IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S.A.

{Poseida en un 100% por Grupo Financiero Improsa, S.A.)

BALANCES GENERALES

AL 31 DE MARZO DE 2015, 2014 Y DICIEMBRE 2014
(Expresados en Colones Costarricenses sin Centimos)

ACTIVO
Disponibilidades

Efectivo

Entidades financieras del pais

|

Inversiones en instrumentos financieros

Disponibles para la venta

Productos por cobrar

Cuentas y comisiones por cobrar
Comisiones por cobrar
Operaciones con partes relacionadas
Impuesto sobre la renta diferido
Otras cuentas por cobrar

Inmuebles, mobiliario y equipo (neto)

Otros activos
Activos intangibles
Otros activos

TOTAL DE ACTIVOS

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS:
Cuentas por pagar y provisiones
Impuesto diferido
Otras cuentas por pagar divers‘gs

TOTAL DE PASIVOS ’

PATRIMONIO:
Capital social
Capital pagado

Notas

MARZO
2015

MARZO
2014

2.2.b,3.1 ¢ 220.815.757 ¢ 463.322.591

2.1.b,
2.2.e,3.2

2.2.,33

3.13
3.12

3.4, 2.2

35
2.2.1
22k

3.6
3.12

3.7

DICIEMBRE

2014

¢ 181.991.851

200.000 200.000 200.000
220.615.757 463.122.591 181.791.851
615.731.416 585.030.860
6(19.914.828 578.470.048

5.816.588 6.560.812
40.524.129 1.892.961 74.466.234
27.281.436 1.265 58.585.862

6.351.865 092,866 9.050.862

117.291

6.890.828 808.830 6.713.047

19.579.398 25.476.000 20.933.600
326.739.210 287.084.940 304.190.629
32.709.373 5.279.091 34.927.131
294.029.837 281.805.849 269.263.498
¢1.223.389.910 ¢ 777.776.492 ¢ 1.166.613.174
84.341.778 66.014.980 109.010.104

115.233 32.201

84.226.545 66.014.980 108.977.903
84.341.778 66.014.980 109.010.104

540.953.680 300.953.680 54(.953.680
540.953.680 300.953.680 540.953.680
(Continlia)



IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S.A.

(Poseida en un 100% por Grupo Financiero Improsa, S.A.)

BALANCES GENERALES
AL 31 DE MARZO DE 2015, 2014 Y DICIEMBRE 2014
(Expresados en Colones Costarricenses sin Céntimos)

Notas MARZO MARZO DICIEMBRE
2015 2014 2014

Ajustes al patrimonio 268.875 (198.554)
Ajuste por valuacion de inversiones
disponibles para la venta 268.875 (198.554)
Reservas patrimoniales 2.2m 75.575.098 60.190.737 75.575.098
Resultados acumfulados de ejercicios '

anteriores 441.272.846 288.969.971 178.969.971
Resultados del periodo 80.977.631 r61.647.124 292.302.875

! I

TOTAL DEL PATRIMONIO 1.139.048.130 711.761.512 _ 1.057.603.070
TOTAL DEL PASIVO Y

PATRIMONIO ¢ 1.223.389.908 ¢ 777.776.492 ¢ 1.,166.613,174
OTRAS CUENTAS DE ORDEN

DEUDORAS 2.2 11,

4.1 ¢143.382.185.967 £63.390.324.045¢141.887.579.347

{Concluye)

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

e fa/‘/%a d

Hin{y ‘Diaz Hernéndez Sara Trigueros Mufloz
Contador General Sup Auditora Interna




IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION, S.A.

{Poselda en un 100% por Grupo Financiero Improsa, S.A.)

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRAL

PERIODOS DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2015 y 2014

(Expresados en Colones Costarricenses sin Céntimos)

INGRESOS FINANCIEROS
Por disponibilidades
Por inversiones en instrumentos financieros
Por ganancia por diferencias de cambio y UD
Por otros ingresos financieros

Total ingresos financieros

GASTOS FINANCIEROS
Por perdida plor diferencias de cambio y UD
Por otros gastos financieros

Total gastos financieros
RESULTADO FINANCIERO

OTROS INGRESOS DE OPERACION

Por comisiones por servicios
Por otros ingresos con partes relacionadas
Por otros ingresos operativos

Total de otros ingresos de operacion

Notas

2.2r
3.13

3.8

3.8

2.2r
3.13

3.9

2015

¢ 428.075
7.522.112
1.026.628
1.445.260

10.422.075

6.103.578
3.734.178

9.837.756
584.319

675.705.972
27.412.827
22.753

703.141.552

2014

¢ 995291
1.146.844
20.952.989
360.059

22.506.578

948.605
143.396

143.396
22.363.182

207.472.742
20.111.238
5.568.088

293.152.068

(Contimia)



IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION, S.A.

(Poseida en un 100% por Grupo Financiero Improsa, S.A.)

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRAL

PERIODOS DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2015 y 2014

(Expresados en Colones Costarricenses sin Céntimos)

Notas

OTROS GASTOS DE OPERACION
Por comisiones por servicios
Por provisiones
Por otros gastos con partes relacionadas 3.10,3.11
Por otros gastos operativos

Total otros gastos de operacion
RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

GASTOS ADMINISTRATIVOS

Por giastos de personal
Por otros gastos de administracién

Total gastos administrativos 2.25,3.11

RESULTADO OPERACIONAL ANTES
DE IMPUESTOS Y PARTICIPACIONES
SOBRE LA UTILIDAD
Impuesto sobre la renta 2.20, 3.12

RESULTADO DEL PERIODO

OTROS RESULTADOS INTEGRALES,
NETO DE IMPUESTO
Ajuste por valuacién de inversiones
disponibles para la venta, neto de
Impuesto sobre la renta

RESU:LTA’LDOS INTEGRALES TOTALES
DEL PERIODO

2015 2014
¢ 1.115.884
4.709.783 2.607.404
389.622.606 79.637.664
1.326.680 1,719,786

- 395.659.069 85.080.738

1308.066.802 230,434,512

154.428.648 118.132.137

' 41.093.114 24.640.974

195.521.792 142.773.111

112.545.010 87.601.401
31.567.379 26.014.277

80.977.631 €61.647.124

467.429 (28.108)

¢81.445.060 ¢61.619.016

Las nptas adjuntas son parte integral de estos estados financiéros. (Concluye)

t
i

vy ar

Jaimé UbiNa Carro Henr iaz Hernandez

Getente Géperal ntador General

Sara Trlguelos Mufioz
Sub Auditora Interna
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IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION, S,A,

(Poseida en un 100% por Grupo Financiero Improsa, S,A,)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

PERIODOS DE TRES MESES TERMINADOS EL 31 DE MARZO DE 2015 Y 2014

(Expresados en Colones Costarricenses sin Céntimos)

Notas

FLUJOS DE EF!ECTIVO DE ACTIVIDADES
DE OPERACION:
Resultado del periodo

Partidas aplicadas a resultados que no
requieren uso de fondos
Depreciaciones y amortizaciones

Variacion en los activos (aumento) o
disminucién i

Cuentas y productos por cobrar

Otros activos

- .
Variacion neta en los pasivos aumento o
(disminucion)
Otras cuentas por pagar y provisiones
Flujos netos de efectivo provistos por
actividades de operacion

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES

DE INVERSION:

Disminucion (incremento) en instrumentos

financieros

Adquisicion de mobiliario y equipo 3.4

Retiro de Activos

Venta de inmuebles mobiliario y equipo 34
Flujos netos de efectivo provistos por

(usados en) las actividades de inversion

2015 2014
¢ 80.977.631 4 61.647.124
3.507.091 2.739.938
3.507.091 7.739.938
9.175.766 | (32.575.060)
33.942.105 (1.824.234)
(24.766.339)  (30.750.826)
|

(24.668.326)  1.468.794
(24.668.326) 1.468.794
68.992.162 33.280.796
(241.659.453) 73.906.336
(81.032) (173.850)

145.901
1.567.549
(241.594.584) 75.300.035
(Continua)



IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S,A,

(Poseida en un 100% por Grupo Financiero Improsa, S,A,)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
PERIODOS DE TRES MESES TERMINADQS EL 31 DE MARZO DE 2015Y 2014
(Expresados en Colones Costarricenses sin Céntimos)

Notas 2015 2014

AUMENTO (DISMINUCION) EFECTO

NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES (172.602.422) 108.580.831
EFECTIVO Y EQUIVALENTES pE

EFECTIVO AL INICIO DEL ANO 31 393.418.177 354.741.760
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE

EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 3.1 2 15 463.322.591
INFORMACION SUPLEMENTARIA AL |

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO |

Impuestos pagados 37.049.540 37.049.540
TRANSACCIONES QUE NO AFECTAN |

EL EFECTIVO:

Ganancias (Pérdidas) por valuacién de

inversiones disponibles para la venta 467.429 (28.108)
(Concluye)

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

a7y an.

Jaime a Carro "Hen ]jlaZ Hernéndez Sara Trigueros Mufioz
Gergnte Géneral ontador General ' Sub Auditora Interna




IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION, S,A,

(Poseida en un 100% por Grupo Financiero Improsa, S,A,)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE MARZO DE 2015 Y 2014
(Expresadas en Colones Costarricenses sin Céntimos)

1.

INFORMACION GENERAL

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S,A, (en adelante la
“Compafia” o “la Sociedad”), fue organizada como una sociedad anénima de conformidad
con las leyes de la Republica de Costa Rica, el 20 de noviembre de 1996, por un periodo de
100 afios, Su domicilio legal es la ciudad de San José, Sabana Norte, 300 metros oeste
Instituto Costarricense de Electricidad, Edificio Torre La Sabana, La Sociedad tiene por
objetivo exclusivo la Administracion en nombre de terceros de fondos, valores y otros
activos.

El 7 de agosto de 1996, mediante acuerdo de Sesion No0,296, Articulo No,7, de la Junta
Directiva de la Comision Nacional de Valores, hoy Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL), se autorizdé a la Compafiia para administrar Fondos de Inversion, Para
efectuar sus funciones de administrador de fondos debe cumplir con lo dispuesto en la Ley
Reguladora del Mercado de Valores, el Cddigo de Comercio y con los requisitos,
reglamentos y otra normativa emitida por la SUGEVAL, Ademaés las condiciones
estipuladas en el prospecto de los Fondos que administra son de caracter obligatorio y
vinculante para la Compafiia.

La Compafiia es subsidiaria de Grupo Financiero Improsa, S,A, cuyas operaciones en
conjunto estan reguladas por lo establecido en la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica, y en el reglamento para la constitucion, traspaso, registro y funcionamiento de los
grupos financieros.

Al 31 de marzo de 2015, la Compafiia cuenta con una fuerza laboral de 28 empleados, Su
direccion electronica es www,improsa,com, NO posee cajeros automaticos ni sucursales o
agencias.

La utilidad neta por accién de la Compafia al 31 de marzo de 2015 y 2014 es de ¢0,15 y
¢0,16, respectivamente.

Durante los tres meses que terminaron al 31 de marzo de 2015 y 2014, la Compafiia se
dedicd a la administracion de los Fondos Inmobiliarios denominados: Gibraltar y Los
Crestones; asi como a la administracion del Fondo de Inversion de Desarrollo Inmobiliario
Improsa, Adicionalmente durante el periodo fiscal 2014, se concluyé con el proceso de
sustitucion voluntaria de Interbolsa SFI como sociedad administradora de seis fondos de
inversién, actualmente administrados por Improsa SAFI, S,A, (Ver nota 5).
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2.1

BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y PRINCIPALES
POLITICAS CONTABLES

BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Las politicas contables significativas observadas por la Sociedad estan de conformidad con
la legislacién bancaria vigente, con las disposiciones del Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASSIF), de la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEVAL), del Banco Central de Costa Rica (B,C,C,R,), y las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Las diferencias mas importantes entre la legislacion vigente, la reglamentacion del
CONASSIF y las disposiciones de la SUGEVAL en relacion con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera vigentes al 1° de enero de 2011, se describen
seguidamente:

a.  Registro de Estimaciones, Provisiones y Reservas - Estas partidas son determinadas
siguiendo formulas preestablecidas, legislacion pertinente o por solicitud de parte de
las entidades reguladoras, El resultado de estas estimaciones, provisiones y reservas
no necesariamente cumple con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

b.  Instrumentos Financieros - Se conoce como instrumentos financieros a cualquier
contrato que origine un activo financiero en una compafiia y a la vez un pasivo
financiero o instrumento patrimonial en otra compafiia, Los instrumentos financieros
incluyen lo que se denominan instrumentos primarios: inversiones en valores, cartera
de créditos, cuentas por cobrar y obligaciones financieras por pagar.

o Clasificacion - Estos instrumentos pueden ser clasificados en las categorias
que se indican:

- Los instrumentos negociables son aquellos que se mantienen con el
propdsito de generar utilidades en el corto plazo.

- La cartera de créditos y las cuentas por cobrar se clasifican como
instrumentos originados por la Compafiia, puesto que se establecieron
con el fin de proveer fondos a un deudor y no para generar utilidades a
corto plazo.

- Los activos disponibles para la venta son aquellos activos financieros que
no se han mantenido para negociar ni se van a mantener hasta su
vencimiento, Los instrumentos disponibles para la venta incluyen
algunos titulos de deuda.

. Reconocimiento Instrumentos Financieros - Los activos disponibles para la
venta se reconocen en el momento en que se compromete a adquirir tales
activos, A partir de esa fecha, cualquier ganancia o pérdida originada de los
cambios en el valor razonable de los activos se reconoce en el patrimonio,

11



segun requerimientos del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero.

Las cuentas por cobrar originados por la Sociedad, se reconocen a la fecha de
negociacion.

Medicién en Instrumentos Financieros - Los instrumentos financieros se
miden inicialmente al valor justo, que incluye, excepto para los instrumentos
negociables, los costos de transaccidn.

Posterior al reconocimiento inicial, todos los activos disponibles para la venta y
negociables, se miden al valor razonable.

Todos los activos y pasivos financieros no negociables, préstamos y cuentas
por cobrar, asi como las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se miden
al costo amortizado, menos las pérdidas por deterioro, Cualquier prima o
descuento se incluye en el valor en libros del instrumento relacionado y se
amortiza llevandolo al ingreso/gasto financiero.

Principios de Medicion del Valor Razonable - El valor razonable de los
instrumentos financieros se basa en su precio de mercado cotizado a la fecha de
los estados financieros, sin incluir cualquier deduccion por concepto de costos
de transaccion.

Ganancias y Pérdidas en Mediciones Posteriores - Las ganancias y pérdidas
producidas por una modificaciébn en el valor razonable de los activos
disponibles para la venta se reconocen directamente en el patrimonio hasta que
una inversion se considere deteriorada, en cuyo momento la pérdida se
reconoce en el estado de resultados, En el caso de la venta, cobro o disposicion
de los activos financieros disponibles para la venta, la ganancia o pérdida
acumulada que se reconoce en el patrimonio se transfiere al estado de
resultados.

Dar de Baja un Instrumento Financiero - EI reconocimiento de un activo
financiero se reversa cuando la Sociedad pierde el control de los derechos
contractuales que conforman al activo, Lo anterior ocurre cuando los derechos
se hacen efectivos, se vencen o se ceden, En el caso de los pasivos financieros,
estos se retiran cuando se liquidan.

Compensacién - Los activos y pasivos financieros se compensan y su valor
neto es registrado en el balance de situacion, siempre que la Sociedad tenga el
derecho, exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos en los
citados instrumentos y tenga la intencion de pagar la cantidad neta, o de
realizar el activo y de forma simultanea proceder al pago del pasivo.
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Clasificacion de Partidas - Las partidas de los estados financieros son clasificadas
de acuerdo con los modelos y contenidos establecidos por el CONASSIF.

Mejoras a la Propiedad Arrendada - Las mejoras a la propiedad arrendada se
registran como “Otros activos” y no como “Bienes en uso”.

Provision para Prestaciones Legales - Es obligacion de las entidades financieras
establecer una provision para responder ante obligaciones patronales por concepto de
cesantia.

Moneda Funcional - Por definicion del Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero, se define al colon costarricense como moneda funcional para los
entes regulados, para lo cual los entes supervisados deberan utilizar el tipo de cambio
de compra de referencia del Banco Central de Costa Rica para el registro contable de
la conversion de moneda extranjera a la moneda funcional, y se debe usar el tipo de
cambio de referencia del Banco Central de Costa Rica al final del mes para el
reconocimiento del ajuste por diferencial cambiario.

Presentacion de Estados Financieros - Los estados financieros son preparados con
el formato establecido por el CONASSIF.

Otras Disposiciones - La SUGEF y SUGEVAL emite disposiciones especificas
sobre transacciones particulares las cuales pueden diferir de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Politicas Contables, Cambios en Estimaciones Contables y Errores NIC 8 - En
cuanto a la correccion de errores fundamentales de periodos anteriores, los mismos
deben efectuarse ajustando las utilidades acumuladas al inicio del periodo y se debe
corregir la informacion retrospectiva para restaurar la comparabilidad, a menos que
sea imposible llevar a cabo dicha comparacién, Cuando se realice un ajuste a
utilidades acumuladas al inicio como resultado de un error fundamental, la Compafiia
debe remitir a la Superintendencia, con un plazo de tres dias habiles posteriores a la
realizacion del ajuste, una nota donde expligue la transaccion realizada.

Propiedades, Planta y Equipo y NIC 36 / Deterioro del Valor de Uso de los
Activos - La revaluacion se debe realizar cada cinco afios por medio de un avalio
hecho por un profesional independiente, La depreciacion de los inmuebles
mobiliario y equipo se calcula y contabiliza mensualmente sobre el costo historico y
los valores revaluados siguiendo lo dispuesto en este sentido por la Administracion
Tributaria.

La tasa de descuento a utilizar para calcular el valor de uso es la tasa basica pasiva del
Banco Central de Costa Rica, Las proyecciones de los flujos de efectivo futuros para
determinar el valor presente del activo, deben cubrir como méximo un periodo de
cinco afnos, salvo que se pueda justificar un plazo mayor, La tasa de descuento a
utilizar debe ser tomada antes de impuestos, EIl superavit por revaluacion puede ser
capitalizado previa autorizacion del CONASSIF.
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Ingresos Ordinarios - Para los ingresos por comisiones e intereses a mas de ciento
ochenta dias, devengados y no percibidos, se suspendera su registro y seran
reconocidos solamente hasta cuando sean cobrados.

Contabilizacion e Informacion Financiera sobre Planes de Beneficios por Retiro -
Se debe reportar mediante un estado que muestre los activos netos para atender
beneficios; el valor actuarial presente de los beneficios prometidos distinguiendo
entre beneficios irrevocables y los que no lo son; y el superavit o déficit resultante.

Estados Financieros Consolidados y Separados e Inversiones en Asociadas - Se
debe remitir la informacion consolidada e individual, Las inversiones de las
subsidiarias deben contabilizarse bajo el método de participacion, La consolidacion
se aplica sobre una participacion del 25%, Se aplica el método de consolidacién
proporcional solamente en negocios conjuntos.

Informacién Financiera Intermedia - Los estados financieros deben cumplir con lo
exigido por el NIC 1, excepto por lo indicado en lo que disponga la reglamentacion
de CONASSIF con respecto a la presentacion y revelacion de los estados financieros.

Activos Intangibles - Se deben registrar por su costo de adquisicibn menos la
amortizacién acumulada y las pérdidas de deterioro del valor acumuladas que les
haya podido afectar.

Las aplicaciones automatizadas en uso deben ser amortizadas sistematicamente por el
método de linea recta, en el transcurso del periodo en que se espera que produzca los
beneficios econdmicos para la Compafiia, el cual no puede exceder de cinco afios (5),
similar procedimiento y plazo debera utilizarse para la amortizacion de la plusvalia
adquirida.

Instrumentos Financieros, Reconocimiento y Medicién - Las compras y ventas de
valores convencionales deben registrase utilizando el método de la fecha de
liguidacion, Las inversiones propias en participaciones de fondos de inversion
abiertos se deben clasificar como activos financieros negociables, Las inversiones
propias en participaciones en fondos cerrados se deben clasificar como disponibles
para la venta.

Los supervisados por SUGEF, y SUGEVAL pueden clasificar otras inversiones en
instrumentos financieros mantenidos para negociar, siempre que exista manifestacion
expresa de su intencién para negociarlos en no mas de noventa dias a partir de la
fecha de adquisicion.
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Instrumentos Financieros, Transferencia de Activos - Las participaciones en
fideicomisos y otros vehiculos de propdsito especial, se valian de acuerdo con el
importe del patrimonio fideicometido.

Inversion en Propiedad para Alquiler o Plusvalia - Las propiedades de inversion
son valuadas al valor razonable, excepto cuando no haya evidencia de poder
determinarlo, El valor residual de la propiedad de inversion debe considerarse como
cero.

Las pérdidas o ganancias derivadas de un cambio en el valor razonable de los Fondos
Inmobiliarios o Fondos de Desarrollo Inmobiliario se incluyen en la cuenta
patrimonial de ganancias o pérdidas no realizadas por valuacion de inversién en
propiedad, Se reconoce como pérdida o ganancia en el estado de resultados y sujetas
a distribucion, cuando dicha ganancia o pérdida haya sido realizada, es decir que el
activo relacionado haya sido realizado mediante venta o disposicidén del mismo.

Combinaciones de Negocios - La combinacion de negocios entre entidades bajo
control comun debera efectuarse mediante la integracion de sus activos, pasivos y
patrimonios, tomando los activos y pasivos a su valor razonable, con el propésito de
determinar el efecto patrimonial final sobre la entidad precedente.

Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y Operaciones Discontinuadas -
Los entes supervisados por la SUGEF y SUGEVAL deben registrar una estimacion
equivalente a su valor contable para los bienes realizables.

Sin excepcidn, el registro contable de la estimacion debera constituirse gradualmente
a razon de un veinticuatroavo mensual hasta completar el ciento por ciento del valor
contable del bien, Este registro contable iniciara a partir del mes en que el bien fue i)
adquirido, ii) producido para su venta o arrendamiento o iii) dejado de utilizar, Sin
perjuicio del plazo de veinticuatro meses para el registro de la estimacion, el plazo de
venta de los bienes y valores recibidos en dacion en pago de obligaciones o
adjudicados en remates judiciales, podra ser ampliado por el Superintendente General
de Valores por periodos iguales, a solicitud de la entidad respectiva.

2.2 PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES UTILIZADAS

Las politicas contables mas importantes utilizadas por la Sociedad en la preparacién de sus
estados financieros se detallan a continuacién:

a.

Uso de Estimaciones - Al preparar los estados financieros, la Administracion de la
sociedad ha efectuado estimaciones y supuestos que afectan los montos de los
activos, pasivos, ingresos y gastos, Estas estimaciones son subjetivas por naturaleza,
implican incertidumbres y utilizacion del juicio, por lo tanto no pueden ser
determinadas con precision, En consecuencia, los resultados reales pueden diferir de
estas estimaciones, Las estimaciones importantes realizadas por la administracion se
refieren a: deterioro de los activos financieros, estimacion de la recuperabilidad de la
cartera de crédito, productos por cobrar y otras cuentas a cobrar, deterioro de bienes
realizables y bienes de uso, vida atil de los inmuebles, mobiliario y equipo, afios de
amortizacion de activos intangibles y diferidos y estimaciones de pasivo.
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Disponibilidades - Se consideran como disponibilidades todos los activos que por su
liquidez tienen una disponibilidad inmediata.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo - Las actividades de operacion del estado de
flujos de efectivo se calculan por el método indirecto y para este proposito se
consideran como equivalentes de efectivo las disponibilidades; los depdsitos a la vista
y a plazo, las inversiones en valores que se mantienen con la intencién de convertirlos
en efectivo en un plazo no mayor a dos meses y que son negociables en una bolsa de
valores regulada.

Valores Negociables - Los valores negociables incluyen los valores constituidos
activamente en un mercado financiero bursatil y que han sido adquiridos con la
intencién de generar una ganancia por las fluctuaciones de precios a corto plazo, Las
fluctuaciones en el valor razonable de estos valores se reconocen en el estado de
resultados.

Valores Disponibles para la Venta - Los valores disponibles para la venta estan
constituidos por valores de deuda no clasificados como valores mantenidos al
vencimiento y se presentan a su valor razonable, Las ganancias o perdidas no
realizadas se registran en una cuenta separada del patrimonio de los accionistas, hasta
que el activo financiero sea vendido, cobrado o transferido, o hasta que el activo
financiero se considere deteriorado, en cuyo caso las ganancias o pérdidas
previamente acumuladas en la cuenta de capital se reconoceran en los resultados de
operaciones del afio corriente.

El valor razonable es determinado con base en el vector de precios de mercado, para
las inversiones locales y de sistemas electronicos de informacién bursatil para las
inversiones extranjeras, Para las inversiones donde no hay un precio de mercado, su
valor razonable es determinado con base en otros instrumentos similares o con base
en los flujos de efectivo esperados sobre dichas inversiones.

Valores Mantenidos hasta el Vencimiento - Los valores mantenidos hasta el
vencimiento estan constituidos por titulos de deuda que tienen establecidos pagos
fijos o predeterminados, Estos valores se registran a su costo amortizado y es
intencién de la Administracion mantenerlos hasta su vencimiento.

Cuentas por Cobrar - Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor
principal pendiente de cobro.

Estimacion por Deterioro e Incobrabilidad de la Cartera de Crédito - Se calcula con
base en las disposiciones en vigencia denominadas “Reglamento para la calificacion
de deudores” emitido por la Superintendencia General de Entidades Financieras, La
normativa vigente se fundamenta, entre otros factores, en el andlisis de la capacidad
de pago, en el analisis del valor ajustado de las garantias como mitigadores para
efectos del calculo de la estimacion y en el comportamiento de pago histérico, Dicho
acuerdo establece que todos los créditos deben ser clasificados en ocho categorias y
dos criterios, de acuerdo a su riesgo de cobro y condiciones del crédito, y establece
una estimacion minima por cada clasificacion.

Bienes Realizables - Estan constituidos principalmente por los bienes y valores
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adquiridos en recuperacion de créditos, se presentan al costo, Cuando el valor
razonable es menor al valor contable, se registra una estimacién por deterioro de
valor, Sobre los bienes que no son vendidos en el plazo de dos afios contados a partir
de la fecha de adquisicidén, se requiere por normativa registrar una estimacion
equivalente al valor contable.

Propiedad, Mobiliario y Equipo - Se registra inicialmente al valor de adquisicién o
construccidn, segun corresponda, Las adiciones y los reemplazos de importancia a
los bienes de uso son capitalizados, mientras que los desembolsos por mantenimiento,
reparaciones y renovaciones menores que no mejoran al activo ni incrementan su vida
atil son cargados a los gastos de operacion conforme se incurren, La depreciacion se
registra a las tasas necesarias para amortizar el costo y la revaluacion sobre su vida
atil estimada (10 afios para mobiliario, equipo y vehiculos, y 5 afios para equipo de
cdmputo), y es calculada por el método de linea recta (Nota 3,4).

Los gastos de mantenimiento y reparacién asi como las ganancias o pérdidas
resultantes de ventas o retiros de activos fijos se incluyen en los resultados del afio en
que se realizan.

Otros Activos - Las mejoras realizadas a las propiedades arrendadas se amortizan en
el plazo de vigencia de los contratos y es calculada por el método de linea recta.

El software se registra al costo, Se amortiza por el método de linea recta a cinco y
siete afios plazo.

Los activos dados en alquiler se registran al costo y se amortizan por el método de
linea recta de acuerdo con la categoria de propiedad, mobiliario y equipo.

Activos Intangibles - Los activos intangibles adquiridos en forma separada o
generados internamente son registrados inicialmente al costo, Con posterioridad a su
reconocimiento inicial, los activos intangibles son contabilizados a su costo menos la
amortizacién acumulada y el importe acumulado de cualquier pérdida por deterioro,
Los activos intangibles corresponden al costo de los sistemas de informacion
adquiridos, Dichos activos tienen una vida util finita y consecuentemente se
amortizan bajo el método de linea recta con base en una vida Gtil estimada de cinco
afios.

Reserva Legal - De acuerdo con la legislacion costarricense, la Sociedad debe
destinar un 5% de las utilidades netas de cada afio para la formacion de una reserva
legal, hasta alcanzar el 20% del capital social.

Utilidad Neta por Accion - Se calcula dividiendo la utilidad neta disponible para los
accionistas comunes entre la cantidad promedio de acciones comunes en circulacién
durante el periodo.

Impuesto sobre la Renta - Comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido, EI impuesto corriente se refiere al impuesto que se determina sobre los
ingresos gravables del afio segun las disposiciones establecidas, De resultar algin
impuesto derivado de estos calculos, se carga a los resultados y se acredita a una
cuenta de pasivo.
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El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el método pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segun libros de los activos y
pasivos informados para propositos financieros y los montos utilizados para
propositos fiscales, EI monto del impuesto diferido estd basado en la consideracion
de realizacion de los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto sobre la renta
vigente a la fecha del balance (Nota 3,12).

Errores Fundamentales y Otros Cambios en las Politicas Contables - Errores
fundamentales: La correccion de errores fundamentales relacionados con periodos
anteriores constituye un ajuste a los saldos de utilidades acumuladas al inicio del
periodo.

Costo por Intereses - Los costos por intereses son reconocidos como gastos en el
periodo en que se incurren.

Reconocimiento del Ingreso - Se utiliza el método de tasa efectiva para el
reconocimiento de los ingresos y gastos relacionados con activos y pasivos
financieros:

o Intereses - Los intereses sobre inversiones se reconocen con base en los saldos
existentes diariamente, y de acuerdo con la tasa de interés pactada
individualmente.

o Comisiones - Las comisiones por la administracion de los fondos se registran
sobre una base diaria, de conformidad con los términos fijados en el respectivo
prospecto, sobre el valor del activo neto de cada fondo, aplicando una tasa
anual dependiendo del tipo de serie.

Reconocimiento de Gastos Administrativos y Operativos - Son reconocidos en el
momento en que se recibe el servicio.

Beneficios a Empleados - La Sociedad no tiene planes de aportes o planes de
beneficios definidos excepto los requeridos por las leyes laborales.

Prestaciones Legales - Un 3,50% de los salarios pagados se traspasa a la Asociacion
Solidarista de Empleados y un 3% al fondo de capitalizacién laboral como anticipo al
pago de cesantia. De acuerdo con las leyes laborales, se establece el pago de auxilio
de cesantia equivalente a 20 dias por cada afio de trabajo hasta un maximo de ocho
periodos, efectivos a la muerte, retiro por pension o separacion del empleado sin
causa justa. El auxilio de cesantia no es operante cuando el empleado renuncia
voluntariamente o es despedido con causa justificada.

Vacaciones - Se reconoce el pasivo en funcién del derecho laboral acumulado y no
disfrutado a la fecha de los estados financieros.

Unidad Monetaria - Los registros contables son llevados en colones costarricenses
(¢) moneda de curso legal en la Republica de Costa Rica. Las transacciones en
moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion y
los saldos pendientes a la fecha del balance son ajustados al tipo de cambio vigente a
esa fecha. Las diferencias de cambios resultantes de la liquidacion o ajuste periddico
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bb.

CC.

dd.

ee.

de los saldos en moneda extranjera son reconocidos en los resultados de operacion.

La Compaiiia se rige por el tipo de cambio compra de referencia del Banco Central
de Costa Rica, que al 31 de marzo de 2015 y 2014 fue de ¢527,36 y ¢538,34 por
cada US$1,00. El tipo de cambio de venta al publico fue ¢539,08 y ¢553,63 por cada
US$1,00, respectivamente.

Valuacién de Activos y Pasivos Denominados en Moneda Extranjera - Los activos
y pasivos denominados en délares estadounidenses, son valuados utilizando el tipo de
cambio de compra de referencia fijado por el Banco Central de Costa Rica.

Deterioro de Activos - La Sociedad realiza una revision del valor en libros de los
activos con el propdsito de determinar la existencia de algun indicador de deterioro,
En caso de que exista indicio de deterioro se procede a determinar el valor razonable
de los activos. La pérdida por deterioro se reconoce cuando el valor en libros de los
activos excede el monto recuperable mediante las operaciones.

Fianzas, Avales y Garantias - Representan cuentas contingentes que se registran en
cuentas de orden y se valtan segun el acuerdo SUGEF 1-05.

Participacién en el Capital de Otras Empresas - Al 31 de marzo de 2015 y 2014, la
Sociedad no tenia participacion en el capital de otras empresas.

Bienes Tomados en Arrendamiento Financiero - Los activos adquiridos a través de
arrendamientos financieros, en los cuales se transfieren sustancialmente a la
Compafiia los riesgos y beneficios sobre la propiedad de los activos, son capitalizados
a la fecha del arrendamiento por el valor razonable del bien arrendado o, si es menor,
al valor presente de los pagos minimos del arrendamiento, reconociendo
simultaneamente el pasivo correspondiente. La cuota mensual de los contratos de
arrendamiento esta compuesta por cargos financieros y amortizacién de la deuda,
Los cargos financieros son reconocidos directamente en los resultados del periodo,
Los activos capitalizados se deprecian con base en la vida util estimada del bien
arrendado.

Bienes Tomados en Arrendamiento Operativo — Arrendamientos en los cuales la
arrendadora retiene sustancialmente los riesgos y beneficios sobre la propiedad del
activo, son considerados arrendamientos operativos. Los pagos sobre estos
arrendamientos de acuerdo a las tarifas establecidas en los contratos respectivos, son
reconocidos como gastos de forma lineal a lo largo del plazo del arrendamiento.

Custodia de Valores - Los valores de las inversiones de la Sociedad y de los fondos
administrados se encuentran custodiados en la Central de Valores, S,A, (CEVAL) y a
través de la cuenta de custodia a nombre del fondo respectivo en Banco Improsa, S,A.

Comision de Administracion - La Sociedad recibe una comisién por la
administracién de los fondos sobre el valor neto de los activos de cada fondo, neta de
cualquier impuesto o retencién, sobre la base de devengado. Los porcentajes anuales
de comisién por administracion vigentes al 31 de marzo de 2015 y 2014 son los
siguientes:
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2015 2014

Fondo de Inversion Inmobiliaria Gibraltar (US$) 2,00 2,00%
Fondo de Inversion Inmobiliaria Los Crestones (US$) 2,00% 2,00%
Fondo de Inversion de Desarrollo Inmobiliario Improsa (US$) 0,25%  0,25%
Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario Dolares (US$) 2,25% N/A
Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario D6lares Dos (US$) 2,25% N/A
Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario Ddlares Tres (US$) 2,00% N/A
Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario Ddlares Cuatro (US$) 2,00% N/A
Improsa Fondo de Inversion no diversificado Liquidez D (US$) 0,50% N/A
Improsa Fondo de Inversion no diversificado Liquidez Colones () 1,25% N/A

Cuentas de Orden - Los activos netos de los fondos de inversion se registran en
cuentas de orden. Los activos netos en colones se representan en esa moneda y los
activos netos en US$ dolares se convierten al tipo de cambio de compra de referencia
del B.C.C.R.

Valor Razonable — Las medidas del valor razonable se categorizan en Nivel 1, 2 0 3
con base en el grado hasta el cual las entradas a las mediciones de valor razonable son
observables y la importancia de las entradas para las mediciones de valor razonable
en su totalidad, que se describen a continuacion:

o Las entradas de Nivel 1 son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos
0 pasivos idénticos a los que la Comparfiia puede acceder en la fecha de
medicion.

o Las entradas de Nivel 2 son entradas, distintos de los precios cotizados
incluidos en el Nivel 1 que son observables para los activos o pasivos, directa o
indirectamente; y

o Las entradas del Nivel 3 son entradas no observables para el activo o pasivo.

Nuevos Pronunciamientos Contables - Mediante circular C.N.S, 116-07 del 18 de
diciembre de 2007, el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero
emitié una reforma al reglamento denominado “Normativa contable aplicable a las
entidades supervisadas por la SUGEF, SUGEVAL y SUPEN y a los emisores no
financieros”. EIl objetivo de dicha normativa es regular la adopcién y aplicacion de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las interpretaciones
correspondientes (interpretaciones SIC y CINIIF).

Posteriormente, mediante circular C,N,S, 413-10 del 11 de mayo de 2010, el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero hizo una modificacion a la
“Normativa contable aplicable a las entidades supervisadas por la SUGEF,
SUGEVAL, SUGEF y SUGESE vy a los emisores no financieros”.

De acuerdo con dicho documento, las NIIF y sus interpretaciones son de aplicacion
obligatoria por los entes supervisados, de conformidad con el texto vigente al 1° de
enero de 2008, con excepcion de los tratamientos especiales aplicables a los entes
supervisados y a los emisores no financieros. No se permite la adopcién anticipada a
las normas.
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3.1

De esta forma, los pronunciamientos NIIF, SIC, CINIIF y sus modificaciones que
entraron en vigencia a partir del 1° de enero de 2008 no han sido adoptados por el
CONASSIF, por lo tanto, no son aplicables a las entidades supervisadas por SUGEF,
SUGEVAL, SUPEN y SUGESE.

ii. Plan de cuentas para Entidades, Grupos y Conglomerados Financieros -
Constituye norma vinculante y de aplicacion obligatoria para todas las entidades
supervidazas por la Superintendecia General de Valores. Para el registro de las
transacciones econdmicas debe observarse el “Marco Conceptual para la Preparacion
y Presentacion de los Estados Financieros”, definidos en las Normas Internacionales
de Informacién Financiera.

En plan de cuentas también se han previsto operaciones que podrian darse en el
futuro, aunque no se encuentren desarrolladas en el mercado financiero costarricense,
ni se hayan emitidos normas especificas que faculten o regulen su realizacién.

Las normas establecidas en el Reglamento Relativo a la Informacion Financiera de

Entidades, Grupos y Conglomerados Financieros (acuerdo SUGEF 31-04) rigen a
partir del 1° de enero de 2008

INFORMACION GENERAL DE ALGUNAS DE LAS PARTIDAS DE LOS
ESTADOS FINANCIEROS

DISPONIBILIDADES

Nota Marzo Marzo Diciembre
2015 2014 2014
Efectivo en caja ¢ 200.000 ¢ 200.000 ¢  200.000
Depésitos en cuentas corrientes y a la vista  3.13  220.615.757 463.122.591 181.791.851
Total ¢220.815.757 ¢463.322.591 ¢181.991.851

Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre, no existian restricciones de uso sobre
los saldos de efectivo y equivalentes de efectivo,

Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre, con el proposito de presentacion del
estado de flujos de efectivo, el efectivo y los equivalentes de efectivo se integra de la
siguiente manera:

Marzo Marzo
2015 2014
Disponibilidades ¢ 220.815.757 ¢ 463.322.591
Posicion de las inversiones en valores y
depésitos altamente liquidos
Total de efectivo y equivalentes de efectivo ¢220.815.757 $463.322.591

21



3.2 INVERSIONES EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Al 31 de marzo de 2015y 2014 y 31 de diciembre de 2014 se detallan como sigue:

Marzo Marzo Diciembre
2015 2014 2014

Titulo de propiedad Macrotitulos del Gobierno de

Costa Rica, tasa de interés entre 0,00%, y 17,30% 609.914.828 430.748.945
Bono de Estabilizacion Monetaria del BCCR, tasa 100,743,000

de interés 5,01%
Operaciones de reporto 46.978.103
Productos por cobrar 5.816.588 6.560.812
Total $615.731.416 ¢ ¢585.030.860

3.3 CUENTAS Y COMISIONES POR COBRAR

Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre, los saldos de cuentas y comisiones por

cobrar se detallan como sigue:

Notas Marzo Marzo
2015 2014
Por administracion de fondos de inversion 27.281.436 1.265
Por operaciones con partes relacionadas 6.351.865 992.866
Impuesto sobre la renta diferido
Otras partidas por cobrar 6.890.828 898.930
Total ¢40.524.129 ¢1.892.961

3.4 MOBILIARIOY EQUIPO - NETO

Diciembre
2014

58.585.862
9.050.034
117.291
6.713.047

¢74.466.234

Al 31 de marzo de 2015y 2014 y 31 de diciembre 2014, los saldos se detallan como sigue:

Marzo 2015
Mobiliario Equipo de
y Equipo Cémputo Vehiculos Total
Saldo neto al 1° de enero de 2015: 14.005.217 6.928.383 20.933.600
Adiciones 81.029 81.029
Retiros (145.901) (145.901)
Gasto por depreciacion (802,170) (487.160) (1.289.330)
Saldo neto al 31 de marzo del 2015: 13.138.175 6.441.223 19.579.398
Al 31 de marzo del 2015:
Costo 33.036.919 14.655.213 47.692.132
Depreciacion acumulada (19.898.744) (8.213.990) (28.112.734)
Total $13.138.175 $6.441.223 ¢19.579.398
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Marzo 2014

Mobiliario Equipo de
y Equipo Cémputo Vehiculos Total
Saldo neto al 1° de enero de 2013: 24.311.928 2.530.242 1.600.901 28.443.071
Adiciones 173,850 173.850
Retiros (1.567.549) (1.567.549)
Gasto por depreciacion (1.289.246) (250.774) (33.352) (1.573.372)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2013 23.196.532 2.279.468 25.476.000
Al 31 de diciembre de 2013: 56.788.539 41.837.570 98.626.109
Costo
Depreciacion acumulada (33.592.007) (39.558.102) (73.150.109)
Total €23.196.532 ¢ 2.279.468 ¢25.476.000
Diciembre 2014
Mobiliario Equipo de
y Equipo Cémputo Vehiculos Total
Saldo neto al 1° de enero de 2014: 24.311.928 2.530.242 1.600.901 28.443.071
Adiciones 934.905 7.146.322 8.081.227
Retiros (7,276,856) (1.194.176) (1.567.549) (10.038.581)
Gasto por depreciacion (3.954,760) (1.554.005) (33.352) (5.552.117)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2014 14.005.217 6.928.383 20.933.600
Al 31 de diciembre de 2014:
Costo 33.288.031 14.655.213 47.943.244
Depreciacion acumulada (19.282,814) (7.726.830) (27.009.644)
Total €¢14.005.217 ¢ 6.928.383 ¢20.933.600

Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre, se registraron gastos por depreciacion
por ¢1.289.330, ¢1,573,373 y ¢5,552,117 respectivamente, a los resultados del periodo.

3.5 OTROS ACTIVOS

Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre, los saldos de otros activos se detallan

como sigue:

Activos intangibles:
Sistema de informética (Investor)
Otras licencias
Amortizacion acumulada

Subtotal activos intangibles

Otros activos:
Pélizas de seguros
Intereses y comisiones pagados por
anticipado
Gastos pagados por anticipado
Obras de arte
Depositos en garantia

Subtotal otros activos

Marzo Marzo Diciembre
2015 2014 2014
41.784.228 ¢ 39.334.024 ¢ 84.014.413
42.230.187 10.759.990
(51.305.042) (44.814.923) (49.087.282)
32.709.373 5.279.091 34.927.131
3.231.265 2.763.404 4.791.317
6.394.568 6.399.044 1.469.808
38.000.973 26.240.369 11.019.584
172.876 172.876 172.876
246.230.156 246.230.156 251.809.913
294.029.838 281.805.849 269.263.498
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Total ¢326.739.211  ¢287.084.940 ¢304.190.629

La amortizacién acumulada presenta el siguiente movimiento al 31 de marzo de 2015, 2014
y 31 de diciembre 2014.

Marzo Marzo Diciembre
2015 2014 2014
Saldo inicial (50.554.993) (43.648.357) (48.276.344)
Amortizacion (750.049) (1.166.566) (810.938)
Saldo final ¢ (51.305.042) ¢ (44.814.923) ¢ (49.087.282)

Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre, se registrd gasto por amortizacion de
activos intangibles en los resultados del periodo por ¢2.217.760, ¢1.166.566 y ¢ 5.438.925
respectivamente,

3.6 CUENTAS POR PAGAR Y PROVISIONES

Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre, las cuentas por pagar y provisiones son
las siguientes:

Notas Marzo Marzo Diciembre
2015 2014 2014
Caja Costarricense de Seguro Social 12.206.050 9.696.829 11.873.910
Impuesto sobre la renta 31.567.379 26.014.277 63.501.967
Provisiones 13.853.157 14.447.080 5.746.428
Retenciones por pagar 3.008.052 5.864.378 2.648.394
Compafiias relacionadas 3.13 18.367.007 8.073.167 20.780.241
Impuesto sobre la renta diferido 3.12 115.233 32.201
Otras 5.974.605 1.919.249 4.426.963
Total $84.341.778 (66,014,980 ¢109.010.104

3.7 CAPITAL SOCIAL

El capital social autorizado, suscrito y pagado al 31 de marzo de 2015 y 2015, es de
¢540,953,680 y ¢300,953,680, respectivamente compuesto por 540,953,680 y 300,953,680
acciones comunes y nominativas, con un valor nominal de ¢1 cada una, respectivamente.

En la asamblea general extraordinarias de accionistas celebrada el pasado 27 de marzo de
2014, se acordo la capitalizacion de ¢140,000,000 provenientes de las utilidades
acumuladas de ejercicios pasados.

Adicionalmente, en asamblea de accionistas del pasado 15 de mayo de 2014 se acordd que
el Grupo Financiero Improsa realizara un aporte por la suma de ¢100,000,000 con el fin de
aumentar el capital social de la compafiia.

En asamblea general ordinaria y extraordinaria de accionistas celebrada el dia 23 de marzo
del 2015 se acordd que en virtud de existir utilidades del periodo del 2014 se proceda a
distribuir dividendos por un monto de ¢90,000,000 exactos.
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3.8 GANANCIA Y PERDIDA POR DIFERENCIAS DE CAMBIO

3.9

Al 31 de marzo se detallan las ganancias como sigue:

Ingresos por diferencias de cambio:

Diferencias de cambio por otras obligaciones
Financieras

Diferencias de cambio por otras cuentas por pagar
y provisiones

Diferencias de cambio por disponibilidades

Diferencias de cambio por inversiones en
instrumentos financieros

Diferencias de cambio por cuentas y comisiones
por cobrar

Total

Al 31 de marzo se detalla el gasto como sigue:

Gastos por diferencias de cambio:

Diferencias de cambio por otras obligaciones
financieras

Diferencias de cambio por otras cuentas por pagar
y provisiones

Diferencias de cambio por disponibilidades

Diferencias de cambio por inversiones en
instrumentos financieros

Diferencias de cambio por cuentas y comisiones
por cobrar

Total

Ingreso por diferencias de cambio
Gasto por diferencias de cambio

Efecto neto de diferencias de cambio

OTROS INGRESOS DE OPERACION

2015 2014
278.223 4.221
92.816
655.590 19.384.143
1.554.665
9.960
1.026.629 20.952.928
2015 2014
2.710 739.346
2.581.898 209.259
2.916.535
602.436
6.103.579 948.605
1.026.629 20.952.989
(6.103.579) (948.605)
¢ (5.076.950) ¢20.004.384

Corresponde a los ingresos que percibe la Compafiia por la administracion de los fondos de
Inversion Inmobiliarios y fondos de Inversion de Desarrollos Inmobiliarios, Estos ingresos
son reconocidos en forma mensual sobre la base de devengado y calculados de
conformidad con los términos fijados en los prospectos autorizados por la Superintendencia
General de Valores, S,A, al 31 de marzo los otros ingresos de operacion se detallan como

sigue:
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3.10

Por administracién de Fondo de Inversion
Inmobiliaria Gibraltar

Por administracién de Fondo de Inversion
Inmobiliaria Los Crestones

Por administracién de Fondo de Inversion
Inmobiliario Improsa

Por administracion de Fondo Improsa Fondo

de Inversion No Diversificado Inmobiliario

Délares

Por administracion de Fondo Improsa Fondo

de Inversion No Diversificado Inmobiliario

Ddlares Dos

Por administracion de Fondo Improsa Fondo

de Inversion No Diversificado Inmobiliario

Tres

Por administracion de Fondo Improsa Fondo

de Inversion No Diversificado Inmobiliario

Cuatro

Por administracion de Fondo Improsa Fondo

de Inversion No Diversificado Liquidez C

Por administracion de Fondo Improsa Fondo

de Inversion No Diversificado Liquidez D

Otros ingresos con partes relacionadas

Otros servicios operativos

Total

Nota

3,13

2015

207.809.311

81.082.122

4.392.546

148.515.765

158.618.533

18.231.370

51.457.096
3.410.109
2.189.121

27.412.827
22.752

2014

193.828.672

69.456.282

4.187.788

20.111.238
5.568.088

¢703.141.552

¢293.152.068

OTROS GASTOS DE OPERACION POR TRANSACCIONES CON PARTES

RELACIONADAS

Corresponde a gastos generados por transacciones entre compafiias del Grupo Financiero
Improsa, S,A,, los cuales se llevan a cabo en condiciones normales y equivalentes a las del
mercado, Al 31 de marzo se detallan como sigue:

Con Grupo Financiero Improsa, S,A,

Con Banco Improsa, S,A,

Con Improsa Valores puesto de Bolsa, S,A,
Con Improactiva, S,A,

Con Inmobiliaria Improsa

Total
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Nota

3,13

2015

58.344.552
3.161.347
34.579.480
727.444

292.809.783
¢389.622.606

2014

45.629.294
3.863.223
22.187.759
1.259.601
6.697.787

¢79.637.664



3.11

3.12

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

Las partidas que componen los gastos generales y administrativos al 31 de marzo son las

2014

118.132.137
7.749.366
4.429.293
2.648.996
9.813.319

siguientes:
2015

Gastos de personal 154.428.648
Gastos por servicios externos 11.445.002
Gastos de movilidad y comunicaciones 10.174.748
Gastos de infraestructura 5.267.984
Gastos generales 14.205.410
Total ¢195.521.792

¢142.773.111

Las partidas que componen los gastos de personal al 31 de marzo son las siguientes:

2015
Sueldos y bonificaciones de personal 101.506.363
Remuneraciones a directores y fiscales 5.574.224
Viaticos 2.193.038
Aguinaldo 8.458.785
Vacaciones 3.948.768
Incentivos 71.146
Cargas sociales patronales 26.737.072
Refrigerios 2.586.847
Capacitacion 2.400.298
Seguros para el personal 704.903
Otros gastos de personal 247.204
Total 154.428.648

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

2014

77.213.012
1.188.043
1.203.380
6.610.861
2.642.757
2.354.866

20.769.055
1.068.750
3.302.468

654.101
1.124.844

118.132.137

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre la Renta, la Sociedad debe presentar su
declaracion del impuesto por el periodo fiscal que terminara al 31 de diciembre de cada
afio, Al 31 de marzo de 2015 y 2014, la diferencia entre el impuesto sobre la renta y el
monto que resultaria de aplicar la tasa correspondiente de impuesto a las utilidades antes

del impuesto sobre la renta se concilia como sigue:

2015 2014
Impuesto sobre la renta sobre utilidad contable 33.763.503 26.298.420
a la tasa del 30%
Menos: Efecto fiscal de ingresos no gravables (2.256.633) (344.053
Mas: Efecto fiscal de gastos no gravables 60.510 59.910
Impuesto sobre la renta del periodo 31.567.380 26.014.277

Los registros contables de la sociedad pueden ser revisados por la Direccion General de
Tributacion por los afios 2014, 2013, 2012, 2011 y 2010, por lo cual existe una posible
contingencia por la aplicacion de conceptos fiscales que pueden diferir de los que ha

utilizado la Sociedad para liquidar sus impuestos,
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Impuesto sobre la Renta Diferido - Al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre de
2014, la Compafiia mantiene un activo por impuesto sobre la renta diferido resultante de la
valuacién posterior al reconocimiento inicial de las inversiones disponibles para la venta,
El efecto impositivo de tal valuacion se reconocid como un cargo en la cuenta de
“Ganancia no realizada en valuacion de inversiones” en el patrimonio, El saldo de esta
partida para el periodo terminado el 31 de marzo 2015 y 2014 y diciembre 2014 es como
sigue:

Marzo 2015

Reconocido en
Saldo Otro Resultado

Impuesto Diferido Inicial Integral Saldo de Cierre
Activo:
Valuacion a valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta 117.291 (117.291)
Total 117.291 (117.291)
Pasivo:
Valuacion a valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta 32.201 83.032 115.233
Total 32.201 83.032 115.233
Neto 85.090 (200.323) (115.233)
Marzo 2014
Reconocido en
Saldo Otro Resultado
Impuesto Diferido Inicial Integral Saldo de Cierre
Activo:

Valuacion a valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta

Total
Pasivo:
Valuacion a valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta (12.049) 12.049
Total (12.049) 12.049
Neto (12.049) 12.049
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3.13

Diciembre 2014

Reconocido en
Saldo Otro Resultado

Impuesto Diferido Inicial Integral Saldo de Cierre
Activo:
Valuacion a valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta ¢117.291 ¢117.291
Total 117.291 117.291
Pasivo:
Valuacion a valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta (12,049) (20.152) (32.201)
Total (12,049) (20.152) (32.201)
Neto (12,049) 97.139 85.090

TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

La Compafiia realiza transacciones con entidades que se consideran relacionadas, A
continuacion se detallan los principales saldos y transacciones con partes relacionadas:

Notas 2015
Activos:
Efectivo en cuentas bancarias, Banco
Improsa, S,A, 3,1 220.615.757
Inversién en valores y depésitos
Cuentas y comisiones por cobrar:
Cuentas por cobrar, Grupo Financiero
Improsa
Cuentas por cobrar, Inmobiliaria Improsa, S,A, 5.963.991
Cuentas por cobrar, Improsa Valores Puesto
de Bolsa, S,A, 267.635
Cuentas por cobrar, Banco Improsa, S,A, 120.239
Cuentas por cobrar, Funcionarios 6.351.865
Total cuentas y comisiones por cobrar 29.401.675
Total de activos 226.967.622
Pasivos:
Cuentas por pagar, Improsa Valores 11.685.800
Cuentas por pagar, Grupo Financiero
Improsa, S,A, 5.752.255
Cuentas por pagar, Improactiva 179.247
Total de cuentas por pagar 3,6 17.617.302
Total de pasivos 17.617.302
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2014

463.122.591

51.000

6.000
935.866

992.866
464.115.457

8.073.167

8.073.167
8,073,167



3.14

Gastos:

Servicios Corporativos Banco Improsa, S,A,

Servicios Corporativos Grupo Financiero
Improsa, S,A,

Servicios Corporativos Improsa Valores
Puesto de Bolsa, S,A,

Servicios Corporativos Improactiva, S,A,

Servicios Corporativos Inmobiliaria Improsa

Total de gastos 3,10

Ingresos:
Intereses sobre efectivo en cuentas bancarias
Improsa Capital
Improsa Valores Puesto de Bolsa
Inmobiliaria Improsa

Total de Ingresos 3.

©

3.161.347

58.344.552

34.579.480
727.444

292.809.783
389.622.606

5.526.291
15.886.536
6.000.000

27.412.827

3.863.223
45.629.296
22.187.759

1.259.601
6.697.787

79.637.664

995.291

20.111.238

21.106.529

Los gastos por servicios corporativos con compafiias relacionadas, se llevan a cabo en

condiciones normales y equivalentes a las del mercado,

POSICION MONETARIA EN MONEDA EXTRANJERA

A continuacién se presenta un detalle de los activos y pasivos monetarios denominados en

moneda extranjera, expresado en ddlares estadounidenses:

Activos:
Disponibilidades
Inversiones
Productos por cobrar
Cuentas y productos por cobrar
Otros Activos

Total activos

Pasivos:
Cuentas por pagar y provisiones

Total de pasivos
Posicion neta

30

2015 2014

US$ 387,978  US$ 581,999
569,929
7,727

66,218 2
10,464

1,042,316 582,001

40,943 18,339

40,943 18,339

US$ 1,001,373  US$ 563,662



3.15 VENCIMIENTO DE ACTIVOS Y PASIVOS

De conformidad con el Capitulo VII del Manual de Informacién del Sistema Financiero, el calce de plazos consiste en informacion sobre plazos
de recuperacién y vencimiento de saldos para las siguientes partidas; disponibilidades, inversiones en valores, cargos por pagar y obligaciones,

Ademas, se incluyen los intereses por cobrar sobre inversiones en valores y cartera de crédito,

Activos:
Disponibilidades
Inversiones
Productos por cobrar
Cuentas y comisiones por
cobrar

Total

Pasivos:
Obligaciones con el publico

Total
Neto
Acumulado

Activos:
Disponibilidades
Inversiones

Total

Pasivos:
Obligaciones con el publico

Total
Neto
Acumulado

31 de Marzo de 2015 (Miles de Colones)

Dela De 31 a De 61 a De 91 a De 181 Mas de |Vencidas a Mas
A la Vista 30 Dias 60 Dias 90 Dias 180 Dias | a 365 Dias | 365 Dias de 30 Dias Total
220.816 220.816
102.000 151.190 356.725 609.915
1.245 4571 5.816
34.697 374 5.454 40.525
220.816 34.697 102.374 6.699 155.761 356.725 876.702
220.816 34.697 102.374 6.699 155.761 356.725 876.772
220.816 255.513 357.887 364.586 520.347 520.347 887.072
31 de Marzo de 2014 (Miles de Colones)
Dela De 31 a De 61 a De 91 a De 181 Mas de |Vencidas a Mas
A la Vista 30 Dias 60 Dias 90 Dias 180 Dias | a 365 Dias | 365 Dias de 30 Dias Total
463.323 463.323
463.323 463.323
463.323 463.323
463.323 463.323  463.323 463.323 463.323 463.323  463.,323 463.323
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3.16 ADMINISTRACION DE RIESGOS

En forma general, para la gestién y control de riesgos Improsa SAFI cuenta con un Comité
de Administracion Integral de Riesgos (CAIR), el cual se encarga de dar seguimiento al
comportamiento de las diferentes variables e indicadores, lo que permite tomar acciones
oportunamente ante situaciones que la afecten.

Ademas, dicho Comité se apoya en la Unidad de Administracién Integral de Riesgo
(UAIR), la cual es la encargada de identificar, medir, controlar, informar y revelar los
distintos tipos de riesgos a los que se encuentra expuesta Improsa SAFI, Se tiene como
referencia el Reglamento de Gestion de Riesgos aplicable a las entidades supervisadas por
la SUGEVAL.

El CAIR establece limites de tolerancia por cada tipo de riesgo a los que se encuentra
expuesta Improsa SAFI (los cuales son aprobados por la Junta Directiva de la Sociedad) y
revisa las metodologias utilizadas para la medicion de cada uno de ellos, con el fin de
identificar situaciones de inestabilidad financiera y dar sefiales oportunas de alerta sobre
estas situaciones a la Administracion.

Se cuenta ademas, con un Manual de Politicas y Procedimientos de Riesgos, debidamente
recomendado por el Comité y aprobado por la Junta Directiva, en el cual se incluyen
diferentes Politicas y Procedimientos donde se detallan las metodologias de célculo.

Administracién de Riesgo de Liquidez - Se entiende Riesgo de Liquidez como la pérdida
potencial que se puede producir por la venta anticipada o forzosa de los titulos valores a
descuentos inusuales para hacer frente a las obligaciones adquiridas.

Para evaluar el Riesgo de Liquidez, la UAIR realiza una calificacion ponderada de cada
titulo el cual se compone de tres factores: indice de bursatilidad de la BNV, calificacion de
riesgo o rating y precio de mercado del instrumento.

Se determina que s6lo podran formar parte en la cartera de posiciones propias de Improsa
SAFI los activos que cuenten con una calificacion ponderada por los tres factores de
liguidez menor o igual a 2.

Administracion del Riesgo de Crediticio - La Sociedad Administradora estd expuesta a
riesgo de crédito que consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la
obligacién contraida en los términos contractuales pactados, es decir este riesgo se refiere
principalmente a que el emisor o deudor de un activo financiero propiedad de la Compafiia,
no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer, de conformidad
con los términos y condiciones pactadas al momento en que la compafiia adquiri6 el activo
financiero.
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Es relevante adicionar que si la Sociedad participa en contratos de recompras, éstas pueden
resultar en exposicion al riesgo crediticio en la eventualidad de que la contraparte de la
transaccion no pueda cumplir con las obligaciones contractuales, Las operaciones de
recompra se encuentran respaldadas por los titulos valores que garantizan la contraparte; sin
embargo, dichas operaciones no se encuentran directamente respaldadas por la Bolsa
Nacional de Valores, S,A, En casos de incumplimiento, se recurre al Fondo de garantiay a
los mecanismos tradicionales como resolucion contractual y ejecucién coactiva.

Para mitigar el riesgo de crédito se realiza un monitoreo de riesgos de crédito y se cuenta
con la calificacién que emiten las calificadoras de riesgo, y se mantienen los accesos
correspondientes para dar seguimiento a aquellos hechos relevantes de cada emisor, que
podrian influenciar negativamente un cambio de rating o perspectiva en la escala.

La Administracion ejerce un control permanente del riesgo crediticio por medio de
informes externos de la condicién de la cartera y su clasificacién, Los andlisis de crédito
contemplan evaluaciones periodicas de la situacion financiera, andlisis del entorno
econdmico, politico y financiero del pais y su impacto potencial en cada sector.

Las inversiones se registran a su valor razonable de mercado, basado en cotizaciones de
mercado obtenidas del Vector de Precios brindado por una compafiia autorizada por la
Superintendencia General de Valores.

Adicionalmente para el control de este riesgo la Unidad de Administracion Integral de
Riesgo (UAIR) le da seguimiento a la Politica y Procedimiento para la Gestion del Riesgo
Crediticio (documento aprobado por la Junta Directiva), donde se establecen los diferentes
limites de inversion y de diversificacion del portafolio de inversiones propias, informacion
que es presentada por la misma UAIR y revisada por el Comité de Administracién Integral
de Riesgo y la administracion de la Sociedad.

Administracién del Riesgo Operativo - El riesgo operativo es el riesgo de pérdidas
potenciales, directas o indirectas, relacionadas con los procesos de la SAFI, con el personal,
la tecnologia y la infraestructura, ademas de factores externos que no estan relacionados
con los riesgos de crédito, de mercado y de liquidez, Este riesgo es inherente al sector en
que el la Sociedad Administradora opera y a todas sus actividades principales, Se
manifiesta de varias formas, especialmente como fallos, errores, interrupciones de negocios
0 comportamiento inapropiado de los empleados y podria causar pérdidas financieras,
sanciones par parte de entidades reguladoras o dafios a la reputacién del Grupo Financiero
Improsa.

La alta gerencia de cada area de negocio es la principal responsable del desarrollo e
implementacién de los controles del riesgo operacional, Esta responsabilidad es respaldada
por el desarrollo de normas de administracion del riesgo operacional en las siguientes
areas:
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o Adecuada segregacion de funciones, incluyendo la independencia en la autorizacion
de transacciones.

. Requerimientos sobre el adecuado monitoreo y reconciliacion de transacciones,
o Cumplimiento con las disposiciones legales.
o Comunicacion y aplicacion de conducta corporativa.

o Reduccion del riesgo por medio de seguros, segln sea el caso.

. Comunicacion de las pérdidas operativas y proposicion de soluciones.

o Planeamiento integral para la recuperacion de actividades, incluyendo planes para
restaurar operaciones clave y apoyo interno y externo para asegurar la prestacion de
servicios.

. Capacitacion del personal.
. Desarrollo de actividades para mitigar el riesgo.

El Comité de Administracion Integral de Riesgo se encarga de supervisar el
cumplimiento de las politicas de riesgo operacional y prestar especial atencion a los
temas relevantes que surjan con el fin de exigir medidas de mitigacion por parte de
las areas involucradas.

El tratamiento del riesgo operativo también estd a cargo de la UAIR, el cual se
desarrolla a través de una matriz (que esta asociada a los procesos criticos de la
Sociedad definidos previamente por la administracion) con la que se logra la
identificacion de los eventos de riesgo, los tipos de eventos, la cantidad de eventos, la
unidad de negocio donde se origind, fecha en que ocurrié el evento, fecha en que se
registrd contablemente y la pérdida monetaria realizada, en caso de que hubiere,
También se contemplan las acciones tomadas y las medidas correctivas y preventivas
para la mitigacion del evento.

Actualmente se esta en el proceso de obtencion y recoleccion de la informacion de los
eventos de riesgo operativo por parte de la UAIR.

Administracién de Riesgo de Mercado - El riesgo de mercado se define como el riesgo de
pérdidas en las posiciones dentro y fuera de balance, provenientes de movimientos o
fluctuaciones de los precios de mercado, tasas de interés y tipos de cambio.

o Riesgo de Tasa de Interés - Este riesgo se define como la probabilidad de pérdidas
en el valor del portafolio propio de inversiones, como consecuencia de variaciones en
las tasas de interés, El tratamiento del riesgo tasa estd basado en un modelo de
Duracion del portafolio de inversiones, lo que representa el plazo durante el cual es
necesario mantener los titulos a fin de recuperar la inversion inicial.
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El indicador utilizado en la metodologia es la Duracion Modificada, que corresponde
a la variacion porcentual en el precio o valor del activo por cada punto porcentual de
variacion en la tasa de interés, EIl célculo es diario y corresponde al valor de la
Duracion Modificada de las inversiones por la maxima variacion diaria esperada de la
tasa de interés en colones o dolares (Coeficiente de Tolerabilidad), La UAIR realiza
los calculos y emite un informe al Comité periédicamente.

De lo anterior se deduce que un aumento en las tasas de interés determina una
reduccidn del valor actual del flujo equivalente a la duracion modificada.

Riesgo Precio - Es la probabilidad de pérdidas en el portafolio propio de inversiones
producto de variaciones en el precio de los instrumentos.

El tratamiento del riesgo precio estd basado en un modelo de aproximacion al VaR
(valor en riesgo) el cual es una técnica para cuantificar riesgos que mide la maxima
pérdida esperada en una posicion, para un horizonte de tiempo dado, bajo condiciones
de mercado y con un nivel determinado de confianza.

Se utiliza un modelo de VaR Paramétrico, con un nivel de confianza del 99%, serie
historica de hasta 250 datos, modelo de varianza covarianza. Se captura la
heterocedasticidad con modelos autorregresivos - modelo Riskmetrics. Ademas el
rango de fluctuacion del VAR no puede ser mayor al promedio movil historico (30
dias) mas/menos 2 desviaciones estandar, Estos célculos se realizan de manera diaria
para las carteras en colones y ddlares.

Riesgo de Cambio - Se define como la probabilidad de pérdidas para Improsa SAFI
como consecuencia de la exposicidn de su patrimonio y/o portafolio de inversiones
propio a monedas extranjeras, debido a las variaciones en los tipos de cambio.

La metodologia para la determinacion del riesgo de cambio se basa en el célculo de la
pérdida maxima esperada, determinada por la volatilidad de la paridad cambiaria
(nivel de confianza del 95%) multiplicada por la Posicion Neta en Moneda
Extranjera.

Este célculo se realiza por parte de la Unidad de Administracion Integral de Riesgo
de manera diaria y no puede ser mayor al promedio movil historico (90 dias)
mas/menos 1 desviacion estandar.

Ademaés se realiza el calculo de la exposicién del patrimonio a la moneda extranjera.

La sociedad mantiene exposiciones a efectos de fluctuaciones en los tipos de cambio
sobre su situacion financiera y flujos de caja, en apego con las regulaciones como se
indica en la Nota 3,15, La Administracion establece limites en el nivel de exposicion
por moneda Yy total, las cuales son monitoreadas diariamente, En la Nota 3,14, se
resumen los activos y pasivos denominados en monedas extranjeras, asi como la
posicion neta en cada moneda al 31 de marzo de 2015 y 2014 y 31 de diciembre de
2014,
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Calce de plazo para activos y pasivos en moneda extranjera al:

Activos:
Disponibilidades
Inversiones
Cuentas por cobrar
Otros activos

Productos por cobrar

Total

Pasivos:
Cuenta por pagar y
provisiones

Total
Neto
Acumulado

Activos:
Disponibilidades
Cuentas por cobrar

Total

Pasivos:
Cuenta por pagar y
provisiones

Total
Neto
Acumulado

31 de Marzo de 2015

Dela De 31 a De 61 a De 91 a De 181 Mas de
A la Vista 30 Dias 60 Dias 90 Dias 180 Dias a 365 Dias 365 Dias Total
$387,977 387.977
102,887 467,042 569,929
55,649 228 10,342 66,219
10,464 10,464
1,626 6,101 7,727
387,977 55,649 228 114,855 10,464 473,143 1,042,316
36,653 4,290 40,943
36,653 4,290 40,943
387,977 18,996 228 114,855 6,7174 473,143 1,001,373
387,977 406,973 407,201 407,201 522,056 528,230 1,001,373
31 de Marzo de 2014
Dela De 31 a De 61 a De 91 a De 181 Mas de
A la Vista 30 Dias 60 Dias 90 Dias 180 Dias a 365 Dias 365 Dias Total
$581,999 $581,999
$2 2
581,999 2 582,001
18,339
16,403 1,936
16,403 1,936 18,339
581,999 (16,401) 1,936 $563,662
$581,999 $565,598 $565,598 $565,598 $565,598 $565,598 $563,662




3.17 VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Disponibilidades - El valor en libros del efectivo y depdsitos en bancos se aproxima a su
valor razonable, por su vencimiento a corto plazo.

Cuentas por Cobrar - El valor razonable estimado de las cuentas por cobrar se aproxima a
su valor principal pendiente de cobro.

Inversiones en Valores - El valor razonable estimado de las inversiones se aproxima a su
valor de registro y esta basado en cotizaciones de mercado.

Obligaciones con Clientes y Financiamientos Recibidos - El valor razonable estimado de
los depdsitos recibidos sin vencimiento especifico, como es el caso de las cuentas
corrientes y de ahorro, corresponde al monto pagadero a la vista, el cual equivale al valor
de registro.

El valor razonable estimado de los depdsitos a plazo y financiamientos recibidos se
aproxima a su valor de registro, y esta basado en el descuento de los flujos futuros de
efectivo.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
informacién del mercado y de los instrumentos financieros, Estos estimados no reflejan
cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un instrumento
financiero en particular a una fecha dada, Estas estimaciones son subjetivas por su
naturaleza, involucran incertidumbres y elementos de juicio significativo, por lo tanto, no
pueden ser determinadas con exactitud, Cualquier cambio en las suposiciones pueden
afectar en forma significativa las estimaciones.

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y
pasivos financieros mas significativos:

31 de Marzo de 2015 31 de Marzo de 2014
Valor Valor Valor Valor
Libros Razonable Libros Razonable
Activos financieros:
Disponibilidades 220.815.757  220.815.757 463.322.591  463.322.591
Inversiones en instrumentos
financieros 615.731.416  615.731.416
Cuentas y comisiones por
cobrar 40.524.129 40.524.129 1.892.960 1.892.960
Total activos 877.071.302 877.071.302 465.215.551  465.215.551
Pasivos financieros:
Cuentas por pagar y
Provisiones 84.226.545 84.226.545 66.014.980 66.014.980
Total pasivos 84.226.545 84.226.545 66.014.980 66.014.980
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3.18

3.19

INGRESOS BRUTOS

En concordancia con lo estipulado en los Articulos Nos,174 y 175 de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores y el Articulo No,3 del Reglamento para regular la participacion de
los sujetos fiscalizados en el financiamiento del presupuesto de las superintendencias,
seguidamente se presenta el detalle de los ingresos brutos de Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion, S,A, para los periodos terminados al 31 de marzo
de 2015 y 2014:

Ingresos financieros:
Por disponibilidades
Por inversiones en instrumentos financieros
Por ganancia por diferencias de cambio y UD
Por otros ingresos financieros

Otros ingresos de operacion:
Por comisiones por servicios

Por otros ingresos con partes relacionadas

Por otros ingresos operativos

Total

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

2015

428.075
7.552.112
1.026.628
1.445.260

675.705.972
27.412.827
22.754

713.563.628

2014

995.291
1.146.844
20.952.987
360.059

267.472.742
20.111.238
5.568.088

316.607.249

A continuacidn se presenta un resumen de las principales revelaciones relativas a los
instrumentos financieros de la Compariia que son requeridas por dicha norma y que no se

detallan en las notas mencionadas:

a.

Categorias de Instrumentos Financieros - Al 31 de marzo de 2015 y 2014, los
instrumentos financieros de la Compafiia se componian de:

Cuentas por cobrar (incluyendo
disponibilidades):

Inversiones
Total

Pasivos financieros (valuados al
costo amortizado):
Otras cuentas por pagar

Total
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261.339.886
615.731.416

877.071.302

84.226.545

84.226.545

2014

465.215.552

465.215.552

66.014.980
66.014.980



Administracion de Riesgos e Instrumentos Financieros - La division financiera y
administrativa de la Comparfiia monitorea y administra los riesgos financieros
relacionados con la operacion a través de la aplicacion de politicas y procedimientos
de administracion de riesgo. Estos incluyen el riesgo crediticio, de tasa de interés, de
liquidez y riesgo cambiario, los cuales se detallan en la Nota 3,16.

o Tasa de Interés Efectiva y Riesgo de Liquidez - La Compafiia requiere tener
suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello cuenta con
suficiente efectivo en bancos. Ademas, cuenta con lineas de crédito en
instituciones financieras que le permiten hacer frente a cualquier déficit de
efectivo para el cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

En relacién con los ingresos y gastos generados por activos financieros y las
obligaciones financieras, la compafiia prepara calces de plazos y monitoria las
tasas de interés efectivas al 31 de marzo de 2015 y 2014, los cuales se detallan
en la Nota 3,15.

. Riesgo Cambiario - La Compafia realiza transacciones denominadas en
moneda extranjera y, por tanto, se expone al riesgo de fluctuaciones en el tipo
de cambio, Este riesgo se detalla en la Nota 3,16.

Analisis de Sensibilidad al Tipo de Cambio - El siguiente detalle muestra la
sensibilidad de la moneda no funcional producto de una disminuciéon o
incremento en el tipo de cambio. EI 10% es la tasa de sensibilidad usada por la
Administracion y representa la mejor estimacion de cual podria ser la variacion
en el tipo de cambio.

Sensibilidad a un Aumento en el Tipo de Cambio -

Posicion neta 1,001,373
Tipo de cambio de cierre al 31/03/2015 527.36
Aumento en el tipo de cambio de un 10% 53
Ganancia 53.072.769

Sensibilidad a la Disminucion en el Tipo de Cambio -

Posicion neta 1,001,373
Tipo de cambio de cierre al 31/03/2015 527.36
Disminucién en el tipo de cambio de un 10% 53
Pérdida (53.072.769)

Analisis de Sensibilidad de Tasas de Interés - Al 31 de marzo de 2015, se
presenta el siguiente analisis de sensibilidad de tasas de interés para los
instrumentos de deuda:
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4.1

Sensibilidad a Aumento en la Tasa de Interés de las Inversiones -

Inversiones en instrumentos financieros 609.914.828
Aumento en las tasas de un 1% 6.099.148
Aumento en las tasas de un 2% 12.198.297

Sensibilidad a Disminucion en la Tasa de Interés de las Inversiones -

Inversiones en instrumentos financieros 609.914.828
Aumento en las tasas de un 1% (6.099.148)
Aumento en las tasas de un 2% (12.198.297)

PARTIDAS DE CONTINGENCIAS, CUENTAS DE ORDEN E INFORMACION
ADICIONAL

OTRAS CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS
CONTRATOS DE ADMINISTRACION DE FONDOS DE INVERSION

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S,A, se cre6 con el objetivo
exclusivo de administrar en nombre de terceros; fondos, valores y otros activos, ademas de
la administracion de fideicomisos que tengan como propdsito facilitar el cumplimiento de
sus funciones como administrador.

Las principales disposiciones que regulan las sociedades administradoras y sus fondos de
inversién, 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 Superintendencia
General de Valores y el Consejo Nacional de la Supervision del Sistema Financiero,
instancias estas dos ultimas encargadas de regular la Sociedad:

a.  Fondo de Inversién Inmobiliaria Gibraltar - Es un fondo cerrado no financiero, de
caracter inmobiliario y en menor medida en valores inscritos. Es un fondo
denominado en ddlares estadounidenses, cuyo patrimonio esta autorizado a 20,000
participaciones de un valor nominal de US$5,000 cada una, para un total de US$100
millones de las cuales 14,780 participaciones se encuentran en circulacion al cierre
del periodo finalizado el 31 de marzo del 2015.

El Fondo tendréa un plazo de duracion de 30 afios a partir de su fecha de aprobacion
(21 de setiembre de 2000), y podra renovarse o acortarse si los inversionistas asi lo
acordaren.

Al 31 de marzo de 2015 y 2014, el fondo cuenta con activos netos por un monto total

de US$84,182,123 y US$77,090,879 y mantenia colocado un total de 14,780 Y
13,200 participaciones al cierre de cada periodo respectivamente.
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La Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comision establecida en el
prospecto que es de un 2% anual como maximo sobre el valor del activo neto del
Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma mensual. Mensualmente,
los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio de compra, son
registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden.

Fondo de Inversidn de Desarrollo Inmobiliario Multipark - Es un fondo cerrado no
financiero, de caracter de desarrollo inmobiliario y en menor medida en valores
inscritos. Es un fondo denominado en ddlares estadounidenses, cuyo patrimonio esta
autorizado a 332 participaciones de un valor nominal de US$50,000 cada una, para
un total de US$25 millones,

El Fondo tendréa un plazo de duracion de 30 afios a partir de su fecha de aprobacion
(8 de marzo de 2007), y podra renovarse o acortarse si los inversionistas asi lo
acordaren. Este Fondo inicié operaciones el 30 de mayo de 2007 y al 31 de marzo de
2015 y 2014 cuenta con activos netos por un monto total de US$13,474,818 y
US$13,280,104, respectivamente, y mantenia colocado un total de 332
participaciones al 31 de marzo de 2015y 2014,

La Sociedad Administradora podra fijar como comisién de administracién hasta un
maximo del 5% anual sobre el valor del activo neto del Fondo, la cual se calcula
diariamente y se paga en forma mensual. El porcentaje de comisién inicial ascendera
a un 5% anual y las sucesivas modificaciones deben hacerse publicas mediante un
Comunicado de Hecho Relevante antes de su entrada en vigencia,

Mensualmente, los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio
de compra, son registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones - Es un fondo cerrado no
financiero, de caracter inmobiliario y en menor medida en valores inscritos. Es un
fondo denominado en dolares estadounidenses, cuyo patrimonio estd autorizado a
20,000 titulos de participacion de un valor nominal de US$5,000 cada uno, para un
total de US$100 millones, de las cuales 6,134 participaciones se encuentran en
circulacion al cierre del periodo finalizado el 31 de marzo del 2015,

El Fondo tendréa un plazo de duracion de 30 afios a partir de su fecha de aprobacion
(24 de julio de 2007), y podra renovarse o acortarse si los inversionistas asi lo
acordaren. Este Fondo inici6 operaciones el 29 de noviembre de 2007, al 31 de
marzo de 2015 y 2014 cuenta con activos netos por un monto total de
US$30,868,365 y US$27,380,482, respectivamente, y mantenia colocado un total de
6,134 y 5,474 participaciones al cierre de cada periodo,

La Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comision establecida en el

prospecto que es de un 2% anual como maximo sobre el valor del activo neto del
Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma mensual.
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Mensualmente los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio
de compra, son registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario No Diversificado Dolares - Es un fondo
cerrado no financiero, de caracter inmobiliario y en menor medida en valores
inscritos. Es un fondo denominado en ddlares estadounidenses, cuyo patrimonio esta
autorizado a 14,286 titulos de participacion de un valor nominal de US$3,500 cada
uno, para un total de US$50 millones, de las cuales 13,175 participaciones se
encuentran en circulacion al cierre del periodo finalizado el 31 de diciembre del
2014. El Fondo fue aprobado por la Superintendencia General de Valores a partir del
09 de agosto de 1999, al 31 de marzo del 2015 y 2014 cuenta con activos netos por
un monto total de US$50,564,830 y US$53,032,897 respectivamente, y mantenia
colocado un total de 13,175 y 14,286 participaciones respectivamente para cada
periodo. La Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comision
establecida en el prospecto que es de un 3% anual como maximo sobre el valor del
activo neto del Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma semanal.
Mensualmente los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio
de compra, son registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario No Diversificado Dolares Dos - Es un
fondo cerrado no financiero, de caracter inmobiliario y en menor medida en valores
inscritos. Es un fondo denominado en ddlares estadounidenses, cuyo patrimonio esta
autorizado a 11,200 titulos de participacion de un valor nominal de US$5,000 cada
uno, para un total de US$56 millones, de las cuales 8,820 participaciones se
encuentran en circulacion al cierre del periodo finalizado el 31 de diciembre del
2014. El Fondo fue aprobado por la Superintendencia General de Valores a partir del
23 de abril de 2004, al 31 marzo del 2015 y 2014 cuenta con activos netos por un
monto total de US$53,974,084 y US$51,864,955 respectivamente, y mantenia
colocado un total de 8,820 y 8,934 participaciones respectivamente para cada
periodo. La Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comisién
establecida en el prospecto que es de un 3% anual como maximo sobre el valor del
activo neto del Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma mensual.
Mensualmente los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio
de compra, son registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario No Diversificado Tres - Es un fondo
cerrado no financiero, de caracter inmobiliario y en menor medida en valores
inscritos. Es un fondo denominado en ddlares estadounidenses, cuyo patrimonio esta
autorizado a 10,000 titulos de participacion de un valor nominal de US$5,000 cada
uno, para un total de US$50 millones, de las cuales 1,372 participaciones se
encuentran en circulacion al cierre del periodo finalizado el 31 de diciembre del
2014. El Fondo fue aprobado por la Superintendencia General de Valores a partir del
2 de enero de 2006, al 31 de marzo del 2015 y 2014 cuenta con activos netos por un
monto total de US$6,299,472 y US$6,735,615 respectivamente, y mantenia colocado
un total de 1,372 y 1,404 participaciones respectivamente para cada periodo. La
Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comision establecida en el
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prospecto que es de un 3% anual como maximo sobre el valor del activo neto del
Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma mensual. Mensualmente los
activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio de compra, son
registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Improsa Fondo de Inversion Inmobiliario No Diversificado Cuatro - Es un fondo
cerrado no financiero, de caracter inmobiliario y en menor medida en valores
inscritos. Es un fondo denominado en ddlares estadounidenses, cuyo patrimonio esta
autorizado a 6,676 titulos de participacién de un valor nominal de US$5,000 cada
uno, para un total de US$33,380,000, de las cuales 6,547 participaciones se
encuentran en circulacion al cierre del periodo finalizado el 31 de diciembre del
2014. El Fondo fue aprobado por la Superintendencia General de Valores a partir del
21 de junio de 1999, al 31 de marzo del 2015 y 2014 cuenta con activos netos por un
monto total de US$27,195,542 y US$29,935,661 respectivamente, y mantenia
colocado un total de 6,547 y 6,676 participaciones respectivamente para cada
periodo. La Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comision
establecida en el prospecto que es de un 3% anual como maximo sobre el valor del
activo neto del Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma mensual.
Mensualmente los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio
de compra, son registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Improsa Fondo de Inversién No Diversificado Liquidez D - Es un fondo abierto no
diversificado, de caracter de mercado de dinero, Es un fondo denominado en délares
estadounidenses, el namero de certificados de participacion es ilimitado y tienen un
valor nominal de US$1 cada uno. ElI Fondo fue aprobado por la Superintendencia
General de Valores a partir del 27 de noviembre de 2003, al 31 de marzo del 2015 y
2014 cuenta con activos netos por un monto total de US$3,493,272 y US$1,717,588
respectivamente. La Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comisiéon
establecida en el prospecto que es de un 3% anual como maximo sobre el valor del
activo neto del Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma mensual.
Mensualmente los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio
de compra, son registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Improsa Fondo de Inversion No Diversificado Liquidez C - Es un fondo abierto no
diversificado, de caracter de mercado de dinero, Es un fondo denominado en colones
costarricenses, el numero de certificados de participacion es ilimitado y tienen un
valor nominal de €1 cada uno. ElI Fondo fue aprobado por la Superintendencia
General de Valores a partir del 27 de noviembre de 2003, al 31 de marzo del 2015 y
2014 cuenta con activos netos por un monto total de ¢1,834,224 y (856,830,528
respectivamente. La Sociedad Administradora devenga por sus servicios la comision
establecida en el prospecto que es de un 3% anual como maximo sobre el valor del
activo neto del Fondo, la cual se calcula diariamente y se paga en forma mensual.
Mensualmente los activos del Fondo menos los pasivos valuados al tipo de cambio
de compra, son registrados dentro del balance de la Compafiia en cuentas de orden,

Las principales caracteristicas generales de estos fondos son las siguientes:
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Las participaciones se obtienen por medio de titulos a la orden denominados
“Titulos de participacion”. Estos se llevan en forma de macrotitulos por medio
de la Central de Valores (CEVAL) y son regulados por la Superintendencia
General de Valores. Los inversionistas que participan en el Fondo son
copropietarios de los valores del mismo en forma proporcional a la cantidad de
participaciones que posea 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 podra redimir los titulos directamente en caso de que:

- Ocurran cambios en el control de la Sociedad Administradora o se
sustituya ésta.

— Se dé una liguidacion anticipada del Fondo para redimir a los
inversionistas a quienes les aplique el derecho de receso.

- Se dé una fusién de sociedades administradoras.
- Exista una conversién del fondo cerrado a uno abierto.

- Se dé un evento de iliquidez del mercado que sea autorizado por el
Superintendente General de Valores.

El patrimonio del Fondo sera invertido por cuenta y riesgo del inversionista
principalmente en la adquisicion 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
0 privada, industrial o comercial, en la que se tenga la expectativa de generar
alquileres o plusvalias, y deben estar localizados en el territorio nacional.

La Sociedad Administradora del Fondo 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 prestarle
servicios al Fondo, en virtud de la ejecucion u omision de actuaciones
prohibidas o exigidas por el prospecto, la Ley Reguladora del Mercado de
Valores o las disposiciones que dicte la Superintendencia General de Valores,
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4.2

a.

PASIVOS CONTINGENTES

Fiscal - Las declaraciones del impuesto sobre la renta por los Gltimos cuatro periodos estan a
disposicién de las autoridades fiscales para su revision. Consecuentemente, la Compafiia
mantiene la contingencia por cualquier impuesto adicional que pueda resultar por
deducciones no aceptadas para fines fiscales. Sin embargo, la gerencia considera que las
declaraciones, tal como se han presentado, no serian sustancialmente ajustadas como
resultado de cualquier futura revision.

La Administracion Tributaria de grandes contribuyentes comunicé en marzo del 2012
traslados de cargos de impuesto sobre la renta para los periodos fiscales 2008, 2009 y 2010,
Improsa SAFI presentd en tiempo los respectivos documentos con la fundamentacion
juridica para su impugnacion ante la Administracion Tributaria y ante el Tribunal Fiscal
Administrativo. Dicho Tribunal el 28 de noviembre de 2013, comunico el fallo 528-2013
cuya cuantia no es ni liquida ni exigible hasta tanto la Administracion emita una Resolucion
de cuantificacion, evento que no ha ocurrido ain y la cuantificacion sea aceptada por la
empresa. Por otra parte, con fecha 20 de diciembre de 2013 Improsa SAFI present6 medida
cautelar ante el Tribunal Contencioso Administrativo, 6rgano que otorgdé suspension de
liquidacion y cobro a favor de Improsa SAFI. En consecuencia al 31 de diciembre de 2013,
segun lo establecido en la NIC 37, Pasivos Contingentes, no se cumplen las condiciones para
el reconocimiento de provisiones,

Laboral - Hasta febrero del 2001, el pago del auxilio de cesantia equivalia a un mes de
sueldo por cada afio de trabajo; a partir de marzo del 2001 equivale a un promedio de 20 dias
por cada afio de trabajo. Esta indemnizacion esté limitada a un pago méximo de ocho meses,
efectivo a la muerte, retiro por pension o separacion del empleado sin causa justa. El auxilio
de cesantia no es operante cuando el empleado renuncia voluntariamente o es despedido con
causa justificada. Al 31 de marzo de 2015 y 2014, la Sociedad habia traspasado a la
Asociacion Solidarista de Empleados ¢61.613.987 y ¢2.607.404 respectivamente.

Impuesto de Patente Municipal - Las declaraciones de este impuesto estan a disposicion de
la Municipalidad de San José para su revision. Consecuentemente, la Sociedad mantiene la
contingencia por impuestos adicionales que pudieran resultar por cualesquiera ingresos que
no se hayan considerado o deducciones que no sean aceptadas.

HECHOS SIGNIFICATIVOS Y SUBSECUENTES

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S,A,, de conformidad con lo
dispuesto en la Resolucién SGV-R-2942 del 30 de junio del 2014, de la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL) fue autorizada para que, condicionado al cumplimiento
de requisitos, sustituyera, en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a Interbolsa
SAF, S,A,, como sociedad administradora de los fondos de inversion que a continuacion se
detallan:

e Interbolsa Fondo de Inversién No Diversificado Inmobiliario Délares.
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Interbolsa Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario Ddélares Dos.
Interbolsa Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario Tres.
Interbolsa Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario FIO1.
Interbolsa Fondo de Inversion No Diversificado Liquidez C.

Interbolsa Fondo de Inversion No Diversificado Liquidez D.

En linea con lo indicado, el proceso de cumplimiento de requisitos ante la SUGEVAL
finaliz6 exitosamente, por lo cual el pasado jueves 24 de julio del 2014, Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion, S,A,, se convirtio oficialmente en la
administradora de los fondos anteriormente indicados, a partir del 25 de julio de 2014.

. Entre la fecha de cierre del periodo y la emision de este informe no se presentaron hechos
relevantes que deban informarse, de conformidad con las disposiciones reglamentarias,
normas de divulgacién y normativa contable emitida por el CONASSIF, y por la
SUGEVAL.

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS Y ACLARACIONES
CONTENIDAS EN LOS ANEXOS 3, 4'Y 5 DEL ACUERDO SUGEF 31-04, QUE NO
APLICAN A LA COMPANIA

Por la naturaleza de la sociedad no se presentan las siguientes notas de detalle a los estados
financieros, por cuanto no existen este tipo de cuentas; cartera de créditos, estimacion para
incobrables, otras concentraciones de activos y pasivos y fideicomisos y comisiones de
confianza,
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