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Fondo de Inversion Inmobiliaria Gibraltar

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

Cuadro A

2011 2010
US$ 3,826,946 2,375,789
883,707 467,500
20,871 84,012
86,343 81,562
167,145 225,405
411,447 394,016
97,753,068 96,568,479
16,400 70,140
145,410 145,411
103,311,337 100,412,314
26,636,478 23,979,369
642,629 586,319
930,506 807,370
555,581 453,605
150,857 158,182
28,916,051 25,984,845
74,395,286 74,427,469
59,977,192 59,977,192
2216 2,403
11,628,215 10,991,511
556 187,071
2,787,107 3,269,292
USS 74,395,286 74,427,469
US$ 1,849,765 1,993,715

Las notas son parte integral de los estados financieros
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Cuadro B
Fondo de Inversion Inmobiliaria Gibraltar
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.
Estado de operaciones
por el periodo de seis meses terminado el 30 de Junio
(en US ddlares sin céntimos)
Nota . 2011 2010

Ingresos
Ingreso por alquileres 19 US§H 5,129,813 5,345,154
Intereses sobre inversiones y efectivo 36,482 63,019
Ganancia en la neg. de valores 101 -
Ganancia en venta de inmuebles 189,889 129,085
Ganancias por diferencial cambiario 41,340 133,115
Ingresos extraordinarios 125 -
Otros ingresos ‘ 35,869 31,853
Total 5,433,619 5,702,226
Gastos
Comisiones de administracién 20 727,970 719,852
Gastos Financieros 21 598,261 494,544
Gastos de operacion 22 1,312,980 1,175,503
Otros Gastos 7,301 43,035
Total 2,646,512 2,432,934
Utilidad / Pérdida neta US$ 2,787,107 3,269,292
Utilidad por distribuir al inicio - -
Utilidades distribuidas - -
Utilidad por distribuir al final - USS 2,787,107 3,269,292

Las notas son parte integral de los estados financieros

Jorge Muficz-QUirés

Jefe Financiero Auditor Interno
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i INMOBILIARIA.
Cuadro D
Fondo de Inversién Inmobiliaria Gibraltar
administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
Estados de flujos de efectivo
por el periodo de seis meses terminado €l 30 de Junio
{en US dblares sin céntimos)
Nota 2011 2010
Actividades de operacién
Utilidad / Pérdida neta US$ 2,787,107 3,269,292
Utilidad de periodos anteriores 556 187,071
Cambios en activos y pasivos:
Disminucién (incremento) en cuentas por cobrar (19,838) 15,309
Disminucion (incrementec) en documentos por cobrar 11,852 (16,624)
Disminucidon {Incremento) en alquileres por cobrar (60,994) 50,670
Disminucién (Incremento) en gastos diferidos (141,565) 294,663
Disminucién (Incremento) en otros activos (37,867} (143,368)
Incremento (Disminucién) en cuentas por pagar y gastos acumulados 8,636 6,959
Incremento {Disminucion) en depdsitos de arrendatarios 126,661 (4,370)
Incremento {(Disminucion) en impuesto diferido (18,103) (5,213)
Incremento (Disminucion) en ingresos diferidos 286,313 160,269
Efectivo neto provisto por actividades de operacidn 2,942,758 3,814,658
Actividades de inversion
Disminucion (Incremento) en valores disponibles para la venta (398,645) (284,969)
Aumento de mejoras pendientes de capitalizacion (266)
Adquisicién de bienes inmuebles (188,128) 1,251,345
Efectivo neto usado en actividades de inversion (586,773) 966,110
Actividades financieras
Nuevos préstamos 11,400,000 -
Amortizacién de préstamos (9,955,544} (2,701,240)
Distribucion de utilidades (5,893,701) (6,061,003)

Devolucion del exceso en valor de participaciones
Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Disminucién neta en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio _ 4

ime URljlla Carro Oscar

Gerente Eeneral Contgdor General

USS$

Las notas son parte integral de los estados financieros

(4,449,245)

(8,762,243)

(2,093,260}

5,920,206

(3,981,475)

6,357,264

3,826,946

2,375,789

Jarge Muiioz Q
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Fondo de Inversién Inmobiliaria Gibraltar
Administrado por
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S. A.

Notas a los estados financieros

30 de Junio del 2011 y 2010
(en US dolares sin céntimos)

Nota1- Constitucion y operaciones

El Fondo de Inversién Inmobiliaria Gibraltar (¢l Fondo) fue autorizado mediante
resolucion No. 37686 del 21 de setiembre del 2000 de 1a Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL).

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

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

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

Las principales caracteristicas del Fondo son las siguientes:

» Esun fondo cerrado no financiero, de caricter inmobiliario y en menor medida en
valores inscritos, denominado en ddlares estadounidenses cuyo patrimonio esta
limitado a 13.200 participaciones de un valor nominal de US$5.000 cada una para
un total de US$66 millones. El Fondo tendra un plazo de duracién de 30 afios a
partir de su fecha de aprobacién y podra renovarse o acortarse si los inversionistas
asi lo acordaren.

e Las participaciones se emiten por medio de titulos a la orden denominados
“Titulos de participacién”, que se llevan en forma de macrotitulos por medio de la
. Central de Valores (CEVAL) y son regulados por la SUGEVAL. Los



inversionistas que participan en el Fondo son copropietarios de los valores en
forma proporcional a la cantidad de participaciones que posean y no se garantiza
un rendimiento determinado, el cual puede aumentar o disminuir de acuerdo con
las condiciones del mercado. Los titulos de participacion no son redimibles por el
Fondo en condiciones normales sino a través de su venta en el mercado
secundario de las bolsas de valores, y Unicamente podra redimir los titulos
directamente en caso de que:

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

b) Se dé una liquidaci6n anticipada del Fondo para redimir a los inversionistas
a quienes les aplique el derecho de receso.

¢) Se dé una fusién de sociedades administradoras.

d) Existauna conversién del fondo cerrado a uno abierto.

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

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

La Sociedad es responsable de aplicar las politicas de inversién 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.

El Fondo podra utilizar hasta 20% de su activo total en la adquisicién de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios que para tal efecto
mantiene la Superintendencia General de Valores.

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

Los bienes inmuebles arrendados a una misma entidad o entidades de un mismo
grupo econdmico no deben representar més de 25% del promedio mensual de los
saldos diarios de los activos del Fondo. Dicho porcentaje debera alcanzarse en el
plazo de tres afios contados a partir del inicio de operaciones del Fondo. A la
fecha de la publicacién de los presentes estados financieros, el pardmetro de
concentracién de inmuebles contemplado tanto en la normativa como en el
prospecto del Fondo ha sido debidamente alcanzado.



» La valoracién de bienes inmuebles se calcula al momento de su compra y se ajusta
al menos anualmente mediante dos valoraciones a cada inmueble, conforme a las
normas emitidas por la SUGEVAL, de la siguiente manera:

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

b) Valoracion por parte de un profesional en finanzas.

¢) EI valor final del inmueble serd el menor de los consignados en los
puntos anteriores.

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

Nota 2 - Diferencias mas significativas en la base de presentaciéon de estos estados
financieros con las Normas Internacionales de Informacién Financiera

(NIIF, NIC)

Para normar su implementacién el CONASSIF emitié la “Normativa Contable
Aplicable a las Entidades Supervisadas por la SUGEF, la SUGEVAL y la SUPEN, y
a los emisores no financieros.

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

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

E1 CONASSIF ha establecido 1a adopcion en forma parcial de las NIIF. Esta situacion
sc aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF.

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

El CONASSIF requiere la aplicacién del método indirecto para la elaboracién del
estado de flujos de efectivo, sin la opcion de poder elegir el método directo, €l cual
también es permitido por las NIIF.

Norma Internacional de Contabilidad No.39: Instrumentos  Financieros
Reconocimiento v Medicion

La NIC 39 revisada introdujo cambios en relacién con la clasificacion de los
instrumentos financieros, los cuales no han sido adoptados. Algunos de estos cambios
son:

Se establece la opcidn de clasificar los préstamos y las cuentas por cobrar como
disponibles para la venta.

Los valores cotizados en un mercado activo podran clasificarse como disponibles para
la venta, mantenidos para negociar 0 mantenidos hasta su vencimiento.



La categoria de préstamos y cuentas por cobrar se amplié para incluir a los préstamos
y cuentas por cobrar comprados y no cotizados en un mercado activo.

El CONASSIF requiere para carteras mancomunadas, fondos de inversion y fondos
de pensién, que las inversiones se mantengan como disponibles para la venta. La NIC
39 permite otras clasificaciones de acuerdo con la intencién para lo cual se han
adquirido.

Norma Internacional de Contabilidad No. 40: Inversiones en propiedades

El CONASSIF no permite reconocer como ingreso la actualizacién del valor de las
propiedades mantenidas para inversién, La NIC 40 requiere reconocer en resultados
esta valuacion. - ‘

Nota3 - Base de Presentacién y Politicas contables:
a) Base de presentacidén

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

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

b) Politicas contables

Las politicas contables mas importantes se resumen a continuacion;
b 1. Moneda y regulaciones cambiarias

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

b 2. Uso de estimaciones

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



b 3. Efectivo y equivalentes de efectivo

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

b 4. Valores negociables

La normativa actual requiere registrar las inversiones en valores disponibles
para la venta, que se valoran a precio de mercado utilizando el vector de precios
proporcionado por el Proveedor Integral de Precios de Centro América S.A.
Como caso de excepcion y para todas las monedas, si no se logra contar con una
cotizacidn por medio de estos sistemas el precio con que se valtia es 100% de su
precio de compra. Las inversiones que se mantienen al vencimiento se registran
a su costo de amortizado, el cual se aproxima al valor de mercado.

Medicidn:

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

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

La compra o venta de activos financieros por la via ordinaria se registran por el
metodo de la fecha de liquidacion, que es aquella en que se entrega un activo en
el Fondo o por parte de él.

Reconocimiento:

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

Desreconocimiento:
Un activo financiero es dado de baja cuando el Fondo no tenga control sobre los
derechos contractuales que componen el activo. Esto ocurre cuando los

derechos se realizan, expiran o ceden a un tercero.

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



Instrumentos financieros derivados:

Los instrumentos financieros derivados son reconocidos inicialmente al costo,
posterior a su reconocimicnto inicial son Ilevados a su valor razonable, El
tratamiento de cambios en el valor razonable depende de la clasificacién en las
siguientes categorias: cobertura de valor razonable, cobertura de flujo de
efectivo y derivados implicitos. El Fondo no mantiene instrumentos financieros
derivados.

b 5. Amortizacién de primas y descuentos

Las primas y descuentos se amortizan por el método de interés efectivo.

b 6. Custodia de titulos valores
Los titulos valores de las inversiones del Fondo se encuentran depositados en la

CEVAL, a través de la cuenta de custodia a nombre del Fondo respectivo en
Banco Improsa, S.A.

b 7. Estimacion por incobrables

Alquileres por cobrar

- A partir de la fecha en que inicia un trémite judicial se detiene todo registro de
ingreso por alquileres y se traslada este registro a cuentas de orden. En caso de
existencia de cuentas por cobrar por alquileres pendientes, se registra la debida
estimacién de incobrables por el mismo monto, debitando la cuenta de gasto por
incobrables en el mismo periodo fiscal en que ocurrieron las cuentas por cobrar.
En caso de determinarse la imposibilidad de cobro se acreditan las cuentas por
cobrar debitando la cuenta de estimacién por incobrabiles.

Cuentas por cobrat por cuotas de mantenimiento y servicios publicos

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

b 8. Gastos pagados por anticipado

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



efectivo.

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

La guia de aplicacion de la NIIF 39, parrafo 40, sefiala que “...al objeto de
aplicar el parrafo 40, las condiciones serén sustancialmente diferentes si el valor
presente de los flujos de efectivo descontados bajo las nuevas condiciones,
ncluyendo cualquier comisién pagada neta de cualquier comisién recibida, y
utilizando para hacer ¢l descuento la tasa de interés efectiva original, difiere al
menos en un 10 por ciento del valor presente descontado de los flujos de
efectivo que todavia resten del pasivo financiero original.

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

b 9. Valuacién y regulaciones de inversién en propicdades

Las inversiones en propiedades estdn constituidas por edificios que son
valuados, con posterioridad al reconocimiento inicial, por el método. del valor
justo. Las normas que regulan el proceso de valoracién de bienes inmuebles se
encuentran contenidas en el articulo 87 del Reglamento General de Sociedades
Administradoras y Fondos de Inversion, y en el acuerdo del Superintendente
General de Valores N° SGV-A-51.

Debe existir una valoracién al menos una vez al afio por parte de un perito
independiente incorporado al Colegio Federado de Ingenieros y de Arquitectos
de reconocida experiencia en la localidad y categoria de las propiedades de
inversion, y otra valoracion de un profesional en finanzas que se realiza
tomando en cuenta la capacidad de la propiedad de producir beneficios
econdmicos netos en el largo plazo. El valor final del inmueble sera el menor
valor de los consignados en estas valoraciones. En el plazo de cinco dias héabiles
posteriores a la compra de un inmueble la Sociedad debe remitir a la
Superintendencia las valoraciones respectivas. Dichas valoraciones no pueden
tener una antigiiedad superior a seis meses. Los inversionistas tendran acceso a
las valoraciones de los inmuebles.

Las ganancias no realizadas se reconocen en el estado de resultados en el
momento de la realizacion del activo. Esta cuenta se liquida como parte de las



ganancias o pérdidas resultantes de la venta de los bienes inmuebles.

Las sociedades administradoras pueden efectuar con cargo al Fondo
reparaciones, remodelaciones y mejoras a los inmuebles que adquieran. El costo
acumulado de los ultimos doce meses de las reparaciones, remodelaciones y
mejoras no debe superar el 25% del valor del inmueble.

Asimismo, se pueden realizar ampliaciones con cargo al Fondo hasta por un
25% del valor del inmueble. Pueden realizarse ampliaciones por porcentajes
mayores, siempre y cuando se cumpla con lo siguiente:

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

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

¢) No pueden ser financiados con cargo al Fondo durante el periodo de
construccion.

d) La ampliacion responda a una necesidad de expansién de un arrendatario
del inmueble y este haya confirmado el uso que se daré al 4rea que se
desea ampliar.

e) Se cuenten con los estudios de factibilidad y viabilidad financiera.

Las obras deben ser realizadas por un tercero libre de conflicto de interés con la
sociedad administradora, sus socios, directivos y empleados, asi como a las
personas que formen parte de su grupo de interés econdmico, de conformidad
con la definicién establecida en este Reglamento. Tampoco pueden ser
realizadas por inquilinos del fondo o inquilinos de otros fondos inmobiliarios
administrados por la misma sociedad administradora.

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

Los bienes inmuebles que ingresen a los activos del Fondo no deben enajenarse
hasta transcurridos ‘tres afios contados desde su inscripcion en el Registro
Plblico a nombre del Fondo. Sin embargo, por medio de la Asamblea de
Inversionistas se puede autorizar la venta de un inmueble en un periodo menor a
tres afios. Como parte del acta de la asamblea, se debe dejar evidencia del
impacto que se espera en el patrimonio de los inversionistas por la venta
acordada.

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

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



La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su grupo de
Interés econdmico, pueden ser arrendatarios del fondo, siempre y cuando no
generen, en su conjunto, mds de un 5% de los ingresos mensuales del fondo.
La revelacion de un nuevo conirato con estas entidades debe vealizarse
mediante un Comunicado de Hecho Relevante”

‘Todos los arrendamientos son operativos.

b 10. Deterioro en el valor de los activos

Las NIIF requieren que se estime el importe recuperable de los activos cuando
exista una indicacién de que puede haberse deteriorado su valor. Se requiere
reconocer pérdida por deterioro siempre que ¢l importe en libros del activo sea
mayor que su importe recuperable. Esta pérdida debe tratarse como un cargo al
estado de resultados si los activos en cuestién se contabilizan por su precio de
adquisicion o costo de produccidn.

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

b 11. Depdsitos de arrendatarios

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

- b 12. Comision de administracion

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

b 13. Ingresos diferidos

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

b 14. Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen sobre la base de devengado, cuando se
devengan.



b 15. Titulos de participacién

Los certificados de titulo de participacién representan los derechos
proporcionales que los inversionistas tienen sobre el activo neto del Fondo,
fruto de los aportes patrimoniales que estos realizan El precio del titulo de
participacion varia de acuerdo con el valor del activo neto del Fondo.

De conformidad con las disposiciones emanadas de la SUGEVAL, Improsa
SAFI realiza el calculo diario del valor del activo neto del Fondo, valor que se
encuentra disponible para el mercado a través de los mecanismos de
informacién disponibles en la SUGEVAL y mediante consulta del vector de
precios que publica el Proveedor Integral de Precios de Centroamérica S.A.

Cada inversionista dispone de un prospecto del Fondo, que contiene la
informacién relacionada con la Sociedad, el objetivo del Fondo, politicas de
valuacion del activo neto y otras obligaciones y derechos de la administracion.

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

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

b 17. Determinacién de los rendimientos

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

b 18. Distribucién de rendimientos

Los rendimientos netos que obtienen los inversionistas de la operacidn del
Fondo son reconocidos diariamente y son pagaderos anualmente de acuerdo con
la politica de distribucién de dividendos establecida en Asamblea de
Inversionistas, y que se encuentra consignada en el Prospecto vigente del
Fondo. Dicha forma de pago de los rendimientos se ha mantenido vigente desde
la constitucion del Fondo.

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



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

b 19. Rendimientos por distribuir

Distribucién de los ingresos netos: El Fondo reparte los ingresos netos producto
de alquileres sobre propiedades arrendadas, intereses y dividendos sobre valores
adquiridos con periodicidad anual, luego de rebajar los gastos corrientes de
mangjo y otros gastos extraordinarios del Fondo, y las reservas que la sociedad
haya constituido dentro del Fondo y con cargo a sus ingresos corrientes, para
destinarlos a reparaciones, mejoras o el mantenimiento de los activos
inmobiliarios del Fondo. El pago de los rendimientos a los inversionistas se
hace con base en los estados financicros auditados al cierre contable anual (31
de diciembre de cada afio), dentro de los 40 dias habiles siguientes al respectivo
corte contable. Con esa misma periodicidad, reparte €l 100% de las ganancias
de capital producto de la venta de inmuebles del Fondo, si las hubiere.

Devolucién del capital pagado en exceso: En el proceso de colocacién de titulos
de participacién en mercado primario de conformidad con los mecanismos
descritos en el prospecto, los inversionistas pagan un precio que es el valor del
activo neto por participacién. Dado que dicho valor permite el reconocimiento
monetario por parte del inversionista, entre otros aspectos, de los rendimientos
generados por el Fondo y el valor en libros actualizado de sus activos
inmobiliarios a la fecha en que el inversionista suscribe nuevas participaciones,
los inversionistas cancelan ademas del valor facial del titulo de participacién
una suma adicional por dicho concepto que se denomina Capital Pagado en
Exceso.

Por consiguiente las sumas recaudadas por este motivo durante el ejercicio
fiscal integran también el patrimonio neto de los inversionistas, y forman parte
de las sumas distribuibles entre los inversionistas que integran el Fondo en la
fecha de cierre del ejercicio fiscal en la proporcion que a cada uno corresponda,
seguin consten en los estados financieros auditados.

b 20. Ganancia no realizada por valuacidn de inmuebles

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



b 21. Impuesto Gnico del 5%

b 22.

El articulo 100 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores estipula; “Los
rendimientos que reciban los Fondos de Inversion provenientes de la
adquisicion de titulos valores, que ya estén sujetos al impuesto Gnico sobre
intereses referido en el inciso ¢) del articulo 23 de la Ley N° 7092, de 21 de abril
de 1988, o que estén exentos de dicho impuesto, estardn exceptuados de
cualquier otro tributo distinto del impuesto sobre la renta disponible.

Los rendimientos percibidos por los Fondos de inversidn provenientes de titulos
valores u otros activos que adquieran y que no estén sujetos al impuesto tnico
sobre intereses arriba citado, quedaran sujetos a un impuesto tmico y definitivo,
con una tarifa del cinco por ciento (5%). La base imponible sera el monto total
de la renta o los rendimientos acreditados, compensados, percibidos o puestos a
disposicién del Fondo de inversién. Las ganancias de capital generadas por la
enajenacion, por cualquier titulo de activos del Fondo, estaran sujetas a un
impuesto {mico y definitivo con una tarifa del cinco por ciento (5%). La base
imponible seré la diferencia entre ¢l valor de enajenacién y el valor registrado
en la contabilidad a la fecha de dicha transaccion. Los impuestos descritos en
los parrafos segundo y tercero de este articulo, se calculardn con el método de
declaracién, determinaciéon y pago a cargo del Fondo de inversién, con un
periodo fiscal mensual”

Mediante oficio DGT-600-2008 del 21 de Octubre del 2008, la Direccién
General de Tributacién Directa, comunico a Improsa Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion, S.A., previa consulta planteada por su apoderado
general, seflor Jaime Ubilla Carro, que las ganancias generadas por la
enajenacion de activos, estan sujetas al impuesto tnico y definitivo del cinco
por ciento (5%) establecido en el articulo 100 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores, cuya base impositiva serd la establecida en el parrafo
tercero de dicho articulo, consistente en la diferencia entre el valor de la
enajenacion y el valor registrado en la contabilidad a la fecha de la transaccién,
compuesto por los costos necesarios directamente relacionados ¢ identificados
con los bienes enajenados.

Impuestos diferidos

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



Nota 4 - Efectivo y equivalentes de efectivo

A continuacion se presenta el detalle del efectivo y equivalentes de efectivo al 30 de

Junio del 2011 y 2010:

Cuenta Corriente N° 621, colones
Cuenta a la vista N° 1408, colones
Cuenta Inteligente N° 200508 colones
Cuenta Corriente N° 10265, ddlares

Cuenta Corriente N° 10101270, dblares

Cuenta Inteligente N°. 300982, d6lares
Total ‘

2011 2010
$ 328,085 § 139,570
57
122,840
174,945 87,284
31,855 25,460
3,292,061 2,000,578

§ 3,826,946

§ 2,375,789

Al 30 de Junio de 2011 y 2010 no existian restricciones de uso sobre los saldos de

efectivo y equivalentes de efectivo.

Nota 5- Valores negociables

A continuacion se presenta e} detalle de los valores negociables al 30 de Junio:

2011
, EMISOR
CLASE TITULO —
Acciones Comunes GFI
Titulos de inversion G
Titulos de inversion ICE

Primas y descuentos
Minusvalias y Plusvalia no realizadas

TOTAL CARTERA DE INVERSIONES

TASA
INTERES

N/D
5.25%
N/A

VENCIMIENTO

N/D
21-Sep-11
N/A

VALOR
NOMINAL

1,900
620,537
267,200

$ 889,637

(8,311)
2,381

(5,930)

§ 883,707




2010

TASA VALOR
. EMISOR . YENCIMIENT
CLASE TITULO - INTERES 0 NOMINAL
Acciones Comunes GFI N/A N/A 1,363
Titulos de inversion BCIE 8.25% 21/10/2010 283,067
Titulos de inversién (Reportos) ICE N/A N/A 180,128
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES $ 464,558
Primas y descuentos 539
Minusvalias y Plusvalia no realizadas 2,403
2,942
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES 467,500
Nota 6 - Documentos por cobrar
A continuacion se presenta el detalle de los documentos por cobrar al 30 de Junio:
2011
Estimacién
Deudor Principal Abonos Saldo de Saldo Final
Incobrables
Taller Vargas Matamoros 47,826 26,955 20,871 - 20,871
Total $47,826 $26,955 $20,871 $20,871
2010
Estimacién
Deudor Principal Abonos Saldo de Saldo Final
Incobrables
Veintitrés Pictures 31,620 - 31,620 - 31,620
Ami Preston CR 12,200 3,933 8,267 8,207
Taller Vargas Matamoros 47,826 3,701 44,125 44,125
Total $91,646 $7,634 $84,012 $84,012
Nota 7- Cuentas por cobrar



Al 30 de Junio las cuentas por cobrar se detallan como sigue:

2011 2010
Cuentas varias por cobrar a inquilinos 149,307 159,818
Cuotas de Mantenimiento por cobrar a inquilinos 2,939 9,883
Otras cuentas por cobrar 10 3,254
Estimacidn para cuentas de cobro dudoso (92,762) (97,262)
Intereses sobre inversiones 26,849 5,809
Total $ 86,343 § 81,562
Nota 8 - Alquileres por cobrar
Al 30 de junio los alquileres por cobrar se detallan como sigue:
2011 2010
Centro Hispénico ‘ - 1,125
Control Electrénico - 1,678
Instituto Nacional de las Mujeres 13,564 13,564
Juan Knohr e Hijos ' 5,429 2,672
Torre A - 8,166
Plaza Universitaria 114,124 114,124
Locales Levi’s 18,361 9,000
Torre La Sabana 15,413 40,427
Grupo Nueva - 294
Centro Comercial Boulevard 254 12,845
Centro Comercial PACO - 20,106
Oficentro Mediterraneo - 1,404
Total $ 167,045 § 225405
Nota 9- Gastos diferidos
Al 30 de Junio los gastos diferidos se detallan como sigue:
2011 2010
Seguros 126,926 167,074
Comisiones bancarias sobre préstamos recibidos: (1)
Comision por reestructuracion pasivos —Scotiabank 70,527 4,382
Comision reestructuracion pasivos Improsa Capital 68,123 880



Comision reestructuracion pasivos Banco Improsa (2) 17,484 43,253
Otros costos bancarios (3) 16,240 44,026
Otros gastos de formalizacién de préstamos (4) 108,117 124,385
Intereses diferidos en la formalizacién de préstamos (5) 1,010 10,016
Otros 3,020 -

Total $ 411,447 § 394,016

(1) Las comisiones bancarias sobre préstamos recibidos corresponden a los
desembolsos efectuados por la obtencion de créditos bancarios; se registran
como gastos pagados por adelantado y sc amortizan con cargo al resultado del
periodo durante su vigencia (la administracion determiné que serfan amortizados en

cinco afios), de acuerdo con lo establecido en la NIIF 39.

(2) E1 15 de mayo del 2006 se firmé contrato para la Asesoria de Reestructuracion de
los pasivos financieros del Fondo con Grupo Financiero Improsa en el proceso de
intentar obtener mejores términos y condiciones posibles en los pasivos financieros.
Esta reestructuracion se firmé al 2 de diciembre del 2006 con Scotiabank de Costa
Rica, obteniendo una tasa de Libor mas 1.5% en relacidn a la tasa anterior de Libor

mas 2.5%.

(3) Comisiones que fueron pagadas por el Fondo para la aprobacién de lineas de

crédito.

(4) Sumas pagadas para la confeccién y constitucién de las cédulas hipotecarias que se
emitieron a favor de la entidad bancaria como garantia por las lineas de crédito

otorgadas.

(5) Incluye un gasto que asumid el Fondo por la reestructuracién de pasivos efectuada
por medio de Improsa Capital, S.A. Sc estd amortizando en un plazo de cinco afios.

Nota 10 - Inversiones en inmuebles

Al 30 de Junio las inversiones en inmuebles del Fondo se detallan como sigue:



2011

Plusvalia y

Inmueble Costo Mejoras minusvalia Total

acumulada
Price Waterhouse Coopers y Compafiia, S.C. 1,168,044 1,502,930 23,137 2,694,111
Centro Hispanico 866,196 47,320 19,204 032,810
Control Electrénico, S.A. 1,668,038 328,627 247,534 2,244,199
Instituto Nacional de las Mujeres 1,168,539 10,143 217,106 1,395,788
Universidad U Latina, 8.A. 6,880,821 63,384 1,950,132 8,894,337
Juan Knohr ¢ Hijos 4,109,545 388,442 1,229,962 5,727,949
Exactus Software Development, S.R.L. 3,697,699 382,627 1,172,734 5,253,060
Sykes Latina America, S.A. 9,573,053 323,288 2,753,720 12,650,061
Taller Vargas Matamoros 1,515,414 468,991 (79,683) 1,904,722
Plaza Universitaria 8,476,650 31,788 2,117,149 10,625,587
Locales Levi’s Mall San Pedro 1,105,648 - 82,995 1,188,643
Locales Levi’s Real Cariari 229,391 - 101,604 330,995
Locales Levi’s Multiplaza 283,033 - 53,332 336,365
Torre La Sabana 19,759,956 1,267,044 2,579,418 23,606,418
Grupo Nueva 4,569,365 187,471 301,110 5,057,946
Boulevard 6,140,310 130,687 (498,867) 5,772,130
Fincas Filiales 14 a la 30 -Oficentro Multipark 9,137,947 - - 9,137,947
Total 80,349,649 § 5,132,742 § 12,270,677 $ 97,753,068

2010
Plusvalia y
Inmueble Costo Mejoras minusvalia Total

acumulada
Price Waterhouse Coopers y Compaiiia, S.C. 1,168,044 1,502,930 54,306 2,725,280
Centro Hispanico 866,196 40,268 (129,948) 776,516
Control Electrénico, S.A. 1,668,038 301,757 231,478 2,201,273
Instituto Nacional de las Mujeres 1,168,539 10,143 204,558 1,383,240
Universidad U Latina, S.A. 6,880,821 63,384 1,498,220 8,442,425
Juan Knohr e Hijos 4,109,545 388,442 1,166,193 5,664,180
Exactus Software Development, S.R.L. 3,697,699 363,623 808,280 4,869,602
Sykes Latina America, S.A. 9,573,053 112,288 2,395,981 12,085,322
Taller Vargas Matamoros 1,515,414 468,991 {18,604) 1,965,801
Plaza Universitaria 8,476,650 31,364 1,198,719 9,706,733
Torre La Sabana 19,759,956 1,057,075 3,310,616 24,127,647
Locales Levi’s 1,618,072 - 181,441 1,799,513
Grupo Nueva 4,569,365 146,991 646,362 5,362,718
Boulevard 6,140,310 117,127 9,188 6,266,625
Centro Comercial PACO 8,843,166 331,398 17,040 9,191,604

Total

$ 80,054,868

$ 4,935,781 § 11,577,830

§ 96,568,479

(1) Las mejoras de Price Waterhouse Coopers y Compaiia, S.C. se ejecutaron
principalmente en el afio 2007 superan el porcentaje del valor del inmueble



establecido en ¢l Reglamento General de Sociedades y Fondos de Inversién; estas
cuentan con la aprobacién de Asamblea de Inversionistas segiin consta en acta de
la sexta asamblea celebrada en febrero 2006. En el Reglamento General de
Fondos de Inversién en vigencia a partir de enero 2009, este porcentaje varié a
15%.

(2) El Fondo tiene vigente a la fecha de emisién de estos estados financieros, una
opcién de compra por el inmueble denominado Universidad U Latina, con la cual
dicho inquilino podria ejercer ese derecho segln los términos y condiciones
pactados en ese contrato.

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

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

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

¢ En algunos de los contratos el arrendatario ha debido entregar una garantia de
cumplimiento bancaria cuyo monto ha oscilado entre 4 v 12 meses de alquiler.
Esta garantia bancaria no requiere para su ejecucién nada mas que la solicitud del
Fondo y se utilizard para indemnizarla en caso de rompimiento del contrato por
causa imputable al arrendatario.

* El pago de servicios piblicos corresponde a los arrendatarios y los tributos
propios del inmueble, su mantenimiento estructural es exclusiva responsabilidad
del Fondo.

» Cualquier mejora o medificacién que el arrendatario desee ejecutar en el inmueble
debe contar con la autorizacién previa y por escrito del Fondo. Los gastos y
costos en los que incurra ¢l arrendatario en razon de estas mejoras o
modificaciones, serdn responsabilidad exclusiva de éste sin que el Fondo deba
indemnizarlo ain cuando queden al final del arriendo como mejoras al inmueble.

Nota 11 - Mejoras pendientes de capitalizacion

Constituyen obras de mejoras que lleva a cabo el Fondo en los inmuebles y que al 30
de Junio se mantenfan en proceso. Estas obras al ser concluidas por el contratista a
satisfaccion de la administracion del Fondo, serdn trasladas a la cuenta contable de
mejoras de los inmuebles.



Inmueble 2011 2010

Torre La Sabana (Terreno Antiguo Tunas) 55,840
Inmueble Knorh e Hijos 2,100

Centro Comercial Boulevard (Area de Parqueos) 14,300 14,300
Total $ 16400 § 70,140

Nota 12 - Otros Activos

Al 30 de Junio Ia cuenta de otros activos del Fondo se detalla como sigue:

Inmueble 2011 2010
Garantias Bancarias 143,367 143,368
Otras Garantias Otorgadas 2,043 2,043
Total $ 145410 $ 145,411

La garantia bancaria corresponde a un certificado de depo6sito a plazo adquirido con
Scotiabank de Costa Rica, S.A. Estos fondos estén restringidos para el pago de costos
relacionados con la suscripcién de contratos de préstamo con dicha entidad bancaria
por lo cual se tienen clasificados como garantian y no como instrumentos financieros.

Las garantfas otorgadas corresponden al pago realizado a Condominio Global como
deposito para garantizar el pago de los servicios piblicos del inmueble Sykes Exactus.

Nota 13 - Documentos por pagar

El Fondo tiene al 30 de Junio operaciones de crédito que se detallan como sigue:

2011 2010
Documentos por pagar, largo plazo
Scotiabank de Costa Rica, S.A. 26,636,478 23,979,369
Total $ 26636478 § 23,979,369

El préstamo con Scotiabank, S.A. estd denominado en ddlares estadounidenses,
devenga interés de Libor a 1 mes mas 1,25%, tiene un plazo de 5 afios prorrogables
por 10 afios mds con vencimiento en ¢l mes de octubre del 2011, prorrogable a
octubre del 2016.

Las operaciones estdn garantizadas con hipotecas de primer y segundo grado sobre



bienes inmuebles, ademas de la cesién suspensiva de los derechos de cobro de los
contratos de arrendamiento presentes y futuros.

Nota 14 - Impuestos diferidos

Al 30 de Junio los impuestos diferidos se calcularon como detalla a continuacién:

2011 2010
Plusvalias en valoracién de inmuebles e inversiones 12,852,580 11,726,381
Porcentaje de impuesto 5% 5%
Total $ 642,629 § 586,319

Nota 15 - Depésitos en garantia recibidos de arrendatarios

Al 30 de Junio los depdsitos en garantia entregados por los arrendatarios al Fondo se
detallan como sigue:

Inmueble - 2011 2010

Price Waterhouse Coopers 26,717 26,400
Centro Hispanico . 7,725 9,885
Control Electrénico ' 22,638 19,539
Universidad U Latina - 188,152 175,575
Juan Knohr e Hijos 54,234 57,377
Torre A 50,163 45,936
Taller Vargas Matamoros 19,806 19,806
Locales Levi’s 18,361 17,072
Torre La Sabana 245,860 230,461
Grupo Nueva 58,883 59,912
Centro Comercial Boulevard 56,752 60,858
Centro Comercial PACO - 84,549
Fincas Filiales 14 a la 30 - Oficentro Multipark 181,216 -
Total $ 930,506 $ 807,370

Los inquilinos Instituto Nacional de las Mujeres, Sykes Latin América, S.A., Control
Electrénico, S.A., Price Waterhouse Cooper y Compafiia, S.A., Taller Vargas
Matamoros y Universidad Latina, S.A. rindieron depdsito en garantia mediante
garantia bancaria; el inquilino Consejo Nacional de Vialidad no tiene depésito en
garantia.



Nota 16 - Ingresos diferidos

Al 30 de Junio la composicién de los ingresos diferidos se detalla a continuacién:

2011 2010
Ingresos diferidos por alquileres 546,648 437,693
Ingresos diferidos por reestructuracion de pasivos 6,538
Cuotas de mantenimiento anticipadas 8,933 9,374
Total $ 555,581 8§ 453,605

Los alquileres y cuotas de mantenimiento diferidos corresponden a los recibidos por
adelantado de parte de los inquilinos de los locales comerciales, los cuales se
amortizan por el método de linea recta ya sea en el transcurso del mes o cuatrimestre
segun se tenga estimado en el contrato de arrendamiento.

Los ingresos diferidos por reestructuracién de pasivos corresponden a una ganancia
en la reestructuracion de créditos bancarios; son registrados como ingresos diferidos y
se amottizan con cargo al resultado del periodo durante su vigencia (la administracién
determiné que serian amortizados en cinco afios), de conformidad con lo establecido
en la NIIF 39.

Nota 17 - Gastos acumulados y cuentas por pagar

Al 30 de Junio la composicién de los gastos acumulados y de las cuentas por pagar
del Fondo se detalla a continuacion:

2011 2010
_ Intereses sobre préstamos por pagar 26,372 13,018
Comisiones por pagar 5,786 11,985
Impuesto a los rendimientos por pagar 38,792 41,049
Provisiones 8,707 3,332
Otras cuentas por pagar 71,200 88,798
Total 3 150,857 § 158,182

Nota 18 - Titulos de participacion

Al 30 de Junio del 2011 y 2010 el Fondo tenia en circulacion 12,000 titulos de
participacion con valor nominal de US$5,000 cada uno.

Por acuerdo de los inversionistas del Fondo el valor pagado en exceso originado cada
afio producto de la venta de participaciones es distribuido entre quienes tengan



posesion de los titulos de participacion al cierre de cada ejercicio contable.

La devolucién se hace efectiva en la fecha en que se procede al pago de los ingresos

netos del Fondo.

El Fondo tiene un capital autorizado en el prospecto de 13,200 participaciones con
valor nominal de US$5,000 cada una. Al 30 de Junio del 2011 el Fondo ha procedido
a la emisién del 90,91 % de los titulos autorizados.

Nota 19 - Ingresos por alquileres

El detalle de los ingresos por alquileres por el periodo de seis meses terminados el 30

de Junio de 2011 y 2010 es el siguiente:

Inmuebie

Price Waterhouse Coopers y Compafiia, S.C.
Centro Hispanico

Control Electronico, S.A.

Instituto Nacional de la Mujer
Universidad U Latina, S.A.

Exactus

Juan Knohr e Hijos

Sykes Latinamerica

Taller Vargas Matamoros
Policromia

Plaza Universitaria

Locales Levi’s

Torre La Sabana

Grupo Nueva

Centro Comercial Boulevard

Centro Comercial Paco

Fincas Filiales 14 a la 30 - Oficentro
Multipark

Total

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

2011

160,300

37,951
134,771
101,734
552,090

50,163
243,833
986,189
145,000
684,744

95,970

1,057,877

241,258
155,895
255,230

226,808

5,129,813

2010

158,400
49,330
104,227
101,734
538,016
91,872
241,201
938,922
108,151
177,030
684,743
116,650
1,137,512
277,120
149,369
470,877

$ 5,345,154

estipula en cada contrato y oscila de uno a cuatro meses de arrendamiento.



Nota 20 - Comisién de administracién

El porcentaje de comisién por administracién vigente el 30 de Junio del 2011 fue de
2.00 % sobre el valor del activo neto administrado. Durante el periodo de seis meses
terminados el 30 de Junio de 2011 y 2010 se registraron comisiones por US$ 727.970

y USS 719.852.

Nota 21 - Gastos financieros

En el periodo de seis meses terminados el 30 de Junio los gastos financieros fueron

los siguientes:

Intereses entidades de crédito

Primas sobre valores negociables
Pérdidas en diferencial cambiario
Amortizacion de gastos de formalizacion
de créditos

Total

Nota 22 - Gastos de operacién

Los gastos de operacién en el periodo de seis meses terminados el 30 de Junio son los

siguientes:

Comision a entidad en custodia
Comisidn correduria de bienes raices
Comision agente colocador

Gasto por incobrables

Impuesto sobre la renta

Impuestos municipales

Seguros

Mantenimiento

Peritazgos de inmuebles

Honorarios de abogado

Asesorias

Gastos de asamblea de inversionistas
Inscripeién titulos BNV

Publicidad y propaganda

Otros

Total

2011

2010
499,768 347,702
8,450 274
11,413 47,842
78,630 98,726
S 598,261 § 494,544

2011
39,041
66,003

7,413
384
267,703
102,224
115,140
469,742
30,850
112,725
63,215
14,638
3,400
10,519
9,983

$ 1,312,980

2010
40,268
12,422

278,358
91,904
166,260
448,648
12,150
24,882
6,550

89,143
4,918
§ 1,175,503




Nota 23 - Cuentas de orden

Al 30 de Junio del 2011 y 2010 las cuentas de orden del Fondo presentan los
depositos en garantia aportados por inquilinos a-través de garantias bancarias, asi
como las cuotas de arrendamiento atrasadas a mas de 30 dias y se detallan como

sigue:
Inquiline 2011 - 2010
Garantias de cumplimiento otorgadas
Consejo Nacional de Vialidad 205,423 205.423
205,423 205,423
Garantias de cumplimiento recibidas
Sykes Latin America, S.A 314,577 314,577
Policromia - 94,784
Control Electrénico, S.A. 210,722 190,059
Price Waterhouse Coopers y Compafiia, S.C. 320,602 300,000
Taller Vargas Matamoros 90,000 178,255
Instituto Nacional de las Mujeres , 16,000 16,000
Universidad U Latina, S.A. 366,411 358,173
1,318,312 1,451,848
Cuotas de arrendamientos atrasadas mas de 30 dias
Ami Preston CR
Artinsoft 5,536
Celme . 10,497
Cicadex 1,358
Cimer 6,181
Corporacion Rocazul 10,554
Perera y Sanchez 321
Restaurante Rustico 13,185
Soluciones Integrales de Negocios 2,323
14,717 38,238
Cuotas de mantenimiento atrasadas mas de 30 dias
Artinsoft 721
_ 721
Cuotas de arrendamiento en cobro judicial
Obara de Belén 106,875 96,000
Veintitrés Pictures 37,646 37,646
Plaza Universitaria 122,107 122,107
LK Pacific 17,973 17,973

Florsheim 11,480



Celme S.A 10,741

Inversiones AG Central Cuarenta y Siete 13,000
Entretenimiento Mas S.A 2,250

310,592
Total $ 1,849,765

13,000

298,206
$ 1,993,715

(1) La garantia otorgada al Conscjo Nacjonal de Vialidad vence en el mes de
Setiembre 2012 y es para garantizar el cumplimiento por parte del Fondo de
las clausulas del contrato de arrendamiento firmado entre las partes. Dicha
garantia es por US$ 205,423 y el Fondo la otorgd por medio del Banco

Improsa, S.A.

(2) Las garantias recibidas de inquilinos fueron establecidas con el fin de
garantizar el posible cobro del arrendador de una indemnizacién por dafios y
perjuicios cuando se den las causales descritas en los contratos de
arrendamiento. Los montos oscilan entre uno y doce meses de arrendamiento
y dichas garantias son fijadas en los inmuebles que poseen un tnico inquilino,
para que el Fondo se proteja por finalizacién anticipada de contratos.

Nota 24 - Transacciones con partes relacionadas a la Sociedad Administradora

El Fondo ha realizado transacciones con partes relacionadas a la Sociedad
Administradora, cuyos saldos al 30 de Junio se detallan a continuacién:

2011

Activos

Efectivo en cuentas bancarias, Banco Improsa, S.A. 3,795,091
Inversioénes acciones comunes, Grupo Financiero

Improsa 4,201
Comisiones Improsa Capital S.A. 68,123
Honorarios Banco Improsa, S.A. 17,484
Pasivos

Comisiones por pagar, Banco Improsa S.A. _ 5,786
Gastos

Comision de custodia, Banco Improsa S.A. 34,762

Nota 25 - Rendimiento del Fondo

2010

2,350,329

4362
880
43,253

11,950

36,069



A continuacién se detallan los rendimientos del Fondo al 30 de Junio:

2011 2010
Rendimiento total ultimos 12 meses 7.84% 12.98%
Rendimiento liquido dltimos 12 meses 8.20% 10.36%

Nota 26 - Exposicién y control a riesgos de liquidez y de mercado
a. Riesgos de la cartera inmobiliaria

Existe el riesgo de concentracion en un mismo tipo de inmuebles o en un mismo
inmueble, en el primer caso la inversién estd sujeta a cambios que se den en el
sector econdmico en que se encuentren los inmuebles, oficinas, comercio,
bodegas, etc.; la concentracién en una misma clase de inmueble afectaria la
totalidad de la cartera. En el segundo caso la concentracién en un mismo inmueble
podria verse afectada por siniestros, desastres naturales, los cuales son protegidos
mediante los seguros. La concentracién de arrendamientos en un sdlo inquilino
puede producir riesgos de incumplimiento contractual, quiebra de la empresa,
estado de iliquidez, etc. Por esta razén no es permitido el arrendamiento a una
misma empresa o empresas de un mismo grupo de interés economico por mas de
23% del promedio mensual de los saldos diarios de los activos de los fondos.

-La adquisicion de inmuebles desocupados influye directamente en los ingresos,
pues el producto de los arrendamientos representa un alto porcentaje de los
ingresos de los Fondos. Existe el riesgo de que los inmuebles que se encuentren
arrendados sean desocupados. La desocupacién de inmuebles forma parte de la
gama de riesgos que enfrenta un fondo de inversién inmobiliario, que puede
materializarse como resultado entre otros factores de periodos prolongados de
recesidén econdmica que incidan negativamente en la demanda por espacio en
edificios, oferta significativa del drea construida en los segmentos en que ha
invertido que provoquen un aumento relevante en la oferta disponible de
inmuebles, cambios en la naturaleza de los procesos constructivos que produzcan
obsolescencia, y en ese tanto, pérdida de competitividad en los edificios que
formen parte de la cartera de activos en el fondo, y cambios en las tendencias
demograficas e inmobiliarias del pafs que trasladen la demanda de espacio en
edificios ¢ inmuebles en general a zonas geograficas en donde el Fondo no cuente
con activos inmobiliarios.

- Durante el plazo que la desocupacién de los locales se mantenga el fondo no
recibiria ingresos por alquiler e incurriria en gastos de seguros, mantenimiento,
seguridad del inmueble desocupado, servicios plblicos e impuestos municipales
entre otros, lo que produciria una baja temporal en los ingresos netos del fondo y
en su capacidad para distribuir rendimientos, que termina cuando los inmuebles
son nuevamente alquilados.



El riesgo de tasa de interés puede materializarse mediante tres mecanismos de
transmisién. En primera instancia, cabe mencionar que de conformidad con lo
dispuesto en la normativa vigente en la materia se puede emplear el
endeudamiento como estrategia para financiar las adquisiciones de inmuebles para
su portafolio de inversiones.

Por consiguiente, aumentos en las tasas de interés de mercado generan un
crecimiento en el gasto financiero en que incurriria el fondo, lo que produciria una
baja temporal en sus ingresos netos y en su capacidad para distribuir rendimientos
respecto a los niveles observados en periodos de tasas de interés bajas.

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

En tercera instancia, es importante mencionar que un aumento en las tasas de
interés de mercado incidiria igualmente en el atractivo relativo que ofrecen los
rendimientos que ofrecen los titulos de participacién de fondos de inversién
inmobiliario respecto a otros instrumentos disponibles en el mercado bursatil.

Otro riesgo es el de la adecuada administracién de los inmuebles, ya que una
gestion inapropiada de administracion de las propiedades que conforman la
cartera inmobiliaria violentaria normas de caracter legal y dispararia procesos
judiciales en su contra; impediria la continuidad del contrato de arrendamiento
como consecuencia de periodos de tiempo extensos de desocupacién, o bien
incidiria en un proceso acelerado de depreciacion del activo.

Y por dltimo, el riesgo de morosidad de inquilinos se define como la probabilidad
de que un arrendatario o inquilino que ocupe algin espacio fisico propiedad de un
fondo de inversion inmobiliario no se encuentre en capacidad de atender los pagos
de alquiler a los que estd obligado en forma puntual, de conformidad con lo
dispuesto, tanto por el contrato de arrendamiento debidamente suscrito como por
las obligaciones que le impone la Ley General de Arrendamientos Urbanos y
Suburbanos vigente, lo que se traduciria en una contraccion de la capacidad que
tienen los fondos para producir flujos de caja positivos y utilidades distribuibles, y
por supuesto se produciria una reduccion en la liquidez con los fondos cuentan
para atender sus obligaciones frente a terceros.

b. Riesgo de liquidez

Aunque los fondos inmobiliarios, por su naturaleza y por la normativa aplicable
invierten mayoritariamente en inmuebles, podria llegar a tener hasta 20% de sus
activos invertidos en valores, producto de dineros transitorios que mantenga



mientras se ubican inmuebles atractivos en precio y generacion de alquileres o
plusvalias, la parte del fondo que se invierte en valores podria enfrentar riesgos
como, pero no limitados a, los siguientes:

¢ Riesgo no sistémico:

El riesgo no sistémico conocido también como riesgo no relacionado con el
comportamiento del mercado o riesgo diversificado, es el vinculado con las
caracteristicas Unicas de un instrumento o titulo valor o de un portafolio de
inversiones particular que no se encuentre plenamente diversificado. En la
medida que la cartera se encuentre diversificada y se realice un cuidadoso proceso
de seleccién de los valores, este riesgo puede disminuirse en forma significativa,
aunque no puede eliminarse completamente.

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

» Riesgo sistémico:

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

c. Otros riesgos:
e Liquidez de las participaciones:

El mercado de titulos de participacién de fondos de inversién inmobiliarios se
encuentra poco desarrollado en Costa Rica, por esta razon su liquidez sera baja
mientras aumenta el volumen de titulos de esta naturaleza en relacion con el
mercado bursdtil en general. Este riesgo puede matetializarse en periodos de
tiempo prolongados para poder realizar una venta patcial o total en el mercado
secundario de la Bolsa Nacional de Valores, asi como en precios de mercado
inferiores al valor del activo neto calculado por la sociedad administradora de
fondos de inversién de conformidad con la normativa vigente en la materia.

Nota 27 - Constitucion de grupo financiero



El Grupo Financiero Improsa, S.A. se constituyd como grupo financiero el 27 de
julio de 1998 de acuerdo con las leyes de la Repablica de Costa Rica, por un plazo
de 99 afios. El 25 de mayo del 2000, el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero autorizé a la compafifa a actuar como Grupo Financiero.

El grupo financiero esta constituido por:

- Banco Improsa, S.A.

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

- Improsa Capital, S.A.

- Inmobiliaria Improsa, S.A.

- Improactiva, S.A.

- Improsa Valores Puesto de Bolsa, S.A.

- Improsa Servicios Internacionales, S. A.

- Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién Panama, S.A.

Nota 28 - Unidad monetaria

La unidad monetaria de la Reptiblica de Costa Rica es el colén (¢), Al 30 de Junio
del 2011 y 2010 los tipos de cambio para la compra y venta de ddlares de los
Estados Unidos de América eran ¢498.61 y ¢509.57 y de ¢529.91 y ¢540.24 por
cada US $1,00 respectivamente,

Nota 29 - Periodo fiscal

Improsa Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. y el Fondo de Inversién Inmobiliario
Gibraltar operan en el periodo fiscal del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio.

Nota 30 - Hechos significativos y subsecuentes

Entre la fecha de cierre al 30 de Junio del 2011 y la preparacién de los estados
financieros no se conocen hechos que puedan tener en el futuro una influencia o
efecto significativo en el desenvolvimiento de las operaciones del Fondo o en sus
estados financieros.



