. Con fecha 4 de abril de 2013 se emite
el C.N.S 1034/08 donde se establece que para el periodo que inicia el 1 de enero de 2014
se aplicaran las NIIF 2011 con excepcion de los tratamientos especiales indicados en el
capitulo II de la normativa aplicable a las entidades reguladas.

NIIF 9: Instrumentos financieros

El objetivo de esta NIIF es establecer los principios para la informacion financiera
sobre activos financieros de manera que presente informacién 1til y relevante para los
usuarios de los estados financieros de cara a la evaluacion de los importes, calendario
e incertidumbre de los flujos de efectivo futuros de la entidad. La norma incluye tres
capitulos referidos a reconocimiento y medicion, deterioro en el valor de los activos
financieros e instrumentos financieros de cobertura.

Esta Norma sustituye a la NIIF 9 de (2009), la NIIF 9 (2010) y la NIIF 9 (2013). Sin
embargo, para los periodos anuales que comiencen antes del 1 de enero de 2018, una
entidad puede optar por aplicar las versiones anteriores de la NIIF 9 en lugar de aplicar
esta Norma, si, y solo si, la fecha correspondiente de la entidad de la aplicacidn inicial
es anterior al 1 de febrero de 2015.

NIIF 15: Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes

Norma Internacional de Informacion Financiera NIIF 15 Ingresos de Actividades
Ordinarias procedentes de Contratos con Clientes (NIIF 15) establece los principios de
presentacion de informacion util a los usuarios de los estados financieros sobre la
naturaleza, importe, calendario e incertidumbre de los ingresos de actividades
ordinarias y flujos de efectivo que surgen de contratos de una entidad con sus clientes.

La NIIF 15 se aplicard a periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2018. Se permite su aplicacion anticipada.

La NIIF 15 deroga:

(a) la NIC 11 Contratos de Construccion;

(b) la NIC 18 Ingresos de Actividades Ordinarias;

(c) la CINIIF 13 Programas de Fidelizacioén de Clientes;

(d) la CINIIF 15 Acuerdos para la Construccion de Inmuebles;

(e) la CINIIF 18 Transferencias de Activos procedentes de Clientes; y
(f) la SIC-31 Ingresos—Permutas de Servicios de Publicidad.
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Los ingresos de actividades ordinarias son un dato importante, para los usuarios de los
estados financieros, al evaluar la situacién y rendimiento financieros de una entidad.
Sin embargo, los requerimientos anteriores de reconocimiento de los ingresos de
actividades ordinarias en las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera
(IFRS) diferian de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de los
Estados Unidos de América (PCGA de los EE.UU.) y ambos conjuntos de
requerimientos necesitaban mejoras. Los requerimientos de reconocimiento de los
ingresos de actividades ordinarias de las NIIF previas proporcionaban guias limitadas
y, por consiguiente, las dos principales Normas de reconocimiento de ingresos de
actividades ordinarias, NIC 18 y NIC 11, podrian ser dificiles de aplicar en
transacciones complejas. Ademads, la NIC 18 proporcionaba guias limitadas sobre
muchos temas importantes de los ingresos de actividades ordinarias, tales como la
contabilizacion de acuerdos con elementos multiples. Por el contrario, los PCGA de
los EE.UU. comprendian conceptos amplios de reconocimiento de ingresos de
actividades ordinarias, junto con numerosos requerimientos para sectores industriales
o transacciones especificos, los cuales daban lugar, en algunas ocasiones, a una
contabilizacion diferente para transacciones econdomicamente similares.

Por consiguiente, el Consejo de Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IASB) y el emisor nacional de normas de los Estados Unidos, el Consejo de Normas
de Contabilidad Financiera (FASB), iniciaron un proyecto conjunto para clarificar los
principios para el reconocimiento de los ingresos de actividades ordinarias y para
desarrollar una norma comun sobre ingresos de actividades ordinarias para las NIIF y
los PCGA de los EE.UU. que:

(a) eliminara las incongruencias y debilidades de los requerimientos anteriores sobre
ingresos de actividades ordinarias;

(b) proporcionara un marco mas solido para abordar los problemas de los ingresos de
actividades ordinarias;

(c) mejorara la comparabilidad de las practicas de reconocimiento de ingresos de
actividades ordinarias entre entidades, sectores industriales, jurisdicciones y
mercados de capitales;

(d) proporcionara informacién mdas util a los usuarios de los estados financieros a
través de requerimientos sobre informacion a revelar mejorados; y

(e) simplificara la preparacion de los estados financieros, reduciendo el numero de
requerimientos a los que una entidad debe hacer referencia.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad reconoce los ingresos de
actividades ordinarias de forma que representen la transferencia de bienes o servicios
comprometidos con los clientes a cambio de un importe que refleje la contraprestacion
a la cual la entidad espera tener derecho a cambio de dichos bienes o servicios. Una
entidad reconoce los ingresos de actividades ordinarias de acuerdo con ese principio
basico mediante la aplicacion de las siguientes etapas:
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Etapa 1: Identificar el contrato (o contratos) con el cliente—un contrato es un
acuerdo entre dos o mas partes que crea derechos y obligaciones exigibles. Los
requerimientos de la NIIF 15 se aplican a cada contrato que haya sido acordado
con un cliente y cumpla los criterios especificados. En algunos casos, la NIIF 15
requiere que una entidad combine contratos y los contabilice como uno solo. La
NIIF 15 también proporciona requerimientos para la contabilizacion de las
modificaciones de contratos.

Etapa 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato—un contrato
incluye compromisos de transferir bienes o servicios a un cliente. Si esos bienes o
servicios son distintos, los compromisos son obligaciones de desempefio y se
contabilizan por separado. Un bien o servicio es distinto si el cliente puede
beneficiarse del bien o servicio en si mismo o junto con otros recursos que estan
facilmente disponibles para el cliente y el compromiso de la entidad de transferir el
bien o servicio al cliente es identificable por separado de otros compromisos del
contrato.

Etapa 3: Determinar el precio de la transaccion—el precio de la transaccion es el
importe de la contraprestacion en un contrato al que una entidad espera tener
derecho a cambio de la transferencia de los bienes o servicios comprometidos con
el cliente. El precio de la transaccion puede ser un importe fijo de la
contraprestacion del cliente, pero puede, en ocasiones, incluir una contraprestacion
variable o en forma distinta al efectivo. El precio de la transaccion también se
ajusta por los efectos de valor temporal del dinero si el contrato incluye un
componente de financiacion significativo, asi como por cualquier contraprestacion
pagadera al cliente. Si la contraprestacion es variable, una entidad estimara el
importe de la contraprestacion a la que tendrd derecho a cambio de los bienes o
servicios comprometidos. El importe estimado de la contraprestacion variable se
incluira en el precio de la transaccion solo en la medida en que sea altamente
probable que no ocurra una reversion significativa del importe del ingreso de
actividades ordinarias acumulado reconocido cuando se resuelva posteriormente la
incertidumbre asociada con la contraprestacion variable.

Etapa 4: Asignar el precio de la transaccion entre las obligaciones de desempeio
del contrato—una entidad habitualmente asignara el precio de la transaccion a cada
obligacion de desempefio sobre la base de los precios de venta independientes
relativos de cada bien o servicio distinto comprometido en el contrato. Si un precio
de venta no es observable de forma independiente, una entidad lo estimara. En
algunas ocasiones, el precio de la transaccion incluye un descuento o un importe
variable de la contraprestacion que se relaciona en su totalidad con una parte del
contrato. Los requerimientos especifican cudndo una entidad asignara el descuento
o contraprestacion variable a una o mas, pero no a todas, las obligaciones de
desempeio (o bienes o servicios distintos) del contrato.
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(e) Etapa 5: Reconocer el ingreso de actividades ordinarias cuando (o a medida que) la
entidad satisface una obligacién de desempeiio—una entidad reconocera el ingreso
de actividades ordinarias cuando (o a medida que) satisface una obligacion de
desempefnio mediante la transferencia de un bien o servicio comprometido con el
cliente (que es cuando el cliente obtiene el control de ese bien o servicio). El
importe del ingreso de actividades ordinarias reconocido es el importe asignado a
la obligacion de desempefio satisfecha. Una obligacion de desempefio puede
satisfacerse en un momento determinado (lo que resulta habitual para compromisos
de transferir bienes al cliente) o a lo largo del tiempo (habitualmente para
compromisos de prestar servicios al cliente). Para obligaciones de desempeiio que
se satisfacen a lo largo del tiempo, una entidad reconocerd un ingreso de
actividades ordinarias a lo largo del tiempo seleccionando un método apropiado
para medir el progreso de la entidad hacia la satisfaccion completa de esa
obligacion de desempefio.

NIIF 16: Arrendamientos

Esta nueva norma establece los principios de reconocimiento, medicion, presentacion
y revelaciones de los arrendamientos. Es efectiva para los periodos que comiencen en
o después del 1 de enero de 2019 y su aplicacion anticipada es posible si esta se hace
en conjunto con la aplicacion anticipada de la NIIF 15. CONASSIF no permite su
aplicacion anticipada.

Esta norma tendrd cambios importantes en la forma de reconocimiento de
arrendamientos especialmente para algunos que anteriormente se reconocian como
arrendamientos operativos.

NIIF 13: Medicion del valor razonable

Esta norma es de aplicacion en los periodos que comiencen en o después del 1 de
enero de 2013. Esta NIIF define “valor razonable”, establece un solo marco conceptual
en las NIIF para medir el valor razonable y requiere revelaciones sobre la medicion del
valor razonable. Esta NIIF aplica a otras NIIF que permiten la medicién al valor
razonable.

NIC 1: Presentacion de estados financieros: Mejoras en la presentacion de Otros
resultados integrales

Esta norma es de aplicacion en los periodos que comiencen en o después del 1 de julio
de 2012. Los cambios que se han incluido en la NIC 1 son a parrafos especificos
relacionados con la presentaciéon de los Otros resultados integrales. Estos cambios
requeriran que los Otros resultados integrales se presenten separando aquellos que no
podran ser reclasificados subsecuentemente al Estado de resultados y los que podran
ser reclasificados subsecuentemente al estado de resultado si se cumplen ciertas
condiciones especificas.
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IFRIC 21: Gravamenes

Esta Interpretacion aborda la contabilizacion de un pasivo para pagar un gravamen si
ese pasivo esta dentro de la NIC 37. También aborda la contabilizacion de un pasivo
para pagar un gravamen cuyo importe y vencimiento son ciertos.

Esta interpretacion no trata la contabilizacion de los costos que surgen del
reconocimiento de un pasivo para pagar un gravamen. Las entidades deberian aplicar
otras Normas para decidir si el reconocimiento de un pasivo para pagar un gravamen
da lugar a un activo o a un gasto.

El suceso que genera la obligacion que da lugar a un pasivo para pagar un gravamen es
la actividad que produce el pago del gravamen, en los términos sefialados por la
legislacion. Por ejemplo, si la actividad que da lugar al pago de un gravamen es la
generacion de un ingreso de actividades ordinarias en el periodo presente y el calculo
de ese gravamen se basa en el ingreso de actividades ordinarias que tuvo lugar en un
periodo anterior, el suceso que da origen a la obligacion de ese gravamen es la
generacion de ingresos en el periodo presente. La generacion de ingresos de
actividades ordinarias en el periodo anterior es necesaria, pero no suficiente, para crear
una obligacion presente.

Una entidad no tiene una obligacién implicita de pagar un gravamen que se generara
por operar en un periodo futuro como consecuencia de que dicha entidad esté forzada
econdomicamente a continuar operando en ese periodo futuro.

La preparacion de los estados financieros segun la hipdtesis de negocio en marcha no
implica que una entidad tenga una obligacion presente de pagar un gravamen que se
generara por operar en un periodo futuro.

El pasivo para pagar un gravamen se reconoce de forma progresiva si ocurre el suceso
que da origen a la obligacion a lo largo de un periodo de tiempo (es decir si la
actividad que genera el pago del gravamen, en los términos senalados por la
legislacion, tiene lugar a lo largo de un periodo de tiempo). Por ejemplo, si el suceso
que da lugar a la obligacion es la generacion de un ingreso de actividades ordinarias a
lo largo de un periodo de tiempo, el pasivo correspondiente se reconocera a medida
que la entidad produzca dicho ingreso.

Una entidad aplicara esta Interpretacion en los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2014.

NIC 39: Instrumentos financieros: Reconocimiento y medicion.
Tratamiento de penalidades por pago anticipado de préstamos como intimamente

relacionado a un derivado implicito. Exencion del alcance de esta norma en contratos para
combinaciones de negocios.
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Modificaciones a normas existentes:
Novacion de Derivados y Continuacion de la Contabilidad de Coberturas
(Modificaciones a la NIC 39)

Este documento establece modificaciones a la NIC 39 Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicion. Estas modificaciones proceden de la propuesta del Proyecto
de Norma 2013/2, Novacién de Derivados y Continuacion de la Contabilidad de
Coberturas, y las correspondientes respuestas recibidas (Modificaciones Propuestas a la
NIC 39 y NIIF 9) que se publicé en febrero de 2013.

IASB ha modificado la NIC 39 para eximir de interrumpir la contabilidad de coberturas
cuando la novacion de un derivado designado como un instrumento de cobertura cumple
ciertas condiciones. Una exencién similar se incluird en la NIIF 9 Instrumentos
Financieros.

Es efectiva a partir de los periodos que comiencen en o después del 1 de enero de 2014.
Informacion a revelar sobre el importe recuperable de activos no financieros

Este documento establece modificaciones a la NIC 36 Deterioro del Valor de los
Activos. Estas modificaciones proceden de las propuestas del Proyecto de Norma
2013/1 Informacion a Revelar sobre el Importe Recuperable de Activos no
Financieros, y las correspondientes respuestas recibidas (Modificaciones Propuestas a
la NIC 36) que se publicod en enero de 2013.

En mayo de 2013, se modificaron los parrafos 130 y 134, y el encabezamiento sobre el
parrafo 138. Una entidad aplicard esas modificaciones de forma retroactiva a los
periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2014. Se permite su
aplicacion anticipada. Una entidad no aplicard esas modificaciones a periodos
(incluyendo periodos comparativos) en los que no se aplique la NIIF 13.

Las modificaciones emitidas en este documento alinean los requerimientos de informaciéon
a revelar de la NIC 36 con la intencion original del IASB. Por la misma razon, el IASB
también ha modificado la NIC 36 para requerir informacion adicional sobre la medicion
del valor razonable, cuando el importe recuperable de los activos que presentan deterioro
de valor se basa en el valor razonable menos los costos de disposicién, de forma
congruente con los requerimientos de informacidn a revelar para los activos que presentan
deterioro de valor en los PCGA de los EE.UU.



- 64 -

FNANGIERO | Sopieaad Ac 2 Gibraltar
FINANCIERO | Sociedad Administrad = r
' IMPROSA de Fondos den[‘:\’,lzrsaiéy?m Fondo de Inversion Inmobiliaria

Nota 34. Hechos significativos y subsecuentes
Entre la fecha de cierre al 31 de diciembre de 2017 y la preparacion de los estados
financieros no se conocen hechos que puedan tener en el futuro una influencia o efecto
significativo en el desenvolvimiento de las operaciones del Fondo o en sus estados
financieros.

Nota 35. Aprobacion de estados financieros

Los Estados Financieros fueron aprobados por la Gerencia General de Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion S.A., el dia 4 de enero de 2018.

La SUGEVAL tiene la posibilidad de requerir modificaciones a los estados financieros
luego de su fecha de autorizacion para emision.
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