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1 de Agosto de 2018 
FITCHCR-078-2018 
  
Señora 
Lic. María Lucía Fernández Garita 
Superintendente 
SUPERINTENDENCIA GENERAL DE VALORES 
 
 
Estimada señora Fernández: 
 
 
En cumplimiento de las disposiciones legales vigentes, hago de conocimiento del mercado de 
valores el siguiente: 

 
 
 

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES 
 

6.7 Otros hechos relevantes aplicables a Bolsas, Puestos de Bolsa, Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión y Calificadoras de riesgo no incluidos en esta 

lista. 
 
Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo S.A. comunica la acción de calificación al Fondo 
Inversión Inmobiliario Gibraltar administrado por Improsa SAFI.  Sobre el particular, se anexa el 
Documento Fundamentos de la Calificación, el cual hace parte integrante el presente 
Comunicado de Hecho Relevante. 
 
 
Atentamente, 
 
  
 
 
 
 
(documento suscrito mediante firma digital) 

Jaime A. Gómez Figueroa 
Gerente 
 
 
 
 
 
 
cc: Bolsa Nacional de Valores 
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Fitch Afirma Calificación a Fondo Gibraltar Administrado 

por Improsa 
 

Fitch Ratings afirmó la Calificación Nacional en Costa Rica al Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar (FIIG) 

administrado por Improsa Sociedad de Fondos de Inversión, S.A. (Improsa SFI) en ‘FII 2(cri)’. La Perspectiva de la 

Calificación es Positiva. 

 

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACIÓN 
 

La calificación se fundamenta en una diversificación creciente por inmueble, así como de ingresos por inquilino, una 

morosidad por arrendamientos controlada, plazos de arrendamiento relativamente amplios, así como un 

apalancamiento manejable a la luz de los fundamentales del fondo. Además, cuenta con un precio de arriendo que, 

en relación con pares, se ha visto favorecido, así como una presión sobre la ocupación por ingresos del fondo. 

 

Perfil de la Administradora: 

Fitch considera que Improsa SFI cuenta con la capacidad necesaria para administrar recursos de terceros, así como 

con experiencia amplia en la gestión de fondos inmobiliarios. Improsa SFI es una sociedad administradora 

especializada históricamente en fondos inmobiliarios, cuyos activos son propiedades domiciliadas solamente en 

Costa Rica, que inició operaciones en el año 2000. El órgano interno decisorio para las inversiones inmobiliarias es 

el Comité de Inversiones, compuesto por cinco miembros con experiencia extensa en actividades de desarrollo 

inmobiliario, financiero, entre otros.  

 

Pertenece en su totalidad al Grupo Financiero Improsa. A mayo de 2018 administraba un total de cuatro fondos 

inmobiliarios (AUM brutos totales: CRC323,8 mil millones; AUM netos totales: CRC282,4 mil millones) y uno de 

desarrollo de proyectos (CRC18,2 mil millones; CRC8,7 mil millones). 

 

Fundamentos del Portafolio: 

Durante el primer trimestre de 2018, los ingresos por arrendamientos de FIIG fueron notoriamente mayores (en 

aproximadamente 66%) que los generados en el mismo período de 2017. De mantenerse el mismo ritmo de 

generación de arrendamientos que FIIG ha presentado durante mayo de 2018, los alquileres a generar durante 2018 

podrían alcanzar un crecimiento estimado de 48% en comparación con los de 2017. Las diferentes adquisiciones 

realizadas por FIIG lo han ubicado en una dinámica estructural de arrendamientos superior a la observada en años 

anteriores. 

 

A mayo de 2018, el portafolio estaba compuesto por 29 inmuebles alquilados por 102 inquilinos. El área arrendada 

de aproximadamente 162.183 metros cuadrados (m2) y un valor en libros de alrededor USD283 millones. En dicho 

mes, este portafolio le generó alrededor de USD2,25 millones de arrendamientos mensuales. 

 

El alquiler mensual vigente a mayo de 2018 asciende a alrededor de USD13,96 por m2 (diciembre de 2017: 

USD12,64 por m2) para un área arrendada de alrededor de 93% (diciembre de 2017: 92%), lo que lo coloca por 

arriba de la media de los fondos inmobiliarios calificados por Fitch (mayo de 2018: USD12,39 por m2; diciembre de 

2017: USD10,66).  

 

En lo que va del año, la ocupación inmobiliaria por ingresos ha estado expuesta a presión (mayo de 2018: 88,4%; 

enero de 2018: 93,1%). De todas las propiedades, dos permanecen totalmente desocupadas (las cuales llevan 

varios meses en esa situación), mientras que cuatro continúan presentando una ocupación menor a 80%. Fitch 

considera que, dadas las perspectivas económicas, esta ocupación podría permanecer relativamente estable en lo 

que resta del año.    

 

La diversificación por propiedades y por inquilinos no ha mostrado variación en términos de su contribución a los 

fundamentos de la calificación. Producto de las compras realizadas, los cinco inmuebles principales continúan 

presentando una tendencia decreciente, siendo que alcanzan 55,5% del valor en libros del portafolio inmobiliario a 

mayo de 2018 (diciembre de 2017: 55,9%), mostrando la siguiente distribución: Campus Tribu (8,4%); Centro de 

Distribución de Grupo Monge (7%); oficinas de Sykes ubicadas en la zona franca de Global Park (6,3%); Centro 

Corporativo El Tobogán (25,7%); y Torre La Sabana (8,1%). De similar manera, la exposición a los cinco inquilinos 
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principales también continúa disminuyendo, ubicándose en 50% de los ingresos mensuales por alquiler (diciembre 

de 2017: 54,5%), y se conforman de la siguiente manera: Amazon Support Services Costa Rica (Amazon; 18,7%); 

Consejo Nacional de Vialidad (Conavi; 7%); GMG Comercial Costa Rica (GMG; 11,5%); Sykes Latin America (7,1%); 

y Tienda Universal ubicada en el centro comercial Multiplaza del Este (5,8%).  

 

En el período febrero a mayo de 2018, el fondo realizó varias compras inmobiliarias relevantes, totalizando 

USD34,60 millones, con recursos provenientes de colocaciones primarias en ese mismo período (USD29,10 

millones). Estas adquisiciones comprenden una propiedad nueva (7 inquilinos), que alcanza aproximadamente 

10.919 m2, y aportan alrededor de USD125.716 en alquileres mensuales a FIIG; así como la ampliación en el 

número de locales en el Condominio Vertical Comercial Centro Corporativo El Tobogán (15 inquilinos), cuya área 

arrendable asciende a aproximadamente 7,535 m2, generando USD108,764 en alquileres mensuales. El análisis 

incluye estos inmuebles. 

 

Desempeño del Portafolio: 

A mayo de 2018, la antigüedad potencial (plazo trascurrido entre el inicio del primer contrato de arrendamiento y la 

fecha de vencimiento del contrato de arrendamiento vigente) promedio ponderada  del portafolio es casi de 10 años. 

Aproximadamente un importante 47,7% de las rentas mensuales proviene de inquilinos con una antigüedad 

potencial mayor o igual a 7 años. 

 

La morosidad de los arrendamientos es muy baja, constituyéndose en una fortaleza de FIIG. 

 

Apalancamiento: 

FIIG no ha contratado deuda recientemente. El fondo ha obtenido recursos por colocaciones de participaciones del 

fondo durante el presente año. A mayo de 2018 cuenta con aproximadamente USD7,2 millones en efectivo e 

inversiones financieras.  

 

Dado el crecimiento que el fondo ha experimentado en términos de activos inmobiliarios y generación de alquileres, 

tanto el apalancamiento (saldo de la deuda a valor en libros de los inmuebles) como el servicio de la deuda mensual 

como proporción de los alquileres mensuales se han visto favorecidos, siendo que se redujeron a aproximadamente 

4,2% y 5,6% respectivamente. 

 

Perfil del Fondo: 

En el período de enero de 2017 a mayo de 2018, el fondo ha experimentado un crecimiento importante en sus 

activos inmobiliarios, 97%. A mayo de 2018, FIIG representaba aproximadamente 57,4% de los activos netos totales 

de los cuatro fondos inmobiliarios gestionados por Improsa SFI. Mientras que durante 2017, FIIG le generó a la 

gestora aproximadamente 50,5% de las comisiones totales por la administración de los fondos inmobiliarios.   

 

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACIÓN 
 

La calificación podría experimentar un alza ante una consolidación en el perfil de riesgo del fondo. Ante la 

sostenibilidad del fortalecimiento de algunos de los fundamentales de FIIG, la perspectiva podría concretarse en el 

futuro cercano. 

 

Contactos Fitch Ratings:  
Rodrigo Contreras, CFA (Analista Líder) 

Director  

+506 2296 9454 

Fitch Costa Rica, Calificadora de Riesgo, S.A.  

Edificio Fomento Urbano 3er. Nivel Sabana 

San José, Costa Rica 

 

Felipe Baquero (Analista Secundario) 

Director Asociado 

+57 1 484 6770 
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Sandra Páez (Presidente del Comité de Calificación) 

Directora  

+571 484 6776 

 

Relación con medios: 

Elizabeth Fogerty, Nueva York. Tel: +1 212 908 0526. E-mail: elizabeth.fogerty@fitchratings.com. 

 

Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los 

honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.  

 

Información adicional en www.fitchratings.com o www.fitchcentroamerica.com. 

 

Metodología aplicada en escala nacional: 

- Metodología de Calificación de Fondos de Inversión Inmobiliarios (Septiembre 8, 2016). 

 

INFORMACIÓN REGULATORIA  
NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Improsa Sociedad de Fondos de Inversión 
NOMBRE DEL PROGRAMA DE EMISIONES (SI PERTENECE A UNO): Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar (FIIG) 
NOMBRE DE LA EMISIÓN O DEL FONDO DE INVERSIÓN SEGÚN RNVI: Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar (FIIG)  
MONEDA: USD 
SESIÓN NÚMERO: 43 
FECHA DEL CONSEJO DE CALIFICACIÓN: 31 de julio de 2018 
FECHA EN QUE SE DIFUNDIÓ POR PRIMERA VEZ LA CALIFICACIÓN: 31 de octubre de 2003 
FECHA DE LA INFORMACIÓN FINANCIERA EN QUE SE BASÓ LA CALIFICACIÓN: AUDITADA: 31/12/2017 | NO AUDITADA: 31/5/2018 
CLASE DE REUNIÓN: Ordinaria 
ACCIÓN DE CALIFICACIÓN: Afirmar Calificación de FIIG en 'FII 2(cri)' con Perspectiva Positiva. 
CALIFICACIÓN ANTERIOR (SI APLICA): FII 2(cri)’ con Perspectiva Positiva 
FECHA DE REGISTRO METODOLOGÍA Y/O INFORMADA COMO CRITERIO O SUB-CRITERIO: 2 de diciembre de 2016 
LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACIÓN: https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:cabde462-3950-4510-974f-
b88b48cb0069/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20de%20Costa%20Rica.pdf 
IDENTIFICAR LAS FUENTES DE INFORMACIÓN UTILIZADAS: Las fuentes de información utilizadas corresponden a información proporcionada por 
la Entidad e información publicada por la Superintendencia General de Valores, las cuales se consideran satisfactorias. 
INDICAR SI LA CALIFICACIÓN FUE MODIFICADA PRODUCTO DE LAS APELACIONES INTERPUESTAS POR LA ENTIDAD: La calificación no ha 
sufrido ningún proceso de apelación por parte de la entidad.  
 
“La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de FITCH COSTA RICA CALIFICADORA DE RIESGO, 
S.A.” 
  
“La calificación de riesgo emitida representa la opinión de la sociedad calificadora basada en análisis objetivos realizados por profesionales. No es 
una recomendación para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantía de una inversión, emisión o su emisor. Se 
recomienda analizar el prospecto, la información financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que están disponibles en las oficinas del 
emisor, en la Superintendencia General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes.” 
 
TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA 
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS 
DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB 
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/CENTRALAMERICA. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES 
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE 
INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN 
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO 
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES 
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN 
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH. 
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https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:cabde462-3950-4510-974f-b88b48cb0069/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20de%20Costa%20Rica.pdf

	FITCHCR-078-2018- HR FIIG
	01ago18_Improsa (Fondo Gibraltar) F

		2018-08-01T15:58:20-0600
	JAIME ALBERTO GOMEZ FIGUEROA (FIRMA)




