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“EL REPRESENTANTE LEGAL DE IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION,
ASUME LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DE ESTE DOCUMENTO, PARA LO CUAL HA EMITIDO UNA
DECLARACION EN DONDE SE INDICA QUE CON BASE EN LA INFORMACION DISPONIBLE AL MOMENTO
DE PREPARAR ESTE DOCUMENTO, LA INFORMACION CONTENIDA ES EXACTA, VERAZ, VERIFICABLE Y
SUFICIENTE, CON LA INTENCION DE QUE EL LECTOR PUEDA EJERCER SUS JUICIOS DE VALORACION EN
FORMA RAZONABLE, Y QUE NO EXISTE NINGUNA OMISION DE INFORMACION RELEVANTE O ADICION
DE INFORMACION QUE HAGA ENGANOSO SU CONTENIDO PARA LA VALORACION DEL INVERSIONISTA.
ESTA DECLARACION FUE ENTREGADA A LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA Y LA
SUPERINTENDENCIA GENERAL DE VALORES DE COSTA RICA COMO PARTE DEL TRAMITE DE
AUTORIZACION, PUEDE SER CONSULTADA EN SUS OFICINAS”.

LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES DE LA SUPERINTENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA NO IMPLICARA CALIFICACION NI RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE LA
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA ACERCA DE LAS PERSONAS JURIDICAS INSCRITAS NI
SOBRE EL PRECIO, LA BONDAD O NEGOCIABILIDAD DEL VALOR, O DE LA RESPECTIVA EMISION, NI SOBRE
LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

LA INSCRIPCION DE LOS TITULOS DE PARTICIPACION EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. NO
IMPLICA CALIFICACION NI RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE LA BOLSA DE VALORES DE
COLOMBIA S.A., ACERCA DEL PRECIO, LA BONDAD O NEGOCIABILIDAD DEL VALOR O DE LA EMISION, O LA
SOLVENCIA DEL EMISOR, NI IMPLICA UNA GARANTIA SOBRE EL PAGO DEL VALOR.

AL ESTAR ESTE FONDO DE INVERSION INSCRITO EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES DE
LA SUPERINTENDENCIA DE COLOMBIA, ESTE PROSPECTO INCLUYE REVELACIONES QUE SON EXCLUSIVAS
PARA INVERSIONISTAS DE ESA JURISDICCION. EL INVERSIONISTA DEBE REVISAR CUIDADOSAMENTE LA
INFORMACION DEL PROSPECTO Y DETERMINAR LAS CONDICIONES QUE LE APLICAN SEGUN LA
JURISDICCION EN QUE SE ADQUIERAN LAS PARTICIPACIONES DEL FONDO.
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Las obligaciones de la Sociedad Administradora del Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar relacionadas con la gestiéon del portafolio son de medio y no de resultado, es decir, exige una
actuacion conforme a su formacion y especialidad mas no garantiza un resultado. Los dineros entregados por los Inversionistas a los fondos de inversion como el Fondo de Inversién Inmobiliario
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por el seguro de depésito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, FOGAFIN, ni por ninguno otro esquema de dicha naturaleza en ninguna de las jurisdicciones en la que se
encuentra inscrita. La inversion en el Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar esté sujeta, entre otros, a los riesgos de inversion derivados de la evolucién de los precios de los activos que
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Por medio del presente documento (el “Prospecto”), requisito obligatorio para la vinculacién del Fondo de
Inversién Inmobiliario Gibraltar, se establecen los principios y normas bajo los cuales se regira la relacion que
surge entre el Fondo y los Inversionistas con ocasion del aporte efectivo de recursos a dicho Fondo de
Inversién Inmobiliario Gibraltar.

El Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar se regird por lo establecido en este Prospecto que regula la
relacién entre la Sociedad Administradora, el Fondo y los Inversionistas, asi como sus respectivos derechos y
obligaciones en el Fondo de Inversidn Inmobiliario Gibraltar. En lo no previsto expresamente por este
Prospecto, el Fondo se regira por lo dispuesto en Ley Reguladora del Mercado de Valores, N. Ley 7732 y
Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversién y demds normas que lo adicionen,
modifiquen o sustituyan.

Notas Importantes para el Inversionista o Advertencias

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

La Sociedad Administradora del Fondo de Inversién asume la responsabilidad del contenido de este Prospecto
y declara que, a su juicio, los datos contenidos en el mismo son conformes a la realidad y que no se omite
ningun hecho susceptible de alterar su alcance.

La Superintendencia General de Valores de Costa Rica, la Superintendencia Financiera de Colombia de
Colombia y cualquier otra autoridad autorizante no emiten criterio sobre la veracidad, exactitud o suficiencia
de la informacion contenida en este Prospecto y no asume responsabilidad por la situacion financiera del fondo
de inversidn. La autorizacion para realizar Oferta Publica no implica una recomendacion de inversion sobre el
Fondo o su Sociedad Administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion no
tienen relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es
independiente.

El presente documento consagra de manera unificada la informacion relevante sobre el Fondo, incluyendo sin
limitarse a ello, las relaciones entre los Inversionistas, el Fondo y la Sociedad Administradora, de manera que
los Inversionistas, independientemente de la jurisdiccion de inversion, puedan formarse un juicio
fundamentado sobre la inversion”.

Las obligaciones de la Sociedad Administradora del Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar relacionadas con
la gestion del portafolio son de medio y no de resultado, es decir, la Sociedad Administradora acttda con
diligencia, cuidado y pericia, respecto de la labor encomendada, pero sin que ello implique asegurar el
resultado especifico de la labor encomendada. Los dineros entregados por los Inversionistas a los fondos de
inversién como el Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar no son depdsitos, ni generan para la Sociedad
Administradora las obligaciones propias de una institucion de depdsito y no estan amparados por el seguro
de depdsito en ninguna de las jurisdicciones donde se encuentra inscrito el Fondo, ni por ninguno otro
esquema de dicha naturaleza. La inversidon en el Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar esta sujeta, entre
otros, a los riesgos de inversion derivados principalmente de la inversién en bienes inmuebles para su
explotacion en arrendamiento y complementariamente para su venta, gestionar su capital de trabajo, asi
como de la evolucidn de los precios de los activos que componen su portafolio.

Gibraltar
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1. INTERPRETACION Y DEFINICIONES

1.1. Reglas de interpretacion

a. Las palabras, términos o expresiones que denoten singular también incluyen el plural y
viceversa, siempre y cuando el contexto asi lo requiera.

b. Las palabras, términos o expresiones que no estén definidos expresamente en la Seccién 1.2
deberdn entenderse en su significado usual y corriente que tengan en el lenguaje técnico
correspondiente, o en el sentido natural y obvio seguin su uso general en el idioma espariol.

c. Toda referencia a un Articulo, Clausula, Secciéon, Numeral o Literal se entendera hecha al
correspondiente Articulo, Clausula, Secciéon, Numeral o Literal del presente Prospecto, salvo
qgue de manera expresa se indique algo diferente.

d. Cuando se utilice la conjuncién "o" (o su alternativa "u"), no se entendera que las opciones
establecidas se excluyan de forma disyuntiva, salvo que asi se indique de manera expresa
con expresiones del tipo: "podrd escoger entre A o B".

1.2. Definiciones

Las palabras, términos o expresiones citadas a continuacion con letra mayuscula inicial tendran el significado
que se les asigna a continuacion:

e "Activo" significa los derechos personales o reales, sobre bienes corporales o incorporales, que se
determine como objetivo de inversion del Fondo de acuerdo con los lineamientos establecidos en la
politica de inversién del Fondo contenida en la Seccidn 4. “Anadlisis de Impacto de Negocio” tiene el
significado previsto en la Seccion 7.1.

e "Asamblea de Inversionistas" es el érgano colegiado constituido por los inversionistas del Fondo,
reunidos con el quérum y en las condiciones establecidas en el presente Prospecto y las normas
aplicables.

e “BCCR” es el Banco Central de Costa Rica.

e “Bolsa de Valores de Colombia” es la Bolsa de Valores de Colombia S.A., institucidn privada
constituida para administrar el mercado de renta variable, de derivados y de renta fija del mercado
de valores colombiano. Es la entidad encargada de realizar la adjudicacién y el cumplimiento de las
operaciones que se efectlen a través de las sociedades comisionistas de bolsa o Afiliados al MEC.

e  “Cartera Financiera” es la inversién en valores estandarizados autorizados para Oferta Publica,
incluyendo la posibilidad de ejecutar reportos, todo de conformidad con la politica de inversion. El
Fondo es catalogado como un fondo diversificado.

e “Cerrado” o “Fondo Cerrado” aquellos fondos de inversidn cuyo patrimonio es fijo y sus
participaciones colocadas no son redimibles directamente por el Fondo, salvo en las circunstancias y
los procedimientos previstos en la normativa y sefialados en el presente Prospecto.

e “Colones” es la moneda de curso legal en Costa Rica.

e "Comisién de Administracion" es la suma de dinero que recibira la Sociedad Administradora como
contraprestacion por los servicios de administracidn prestados al Fondo, calculada como se describe
en la Seccion 12.1(i).

Gibraltar
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e "Comité de Inversiones" es el 6rgano colegiado nombrado por la Junta Directiva de la Sociedad
Administradora cuya funcidn principal es definir las directrices generales de inversion del Fondo, y
cuya composicion y restantes funciones cumplen con los umbrales de la normativa aplicable, y se
encuentran definidas en el presente Prospecto en la Seccién 12.3.

e “Comunicado de Hecho Relevante” es todo hecho o decisién que pueda influir sensiblemente en las
decisiones de los inversionistas respecto a los valores o instrumentos en los cuales invierte, a los
participantes a través de los cuales invierte o a los participantes a los cuales compra sus servicios,
que es informado de manera simétrica y simultdnea en todas las jurisdicciones en las que se
encuentra inscrito el Fondo por la Sociedad Administradora del Fondo a través de los medios
previstos por los entes reguladores en las distintas jurisdicciones.

e  “Concurso de Antecedentes” es un procedimiento interno, cuyo objetivo es seleccionar proveedores
de servicios, ya sea para Improsa SAFI como para el Fondo, mediante el cual se publicitan los
requisitos para concursar, se realiza una recepcion de ofertas, un acuerdo de adjudicacion y
formalizacién del nombramiento.

o “Cddigo Civil” es la Ley No. 63, al cual fue expedida el dia 28 de setiembre de 1887 de la Republica
de Costa Rica, que regula, entre otras cosas, las relaciones y principios de arrendamiento,
especialmente aquellos arrendamientos no regulados por la Ley de Arrendamiento Urbanos vy
Suburbanos, de la Republica de Costa Rica.

e “Costo Amortizado” es el importe al que fue medido en su reconocimiento inicial un activo o un
pasivo financiero, menos los reembolsos del principal, mas o menos la amortizacién acumulada,
utilizando el método del interés efectivo de cualquier diferencia entre el importe inicial y el importe
al vencimiento y, para activos financieros, ajustado por cualquier correccion de valor por pérdidas,
segun la definicion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

e "Custodio" entidad que presta el servicio para el cuidado y conservacién de valores y el efectivo
relacionado, asi como el registro de su titularidad, lo cual implica identificar en todo momento al
propietario de los valores y del efectivo asociado, en adelante el titular y, también, la identificacion
del beneficiario final de los valores privados cuando se trate de personas juridicas, u otras estructuras
juridicas.

e “DECEVAL” es el Depdsito Centralizado de Valores de Colombia - Deceval S.A., entidad domiciliada
en la ciudad de Bogota en la Carrera 7 No. 71 — 21 Torre B Piso 12, elegida a la fecha del presente
Prospecto de Informacién por el Fondo, para realizar la custodia, administracion, compensacion,
liquidacion y transferencia de valores y efectivo como consecuencia de operaciones realizadas en
Colombia sobre las participaciones del Fondo. Adicionalmente, se encarga de actuar como agente de
pago de los derechos econdémicos de las Participaciones en Colombia.

o “Diversificado” Se refiere a la definicién de Fondo de Inversion Financiero conforme la regulacién
origen, que dice Fondo de inversién que invierte sus activos financieros en no menos de diez emisores
o fondos diferentes. No obstante, el Fondo puede invertir hasta un 35% del total de sus activos en
dos emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder el 20% del total del activo
(porcentaje maximo permitido a los fondos de inversidn para invertir en activos financieros). El resto
de la cartera debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda
exceder un limite maximo de 10% del total del activo. Se exceptuan de los limites anteriores, las
inversiones de los fondos que inviertan exclusivamente en colones costarricenses, los que pueden
mantener hasta un 50% del total de activos, en valores emitidos o que cuenten con garantia solidaria
del Gobierno Central o el Banco Central de Costa Rica, y hasta un total de 20% en valores del sector
de bancos que cuenten con garantia directa del estado costarricense. En los célculos de los limites
anteriores, se consideran como un solo emisor los valores emitidos o avalados por una misma entidad
o las empresas de su Grupo de Interés Econdmico. Asi mismo se consideran los valores que formen
parte de la cartera de contado mas los valores que el Fondo tenga derecho de adquirir por la
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contratacion de operaciones a plazo, asi como las recompras posiciéon vendedora a plazo cuyo
subyacente sea emitido por el mismo emisor o fondo, de conformidad con el Reglamento General
sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion de Costa Rica. Se aclara que esta definicion
aplica que en el caso del Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar para la porcién de cartera de
activos financieros.

e “Ddlares” es la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

e "Duracién del Fondo" tiene el significado previsto en la Seccién 2.4.

o "Emisiones de Mercado Primario" tiene el significado previsto en la Seccion 9.3.

e "Fondo" es el fondo de inversidn colectiva inmobiliario aprobado por la Superintendencia General
de Valores de Costa Rica, mediante la resolucidn SGV-R-73, del 11 de mayo del 2020, denominado
Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar, cédula juridica nimero 3-110-282042, regulado por el
presente Prospecto.

e "Gerente" es la persona nombrada por la Junta Directiva de la Sociedad Administradora responsable
del proceso de planeamiento, organizacién, direccidn y control de los recursos organizacionales para
el logro de los objetivos establecidos por la Junta Directiva, lo cual incluye a los Fondos de Inversién
administrados, que por su funcién, cargo o posicidn, intervienen o tiene la posibilidad de intervenir
en la toma de decisiones importantes dentro de la Sociedad Administradora y en consecuencia del
Fondo.

e “Gestor de portafolio” o “Gestor” es la persona fisica o juridica contratada para la administracion de
la cartera de activos de un fondo de inversion, cuya designacion debe ser ratificado por la Junta
Directiva de la Sociedad Administradora.

e  “GFI” son las iniciales para identificar a Grupo Financiero Improsa, que es un conjunto de sociedades,
entre las que destacan, sin limitarse a ella, Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién
S.A., que realizan actividades financieras, sometidas a control comun, gestién comun y vinculacién
funcional por parte de su controladora, la sociedad organizada y constituida en la Republica de Costa
Rica, Grupo Financiero Improsa S.A. cédula juridica nimero 3-101- 229292, grupo debidamente
autorizado por la Superintendencia General de Entidades Financieras de Costa Rica, asi como
organizado y registrado conforme lo establece la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, Ley
No. 7558.

e  “Grupo de Interés Econémico” son las personas fisicas (naturales) o juridicas que, para los efectos
del presente Prospecto, pertenecen al mismo grupo econémico de una persona fisica (natural) o
juridica, de acuerdo con las reglas establecidas en el articulo 120 del RGSAFI:

a) En el caso de persona fisica: el conyuge, los ascendientes y descendientes hasta el segundo grado de
consanguinidad y afinidad.

b) Lassociedades en las cuales la persona fisica o juridica ostente al menos un 15% del capital accionario.

c) Las sociedades que cuenten con el mismo apoderado generalisimo, gerente o presidente o si tienen
en comun un numero de directores que representan el 30% o mas de los integrantes del érgano
directivo.

d) Enel caso de personas juridicas: las sociedades en las cuales los socios que ostenten al menos el 15%
de su capital y apoderados generalisimos, posean una participacion accionaria de al menos el 15%,
salvo prueba en contrario.

e “Improsa SAFI” o “SAFI” es la sociedad administradora del Fondo de Inversion Gibraltar, entre otros,
debidamente organizada y constituida en la Republica de Costa Rica, denominada Improsa Sociedad
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Administradora de Fondos de Inversidn, S.A., cédula juridica nimero 3-101- 195856, cuyo objeto
social se circunscribe a la administracion de fondos de inversion.

e "Informe de Rendicién de Cuentas" es el informe de rendicién de cuentas que voluntariamente
realizard Sociedad Administradora con una periodicidad semestral (30 de junio y 31 de diciembre).
Este informe versara sobre el estado del Fondo. Se aclara que el Informe de Rendicién de Cuentas
con los alcances y condiciones que se indicardn no es una actividad reglada en la jurisdiccién de origen
del Fondo, sea en Costa Rica, mas si en la Jurisdiccion de Colombia, cuyo contenido minimo si es
reglado en la Parte 3 del Decreto 2555 de 2010 y Capitulo Ill, Titulo VI de la Parte Il de la Circular
Basica Juridica de la SFC. En consecuencia, considerando que representa una excelente practica para
robustecer la informacion de cara a los Inversionistas y el mercado en general, voluntariamente se
implementara la rendicidn del presente informe, dicho Informe de Rendicidn de Cuentas gue tendra
como contenido minimo lo dispuesto en la jurisdiccion de Colombia, contenido minimo que se
adjunta en el Anexo B de este documento, y serd publicado en el sitio web de Improsa SAFI.

e  “Inversiones al Valor Razonable con Cambios en Otros Resultados Integrales” es cuando (a) el activo
financiero se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra obteniendo flujos de
efectivo contractuales y vendiendo activos financieros y (b) las condiciones contractuales del activo
financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del
principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

+ "Inversionistas" son las personas que suscriban o adquieran una o mas de las Participaciones en los
términos de este Prospecto-

e  “Junta Directiva” es el maximo érgano colegiado responsable de la organizacién de Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion S.A.

e ‘“LeyGeneral de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos” es la Ley No. 7527 de la Republica de Costa
Rica, la cual fue expedida el 17 de agosto de 1995.

e “Ley Reguladora del Mercado de Valores” es la ley No. 7732 de la Republica de Costa Rica, la cual
fue expedida el 27 de enero de 1998.

e “Oferta Publica” es todo ofrecimiento, expreso o implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar
o comerciar valores y se transmita por cualquier medio al publico o a grupos determinados,
ofrecimiento publico que deberd ser autorizado por las autoridades financieras pertinentes en cada
jurisdiccién en el que el Fondo se encuentre inscrito, considerando que el Fondo se encuentra inscrito
en diferentes jurisdicciones.

e  “Participaciones” o “Titulos de Participacion” son valores de Oferta Publica, que representan el
derecho de propiedad del Fondo en igualdad de condiciones para todos los Inversionistas,
documentados mediante certificados de participacidon emitidos a la orden, mediante anotaciones en
cuenta, cuyo valor se calcula dividiendo el valor del activo neto del Fondo, calculado al final del cierre
contable de cada dia natural, entre el nimero de participaciones en circulacion.

e "Persona" significa cualquier persona natural, persona juridica, sociedad, asociacion, fundacién,
empresa unipersonal, patrimonio auténomo, consorcio y en general cualquier entidad que sea
considerada como tal de conformidad con la ley en el marco legal correspondiente.

e  “Presupuesto Anual de Mantenimiento Programada” es presupuesto anualizado de mantenimiento
de la cartera inmobiliaria, aprobado por el Comité de Inversiones.

e “Prospecto” es el presente documento que contiene toda la informacién relevante sobre el Fondo,
incluyendo sin limitarse a ello, las relaciones entre los Inversionistas, el Fondo y la Sociedad
Administradora, de manera que los Inversionistas, independientemente de la jurisdiccién de
inversion, puedan formarse un juicio fundamentado sobre la inversién. La denominacién del
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presente documento sera la de origen, es decir Prospecto. Se aclara que, conforme a la regulacion
colombiana y a la naturaleza del Fondo, este documento se le conoce como “Reglamento” en la
Republica de Colombia. El prospecto se encuentra disponible, entre otras locaciones, en la pagina
web de la Superintendencia General de Valores de la Republica de Costa Rica, www.sugeval.fi.cr, y
en la pagina de la Sociedad Administradora, www.grupoimprosa.com/safi/.

e “Reglamento de Operaciones de DECEVAL” es el Ultimo reglamento de operaciones aprobado por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Este documento regula las relaciones que surgen entre
Deceval y sus depositantes directos, depositantes indirectos, emisores y otros depdsitos
centralizados de valores locales o internacionales, con los sistemas de negociacion o registro y otros
sistemas de compensacidn y liquidacién, con motivo de los contratos que se celebren en desarrollo
del objeto social vinculados a los servicios de custodia, administracidn, compensacién, liquidacién y
las funciones de certificacion sobre los valores anotados en cuenta.

e  “Registro Nacional” es una dependencia del Ministerio de Justicia de la Republica de Costa Rica, cuyo
objetivo principal es registrar, en forma eficaz y eficiente, los documentos que se presenten para su
inscripcion, vinculadas con el (i) Registro Inmobiliario, que comprende a la propiedad de inmuebles,
propiedad en condominio, concesiones y catastro nacional, (ii) el Registro de personas juridicas, que
comprende mercantil y personas, (iii) el Registro de Bienes Muebles, que comprende vehiculos
automotores, aeronaves y buques, (iv) el Registro de Propiedad Intelectual, que comprende
propiedad intelectual y derechos de autor y derechos conexos asi como garantizar y asegurar a los
ciudadanos los derechos con respecto a terceros, y (v) el Instituto Geografico Nacional.
Adicionalmente, se encarga de custodiar y suministrar a la colectividad la informacion
correspondiente a bienes y derechos inscritos o en proceso de inscripcidn, mediante el uso eficiente
y efectivo de tecnologia y de personal idéneo, con el fin de facilitar el trafico juridico de bienes, con
el propésito de contribuir a fomentar el desarrollo social y econémico de la Republica de Costa Rica.

|

e  “Regulacién de Origen” son las normas y leyes de la Republica de Costa Rica por medio de las cuales
se constituyd y organizé el Fondo de Inversidn Inmobiliario Gibraltar, incluyendo, sin limitarse a ello,
las normas que aplicaran en caso de que se adhiera a un proceso concursal o quiebra la sociedad
administradora, Improsa SAFI, o el fondo de inversién.

e “Reservas Patrimoniales” es todo o parte del capital contable o de la participacion total de los
Inversionistas, consistente en partidas que no se encuentran disponibles para distribucion y/o retiro
por parte de los Inversionistas, las cuales se crean con cargo a las utilidades netas de operacion.

e “RGSAFI” o “Reglamento general sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion de
Costa Rica”: es el Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversidn,
aprobado por el Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero de Costa Rica, mediante
articulo 17 del acta de la sesién 762-2008, celebrada el 19 de diciembre del 2008, y publicado en el
Diario Oficial La Gaceta No. 10 del 15 de enero del 2009 y sus reformas.

e “Riesgo” son situaciones que, en caso de suceder, pueden afectar el cumplimiento de los objetivos
del Fondo, perturbar el valor de la cartera y de las inversiones, generar un rendimiento menor al
esperado o, inclusive, causarle pérdida en sus inversiones. Se debe tener presente que el riesgo
forma parte de cualquier inversion; sin embargo, en la mayoria de los casos puede medirse y
gestionarse.

e "Sociedad Administradora" es la sociedad debidamente autorizada por la Superintendencia General
de Valores de Costa Rica, cuyo objeto exclusivo es la administraciéon de fondos de inversion y
complementariamente la comercializacién de fondos de inversion locales o extranjeros. Para estos
efectos, la Sociedad Administradora ejercera los actos de disposicidon y administracién de los fondos
de inversidn, entendiendo actia a nombre de los Inversionistas del respectivo fondo y por cuenta de
ellos.

Gibraltar
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e “SUGEVAL” es la Superintendencia General de Valores de Costa Rica.
e  “SFC” es la Superintendencia Financiera de Colombia.

e “Unidad de Riesgos” es la encargada de implementar las metodologias para la gestidn de los riesgos
de Improsa SAFI, por lo que debe: (i) disefiar y someter a la aprobacidn de la junta directiva, a través
del Comité de Riesgos, las estrategias, politicas, manuales y planes de continuidad del negocio para
la gestidn de los diferentes riesgos de Improsa SAFI y de los vehiculos de administracién de recursos
de terceros; (ii) disefiar y someter a la aprobacion del Comité de Riesgos las metodologias para la
gestidn de los riesgos; (iii) identificar, medir, dar seguimiento y comunicar los riesgos que podrian
afectar la consecucién de los objetivos de la entidad o de los vehiculos de administracién de recursos
de terceros recibidos en administracién, de acuerdo al marco de gestién de riesgos definido, para
gue sean gestionados y mitigado su impacto.

e  “Valor Razonable con Cambios en Resultados” es el activo financiero que no puede medirse como
costo razonable o valor razonable con cambios en otro resultad integral.

e “Obligaciones de medio y no de resultado” son aquellas obligaciones donde el deudor en una
relacién contractual adquiere obligaciones de diligencia, cuidado y pericia, respecto de la labor
encomendada, pero sin que ello implique a asegurar el resultado especifico de la labor
encomendada, por lo que son obligaciones al mejor esfuerzo.

1.3. Anexos
Los siguientes anexos hacen parte integral de este Prospecto:

e Anexo A: Modelo Ficha Técnica

e Anexo B: Modelo de Informe de Rendicién de Cuentas

e Anexo C: Certificacién Representante Legal del Fondo

e Anexo D: Certificacion Asesor Financiero

e Anexo E: Certificaciéon Auditor Externo

e Anexo F: Estados Financieros cierre 2019

e Anexo G: Estados Financieros cierre 2020

e Anexo H: Estados Financieros cierre 2021

e Anexo |: Estados Financieros intermedios marzo de 2022
Estos Anexos no serdn actualizados periédicamente, salvo que las normas aplicables asi lo requieran.

Los Estados Financieros anuales e intermedios del Fondo se encuentran disponibles para consulta en en
siguiente enlace de internet https://www.grupoimprosa.com/safi/fondo-estados-
financieros/13/gibraltar _fondo-de-inversiaan-inmobiliario.
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2. ASPECTOS GENERALES DEL FONDO

2.1. A quién se dirige el Fondo:

A Inversionistas que cuentan con conocimiento y deseo de invertir en el mercado Inmobiliario costarricense
0 con asesoria en inversiones inmobiliarias, siendo capaces de comprender como la gestién colectiva de la
inversién financiera es aplicada en este caso a la inversién inmobiliaria.

A Inversionistas dispuestos a participar de una cartera inmobiliaria, a asumir riesgos por su participacion
indirecta en el mercado Inmobiliario, buscando con ello obtener renta periédica derivado de la explotacion
de los bienes inmuebles y una plusvalia por la revalorizacién de los inmuebles, la cual podria o no
materializarse.

A Inversionistas que no requieren de un ingreso periddico cierto, ya que dentro de la cartera del Fondo pueden
existir inmuebles que no generen ingreso por concepto de alquileres. Incluso en aquellos Fondos que
distribuyen ingreso, éste puede verse afectado por la desocupacion de los inmuebles del Fondo.

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

A Inversionistas que no requieren liquidez. Por ser un Fondo Cerrado, el Fondo no redime participaciones a
los Inversionistas, sino que estos deben recurrir al mercado secundario para vender su participacién, siendo
conscientes de que el mercado de participaciones de Fondos cerrados en el pais todavia no es lo
suficientemente liquido y que por ello podrian incurrir en pérdidas de capital.

A Inversionistas con un horizonte de inversion de largo plazo, pues la cartera activa del Fondo estara
conformada principalmente por inmuebles y cualquier plusvalia latente por revalorizacion sélo sera observada
en el largo plazo. Por lo que, el plazo minimo de permanencia recomendado es de cinco afios al menos.

A Inversionistas que posean capacidad de soportar pérdidas temporales o incluso permanentes en el valor de
sus inversiones.

2.2. Denominacion del Fondo

El fondo de inversién inmobiliario de que trata el presente Prospecto se denomina “Fondo de Inversion
Inmobiliario Gibraltar”.

2.3. Numero de cédula juridica o identificacion como contribuyente en la jurisdiccion de Costa Rica
(identificacion tributaria):

Numero de cédula juridica o identificacion como contribuyente

Numero 3-110-282042

2.4. Domicilio y sede del Fondo

El Fondo tendra como domicilio la ciudad de San José, Costa Rica, en el domicilio social de la Sociedad
Administradora, ubicadas en la Avenida Primera, Calle Central y Segunda, Edificio Grupo Improsa, Apartado
Postal N2 588-2120, San Francisco, Goicochea.

Gibraltar
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2.5. Tipo de Fondo

Por su naturaleza Cerrado Por su objetivo Ingreso
Por su diversificacion® . - Por el Mercado en que
Diversificado - Local
invierte
Moneda para la suscripcién o Délares Por la especialidad de
reembolso de participaciones Estadounidenses su cartera Inmobiliario

2.6. Monto autorizado y vencimiento o duracién del Fondo

Monto autorizado y vencimiento o duracién del Fondo

Monto de la Emision US$1.000.000.000,00 | Plazemaximo | 31 de diciembre
para la colocacion del 2026
Vencimiento o

. s USS5.000,00 .. 11 de Mayo de
Valor nominal de la participacion Duracion del
cada una 2030.

Fondo

Nume‘ro de participaciones 2.0.0'090 Cddigo ISIN CRFGSFILO014

autorizadas participaciones

Monto minimo de participaciones para

lograr la politica de inversién y cubrir 13.200 participaciones

los costos de operacién del fondo
** La duracidon o vencimiento del Fondo, el monto autorizado, nimero de participaciones autorizadas, plazo mdximo para
la colocacién, asi como el valor nominal de las participaciones podran modificarse, en el tanto se acuda a los mecanismos
autorizados en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion de Costa Rica.

2.7. Periodo para la recepcidon de recursos

El Fondo cuenta con un capital autorizado, que se trata de una Unica emisidn de participaciones, por lo tanto
podra recibir aportes en cualquier momento durante la Duraciéon del Fondo con ocasién de una o mas
colocaciones de participaciones en Mercado Primario. Segregacion Patrimonial.

a) Los activos y demas bienes que sean propiedad del Fondo constituyen un patrimonio independiente y
separado de los bienes propios de la Sociedad Administradora, y de aquellos que la Sociedad
Administradora administre en virtud de los otros fondos de inversion administrados por la Sociedad
Administradora. Por lo anterior, los activos y demas bienes que sean propiedad del Fondo no forman
parte del patrimonio de la Sociedad Administradora, ni constituyen prenda general de los acreedores
de esta o de los otros patrimonios o fondos de inversién que administre y estaran excluidos de la masa
de bienes que pueda conformarse para efectos de cualquier procedimiento de insolvencia o de
cualquier otra accién o actuacién judicial que pudiere afectarlos.

b) Cuando la Sociedad Administradora actliie por cuenta y nombre del Fondo se considerard que
compromete exclusivamente los recursos y activos del Fondo.

" Aplica para fondos de inversion financieros e inmobiliarios.

ibraltar
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2.8. Calificacion del Fondo
El Fondo se encuentra calificado con el siguiente detalle:

Agencia Calificadora de Riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.
Periodicidad de actualizacion de la calificacion: Semestral

Publicacion: http://www.scriesgo.com/ en la pagina de internet del Grupo Financiero Improsa, en
la direccién http://www.grupoimprosa.com/, o en la pagina de la Sugeval http://www.sugeval.fi.cr.

Calificacion actual: scr AA+ 3 (CR)

Perspectiva:
Estable

Fecha de ratificacion de calificacion: 7 de diciembre de 2021

Advertencia: De acuerdo con la jurisdiccién de origen del Fondo, es necesaria la calificacién del
Fondo emitida por una Sociedad Calificadora legalmente constituida en la Republica de Costa Rica.
Se advierte que, para efectos de la jurisdiccién de Colombia, las Participaciones inscritas en el Registro
de Valores y Emisores de Colombia son titulos de contenido participativo, por lo cual no es necesaria
su calificacion.

3. MODELO DE NEGOCIO DEL FONDO DE INVERSION

El Fondo, en apego a lo establecido en la NIIF 9 Instrumentos financieros, pero tomando en consideracién
que es un Fondo no financiero, inmobiliario y cerrado, cuyo objetivo primordial es la inversiéon en bienes
inmuebles para su arrendamiento y complementariamente para su venta, ha determinado la utilizacién del
modelo de negocio cuyo objetivo es recolectar flujos de efectivo contractuales, gestionar su capital de trabajo,
para lo cual procederd a comprar y vender activos financieros, con el fin de administrar los saldos de efectivo
del Fondo que le permitan atender gastos y costos operativos del mismo y atender la distribucién periddica
de sus obligaciones financieras y manera residual, conforme lo dispuesto en el presente Prospecto proceder
con la distribucién de los rendimientos con la periodicidad vigente. Cabe sefalar que la NIIF 9 prevé tres
categorias de valoracion segun los objetivos que busca conseguir la administracién para los diferentes activos
financieros que adquiere.

La primera categoria de valoracion consiste en mantener las inversiones con el objetivo de recibir los flujos de
efectivo contractuales donde las ventas no son parte integral del modelo, pero pueden ocurrir en cualquiera
de los siguientes eventos:

e Soninsignificantes, aunque frecuentes.

e Son poco frecuentes, aunque significantes en valor.
e  Estan cercanas a su fecha de vencimiento.

e Debido al incremento en el riesgo de crédito.

Las inversiones que adquiera el Fondo y formen parte de esta categoria se clasificaran al Costo Amortizado y
el tratamiento contable de los flujos sera el establecido en la NIIF 9.

Gibraltar

Fondo de Inversion Inmobiliario 13

)



PROSPECTO DE FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALTAR

La segunda categoria de valoracidn consiste en retener las inversiones con el objetivo de recolectar los flujos
de efectivo contractuales y vender estos activos cuando las condiciones del mercado sean favorables. Bajo
esta categoria la consideracién de la frecuencia, el valor y la razén de las ventas no es necesaria ya que esta
puede buscar los siguientes objetivos:

e  Gestionar las necesidades diarias de liquidez del Fondo.
e Mantener el rendimiento de la cartera de inversiones.
e  Coincidir la duracién de los activos financieros con los pasivos.

Las inversiones adquiridas y que formen parte de esta categoria se clasificaran dentro de las Inversiones al
Valor Razonable con Cambios en Otros Resultados Integrales.

Finalmente, la tercera categoria de valoracion busca la adquisicidn de instrumentos financieros que provean
al Fondo liquidez inmediata y corresponden a inversiones donde la liquidacién de la inversién sea a la vista
(t+1) asi como otros instrumentos que por sus caracteristicas contractuales no cumplan con las caracteristicas
de las categorias antes descritas.

Las inversiones adquiridas bajo esta categoria serdn clasificadas al Valor Razonable con Cambios en
Resultados.

El componente de la cartera valorado a Costo Amortizado esta sujeto a estimaciones de pérdidas crediticias,
por lo que un incremento o disminucién en la estimacidn de la perdida crediticia reduciria o incrementaria el
valor de la participacién del Fondo. A nivel contable el valor de dichos activos no se verd afectado por las
variaciones en los precios de mercado y, por ende, dichas variaciones no se reflejaran en el valor de
participacion del Fondo.

El componente de la cartera valorado a valor razonable con cambio en otros resultados integrales o a valor
razonable con cambios en los resultados podria aumentar o disminuir el valor de la participacion del fondo
dependiendo de los cambios que se produzcan en los precios de mercado.

4. GENERALIDADES, DISPOSICIONES OPERATIVAS Y POLITICA DE
INVERSION DEL FONDO

4.1. Generalidades y disposiciones operativas

a) El objetivo principal del Fondo es la obtencién de rentas periddicas para los Inversionistas a través de
la explotacion comercial de un portafolio de Activos inmobiliarios en Costa Rica, mediante el alquiler
y complementariamente su venta, que serdn o estan adquiridos por el Fondo. Para realizar su objetivo
principal, el Fondo podra celebrar cualquier tipo de contrato que verse sobre inmuebles u otros
derechos relacionados con inmuebles entre los que se incluyen, sin limitarse a ellos, contratos de
compraventa de bienes inmuebles, contratos de opcidén de compra o venta de inmuebles, contratos
de promesa de compraventa de inmuebles, contratos de leasing inmobiliario, contratos de
arrendamiento o de promesa de arrendamiento, contratos de arrendamiento con participacion en
ventas/utilidades, permutas, contratos de "sale and lease back", contrato de "right of first refusal" o
"right of first offer" (contratos de primera opcidn y opcion preferente) entre otros, y cualesquiera
otros contratos preparativos o definitivos para la adquisicidn, enajenacion o uso de los Activos.

b) Adicionalmente, el Fondo podra obtener rentas o ingresos por medio de la enajenacion de los Activos
adquiridos en virtud del presente Prospecto durante la Duracién del Fondo. En atencién a lo anterior,
la Sociedad Administradora buscara que el Fondo tenga un adecuado equilibrio entre el potencial de
generacién de flujo de caja via contratos de arrendamiento u otros contratos y el potencial de
valorizacidn de los activos que adquiera.

c) En general, el Fondo buscara lograr su objetivo mediante la inversién en cualquiera de los Activos
previstos en las Secciones 4.2. y 4.3.
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d) El Fondo podra pactar, sin limitarse a ello, dentro los contratos de arrendamiento condiciones de
terminacion anticipada, avisos previos y penalidades, asi como suscribir garantias de cualquier indole
para el resguardo del cumplimiento de las obligaciones de los inquilinos o arrendatarios.

e) El Fondo podra contratar la prestacion de los servicios que se requieran para el mantenimiento, buen
cuidado y manejo de los Activos del Fondo tales como, sin que pueda limitarse a ello, los servicios de
administracion, vigilancia, la reparacidon y construccién de los activos inmobiliarios en los cuales
invierta el Fondo tal y como se describen en la Seccién 5.

f)  También el fondo podrd contratar otros servicios necesarios para el cumplimiento de sus fines, tales
como servicios legales, servicios de administradores de parques de zona franca, servicios de
arquitectura e ingenieria, de valoracidon de activos, servicios ambientales, servicios para la
planificacién de programas de emergencia, sin que esta lista sea exhaustiva.

4.2. Politica de Inversion

4.2.1. Politica de Inversion en Activos Financieros

Politica de Inversion en Activos Financieros

Moneda de los
valores en que esta
invertido el fondo

Colones y Délares de los Estados Unidos de América

Detalle Porcentaje maximo de
inversion
20%del activo total
20% del activo total
20%del activo total

Efectivo
Valores de deuda
Valores accionarios
Participaciones de fondos de inversién 10% del activo total
Productos estructurados 20%del activo total
Valores de procesos de titularizacién N/A
Porcentaje maximo de
inversion

Tipos de valores

Pais y/o sector

El sector publico o privado costarricense con calificacién
minima de AA por parte de las calificadoras de riesgo
autorizadas en Costa Rica, siempre que dichos instrumentos se
encuentren debidamente inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios en la Superintendencia General de
Valores de Costa Rica. De igual forma podra invertir en
obligaciones emitidas por emisores extranjeros siempre que
dichos valores de deuda que cuenten con una calificacién de
grado de inversién o equivalente otorgada por una calificadora
reconocida como nacional por la Comisién de Valores de
Estados Unidos.

Del total del 20% que tiene Fondo disponible para invertir en la Cartera Financiera de sus

Paises y/o sectores

L. 20% del activo total
econdémicos

Concentracion
maxima en un solo
emisor

activos se establecié como politica invertir hasta un 35% en dos emisores o fondos diferentes,
sin que ninguno de ellos pueda exceder el 20% de la Cartera Financiera. El resto de la cartera
debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder
un limite maximo de 10% del total del activo.

Concentracion
maxima en
operaciones de
reporto, posicion
vendedor a plazo

Concentracion
maxima en
valores
extranjeros

20% de la Cartera Financiera 20% del activo total
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., Calificacion de , .
Concentracion AA (Titulos costarricenses)

L. . . riesgo minima . T
mdaxima en una 20% de la Cartera Financiera & Grado de inversion (titulos

.. exigida a los .
emision extranjeros)
valores de deuda

El Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar en materia de diversificacion de sus inversiones
en valores se desempefiara como un fondo diversificado, segun lo dispuesto en Reglamento
General sobre Sociedades y Fondos de Inversién de Costa Rica (RGSAFI), que se pueden
consultar en la pagina web de la Superintendencia General de Valores de Costa Rica,
www.sugeval.fi.cr, acdpite normativa, los cuales sefialan que "...un fondo diversificado es
aquel que invierte en no menos de diez emisores o fondos diferentes. No obstante, el fondo
puede invertir hasta un 35% del total de sus activos en dos emisores o fondos diferentes, sin
que ninguno de ellos pueda exceder el 20% del total del activo (porcentaje maximo permitido
a los Fondos de Inversion para invertir en activos financieros en Costa Rica). El resto de la
cartera debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda
exceder un limite maximo de 10% del total del activo. Se exceptuan de los limites anteriores,
las inversiones de los fondos que inviertan exclusivamente en colones costarricenses, los que
pueden mantener hasta un 50% del total de activos, en valores emitidos o que cuenten con
garantia solidaria del Gobierno Central o el Banco Central de Costa Rica, y hasta un total de
20% en valores del sector de bancos que cuenten con garantia directa del estado
costarricense. En los célculos de los limites anteriores, se consideran como un solo emisor los
valores emitidos o avalados por una misma entidad o las empresas de su Grupo de Interés
Econdmico. Asi mismo se consideran los valores que formen parte de la cartera de contado
mas los valores que el fondo tenga derecho de adquirir por la contratacion de operaciones a
plazo, asi como las recompras posicion vendedora a plazo cuyo subyacente sea emitido por
el mismo emisor o fondo”.

Otras politicas de
inversion Un fondo no puede invertir en valores accionarios por encima del 10% de los valores en
circulacién de una misma entidad emisora

Hasta un maximo de 20% del total de activos, en el conjunto de productos estructurados, por
emisor no puede ser superior al 10% del total de activos

Titulos Valores de Deuda: Seran aceptables aquellos que representen una obligacién en
Délares estadounidenses, y los dineros transitorios podran colocarse en mecanismos de
inversién de corto plazo o a la vista de conformidad con la regulacion vigente.

Titulos Valores Accionarios: Cabe mencionar que el Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar
adquirira para su portafolio de inversiones financieras aquellos titulos de capital que emitan
las empresas de mayor capitalizacion de mercado costarricense, que gocen de liquidez
suficiente, y hayan mantenido niveles de crecimiento de sus utilidades en formas consistente
durante los ultimos tres ejercicios econémicos de dichas empresas previos a la fecha en que
se realiza la inversion.

En el caso en el que la calificacion de riesgo minima exigida a los valores de deuda de un
emisor, disminuya y se ubique por debajo al minimo establecido en este Reglamento, la
Administracién de Improsa SAFI presentara el caso ante el Comité de Inversiones, a fin de
aprobar las acciones necesarias a tomar, resguardando en todo momento los intereses de los
Inversionistas.

. . Moneda de
Nivel maximo de ., .
. . contratacion de Colones y Délares
endeudamiento 35% del activo total .
las deudas del Estadounidenses
del fondo
fondo
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4.2.2. Politica de Inversion en Activos Inmobiliarios

Politica de Inversion en Activos Inmobiliarios

Comercio, Oficinas, L
Porcentaje minimo de
Restaurantes, Bodegas, | . . s . o
. . . o inversidn en activos 80%
Tipo de inmuebles Industrial. Sector publico | . e
. inmobiliarios
o privado.
Costa Rica
. Diversificacidn geogréfica de inversiones inmobiliarias
Paises donde se pueden . S
ubicar los inmuebles Ubicacidn % max. del valor del Fondo
| Gran area metropolitana®..........ccceveveevernvennnnn 100 %
[ Resto del Pais .....cccveevuveeerireeerieicisirecireeesieeee 60 %

Criterios minimos
exigidos a los inmuebles

El Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar solamente podra adquirir inmuebles
construidos y libres de derecho de usufructo, uso y habilitacion. Los inmuebles deberan
estar en buen estado de conservacion y podran estar destinados a cualquier actividad
privada o publica, industrial o comercial, en la que se tenga la expectativa de generar
alquileres o plusvalias atractivas para el Fondo.

Concentracion maxima de
ingresos provenientes de
un inquilino

Un 25% de los ingresos mensuales del fondo proviene de una misma persona fisica o
juridica o de personas pertenecientes al mismo grupo financiero o econémico.

Prohibicion de
arrendatarios

Ni los Inversionistas ni las personas fisicas o juridicas vinculadas con ellos o que
conformen un mismo Grupo de Interés Econdmico pueden ser arrendatarios de los
bienes inmuebles que integren los Activos del Fondo.

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

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, mas de un 5% de los ingresos mensuales del Fondo. La revelacién de un
nuevo contrato con estas entidades debe realizarse mediante un Comunicado de
Hecho Relevante.

Moneda en que se
celebraran los contratos
de arrendamiento

Délares de los Estados Unidos de América y Colones

Otras politicas de
inversion

Ni los Inversionistas ni las personas naturales o juridicas vinculadas con ellos o que
conformen un mismo Grupo de Interés Econémico, en los términos de la ley del
domicilio del Fondo, pueden ser arrendatarios de los bienes inmuebles que integren
los Activos del Fondo. La sociedad administradora y las entidades que forman parte de
su Grupo de Interés Econdmico, pueden ser arrendatarios del Fondo, siempre y cuando
no generen, en su conjunto, mas de un 5% de los ingresos mensuales del Fondo. La
revelacion de un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse mediante un
Comunicado de Hecho Relevante.

Para tales efectos la sociedad administradora, cumplird con los siguientes
lineamientos, en busca de mantener la equidad en las condiciones de precio y
contratos de alquiler del Fondo.

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

geogrdficamente las unen.
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Determinacion del precio:

e Se realizardn y documentaran 3 estudios de mercados en la zona, realizados
por profesionales independientes a la Sociedad Administradora y al grupo
relacionado a esta.

e En estos estudios cada profesional debera indicar cual seria el precio al que
deberia alquilarse el inmueble, tomando en cuenta las condiciones de
mercado y la zona de ubicacién del mismo.

Otras politicas de . S . . .
inversién e El precio al que se alquilard el inmueble sera determinado como el promedio
simple de los tres datos suministrados por los estudios realizados.

e La informacién sobre la determinacion del precio estard disponible para
consulta de los interesados, en las oficinas y/o el sitio web de la Sociedad
Administradora.

Condiciones de los contratos:

Los contratos de alquiler con alguna de las empresas del grupo de esta que se firmen
con la sociedad administradora de esta, deberan mantener el estandar utilizado con el
resto de los inquilinos del Fondo, en lo que respecta a los siguientes temas:

1. Deposito en Garantia.

2. Plazos de comunicacién de finalizacion del contrato.

3. Penalidades por salida anticipada.

4. Porcentajes de incrementos.

5. Pago de servicios publicos.

6. Los contratos estaran a disposicidn de los Inversionistas en las oficinas de la
Sociedad Administradora, para su consulta en todo momento.

Esquema de financiamiento
. L. .. Colones y Ddlares de los
Nivel maximo de o . Moneda de contratacion ¥ .
. 35% del activo total Estados Unidos de
endeudamiento del fondo de las deudas del fondo América

4.3. Proceso de Inversion

La Sociedad Administradora, conforme lo dispuesto con el Reglamento General sobre Sociedades
Administradoras y Fondos de Inversiones de Costa Rica, seguird un proceso de inversion que constara de las
siguientes etapas:

a. Etapa de andlisis y preseleccion de alternativas de inversion: Consiste en la identificacién de
posibles alternativas de inversion inmobiliaria que cumplan con la politica de inversién y
perfil de riesgo establecidos en el presente Prospecto.

b. Etapa de estudio y aprobacion por parte del Comité de Inversiones: La administracion debera
presentar al Comité de Inversiones las alternativas de inversién inmobiliaria con el propdsito

Gibraltar
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de que éste las estudie y apruebe. Una vez recibida la aprobacién para una inversion
inmobiliaria por parte del Comité de Inversiones, presentard ofertas no vinculantes.

c. Presentacion de ofertas no vinculantes: En caso de que el Gerente identifique Activos que
cumplan con la politica de inversidn y perfil de riesgo establecido en el presente Prospecto,
y una vez aprobado por el Comité de Inversiones, el Gerente procederd a formular ofertas
no vinculantes a los propietarios de los Activos cuya inversién fue aprobada. Las ofertas
quedardn sometidas a condiciones tales como, pero no limitados a: (i) la realizacién de la
debida diligencia, incluida la realizacién de estudios de titulos, de propiedad, de reputacion
de la entidad vendedora (aplicacion politica conozca su cliente de acuerdo con la legislacidn
costarricense relativa a control de capitales y financiamiento de actividades de terrorismo-
Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas de uso no autorizado,
actividades conexas, legitimacion de capitales y financiamiento al terrorismo, Ley No. 8204
y sus reformas) y de otros requisitos relativos a los inmuebles, de acuerdo con la normativa
costarricense, tales como, sin que pueda limitarse a ellos,, ambientales, urbanisticos,
constructivos, eléctricos, normativa contra incendios, Ley de Igualdad de Oportunidades
para las Personas con Discapacidad (ley No. 7600 y sus reformas; (ii) la consecucién de los
recursos de los Inversionistas y/o financiamiento bancaria, o la emisidon de bonos en los
mercados organizados en los mercados que participe, entre otras. La presentacién de
ofertas no vinculantes podrd omitirse por decision del Comité de Inversiones. Presentadas
las ofertas, el Gerente coordinara la etapa de la debida diligencia.

d. Etapa de debida diligencia: Aceptadas las propuestas no vinculantes por parte de los
propietarios de los inmuebles aprobados, el Gerente coordinard la contratacién de un
estudio de debida diligencia, que incluya, entre otros: (i) estudio de titulos de propiedad; (ii)
avaluo del Activo, el cual debera haber sido realizado dentro de los seis meses anteriores a
la fecha de compra (iii) estado de los permisos y licencias aplicables al Activo; y (iv)
constancia por concepto de tasas, contribuciones e impuestos nacionales y/o municipales,
segun sea el caso. Adicionalmente, el Comité de Inversiones podra solicitar al Gerente
realizar estudios complementarios, tales como, pero no limitados a: (i) estudios técnicos-
ambientales de cumplimiento normativo en especifico; (ii) estudios de riesgo de crédito y/o
contraparte; (iii) estudios de mercado de los inmuebles que tengan en cuenta factores como
la localizacién, acceso, posibles condiciones de arrendamiento, tasas de vacancia,
normatividad, transporte publico, precios de activos comparables, oferta y demanda de
activos sustitutos, entre otros.

e. Ftapa de Ejecucion de la transaccion: Una vez cumplida satisfactoriamente la debida
diligencia, el Comité e Inversién aprobara los términos definitivos de la transacciéon e
instruird a la administracion para que proceda a la emisidon de oferta vinculante de
adquisicion de los Activos. En caso de que la parte vendedora acepte dichos términos y
condiciones, la administracidon procedera a formalizar la compraventa teniendo en cuenta
los términos en los que fueron aprobados por el Comité de Inversiones.

4.4. Estrategias de Salida (venta de activos inmobiliarios)

El Gerente presentara al Comité de Inversiones las alternativas de desinversién y le indicara las ventajas
y desventajas de las alternativas de salida consideradas. El Gerente sélo implementara una alternativa
de desinversién cuando la misma haya sido aprobada por el Comité de Inversiones.

El Gerente podrd disefiar mecanismos de salida que busquen maximizar el beneficio de los
Inversionistas. Asimismo, podra realizar todos los actos preparativos que de alguna manera sean
necesarios o convenientes para llegar a un evento de salida, tales como promesas de compraventa,
opciones de venta, opciones de intercambio, o cualquier otro similar. Podra apoyar su propuesta ante
el Comité de Inversiones con los estudios complementarios que considere conveniente.
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El Comité de Inversiones se les informara de la contratacidon de intermediarios inmobiliarios para
efectos de la venta de los Activos del Fondo, los cuales deberan ser empresas y/o personas fisicas
reconocidas nacional o internacionalmente, de buena reputacién y solventes, caso en el cual sus
honorarios o las comisiones que se cancelen seran un gasto del Fondo.

5. DISPOSICIONES OPERATIVAS

Disposiciones Operativas

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

Las etapas por seguir cuando se incumple la cancelacién oportuna de los arrendamientos
son las siguientes:

e Incumplimiento en la fecha de cobro: Se solicitard por via telefénica,
informacion sobre el motivo del incumplimiento, asi como una fecha prevista

para dicho pago.
Politicas y lineamientos

para la administracion e Con un mes de atraso: Se envia una carta de cobro firmada por el Gerente
de atrasos en los General, indicando el proceso por seguir en caso de no pago. A partir de dicha
alquileres fecha, se traslada el caso a un abogado y se autoriza el inicio de la gestién de

cobro judicial y disolucién del Contrato de arrendamiento, para proceder con el
desalojo del inquilino.

Se establece como politica de Improsa SAFI para sus fondos administrados, a partir del
mes de atraso, detener todo registro de ingreso por alquileres y trasladar este registro a
cuentas de orden.

El Gerente General con base en la solvencia o importancia relativa del inquilino podra
autorizar el otorgamiento de un plazo adicional de pago y mantener el registro del
ingreso por arrendamiento pendiente de cobro.

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn elegird mediante un Concurso
de Antecedentes y ofertas econdmicas cada tres afios la entidad aseguradora que
emitird las pdlizas requeridas para los bienes inmuebles que integran los portafolios de
los fondos de inversion administrados. Para tales efectos, evaluara criterios, tales como
pero no limitados a: conocimientos técnicos, experiencia, capitalizacion de la empresa,
coberturas ofrecidas, tamafio de la compafia, historial sancionatorio ante Ia

Politicas y lineamientos
sobre contratacion de
seguros

Superintendencia General de Seguros y/o instancias administrativas o judiciales, calidad
y precio de los servicios, servicios de asesoria brindados. De igual forma considerara la
politica conozca su cliente, y que los servicios, productos y pélizas ofertadas se
encuentren debidamente autorizadas por la Superintendencia General de Seguros.

Los tipos de seguros y coberturas que se contrataran para todos los inmuebles de los
fondos administrados por Improsa SAFI son los siguientes:

Péliza Incendio Todo Riesgo:
Coberturas:
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e  “T” Riesgos No Catastroéficos
e “U” Riesgos Catastroéficos
e “H” Pérdida de Rentas Caidas

Péliza de Responsabilidad Civil:
Coberturas:

e  “L” Cobertura Basica
e  “0O” Responsabilidad Civil Colision y/o Vuelco de vehiculos.
e  “P” Responsabilidad Civil Robo de vehiculo

El valor asegurado de los activos debe ser revisado al menos una vez al afio y se ajustaran
de acuerdo con las valoraciones que anualmente realiza el Fondo sobre sus inmuebles.

La Sociedad Administradora (SAFI) podra generar reparaciones, transformaciones,
ampliaciones, adiciones, remodelaciones, mejoras y/o mantenimiento en los inmuebles
que formen parte de los fondos de inversidon administrados, con cargo a cada uno de los
fondos de inversidn.

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

Actividad Concepto Objetivo Registro
Arreglar objetos, equipos o
elementos que se encuentren
mal hechos, dafados o rotos Conservar
Politicas y lineamientos en los bienes inmuebles, o precio
sobre reparaciones, gue, por su uso, alcanzaron su
remodelaciones, vida util.
mejoras y ampliaciones Reformar un bien inmueble,
de inmuebles rehaciéndolo o modificando
Remodelacién | alguno de sus elementos,
pudiendo variar su estructura
con intencién de mejorarlo.
Pasar algo a un estado mejor,
recurriendo a su sustitucion o
. ., . Incrementar el o
Mejora reconstruccion con el fin de 3 Capitaliza
. ., valor del activo
ampliar la vida util del
inmueble.
Obras que pretenden
aumentar la superficie que
antes ocupaba la Incrementar el
infraestructura, siempre que | valor del activo
responda a una necesidad de
expansion.

Reparacién Gasto

Incrementar el

. Capitaliza
valor del activo P

Ampliaciéon Capitaliza
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Una intervencién de mayor
escala que permite actualizar

en forma significativa y Aumentar

trascendente aspectos valor del activo
Transformacion | arquitectdnicos y/o y ampliar Capitaliza

constructivos para redisefiar ocupacion

en forma integral el inmueble, esperada

su propdsito, nicho o clientela
anterior

Para dichas actividades la Sociedad Administradora establece

procedimientos:

los siguientes

1. Lineamientos para el mantenimiento segtin programacion:

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

B. Mantenimiento no programado, no sistematico o correctivo: No se contempla
dentro del Presupuesto Anual de Mantenimiento Programado y es considerado
de cardcter extraordinario o de emergencia, el cual debera de ser aprobado en
forma mancomunada sin limite de suma por el Gestor de Portafolio y la Gerencia
General, asi como el contratista propuesto por la administracién de bienes
inmuebles de la empresa. En caso de ser considerado mantenimiento mayor, se
debera elevar a conocimiento del Comité de Inversién un informe integral sobre
el evento, después de concluido en un periodo no mayor de 72 horas habiles de
haberse practicado la actividad de mantenimiento.

2. Lineamientos segun costo acumulado:

El costo acumulado de las reparaciones, remodelaciones, adiciones, ampliaciones y/o
mejoras en los Ultimos doce meses mdviles, serd un elemento que determinara cual
es el procedimiento a seguir por parte de la Administracion, seglin se explica a
continuacion:

Costo
Acumulado
Mayor a
$5.000,00 o igual
o menor al 15%
del Valor del
Inmueble

Costo Acumulado
Mayor al 15% o
igual o menor al
30% del Valor del
Inmueble

Costo Acumulado

Costo Acumulado
Igual o menor a

mayor al 30% del
Valor del Inmueble

$5.000,00 del Valor
del Inmueble

La administracién
podra cotizary
utilizar un Unico
proveedor de
servicios

Debera cotizar
con al menos
tres diferentes
proveedores de
servicios

Debera cotizar con
al menos tres
diferentes
proveedores de
servicios

Debera cotizar con
al menos tres
diferentes
proveedores de
servicios

Se considera
mantenimiento
menor

Se considera
mantenimiento
menor

Se considera
mantenimiento
mayor

Se considera
mantenimiento
mayor
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(*) Se requerird la | (*) Se requerira la
autorizacidn previa | autorizacion previa
del Comité de del Comité de
Inversiones Inversiones

N/A N/A

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

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

El Gestor de Portafolio es el encargado de tramitar las solicitudes segun las necesidades
del arrendatario, estado de las propiedades o planes estratégicos del fondo, ante la
empresa de Administraciéon de Inmuebles contratada para tales efectos. El Gestor a
efectos de dar seguimiento a los diferentes proyectos (Mantenimiento, Reparaciones,
Mejoras, Remodelaciones, Ampliaciones y Adiciones) solicitard a la administradora de
bienes inmuebles informes periddicos sobre el avance de las obras en funcién de la
naturaleza y alcance de estas. Dichos informes seran presentados al comité de
administracién de bienes inmuebles.

3. Lineamientos para Registro de Proveedores y Contratistas:

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

A efectos de crear Reservas Patrimoniales con el fin de: (a) contribuir a la gestion de los
activos inmobiliarios y los riesgos asociados con los mismos, a saber, sin que pueda
limitarse a ellos: (i) mantenimiento preventivo y correctivo, asi como correcto
funcionamiento operativo de los activos inmobiliarios, incluyendo, sin que pueda
limitarse a ellos, los componentes constructivos y amenidades; (ii) actualizacién de los
activos inmobiliarios conforme la normativa costarricense; (iii) transformacién, total o
parcial de acuerdo con las Politicas y lineamientos sobre reparaciones, remodelaciones,
Politicas y lineamientos | mejoras y ampliaciones de inmuebles de los activos inmobiliarios para rentabilizar y dar
sobre la creacién y uso un mejor uso a los activos inmobiliario; y, (iv) aumento de la durabilidad del ciclo
de reservas productivo de los activos inmobiliarios; (b) gestionar el endeudamiento que mantenga
el Fondo.

Para la creacidon de reservas vinculadas con la gestion de los activos inmobiliarios,
bastard con la realizacidon de estudios técnicos en ingenieria, valoraciones o cualquier
otro estudio que sea pertinente, a criterio de la administracion de IMPROSA SAFl y el
Gestor de Portafolios, para establecer el monto de la reserva.
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Para la creacién de reservas relativas a la gestién del endeudamiento del Fondo, del total
de ingresos que el Fondo reciba, se segregaran los recursos necesarios para el pago del
principal de las obligaciones contraidas. El calculo se hara de forma diaria, en funcion
del saldo del financiamiento, el plazo, la tasa de interés y la forma de pago pactada. En
el evento que alguna de estas condiciones varie, el calculo de la reserva se ajustard en lo
necesario.

La reserva sera aplicada al principal e intereses del endeudamiento segun la periodicidad
establecida para cada obligacidn.

En caso de que al momento de realizar el pago de las operaciones se obtengan los
recursos de otras fuentes, ya sea por venta de propiedades, por apalancamiento o por
emisién de participaciones en mercado primario, la sociedad administradora
determinara si la reserva se distribuye o si la reserva se mantendra para cubrir el(los)
siguiente(s) pago(s) de las obligaciones de endeudamiento.

Estos mecanismos seran (i) utilizados cuando exista la necesidad de gestionar los activos
inmobiliarios y operaciones de endeudamiento y asi sea definido por la administracién
de Improsa SAFl y el Gestor de Portafolios de Fondo; (ii) seran informados
oportunamente al comité de inversiones; (iii) seran informados al medio mediante el
mecanismo de comunicados de hechos relevantes.

Nota: La creacidn de reservas no constituye un mecanismo que pretenda garantizar al
inversionista un rendimiento determinado.

Politicas y lineamientos
relativos a la estructura
legal de propiedad de

los activos inmobiliarios

Los activos inmobiliarios se mantendran por parte del Fondo en concepto de propiedad
y libres de derechos de usufructo, uso y habitacién.

6. FACTORES DE RIESGO

El Fondo es un fondo de inversion inmobiliario que, por su enfoque de inversion en un portafolio en los activos
descritos en la Politica de Inversion con el fin de obtener rentas periddicas para los Inversionistas, envuelve
un riesgo moderado comparado contra otras inversiones inmobiliarias como las inversiones en vehiculos de
inversién inmobiliarios que invierten exclusivamente en proyectos de desarrollo inmobiliarios que involucran
riesgos de construccién y licenciamiento o la inversién en un sélo activo, entre otros. La inversion en el Fondo
representa un riesgo medio® para el Inversionista. El Fondo destinard los aportes de los Inversionistas a la
Inversién en Activos con exposicién media al riesgo, lo que puede resultar en la pérdida de la Inversion
realizada. La inversién en el Fondo estard sujeta, entre otros, a los riesgos de inversion derivados
principalmente de la inversidn en bienes inmuebles y complementariamente su venta, la gestion de su capital
de trabajo y de la evolucion de los Activos que componen el portafolio del Fondo.

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

3 Para efectos de este Prospecto se entiende como riesgo medio aquellas inversiones que permiten al inversionista establecer como objetivo
un balance entre sus ingresos por rendimientos y la apreciacion o aumento moderado de su capital resultante de las fluctuaciones de los
precios de sus activos. Adicionalmente, determina que un inversionista tolera un nivel de riesgo medio derivado de los cambios en el precio

Gibraltar

Fondo de Inversion Inmobiliario 24

)



PROSPECTO DE FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALT.

Entre los factores de riesgo asociados al Fondo, sin perjuicio de que en el futuro se amplien o surjan o se
identifiquen riesgos adicionales, son:

6.1. Riesgos de tasa de interés y de precio

El riesgo de tasa de interés puede materializarse mediante cuatro mecanismos de transmision. En primera
instancia los aumentos en las tasas de interés de mercado generan un crecimiento en el gasto financiero en
qgue incurre el Fondo, lo que produce 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. Una menor capacidad
para distribuir rendimientos en relacidon con los costos de oportunidad que enfrenta el inversionista en el
mercado generara una pérdida del atractivo relativo del instrumento. Dicha pérdida del atractivo relativo del
instrumento se corregira mediante una reduccién el precio del titulo de participacién en el mercado
secundario. En segunda instancia, un aumento en las tasas de interés de mercado tiene como consecuencia
un aumento en la tasa de costo de capital promedio ponderada empleada para efectuar las valoraciones
financieras que demanda la normativa efectuar, tanto a la fecha de compra como anualmente, para registrar
el valor razonable del activo inmobiliario en libros en concordancia con la normativa. En caso de que un
inmueble o conjunto de inmuebles del portafolio de inversiones del Fondo se encuentren registrado a su valor
financiero, un incremento significativo en la tasa de costo de capital promedio ponderado podria producir una
reduccion en el valor en libros de dichos activo o activos, lo que produciria una minusvalia que debe registrarse
en el periodo fiscal en que esta se materializa. En caso de que se proceda a registrar contablemente la
minusvalia, el valor en libros del titulo de participaciéon bajaria. EI mercado bursatil reconocera
inmediatamente que se materializa una pérdida del atractivo relativo del instrumento. Dicha pérdida del
atractivo relativo del instrumento se corregird mediante una reduccién el precio del titulo de participacién en
el mercado secundario.

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

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

6.2. Riesgos de liquidez

Debido a la frecuencia de pago de rendimientos prevista en el presente Prospecto, el Fondo se expone a la
posibilidad de encontrarse en una situacion de baja liquidez o falta de inversidn de capital de trabajo, en caso
de que sea incapaz de levantar los recursos del mercado bursatil en las jurisdicciones en las que participa,

2= Gibraltar

Fondo de Inversion Inmobiliario 25



PROSPECTO DE FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALT.

mediante emisiones de Titulos de Participacién, o bien, en caso de no contar con facilidades crediticias o bien,
que en caso de que, contando con dichas facilidades, estas no pueden accederse debido a la negativa del
intermediario bancario a otorgar su desembolso. Situaciones de iliquidez exponen al Fondo a encontrarse en
incapacidad material para hacer pagos y honrar sus obligaciones con proveedores diversos, lo que
imposibilitaria al Fondo a continuar operando en condiciones normales y distribuir rendimientos periédicos.
El incumplimiento de pagos puede traer como consecuencia el inicio por parte de terceros de procesos de
cobro ante instancias judiciales contra el Fondo, lo cual lo obligaria a incurrir en gastos adicionales de
abogados y pérdidas econdmicas cuantiosas.

Adicionalmente, cabe mencionar que el mercado de titulos de participacién de Fondos de Inversion
Inmobiliarios ha venido desarrolldandose gradualmente. Por esta razoén, su liquidez ha mejorado a lo largo de
los afios desde que se introdujo este instrumento en el mercado bursatil costarricense, colombiano y otras
jurisdicciones. No obstante, lo anterior, en términos comparativos frente a otros instrumentos disponibles en
bolsa, tales como pero no limitados a la deuda publica soberana del pais, la liquidez todavia sigue siendo
relativamente baja, lo cual gradualmente mejorara, mientras aumenta el volumen de titulos de esta
naturaleza en relacion con el mercado bursatil en general. Este riesgo puede materializarse en periodos de
tiempo prolongados para poder realizar una venta parcial o total en el mercado secundario de la Bolsa
Nacional de Valores de Costa Rica, de la Bolsa de Valores de Colombia y otras jurisdicciones, 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.

6.3. Riesgos de crédito o no pago

Es el riesgo de que un emisor publico o privado deje de pagar sus obligaciones y/o la negociacién de sus valores
sea suspendida.

El incumplimiento de pago de un emisor, como el no pago de intereses, principal de la inversién o ambos,
afectara la rentabilidad de la inversién en el Fondo a través de una disminucién del factor de crecimiento en
el precio de la participacidn o por medio de una disminucién en el precio de ésta. En funcién del momento en
que tenga lugar la venta de las participaciones por parte del inversionista, podria darse una pérdida de una
parte del principal invertido.

6.4. Riesgo de entorno econémico y politico

Los resultados econdmicos de los activos y los rendimientos generados por éstos como consecuencia de la
celebracién de contratos de arrendamientos u otras formas de explotacion, estan expuestos a los cambios en
el ciclo econédmico del lugar donde los mismos se encuentren ubicados. Ademas, tales resultados econémicos
estaran expuestos a los cambios en el ambiente politico de los lugares en los que estén ubicados los activos
en los que invierta el Fondo, y en particular a cambios en la actitud de los gobernantes de esos lugares hacia
los activos. Este factor de riesgo envuelve un nivel de impacto medio en los resultados del Fondo, lo cual
puede afectar materialmente su rendimiento y resultados financieros. No obstante, lo anterior, el cien por
ciento de los activos inmobiliarios se encuentran domiciliados en Costa Rica, pais que ha mantenido en general
un ambiente politico-social estable, sin interrupciones en sus procesos democraticos y basados en sélidas
instituciones juridicas. Se aclara que este riesgo no administrable ni controlable, por lo que debe ser asumido
por el Inversionista.

6.5. Riesgo por invertir en productos estructurados

El riesgo de crédito del principal invertido es equivalente al del emisor del producto. El rendimiento de estos
es variable, pues depende del precio o valor de los activos o indices subyacentes, y podria ser igual a cero para
todo el periodo de inversidn, desde la compra del instrumento hasta su vencimiento. Los productos
estructurados tipicamente ofrecen una menor liquidez que otros activos, por lo que el costo de liquidar estas
posiciones antes de su vencimiento podria implicar pérdidas para la cartera. La inversion en este tipo de
valores demanda una atencién particular, los cuales tienen que ver con la complejidad de su valoracién, su
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operacion, liquidez y aspectos contractuales, lo cual puede causar efectos adicionales a la rentabilidad del
Fondo.

6.6. Riesgo de competencia

No puede garantizarse que el Fondo identifique un nimero suficiente de oportunidades de inversién en
activos atractivos. El Fondo podra enfrentarse a una fuerte competencia con otros eventuales Inversionistas
que se interesen por los mismos activos. La realizacién de las operaciones de compra, arrendamiento o
enajenacién estaran sujetas a incertidumbre por la competencia, condiciones del vendedor, comprador o
arrendatario y aprobaciones gubernamentales, entre otros. Este factor de riesgo envuelve un nivel de impacto
medio en los resultados del Fondo.

En la medida que este riesgo depende de la situacidon de competencia en particular, no es posible adelantar
acciones que permitan eliminarlo.

6.7. Riesgo de existencia de contingencias ocultas en los activos en que invierta
el Fondo

El Fondo podria invertir en activos con pasivos o contingencias ocultas que, una vez detectadas, podrian
afectar considerablemente el valor de los mismos y por lo tanto la rentabilidad del Fondo. Este factor de riesgo
envuelve un nivel de impacto medio en los resultados del Fondo.

6.8. Riesgo de plazo

No esta determinada la fecha en que los beneficios que resulten de las inversiones del Fondo, si los hubiere,
seran realizados. Las pérdidas por inversiones fallidas podrian surgir antes que las ganancias de las inversiones
exitosas. El rendimiento de capital y la realizacién de ganancias, si los hubiere, pueden tener lugar sélo luego
de la disposicidn parcial o completa de un activo. Del mismo modo, dado el periodo de Duracién del Fondo,
se espera que las ventas se realicen en un periodo de tiempo especifico, en el cual se puede presentar un
descenso en el ciclo econémico, afectando los precios de venta.

Aunque un activo del Fondo puede venderse en cualquier momento, no se espera en general que esto ocurra
antes de un plazo de varios afios luego de la inversidn inicial. La naturaleza de las inversiones de largo plazo
envuelve un nivel de riesgo moderado en cuanto al resultado final de las mismas. El Fondo no invertira en
valores o en otros fondos de inversién inmobiliarios en los cuales la fecha de cumplimiento o vencimiento sea
posterior a la duracién del Fondo.

6.9. Riesgos cambiarios

El riesgo de tipo de cambio se define como la probabilidad de que el tipo de cambio fluctie en funcidén de las
condiciones macroeconémicas del pais, asi como la evolucién de la economia internacional. Dichas
fluctuaciones, temporales o permanentes, pueden ser de caracter adverso, y por consiguiente es posible que
generen efectos econdmicos negativos sobre los agentes econdmicos, incluyendo el Fondo de Inversion
Inmobiliario Gibraltar. El Banco Central de Costa Rica (BCCR) procedid a inicios del 2015 a modificar el régimen
de bandas cambiarias al esquema de flotacién administrativa, el cual se caracteriza porque el tipo de cambio
es determinado por la oferta y demanda del mercado, sin embargo, este régimen permite que el BCCR
intervenga de forma directa o indirecta en el mercado de divisas con el fin de estabilizar la economia nacional
y prevenir fluctuaciones que la afecten. Tal y como se explica en el presente Prospecto, la moneda funcional
del Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar es el délar de los Estados Unidos de América, por lo cual los
activos como los pasivos se expresan en dicha moneda en los balances del Fondo. No obstante, la
administracién de Improsa SAFI se encuentra facultada a suscribir por cuenta y riesgo del Fondo de Inversién
Inmobiliario Gibraltar contratos y adquiere obligaciones de todo tipo, tales como, pero no limitados a,
contratos de arrendamiento, de mantenimiento de bienes inmuebles y endeudamiento bancario, asi como
invertir los excedentes de caja en otras monedas distintas de la moneda funcional del Fondo. Bajo el régimen
de tipo de cambio prevaleciente en Costa Rica, si el Fondo de Inversidon Inmobiliario Gibraltar mantiene sus
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activos y pasivos expresados en distintas monedas, enfrenta la incertidumbre de que sus resultados
econdémicos se vean afectados positiva o negativamente por el comportamiento del tipo de cambio a largo
plazo.

6.10.Riesgos de las operaciones de recompra (repo o reporto)

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

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

En cuanto al riesgo de tasa de interés, es importante mencionar que el mismo consiste en que si al vencimiento
de la operacidn de reporto se procede a renovar la misma y las tasas de interés de mercado han aumentado,
el costo financiero a asumir por parte del Fondo de Inversion se incremente, lo que produce 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.

6.11.Riesgos operativos y tecnoldgicos

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

Lainversion se puede ver afectada por fallas temporales o por fallas permanentes en la plataforma tecnolégica
y sus respaldos o por una gestion inapropiada de los activos del Fondo, lo que podria resultar en medidas
sancionatorias de parte de las entidades reguladoras, y en consecuencia deteriorar los rendimientos y/o el
valor de la participacién para los Inversionistas.

6.12.Riesgos legales

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

Gibraltar

Fondo de Inversion Inmobiliario 28

)



PROSPECTO DE FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALTAR

A su vez, la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion no estd exenta de enfrentar procesos
administrativos en su contra, en razén de la supervisién de que es objeto por la SUGEVAL, SFC (Colombia),
cualquier otra entidad reguladora de las jurisdicciones donde se encuentra inscrito el Fondo, de la
administracién tributaria y municipal o cualquier otra autoridad administrativa vinculada con los activos del
Fondo, en caso de que se identifiquen posibles incumplimientos de normas de caracter reglamentaria o legal.

6.13.Riesgo por la cancelacion de la inscripcion del fondo

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

Consecuentemente, bajo este escenario, debido a las afectaciones que pudiera llegar a tener el Fondo y se
hard necesario la cancelacién de Fondo en el Registro Nacional de Valores y Emisores de Colombia y en las
entidades regulatorias de las restantes jurisdicciones donde el Fondo esté inscrito.

Asimismo, cabe la posibilidad que el proceso de venta de algin inmueble se prolongue mas de lo esperado o
en el peor de los escenarios que el Fondo no logre vender todo o una parte del activo inmobiliario, con lo cual
el inversionista podria tener una afectacion en su rentabilidad y eventualmente en el tiempo de recuperacion
de sus recursos liquidos.

6.14.Riesgo sistémico, riesgos de la cartera de valores (riesgo financiero)

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

e Riesgo no Sistémico:

El Riesgo no Sistémico, conocido también como riesgo no relacionado con el comportamiento del mercado o
riesgo diversificable, es el riesgo que se encuentra vinculado con las caracteristicas Unicas de un instrumento
o titulo valor o de un portafolio de inversiones particular que no se encuentre plenamente diversificado. Al
invertir en el Fondo, los Inversionistas adquieren también en forma conjunta y proporcional a sus aportes la
propiedad de la cartera de valores, la cual genera ganancias o pérdidas que se distribuyen proporcionalmente
entre los participantes del Fondo. Estos valores estan propensos a cambios en su valor de realizacién, debido
a problemas de solvencia de los emisores, basicamente como resultados de atrasos o incumplimiento en el
pago puntual de intereses o principal, o un bajo o nulo potencial de generacién de dividendos a los accionistas.
En la medida que la cartera se encuentre diversificada y se realice un cuidadoso proceso de seleccion de los
valores, este riesgo puede disminuirse en forma significativa, aunque no puede eliminarse completamente.
Dado que la normativa vigente exige la valoracion a precios de mercado de la Cartera Financiera del Fondo
diariamente, cualquier cambio o deterioro de la cotizacion de los instrumentos que compongan la Cartera
Financiera del Fondo se registrard con la misma periodicidad y podra tener una incidencia positiva, negativa
o nula en el precio del titulo de participacion a una fecha determinada.

e  Riesgo Sistémico:

El Riesgo Sistémico, conocido también como riesgo de mercado o riesgo no diversificable, es el riesgo que se
origina en fluctuaciones prolongadas en la actividad macroeconémica del pais, tales como, pero no limitadas
a, cambios en tasas de interés del mercado, devaluacién de la moneda, cambios en el régimen cambiario,
decisiones politicas del Gobierno en cuanto a impuestos, crédito y liquidez del sistema. Los titulos valores que
integran la Cartera Financiera del Fondo estan propensos a cambios en su valor de mercado, debido a cambios
en las tasas de interés de mercado y la prima exigida por los Inversionistas extranjeros por el riesgo del pais o
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bien a cambios en el régimen tributario aplicable a dichos instrumentos de inversién. Un aumento en las tasas
de interés provocaria una disminucién en el precio de mercado de los titulos de renta fija. Debido a que este
elemento de riesgo se encuentra asociado con las fluctuaciones de la cartera del mercado, no es posible
eliminarlo mediante procesos de diversificacidon tradicionales. Dado que la normativa vigente exige la
valoracion a precios de mercado de la Cartera Financiera del Fondo diariamente, cualquier cambio o deterioro
de la cotizacidon de los instrumentos que compongan la Cartera Financiera del Fondo se registrara con la misma
periodicidad y podra tener una incidencia positiva, negativa o nula en el precio del titulo de participacién a
una fecha determinada.

6.15.Riesgo de afectacidn en el valor por la aplicacion incorrecta de las normas
contables

La consideracién de una aplicacion errénea de las normas contables puede generar cambios en el valor de la
participacion que no reflejen el verdadero valor de los activos que componen el Fondo, afectando el
rendimiento de forma positiva o negativa, lo que obliga a realizar correcciones posteriores. De igual forma,
ante una venta de un activo mal clasificado, se podria realizar una perdida no esperada que terminase
afectando el valor del Fondo.

6.16.Riesgo de valoracidn de activos con base en Costo Amortizado

Si un activo es valorado con base en el criterio de Costo Amortizado, en caso de que sea necesario liquidarlo
antes de su vencimiento, su valor de venta puede diferir de su valoracidn tedrica, lo que puede provocar
pérdidas al Fondo. De igual forma, este riesgo se podria acentuar con escenarios de volatilidad en los precios
de mercado provocados por la liquidacion de inversiones.

6.17.Riesgo de valoracidn de activos con base en Valor Razonable con Cambios en
Resultados

Si un activo es valorado con base en el criterio de Valor Razonable con Cambios en Resultados, debera de ser
valorado diariamente a precios de mercado para reflejar su valor real. Este valor podria ser afectado por la
oferta y demanda en los mercados en que se negocia el instrumento. El resultado podria ser positivo o
negativo e inciden directamente en el rendimiento del Fondo.

6.18.Riesgo por incorrecta estimacion del valor de deterioro

La incorrecta parametrizacién del modelo de célculo de las pérdidas crediticias esperadas podria incurrir en
una sobrevaloracién o subvaloracién del valor de la participacion para los instrumentos clasificados a Costo
Amortizado.

6.19.Riesgo de liquidacion de las participaciones en moneda nacional derivado de
la aplicacién del articulo 48 de la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica

Existe el riesgo que, ante situaciones externas o internas de mercado en Costa Rica, el Fondo no pueda
disponer de las divisas necesarias para cancelarles a los Inversionistas sus beneficios o cualesquiera otras
prestaciones, en la moneda funcional del Fondo que es el ddlar, moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América. En consecuencia, el Fondo podria recurrir a producir dicha liquidacién en moneda nacional, de
conformidad con lo estipulado en el articulo 48 de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica, es decir,
en colones computados segun el valor comercial efectivo que, a la fecha del pago, tuviera la moneda
extranjera adeudada, en el caso puntual el délar de los Estados Unidos de América. Lo anterior influye en el
rendimiento final o la realizacién de beneficios a distribuir entre los Inversionistas, ya que el inversionista
podria nunca recibir sus aportes y rendimientos estrictamente en la moneda funcional del Fondo que es el
ddlar moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o en la moneda de liquidacidn pactada en cada
una de las jurisdicciones donde se encuentre inscrito el Fondo.
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6.20.Riesgo de Pago

El Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar podra estar inmerso en un riesgo mediante el cual, por decisiones
de autoridades gubernamentales ajenas al Fondo, se pueda restringir en cualquier medida el pago y/o giro de
los derechos econédmicos a los Inversionistas del Fondo. Se aclara que este riesgo no administrable ni
controlable, por lo que debe ser asumido por el Inversionista.

6.21.Riesgo de un ambiente adverso en el mercado bursatil para emitir nuevos
Titulos de Participacion

El Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar depende en el largo plazo, principalmente de su capacidad para
levantar capital, emitiendo en cada caso que requiera nuevos Titulos de Participacion en el mercado bursatil
por la cuantia necesaria para materializar sus planes de inversién o bien de su capacidad para endeudarse de
conformidad con las disposiciones contenidas en el presente Prospecto y en la regulacién vigente en la
materia. Un ambiente adverso respecto a la industria inmobiliaria o respecto a la industria de fondos de
inversién podria impactar negativamente en la habilidad y efectividad en que los titulos de participacion sean
colocados entre Inversionistas en el mercado bursatil o bien en su condicion de sujeto de crédito para contraer
nuevas obligaciones con acreedores bancarios y retrasar e incluso impedir la materializacion de nuevas
adquisiciones y otras inversiones de capital necesarias para el funcionamiento y operacién de los bienes
inmuebles que integran el portafolio de inversiones. En consecuencia, el proceso de crecimiento, operaciény
diversificacion del portafolio de inversiones inmobiliarias puede limitarse por periodos prolongados de tiempo
Yy, en consecuencia, el crecimiento de los ingresos netos de operacién y los rendimientos netos distribuidos a
los Inversionistas dependeran de la capacidad que tengan los activos que ya forman parte del portafolio de
inversiones inmobiliarias del Fondo de Inversidn para generar flujos netos de efectivos.

6.22.Riesgo de cambios adversos en la legislacidn vigente en la materia

Si bien el Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar debe adecuarse a las normas emitidas por las entidades
regulatorias en Costa Rica, asi como aquellas normas aplicables en las restantes jurisdicciones donde el Fondo
esté inscrito, y dichos 6rganos regulatorios emiten normas que fortalecen el funcionamiento de los mercados
y tienden a proteger los intereses de los Inversionistas, y se comunican con suficiente antelacion, a efecto de
minimizar cualquier impacto negativo que pudiera resultar de la adecuacion a la nueva normativa por parte
del Fondo de Inversion, existen leyes que regulan la actividad inmobiliaria y los regimenes impositivos en el
pais que pueden ser reformadas por las autoridades pertinentes en Costa Rica, asi como nuevas disposiciones
de politica monetaria pueden ser emitidas por parte del Banco Central de Costa Rica, las cuales pueden incidir
directa o indirectamente en forma positiva o negativa en el desempefio de este y cualquier tipo de Fondo de
Inversidn que opere en el mercado bursatil costarricense, y de esta manera puede verse afectada positiva o
negativamente su capacidad para generar ingresos netos y para distribuir rendimientos sostenibles en el largo
plazo.

Este riesgo es replicable, en el caso de la inscripcién del Fondo y el consecuente ofrecimiento de sus
participaciones en otras jurisdicciones, cuyas entidades regulatorias y nacionales pueden emitir normativa
nueva a la que el Fondo deba adecuarse, lo cual eventualmente reemplace costos y gastos adicionales que
podrian incidir negativamente en los resultados del Fondo.

Ademas, pueden darse modificaciones en la Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos (No. 7527
del 17 de agosto de 1995). Dicha ley permite, por ejemplo, la contratacion de alquileres en délares, y para los
que se fijen en colones podran incrementarse cada afio de acuerdo con la inflacién anual si ésta es igual o
menor al 15%; es decir, el incremento en el alquiler no podra superar dicha tasa de inflaciéon. Si es mayor al
15% el Banco Hipotecario de la vivienda establecerd el aumento adicional. En los arrendamientos para otros
destinos ajenos a la vivienda, las partes podran convenir los montos de los incrementos.

De igual manera, pueden modificarse cualquiera otra normativa vinculada con los activos del Fondo y su
mantenimiento, tales como, sin que pueda limitarse a ellos, Codigo Eléctrico, Cédigo de Construccién, NFPA,
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normativa ambiental y de salud, que puede afectar positiva o negativamente la capacidad del Fondo para
generar ingresos netos y para distribuir rendimientos sostenibles en el largo plazo.

6.23.Riesgos por iliquidez de las participaciones

Se refiere al riesgo que esta ligado al tipo de Fondo por ser de naturaleza cerrada y de cartera inmobiliaria. El
inversionista que desea retirar su inversién debe vender sus participaciones en el mercado secundario las
bolsas de valores en donde se encuentra inscrito el Fondo y se puede presentar la situacién de que no existan
compradores para el momento y precio en que se desee concretar la transaccién. Asimismo, los rendimientos
del Fondo dependeran del impacto que eventualmente puedan tener los riesgos asociados a la cartera de
activos inmobiliarios y a la cartera de activos financieros.

La inversién se puede ver afectada cuando el inversionista no logre vender sus participaciones en el precio
esperado y deba vender con un descuento o pérdida, o cuando las inversiones no logren alcanzar un nivel de
rendimiento aceptable para este tipo de Fondo e incluso incurra en pérdidas en el valor de su participacién.

6.24.Riesgo por inversion en instrumentos de renta variable

Dentro de las distintas opciones de inversidon en valores disponibles para integrar la Cartera Financiera del
Fondo de Inversién de conformidad con los limites y normas vigentes, ademas de los instrumentos de deuda
de tasa de interés fija, es posible identificar las acciones o los titulos de deuda de tasa de interés variable o
ajustable. Las técnicas de valuacidon generalmente aceptadas para la estimacidén de un precio para dichos
instrumentos de inversidn demandan el uso de supuestos sobre el comportamiento de los flujos de efectivos
que se espera generen en el largo plazo, su patron de pago, asi como la tasa de costo de oportunidad
empleada para descontar los flujos esperados. En consecuencia, existe una probabilidad real de que el
comportamiento de los flujos de efectivo en cuanto a su cuantia como patrén de pago no se comporten de la
manera en que se estimaron a la fecha en que se efectlo la valoracién para fundamentar la compra de los
instrumentos para la cartera de inversién, ya que los mismos dependen del desempefio real de la
empresa/emisor en el largo plazo y existe la posibilidad de que estos valores no generen los dividendos
esperados. Dado que la normativa vigente exige la valoracion a precios de mercado de la Cartera Financiera
del Fondo diariamente, cualquier cambio o deterioro de la cotizacién de los instrumentos que compongan la
Cartera Financiera del Fondo se registrara con la misma periodicidad y podra tener una incidencia positiva,
negativa o nula en el precio del titulo de participacién a una fecha determinada.

6.25.Riesgo de custodia

En Costa Rica, tal y como lo dispone el Reglamento de Custodia vigente a la fecha de la aprobacion del presente
Prospecto, se entiende por custodia el servicio que presta una entidad autorizada al Fondo de Inversién, para
el cuidado y conservacidn de valores y el efectivo relacionado con estos, asi como el registro de su titularidad
de los correspondientes aportes de los Inversionistas; con la obligacion de devolver al titular, valores del
mismo emisor, de la misma especie y las mismas caracteristicas de los que le fueron entregados para su
custodia. No obstante lo anterior, la existencia de entidades de custodia no garantiza la integridad del Fondo,
ya que el Custodio se limita a recibir y girar los recursos del Fondo, correspondientes a la liquidacién de
operaciones con valores, debidamente aceptadas por la entidad gestora, asi como por las 6rdenes de
recepcidn y entrega de efectivo giradas por la entidad gestora, esto por cuanto es la sociedad administradora
de fondos de inversidn la responsable de llevar los registros actualizados de los saldos de los clientes asi como
de la ejecutoria del flujo de efectivo del Fondo. Por otro lado, es posible que el Custodio entre proceso de
quiebra y liquidacién, lo que puede congelar temporalmente el efectivo y los valores del Fondo mientras este
demuestre su titularidad en los procesos administrativos y judiciales sobrevivientes, lo cual impediria al Fondo
continuar en forma normal sus operaciones, asi como atender oportunamente a acreedores como
proveedores.
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6.26.Riesgo Por No Colocacion de las participaciones

El Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar es un fondo cerrado, por lo cual existe el riesgo de que no logre
colocar el total de capital autorizado en el plazo dispuesto en este Prospecto, por tal motivo y segun lo
estipulado en la normativa se veria en la necesidad de reducir dicho capital. Una eventual reduccién del monto
podria afectar la bursatilidad y liquidez de los titulos de participacidon del Fondo o truncar la adquisicién de
nuevos inmuebles para la cartera de este.

6.27.Riesgo por variacion en el valor de las participaciones

El ingreso del inversionista puede darse en un momento en que se esté dando una disminucién en el
rendimiento del Fondo debido a las condiciones propias del mercado, lo que puede traer como consecuencia
una disminucién en el valor de las participaciones del mismo.

6.28.Riesgo por pérdida de valor en el inmueble

El Fondo puede verse afectado por la pérdida de valor de alguno o algunos de los inmuebles que componen
la cartera, debido a un comportamiento inadecuado de todo mercado inmobiliario en Costa Rica. Lo anterior
podria provocar una disminucién en el valor de la participacién del Fondo, ya que si bien, una caida en el valor
de un bien inmueble es una pérdida contable (ya que solo se convierte en una pérdida en “efectivo” cuando
se vende el bien inmueble), el valor de la participacién en mercado secundario podria reflejar dicha
depreciacién en uno o varios de los activos inmobiliarios del Fondo.

6.29.Riesgo por subvaluacion del alquiler de los inmuebles

Puede existir el riesgo que las condiciones econdmicas y comerciales obliguen a los administradores del Fondo
a arrendar los bienes inmuebles a un valor por debajo del esperado, lo que se traduciria en un deterioro en la
rentabilidad del Fondo y por ello en una disminucién en el beneficio distribuido por participacién a los
Inversionistas.

6.30.Riesgos por las condiciones del mercado inmobiliario

El valor de losinmuebles, aunque se valoran al momento de su adquisicion y al menos una vez al afio, depende
principalmente de las condiciones del mercado inmobiliario, por lo que el precio de las participaciones del
Fondo puede afectarse negativamente al darse condiciones econdmicas adversas o cambios en el potencial
de desarrollo esperado de la zona donde se ubica el inmueble. El inversionista debera tener claro antes de
invertir que las condiciones del mercado inmobiliario podrian generar pérdidas temporales o incluso
permanentes en el valor de sus participaciones.

6.31.Riesgo por variaciones en los impuestos

Variaciones en los impuestos, incluidas tasas y cargas, sobre los bienes inmuebles y otros similares, perjudican
a los propietarios de bienes raices. Las condiciones legales y macroeconémicas de un pais pueden variar de
tal forma que las leyes modifican su estructura tributaria. Este cambio podria tener un impacto negativo en la
rentabilidad del Fondo y sus Inversionistas, ya que su incidencia es directa en los flujos netos de operacion del
Fondo.

6.32.Riesgo por no alcanzar el monto minimo de participaciones para lograr la
politica de inversidn y cubrir los costos de operacion del fondo

El Fondo de Inversién corre el riesgo de no colocar la cantidad de participaciones autorizadas para ser
colocadas, dada la posibilidad de que en el mercado no se dé la demanda esperada, lo cual podria llevar al
Fondo a no poder alcanzar su expectativas de crecimiento en lo que se refiere a la compra de nuevos activos,
cancelacién de pasivos, atenciéon de mantenimiento preventivo y correctivo de los inmuebles, que podria
traerle consecuencias de efectos tales como, sin que pueda limitarse a desocupacion de los inmuebles del
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Fondo, concentracion relativa de la cartera de inmuebles, obsolescencia y depreciacion y sus efectos sobre la
competitividad. No obstante, se advierte que este Fondo ya sobrepasé ese monto minimo.

6.33.Riesgo de continuidad del negocio

Existen eventos internos y externos que por su naturaleza pueden afectar de forma parcial o total la operativa
del Fondo, tales como, sin que pueda limitarse a:

1. Interrupcion por ausencia de personal clave.

2. Interrupcién de servicios por no acceso a las instalaciones.

3. Interrupcion o desmejora de servicios brindados por proveedores criticos.
4

Afectacidn a sistemas de informacidn y recursos tecnoldgicos.

Si sucediera un evento que interrumpa la continuidad de operacidn de los inmuebles, se podrian presentar
algunos impactos econdmicos para el Fondo y por lo tanto disminuir el rendimiento del mismo.

Estos impactos econdmicos estarian asociados a costos incrementales para poner a operar de nuevo los
inmuebles y eventualmente pérdida de ingresos por arrendamientos.

Adicionalmente, podrian afectar a los Inversionistas, en: baja bursatilidad de las participaciones del Fondo en
el mercado, ausencia de informacidn oportuna para la toma de decisiones, inconvenientes con el acceso a los
medios de contacto que suministra la empresa para atender consultas o sugerencias, entre otros.

6.34.Riesgo reputacional o de imagen

Consiste en situaciones donde la figura del Fondo se ve afectada por especulaciones negativas, una
inadecuada administracion de los recursos, conductas no apropiadas de los funcionarios o representantes de
la entidad, problemas de indole legal o lavado de dinero, entre otros. Dentro de la gestién del riesgo y su
evolucidn de cara al proceso de mejora continua, incluye la afectacién de cara al inversionista, dentro de la
categoria de evaluacién del factor de riesgo de desempefio econémico y sus derivadas.

Lo anterior, podria generar una salida masiva de Inversionistas provocando un deterioro en el valor de las
participaciones en el mercado, disminucién de los rendimientos del Fondo y afectacidn en la operativa
habitual del Fondo.

6.35.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo de siniestros

Se refiere al riesgo relacionado con eventos tales como pero no limitados a: erupcidn volcanica, inundacién,
aludes, rayos, terremotos, huracanes, tsunamis, incendios, conmocion civil, huelgas, vandalismo, accidentes
con vehiculos, caida de aviones y objetos desprendidos desde estos, explosiones, actos terroristas, entre
otros.

La inversidn se puede ver afectada por la pérdida parcial o total del inmueble y, por consiguiente, se reduciria
su capacidad para generar flujos de ingresos, lo que se traduciria en una disminucién o pérdida de los
rendimientos y/o del valor de la participacidn para los Inversionistas durante el plazo en el cual el Fondo
procede a reconstruir las facilidades afectadas por los eventos naturales o humanos, esto en caso de que sea
posible en funcién de la afectacién experimentada.

6.36.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo de desocupacion

La desocupacién de inmuebles forma parte de la gama de riesgos que enfrenta un Fondo de Inversion
Inmobiliario, que puede materializarse como resultado entre otros factores de periodos prolongados de
recesién econémica que incidan negativamente en la demanda por espacio en edificios; fendmenos de oferta
significativa del drea construida en los segmentos en que ha invertido que provoquen un aumento relevante

2= Gibraltar

Fondo de Inversion Inmobiliario 34



PROSPECTO DE FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALTAR

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 de Costa Rica, que trasladen la
demanda de espacio en edificios e inmuebles en general a zonas geograficas en donde el Fondo no cuente
con activos inmobiliarios.

Durante el plazo que la desocupacién de los locales se mantenga, el Fondo no recibe ingresos por alquiler e
incurre en gastos, tales como, pero no limitados a: seguros, mantenimiento, seguridad del inmueble
desocupado, servicios publicos e impuestos municipales, entre otros, lo que produce una baja temporal en
los ingresos netos del Fondo, afectacién en la capacidad del Fondo para hacerle frente a sus obligaciones de
operativa habitual y distribucién de rendimientos.

6.37.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo de concentracion por
inmueble

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

6.38.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo de concentracién por
inquilino

Si los inmuebles del Fondo se encuentran alquilados a un inquilino, o bien a un grupo reducido de inquilinos,
o bien a un grupo amplio de inquilinos que se encuentran concentrados en un Unico sector de actividad o un
numero muy reducido de sectores de actividad, la presencia de eventos negativos que incidan directamente
en la estabilidad financiera de dichos arrendatarios podria motivar procesos de renegociacion de los contratos
de arrendamiento que reduzcan los ingresos que por dicho concepto perciba el Fondo, que produzcan el
atraso en el pago del alquiler, o bien que provoquen la desocupacion de los mismos, lo que afectaria
sensiblemente el flujo de ingresos del Fondo y el precio de la participacidn, provocando una afectacion en la
capacidad del Fondo para hacerle frente a sus obligaciones operativas habituales y una reduccién en los
rendimientos distribuidos a los Inversionistas.

6.39.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo por la discrecionalidad de
la sociedad administradora para la compra de activos

Si bien el Fondo de Inversidn Inmobiliario Gibraltar debe adecuarse a las normas de diversificacion emitidas
por SUGEVAL y a la politica de inversidon de este Prospecto, dentro de esos parametros, Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién, S.A., goza de discrecionalidad para la composicion especifica de la
cartera de activos del Fondo, razén por la cual los inmuebles que finalmente se adquieran podrian no llenar
las expectativas de un inversionista en particular, asi como las expectativas de desempefio financiero no
materializado a largo plazo.

6.40.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo por la adquisicidn de
activos muy especializados o construidos en lugares no aptos

Dada la discrecionalidad con que cuenta la sociedad administradora de fondos de inversidn, existe el riesgo
que se seleccione la adquisicidon de bienes inmuebles que brinden una solucidn inmobiliaria especializada a
determinados inquilinos. En caso de que dichos inmuebles no sean arrendados por el usuario a quien se le
brindd la solucién, o bien el arrendamiento no se prolongue por el plazo que fuera estimado como periodo de
recuperacién de la inversion, podria eventualmente presentarse un perjuicio econdmico relevante para los
Inversionistas.

2= Gibraltar

Fondo de Inversion Inmobiliario 35



PROSPECTO DE FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALTAR

6.41.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo de administracion de los
inmuebles

La administracion de las propiedades o inmuebles consiste en el conjunto de acciones planificadas que el
Fondo de Inversién debe atender, con el fin de dar cumplimiento a ciertas obligaciones que tiene en su
condicidn de propietario de los activos dados en arriendo, y que se encuentran determinadas en la Ley de
Arrendamientos Urbanos y Suburbanos vigente, Ley No. 7527 y complementariamente por el Cédigo Civil, Ley
No. 63. Dichas normas legales sefialan que el arrendador esta obligado a garantizar la legitimidad del derecho
para dar en arriendo los bienes de su propiedad; permitir al arrendatario el uso y disfrute del inmueble
arrendado por todo el plazo del contrato de arrendamiento; entregar al arrendatario el bien objeto del
arrendamiento, sus instalaciones, servicios, accesorios, espacios sin construir y muebles no fungibles
convenidos en buen estado de servicio, seguridad y salubridad, segun el contrato de arrendamiento firmado,
salvo pacto en contrario, y por supuesto, conservar el bien inmueble en buen estado. Una gestién inapropiada
de administracion de las propiedades que conforman la cartera inmobiliaria del Fondo de Inversién
Inmobiliario Gibraltar violentaria normas de caracter legal y podria generar procesos judiciales en su contra;
impediria la continuidad del contrato de arrendamiento como consecuencia de periodos de tiempo extensos
de desocupacidn; o bien incidiria en un proceso acelerado de depreciacidn del activo, ocasionando un efecto
negativo en el rendimiento del Fondo con lo cual se afectarian los intereses de los Inversionistas.

6.42.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo de estimacion del valor de
los inmuebles

Dadas las diferentes normas para registrar el valor razonable del activo inmobiliario en libros segun lo sefiala
la norma 13 de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, Estandares Internacionales de
Valuacidn vigentes (IVS por su sigla en inglés) emitidos por el Consejo de Normas Internacionales de Valuacién
(IVSC por su sigla en inglés); esto incluye el Marco IVS, las Normas generales IVS y el Estadndar de Activos IVS
400 Intereses Inmobiliario y la normativa aplicable de SUGEVAL, y la normativa aplicable de SUGEVAL, el Fondo
se encuentra obligado a la realizacion de peritajes no solo a la fecha de compra de un inmueble sino
anualmente. Dichos peritajes son realizados por profesionales independientes, debidamente facultados por
los Colegios Profesionales respectivos que les acrediten para el ejercicio de su profesién

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

6.43.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo por morosidad de inquilinos

El riesgo de morosidad de inquilinos se define como la probabilidad de que un arrendatario o inquilino que
ocupe algun espacio fisico propiedad del Fondo de Inversidn Inmobiliario Gibraltar no se encuentre en
capacidad de atender con puntualidad los pagos de alquiler a los que estd obligado 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 y Cédigo Civil vigente, con lo cual el Fondo
podra verse obligada a iniciar procesos judiciales en contra de los arrendatarios por el incumplimiento de las
normas estipuladas en los contratos. El riesgo de morosidad se manifiesta inicialmente mediante el retraso
en los pagos, asi como en la interrupcidn definitiva de los mismos a cargo del inquilino, lo que se traduce en
una contraccion de la capacidad que tiene el Fondo para producir flujos de caja positivos y utilidades
distribuibles, y por supuesto se produce una reduccidn en la liquidez con la que el Fondo cuenta para atender
sus obligaciones frente a terceros.

6.44.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo de legitima posesion

Se refiere al riesgo de que un tercero dispute la legitima posesién de un bien que haya adquirido o se haya
comprometido a adquirir el Fondo. También se refiere al riesgo de extincién de dominio de bienes del Fondo
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por parte del Estado en virtud de procesos relacionados con el lavado de activos o financiacién del terrorismo.
Los estudios de titulos previos a la adquisicién son criticos para mitigar este riesgo, asi como el cumplimiento
de las politicas y procedimientos previstos en materia de prevencién del lavado de dinero. En caso de
materializarse este riesgo, eventualmente podria presentarse un perjuicio econémico para los inversionistas,
incluyendo, sin limitarse a ello, una reduccién en los rendimientos distribuidos a los inversionistas y en el valor
de la participacién.

6.45.Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo por deterioro

Se refiere a la posibilidad de que los inmuebles del Fondo deban ser sometidos a reparaciones y adecuaciones
como consecuencia de su uso normal en un monto superior al originalmente estimado. Dicho riesgo también
incluye la posibilidad de incurrir en gastos por reparaciones consecuencia de eventos extraordinarios no
cubiertos por las pélizas de seguro o del pago de deducibles por reclamaciones. En caso de materializarse este
riesgo, eventualmente podria presentarse un perjuicio econémico para los inversionistas, incluyendo, sin
limitarse a ello, una reduccion en los rendimientos distribuidos a los inversionistas y en el valor de la
participacion.

6.46.Riesgo Ambiental

Es el riesgo derivado del desarrollo de las actividades del Fondo, que puedan generar un impacto ambiental
negativo por contaminacion al medio ambiente, (incluyendo, pero sin limitarse al aire, suelo o aguas), y del
incumplimiento de las normas sobre proteccion al medio ambiente, asi como por la falta de aplicacion de las
medidas sanitarias sobre manejo, control, monitoreo, remocion y cuidado de materiales peligrosos En caso
de materializarse este riesgo, eventualmente podria presentarse un perjuicio econdmico para los
inversionistas, incluyendo, sin limitarse a ello, una reduccién en los rendimientos distribuidos a los
inversionistas y en el valor de la participacion.

6.47.Riesgo de Lavado de Activos y de Reputacion

Es el riesgo derivado del hecho que la inversion en el Fondo pueda ser utilizada como instrumento para el
ocultamiento, manejo, inversion o aprovechamiento en cualquier forma de dineros u otros bienes
provenientes de actividades ilicitas, o para dar apariencia de legalidad a las actividades ilicitas o a las
transacciones y recursos vinculados con las mismas. Igualmente, este riesgo puede materializarse por la falta
de controles y el incumplimiento de regulaciones que delimitan la conducta de la Sociedad Administradora en
la administracién y gestién de fondos de inversidn. En caso de materializarse este riesgo, eventualmente
podria presentarse un perjuicio econémico para los inversionistas, incluyendo, sin limitarse a ello, una
reduccidn en los rendimientos distribuidos a los inversionistas y en el valor de la participacién.

6.48.Riesgo de Fraude

Es la posibilidad de que el Fondo celebre contratos o realice negociaciones con personas o terceros que tengan
el animo de realizar operaciones o negocios fraudulentos, con el objeto de defraudar o estafar al Fondo. En
caso de materializarse este riesgo, eventualmente podria presentarse un perjuicio econdmico para los
inversionistas, incluyendo, sin limitarse a ello, una reduccién en los rendimientos distribuidos a los
inversionistas y en el valor de la participacion.

6.49.Riesgos por variacion de la estructura de costos del fondo

Se refiere al riesgo relacionado con el impacto que tendria en los resultados del Fondo, los incrementos en los
costos necesarios para la operacién y funcionamiento de los inmuebles. Cambios significativos en la estructura
de costos del Fondo afectan directamente los rendimientos a recibir por parte de los Inversionistas. Dichos
costos usualmente se incrementan como resultado de un incremento general en los precios de la economia.
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6.50. Riesgos por conflictos de interés entre Fondos administrados por Improsa SAFI

Improsa SAFI administra el Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar, el Fondo de Inversién Inmobiliario los
Crestones, el Fondo de Inversidn de Desarrollo de Proyectos Multipark, Improsa Fondo de Inversion No
Diversificado Inmobiliario Délares Dos, Improsa Fondo de Inversién No Diversificado Inmobiliario Cuatro.
Dado que dichos Fondos pueden optar por ofrecer espacios de arrendamiento a inquilinos del Fondo de
Inversién Inmobiliario Gibraltar, existe el riesgo que se manifiesten conflictos de interés entre los fondos, en
lo que a sus respectivas politicas de precios se refiere. De igual forma, existe el riesgo que los objetivos de
rentabilidad de cada uno de los fondos de inversién mencionados promuevan entre si conflictos de interés
respecto del precio de adquisicion de los bienes inmuebles. Esto es, que en caso de que se realicen
transacciones entre fondos administrados por la Sociedad Administradora, los fondos involucrados buscaran
maximizar sus posiciones concretamente vendedores respecto al precio en que tendria lugar la transaccion,
lo cual no necesariamente podria coincidir. Es un riesgo para el inversionista si la Sociedad Administradora no
cuenta con politicas y buenas practicas para la resolucion de conflictos de interés ya que se pueden ver
afectados los rendimientos y el valor de la participacion.

6.51.Riesgo por problemas de inscripcion de bienes inmuebles en el Registro
Nacional

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

7. ADMINISTRACION DE RIESGOS DEL FONDO

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

7.1. Cartera Inmobiliaria
Entre los riesgos relacionados con la cartera inmobiliaria se encuentran:
e Riesgo de siniestros:

Improsa SAFI ha determinado mediante una politica y procedimiento de Riesgo de Siniestro los lineamientos
generales para identificar y controlar el mismo en los fondos de inversién inmobiliarios que administra,
entendido como la pérdida potencial derivada de eventos tales como: erupcién volcanica inundaciones,
aludes, rayos, terremotos, huracanes, tsunamis, incendios, conmocién civil, huelgas, vandalismos, accidentes
con vehiculos, caida de aviones y objetos desprendidos de éstos, explosiones, actos terroristas, entre otros,
que puedan provocar la pérdida parcial o total de inmueble o inmuebles, lo que se traduciria en una
disminucidn o pérdida de los rendimientos y/o del valor de la participacién durante el plazo de tiempo en el
cual el fondo procede a reconstruir las facilidades afectadas por los eventos. La Administracién y la Unidad de
Riesgos son los responsables de identificar y controlar mensualmente la incidencia de Siniestros Ordinarios y
Extraordinarios con el fin de determinar el valor de la pérdida derivada de eventos si los hubiere.

De igual forma se cuenta con protocolos en conjunto con la empresa contratada para la administracion de los
inmuebles, para la atencién de siniestros que afecten la operacidon normal de los inmuebles, de forma tal que
se atiendan estos en caso de presentarse y dejar en operacion los inmuebles lo mas pronto posible.
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e Riesgo de desocupacion:

El Gestor del Portafolio de los fondos mantiene un control permanente sobre la desocupacién de los
inmuebles, realizdndose esfuerzos para la colocacidn pronta de inmuebles desocupados. Para lograr esto, la
administracién cuenta con un equipo interdisciplinario, el cual le permite al Gestor de Portafolio, gestionar al
Fondo mediante tres dimensiones: i) evaluacidén del desempefio del Fondo mediante la analitica de
indicadores clave, tomando en consideracién el analisis y tendencias del mercado que permiten la adecuada
definicidn de una politica de precios, ademas del analisis de los componentes del gasto del Fondo, buscando
un balance entre el adecuado mantenimiento de los activos y la eficiencia del gasto; ii) estructura
organizacional profesional y enfocada en tareas especializadas, siendo que el area comercial cuenta con un
equipo de alto nivel responsable de la colocacion de dreas desocupadas y la retencion de inquilinos; iii)
existencia de un Gobierno Corporativo profesional, compuesto por dos comités administrativos, a saber a)
Comité Estratégico de Activos que toma decisiones estratégicas colegiadas respecto a las propuestas
realizadas por el Gestor de Portafolio en virtud de la evaluacién de desempefio del Fondo, las decisiones estan
enfocadas bajo tres escenarios principalmente: transformar de forma gradual, transformar de forma profunda
o vender, en todos los escenarios tomando en consideracion los riesgos asociados; b) Comité de
Administracion de Inmuebles, el cual evalia y toma decisiones técnicas respecto a las obras relevantes que
estdn en curso en el Fondo y finalmente c) el Comité de Inversién como drgano decisorio superior, el cual
toma decisiones estratégicas propuestas por el Gestor de Portafolio y en virtud de las decisiones adoptadas
en los comités administrativos.

e Riesgo de concentracion por inmueble:

Improsa SAFI cuenta con una politica y un procedimiento donde se establecen los lineamientos generales para
identificar, medir y controlar este riesgo, donde se involucra a la Administracién y la Unidad de Riesgos, los
controles establecidos son verificados tanto por la Administracidn, la Unidad de Riesgos y el Comité de Riesgos
en forma mensual.

e Riesgo de concentracion por inquilino:

Improsa SAFI ha definido que la Unidad de Riesgos es la responsable de identificar, medir y controlar
mensualmente el riesgo de concentracién por inquilino de cada Fondo de Inversidon Inmobiliario en términos
de la concentracion a nivel de arrendamientos por arrendatario para cada bien inmueble. La informacion es
recopilada y enviada a la Unidad de Riesgos del Grupo Financiero Improsa por parte de la Gerencia
Administrativa de Improsa SAF| y esta unidad de encarga de realizar los calculos necesarios y presentara los
resultados tanto a la administracion como al Comité de Riesgos. En el caso de que se presenten
renegociaciones de los contratos de arrendamiento, las mismas son evaluadas por la administracidn a efectos
de determinar si por delegacion de autoridad los resuelve o si debe solicitar las respectivas autorizaciones al
Comité de Inversidn, se procurard la firma inmediata de adendas a los contratos de arrendamiento para
documentar los acuerdos alcanzados, y, en caso de que exista una inviabilidad financiera del inquilino, se
suscribira el debido finiquito al contrato de arrendamiento en primera instancia para evitar procesos judiciales
onerosos para el Fondo.

Por otra parte, el Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversién de Costa Rica,
sefiala expresamente que la sociedad administradora y las entidades que forman parte de su Grupo de Interés
Econdmico, pueden ser arrendatarios del Fondo, siempre y cuando en el Prospecto se haya revelado esta
posibilidad, identificando el limite maximo respecto a los ingresos mensuales del fondo y los mecanismos que
utilizara la sociedad para procurar laindependencia en la determinacién de los precios y para que los contratos
se otorguen en condiciones que no sean desventajosas para el Fondo en relaciéon con otras opciones de
Mercado. Limité que serd administrado por parte de la Unidad de Riesgos conforme se indicé en el parrafo
anterior.

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

La sociedad administradora sometera a conocimiento y aprobacién cualquier compra ante el comité de
inversiones, con el fin de que éste evalle el inmueble a ser adquirido, de forma tal que este comité proceda
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con la aprobacién o desaprobacion de la adquisicion. El Comité de Inversién tomara la decisién respecto a la
compra de un activo, con base en el anadlisis que brinde la sociedad administradora. Dicho analisis podra
comprender, sin constituir un minimo vy sin limitarse a ello, : i) la dimensién de mercado, la cual abarca un
estudio del sector de actividad en el cual se desarrolla en ese momento el activo, asi como el analisis de los
usos alternativos del mismo; ii) la dimensién técnica, la cual abarca un proceso de debida diligencia elaborado
por un tercero, el cual deberd contemplar como minimo: el estado de cumplimiento de la Ley 7600, el estado
de cumplimiento con la normativa de bomberos, el estado general de la infraestructura, el estado de los
equipos y mantenimientos de los mismos, entre otros; iii) la dimension financiera, la cual contempla el analisis
del modelo de rentabilidad del activo e impacto en el Fondo, asi como la valoracién interna bajo el enfoque
de ingresos, entre otros analisis que sean requeridos para la toma de decisiones.

De igual forma, el comité de inversiones se reserva la facultad para que cuando asi lo considere oportuno las
compras de inmuebles puedan ser sometidas a conocimiento de la Junta Directiva de la SAFI, con el fin de
obtener también la aprobacion respectiva.

e Riesgo por la adquisicion de activos muy especializados o construidos en lugares no aptos:

Con el fin de mitigar dicho riesgo por la adquisicién de activos muy especializados o construidos en lugares no
aptos, Improsa SAFI realizara todos los estudios necesarios para valorar los riesgos inherentes y determinar la
vulnerabilidad que pudieran enfrentar los activos objeto de adquisicién con el fin de estimar sus usos
alternativos en el mercado.

e Riesgo de administracion de los inmuebles:

Improsa SAFI, cuenta con experiencia desde el afio 2000 en la administracion de inmuebles, la cual ha estado
marcada por una gestién transparente y profesional. La administracidon procura mantener en su equipo de
colaboradores y personal con amplia experiencia en cada una de las areas de la empresa, con el fin de dar una
adecuada administracion a los inmuebles del fondo.

En lo que se refiere a la contratacion de servicios externos, la administracion se ha preocupado por contratar
proveedores con amplia y comprobada experiencia.

e Riesgo por subvaluacion del alquiler de los inmuebles:

Improsa SAFI realiza una evaluacion constante del mercado. Ademas, el Fondo cuenta con la asesoria de
profesionales que pueden medir el impacto de los cambios en las rentas y la recomendacion a la
administracién de posibles acciones. La Administracidn presenta al Comité de Inversiones las condiciones de
arrendamiento actuales de los distintos Fondos administrados con el fin de darle seguimiento a las tendencias
del mercado y realizar una mejor toma de decisiones.

e Riesgo por las condiciones del mercado inmobiliario:

Improsa SAFI ni el Fondo de Inversidn tienen control sobre este riesgo, sin embargo, lo que se realiza es un
monitoreo constante de las condiciones del mercado inmobiliario que permitan fundamentar decisiones de
inversién. La Sociedad Administradora cuenta con asesores externos de los cuales obtiene insumos sobre el
comportamiento del mercado nacional que sirven de apoyo para el monitoreo y la toma de decisiones.

Es importante recalcar que el inversionista al invertir tiene que tener claro que este riesgo puede generar
pérdidas temporales o incluso permanentes en el valor de sus participaciones, por lo que se les recomienda
tener un conocimiento previo o asesoria en la industria inmobiliaria.

e Riesgo de estimacidn del valor de los inmuebles:

Histéricamente se ha trabajado con valuadores de experiencia reconocida en el mercado, tratando de
mantener un estandar de calidad de resultados en las valuaciones de la mayor calidad técnica, dando énfasis
a los aspectos de transparencia e independencia.
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e Riesgo por morosidad de inquilinos:

La contraparte del fondo de inversion (quién genera el ingreso para el fondo de inversién) son los inquilinos a
quienes se les arrienda locales comerciales u oficinas para su operacion, la Administracion de Improsa SAFI
junto con la Unidad de Riesgo presenta informaciéon mensual al Comité de Riesgos sobre los inquilinos que se
encuentran en mora por mas de 30 o 60 dias, segliin corresponda. La Administracién detalla al Comité de
Riesgos las razones de los atrasos y las acciones realizadas para recuperar lo adeudado.

e Riesgo de legitima posesion:

Este riesgo se mitigara a través de proceso de debida diligencia que se lleve a cabo antes de la adquisicion de
los activos.

e Riesgo por deterioro:

La administracidn podra aprobar la contratacion de proveedores especializados del servicio de administracion
inmobiliaria para gestionar este riesgo. Igualmente, la administracién y/o el comité de inversiones podran
solicitar evaluaciones periddicas del estado del inmueble, los recursos requeridos para su mantenimiento, asi
como la realizacién de éste.

e Riesgo Ambiental:

Para mitigar este riesgo la Sociedad Administradora establecerad obligaciones a cargo de los usuarios o
arrendatarios de los activos propiedad del Fondo respecto del cumplimiento de las normas sobre proteccién
al medio ambiente, y por la aplicacién de las medidas sanitarias sobre manejo, control, monitoreo, remocién
y cuidado de materiales peligrosos, cuando sea del caso. Para lo anterior, la Sociedad Administradora y/o el
comité de inversiones podran contratar estudios de impacto ambiental que puedan establecer medidas para
mitigar los efectos en el medio ambiente y establecer obligaciones a cargo de las contrapartes del Fondo de
observar las normas aplicables y de mantener indemne al Fondo, segun el caso, frente a las afectaciones
ambientales causadas por la accién u omisidn de dichas contrapartes.

e Riesgo de Lavado de Activos y de Reputacion:

La Sociedad Administradora tiene implementadas y buscara el cumplimiento de las politicas, procedimientos,
mecanismos y reglas de conducta normadas por la Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas
de uso no autorizado, actividades conexas, legitimacién de capitales y financiamiento al terrorismo, Ley No.
8204, y sus reformas, incluyendo la adopcidon de medidas de control y reglas de conducta necesarias,
apropiadas y suficientes que se orienten a evitar el lavado de activos, tales como los procesos de conocimiento
de los clientes, inquilinos, proveedores y contrapartes.

e Riesgo de fraude:

Para mitigar este riesgo, la Sociedad Administradora utilizard procesos de debida diligencia (due diligence)
para analizar las propuestas de inversion y, si lo estima conveniente, obtendra las manifestaciones,
declaraciones, garantias personales o reales que considere pertinentes para asegurar el cumplimiento de las
obligaciones de las contrapartes con las que celebre contratos o realice negociaciones.

e Riesgos por variacion de la estructura de costos del Fondo:

La administracion mantiene una estricta vigilancia sobre los costos en los que incurre el Fondo, de forma tal
que estos mantengan una estructura acorde con las necesidades del mismo. Se cuenta con herramientas de
control de los gastos, tales como el presupuesto anual, que se confecciona para el Fondo, mismo que es
aprobado por el Comité de Inversiones y es de conocimiento pleno de la Junta Directiva de la SAFI. El
cumplimiento del presupuesto aprobado es monitoreado por la administracion y el Comité de Inversiones.
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e Riesgos por conflictos de interés entre fondos administrados por Improsa SAFI:

Los fondos administrados cuentan con registros completamente independientes segtn lo solicitado por la
regulacién. De igual forma la gestion de los mismos se maneja en forma completamente separada, de forma
tal que no se presente conflicto de interés en la administracién de los mismos.

Es importante resaltar que Improsa SAFI, cuenta con politicas de administracidn de conflictos de interés para
el personal vinculado a la entidad, cumpliendo con las condiciones establecidas en el Reglamento sobre
Sociedades Administradoras y Fondos de Inversién de Costa Rica. El propédsito de las anteriores politicas es
normar diversas situaciones, mitigando los riesgos que puedan provocar conflictos de interés entre los
recursos administrados en los fondos de inversidon y las empresas del Grupo Financiero Improsa, sus
funcionarios, miembros de las Juntas Directivas, accionistas, ejecutivos, miembros de Comités, funcionarios
permanentes u ocasionales, consultores y empresa que con sus actuaciones y operaciones comprometan su
imparcialidad e independencia y resulte en perjuicio del inversionista de los Fondos de Inversion
administrados por Improsa SAFI.

Ademas, de los intereses de las personas vinculadas con la Sociedad, se incluiran los de cualquiera de las
personas con las cuales éstas tienen relacién de parentesco, tales como: sus cényuges y parientes hasta el
segundo grado de consanguinidad.

Las politicas en cuestion, las cuales estan contenidas en el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo y Cédigo de
Etica y Conducta, fueron aprobadas por la Junta Directiva de Grupo Financiero Improsa e Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversidon y se encuentran a disposicion de los Inversionistas y demas
interesados en la direccidn electrénica www.grupoimprosa.com y en sus oficinas en San José, Avenida
Primera, Calle Central y segunda, Edificio Grupo Improsa.

e Riesgo por problemas de inscripcion de bienes inmuebles en el Registro Nacional:

Para mitigar este riesgo la Sociedad Administradora de los Fondos de Inversion efectuara con anticipacion
todos los estudios necesarios relacionados con el estado legal y registral de los inmuebles a adquirir, con
profesionales en el campo. De igual forma se llevara a cabo la debida gestién del traspaso registral de la
titularidad de la propiedad ante el Registro Nacional. Por otra parte, la sociedad realizard en forma semestral
una conciliaciéon de las propiedades que mantiene registrado el fondo con las que se muestran en el Registro
Nacional, de manera que se mantenga un control sobre el estado registral de las mismas.

e Riesgo de cobertura:

Por politica de Improsa SAFI, todos los inmuebles tendran cobertura total sobre su valor constructivo, prima
que es actualizada y revisada anualmente con respecto a su valoracién ingenieril, contra siniestros a través de
pdlizas suscritas con el Instituto Nacional de Seguros o cualquier otra aseguradora con presencia en Costa Rica
o en el extranjero. Cabe mencionar que de igual forma, Improsa SAFI procedera a contratar dos coberturas
adicionales, a saber la de responsabilidad civil general con cobertura por lesién o muerte de terceras personas
y dafios a la propiedad de terceros bajo la modalidad de limite Unico Combinado y limite agregado anual al
menos de USS 500,000.00 asi como la que cubre los ingresos por arrendamiento que se dejarian de percibir
en caso de que se materializase un siniestro en cualesquiera de los bienes inmuebles que conformen la cartera
de inversiones inmobiliarias del Fondo de Inversién.

e Riesgo de continuidad del negocio:

A nivel del riesgo en menciodn, se cuenta con un plan organizacional, el cual establece una estrategia basada
en un Modelo de Gestidon de Continuidad de Negocio, congruente con el perfil de riesgo, el tamafio, la
complejidad y el volumen de las operaciones de la entidad. Dicha estrategia esta conformada por el desarrollo
de Escenarios de Continuidad, los cuales son sometidos a la definicién de estrategias alternas de negocio,
mitigacién de riesgos, y mejora continua para los procesos criticos definidos por el negocio (Andlisis de
Impacto de Negocio).

A nivel de escenarios, el Plan de Continuidad de Negocio abarca los siguientes eventos y estrategias:
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1. Interrupcidn por ausencia de personal clave: Definicidn de Equipos Alternos Ay B por puesto,
para ejecutar la activacién de personal suplente en caso de ausencia por vacaciones,
incapacidad, terminacion laboral, etc.

2. Interrupcién de servicios por no acceso a las instalaciones: Activacion de Teletrabajo,
asegurando las herramientas y recursos para garantizar la continuidad de las operaciones.

3. Interrupcién o desmejora de servicios brindados por proveedores criticos: Monitoreo
preventivo de la calidad de servicio de los proveedores criticos, definicion de proveedores
alternos.

4. Afectaciéon a sistemas de informacidon y recursos tecnoldgicos: Plan de Continuidad
Tecnolégico, el cual comprende actividades preventivas de respaldo peridédico de datos y
registros criticos, plan de recuperacion de aplicaciones, etc.

La gestidon de riesgos de continuidad incluird en su programa de evolucién y mejora continua, acciones
preventivas de control y monitoreo de los escenarios descritos en conjunto con el equipo de la SAFI para
determinar posibles afectaciones a nivel operativo y de cara al inversionista, requerimientos de activacion de
las estrategias alternas, y optimizacion de las acciones definidas para mitigar el riesgo de continuidad de las
operaciones.

e Riesgo reputacional o de imagen:

Dentro del esquema del Plan de Continuidad de Negocio, se considera la definicidn de estrategias para mitigar
el impacto ante el escenario de rumores o afectacién de imagen. Dichos protocolos, procesos y actividades
de mitigacion estdn plasmadas en el Plan de Comunicacién de Continuidad de Negocio, el cual establece las
lineas de accidn, responsables, roles y actividades para atender el escenario en mencién.

A nivel de administracidon de Riesgo de Reputacion, se cuenta adicionalmente con una Politica de Riesgo
Reputacional y un Procedimiento de Gestion de Riesgo Reputacional formal para la gestién de dicho riesgo, la
cual establece las metodologias de evaluacién asociadas a la materializacion de estos eventos. Esta
metodologia en sus fases de evolucidon permanente y mejora continua considerara el factor de riesgo de
Incertidumbre del inversionista por escasa comunicacién, en la etapa de Desempefio Econdmico y sus
derivadas.

Entre otros de los riesgos relacionados con la Cartera Financiera se encuentran:
e Riesgos de tasa de interés y de precio:

El Fondo no tiene control sobre él. Lo que se realiza es un monitoreo constante de las variaciones
macroecondmicas que permitan fundamentar decisiones de inversion acordes con el entorno econémico y la
coyuntura que pudiera prevalecer en determinado momento.

o Riesgos de liquidez:

La Unidad de Riesgo conjunto con la Administracién presenta de manera mensual al Comité de Riesgo el
estado de las inversiones en titulos valores del fondo. Complementariamente la Administracion informa al
Comité de Riesgos acerca de las salidas relevantes de efectivo que debe realizar el Fondo esto con el fin de
mantener mayor control

e Riesgos cambiarios:

Si bien este riesgo en particular es generado por las condiciones macroeconémicas del pais y economia
internacional, el Fondo como parte de las labores para mitigar dicho riesgo realiza un constante monitoreo de
las variaciones del mercado que permitan fundamentar decisiones de inversidn acordes con el entorno
econdémico y la coyuntura que pudiera prevalecer en determinado momento.
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o Riesgos legales:

El Fondo y la Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn no estdn exentos de enfrentar procesos
administrativos en su contra, en razén de la supervision de que es objeto por la SUGEVAL y de la SFC, asi como
cualquier otra entidad reguladora de las jurisdicciones donde se encuentra inscrito el Fondo, de la
administracién tributaria y municipal, cualquier otra autoridad administrativa vinculada con los activos del
Fondo, o eventualmente de los inquilinos y/o prestadores de servicios como resultado de los procesos
llevados contra ellos mismos, asi como de procesos judiciales en virtud del ejercicio de sus facultades. No
obstante, se mantendra siempre una gestidn transparente y apegada a la regulacién vigente con el fin de
minimizar la ocurrencia de cualquier tipo de proceso legal.

e Riesgo por variaciones en los impuestos:

Para mitigar este riesgo se cuenta con el apoyo de asesores tributarios y analistas macroeconémicos, los
cuales le permitiran llevar a cabo una adecuada gestién de los riesgos que se puedan derivar por la variacién
en la estructura impositiva que pesa sobre la inversién en bienes raices y demds condiciones legales o
macroecondmicas que afecten el flujo del Fondo.

e Riesgo por pérdida de valor de un bien inmueble:

La pérdida de valor de un bien inmueble es una circunstancia natural de un mercado inmobiliario. Por dicha
razén, una gestidén proactiva debe vigilar el comportamiento de valoracién de su cartera inmobiliaria para
tomar decisiones oportunas e identificar las mejores oportunidades de inversion dado un entorno econémico.
En cuanto al riesgo por disminucién o cambios en la valoracién de las propiedades del Fondo, se cuenta con
profesionales con preparacién y experiencia en el campo de la valoracidn de bienes inmuebles. Ademas, estas
valoraciones son presentadas a la Administracion para su respectiva revision; la cual evalla los criterios
técnicos que incidieron en la valoracion de las propiedades que integran el Fondo.

e Riesgo por Variacion del Valor de la Participacion:

Se le da seguimiento a la evolucidn histdrica en el precio de la participacién del Fondo. A partir de lo anterior,
es posible monitorear el rendimiento de cada fondo y ofrecerle al inversionista, mediante la elaboracién de
reportes especializados, dicha evolucion con el fin de identificar el comportamiento en el rendimiento
promedio de cada fondo en particular.

e Riesgo de afectacion en el valor de las participaciones por la aplicacién incorrecta de las
normas contables:

A nivel de la sociedad de fondos de inversion y el GFl, se cuenta con profesionales en la gestion de carteras y
departamentos especializados tanto en inversiones como en materia contable, de manera que se mantenga
una vigilancia, control y valoraciéon adecuada de los activos financieros que componen las carteras de los
fondos.

e Riesgo de valoracion de activos con base en Costo Amortizado:

Se evitara, al maximo posible, la venta anticipada de activos que sean valorados segun el criterio de Costo
Amortizado, con el fin de evitar diferencias en valoracion.

e Riesgo de valoracion de activos con base en Valor Razonable con Cambios en Resultados:

Se evaluaran constantemente las variaciones en las condiciones econdmicas (tasas, precios, inflacién y otros)
con el objetivo de realizar ajustes en la composicién de la cartera, de manera que se disminuya el impacto de
este riesgo.
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¢ Riesgo por una incorrecta estimacion del valor de deterioro:

Se mantendra una constante vigilancia y revisién de los datos y pardametros incorporados en el modelo de
calculo de las pérdidas crediticias esperadas, con el fin de que los mismos cumplan en todo momento con los
objetivos de la metodologia desarrollada para estos efectos.

Para atenuar estos riesgos relacionados con la Cartera Financiera, Improsa SAFI los administrard segun se
describe a continuacién:

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

En cuanto al Riesgo de Custodia Improsa SAFI ha contratado los servicios de custodia del Banco Improsa para
Costa Rica.

7.2. Cartera de Valores

Entre los riesgos relacionados con la cartera de valores se encuentran: Riesgos de las operaciones de reporto,
Riesgo sistémico, Riesgo por inversidn en instrumentos de renta variable.

Improsa SAFl y su Comité de Inversién invertirdn en valores de Sector Publico Costarricense y en emisores de
sector privado inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios en SUGEVAL (Costa Rica), con
calificacién minima de grado de inversién por parte de las calificadoras de riesgo autorizadas. De igual
manera, para los instrumentos de renta variable en los que el Fondo eventualmente invierta, se realizaron
estudios de los emisores para medir la situacion financiera del mismo, con el propdsito de evaluar la
oportunidad de mantener dichas inversiones.

En lo que se refiere al riesgo por iliquidez de las participaciones, la Administracion de Improsa SAFI realizara
un analisis del mercado bursatil, asi mismo identificara las variables macroeconémicas que puedan incidir
sobre la industria inmobiliaria y todas aquellas variables que considere que puedan impactar negativamente
la negociacion de participaciones en los mercados donde se encuentra inscrito el Fondo. Ademas, se ha
procedido a la inscripcién del Fondo en Colombia, Panama, Guatemala, El Salvador y Nicaragua, con el fin
ampliar el mercado bursatil del Fondo.

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

e Riesgos de crédito o no pago

La administracion de Improsa SAFI procura realizar las inversiones mediante una cuidadosa seleccion y
seguimiento a los activos en los que invierte el Fondo, analizando la situacién y las expectativas politicas y
macroecondmicas del pais, asi como su plazo, nivel de tasas, grado de liquidez. Ademds, procurando invertir
en instrumentos con una calificacidn de riesgo segln lo indicado en este Prospecto y dandole un continuo
seguimiento al comportamiento de dicha calificacién y los criterios externados por las empresas calificadoras.
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e Riesgo de competencia

La administracion de Improsa SAF| estara en la permanente busqueda de inversiones admisibles para el Fondo,
de acuerdo con su experiencia y capacidad de negocio.

o Riesgo de existencia de contingencias ocultas en los activos en que invierta el Fondo

La debida diligencia (due diligence) que se realizara para todas las participaciones de inversién permitira, hasta
cierto grado, analizar los aspectos legales, contables, tributarios, laborales, financieros y técnicos de los
activos en los que el Fondo planea Invertir, sin que ello signifique que se garantice la ausencia de contingencias
ocultas en los activos en que invierta el Fondo. Para aquellos casos en que no sea posible o practico llevar a
cabo un proceso de debida diligencia profundo preliminar, esto se podra suplir con la obtencién de las
garantias para el Fondo a través de clausulas contractuales que complementen o reemplacen este proceso,
tales como, sin que pueda limitarse a ellas: garantias reales o personales, declaraciones especificas con
consecuencias monetarias, retencién del precio, indemnizaciones especificas. No obstante, existe el riesgo de
que el Fondo pueda ser objeto de acciones delictivas, para lo cual se debera accionar y recurrir a las instancias
judiciales y administrativas correspondiente.

e Riesgo de plazo

La Sociedad Administradora buscard aprovechar las ventanas de oportunidad de liquidez que se pudieran
presentar y pretenderd asegurar, mas no garantizara, la generacion de valor a partir de los activos a través de
la gestion profesional de los mismos.

e Riesgo Por No Colocacidn de las participaciones

La Administracion de Improsa SAFI realizard un andlisis del mercado bursatil e inmobiliario, asi mismo
identificara las variables macroecondmicas que puedan incidir sobre la industria inmobiliaria y todas aquellas
variables que considere que puedan impactar negativamente la colocacién de participaciones en los mercados
donde se encuentra inscrito el Fondo, buscando realizar las colocaciones en un plazo inferior al estipulado en
este Prospecto para la colocacion del total de capital autorizado. Ademds, como estrategia de acceso a
Inversionistas y como ya se ha indicado en este Reglamento, el fondo cuenta con la respectiva inscripcion en
Colombia, Panam4, Guatemala, El Salvador y Nicaragua, con el fin ampliar el mercado bursatil del Fondo.

e Otros

Existen otros riesgos como el Operativo y tecnoldgico, en los cuales Improsa SAFI se esfuerza en mitigar por
medio de la creacién de respaldo en las bases de datos y tratando de mantener una buena plataforma
tecnoldgica para tales efectos. Improsa SAFI cuenta con un sitio alterno por si en algiin momento la operativa
de los Fondos administrados se ve afectada por algin problema, asi mismo cuenta con el personal capacitado
para desempeniar las labores diarias de la Sociedad. Contamos con un departamento de Cumplimiento en el
cual anualmente se estan realizando test y capacitaciones sobre posibles fraudes y legitimacién de capitales.

8. DE LOS TiTULOS DE PARTICIPACION DEL FONDO

8.1. Valores de participacion

Valores de participacion

Las participaciones de los Inversionistas en cualquier fondo de inversion
estaran representadas por los certificados de participacién, denominadas
también participaciones; cada uno tendrd igual valor y condiciones o
caracteristicas idénticas para sus Inversionistas. Se consideran valores de
Oferta Publica de acuerdo con la normativa de cada una de las jurisdicciones
donde se encuentra listado e inscrito el Fondo.

Caracteristicas
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Anotacion en cuenta, entendido como el mecanismo por el que se realiza el
registro de las participaciones del Fondo en Costa Rica, perfeccionado por
medio de anotaciones electrdnicas en cuenta (desmaterializacion- ausencia de
titulo fisico).

En Costa Rica, jurisdiccion de origen del Fondo, el mecanismo de anotacién en
cuenta se encuentra controlado por la central de valores inscrita, a saber,
Interclear Central de Valores S.A., y las entidades de custodia asociadas,
quienes se encargaran de la constitucidn de los valores, su transferencia, asi
como la constitucion de derechos reales, gravamenes y/o embargos sobre
dichos valores.

En virtud de ello, quien figure en los asientos del registro electrénico de las
entidades de custodia y, en consecuencia, de la central de valores, sera el
titular del valor al cual se refiera dicho registro y podra exigir del Fondo que
realice en su favor las prestaciones que correspondan al mencionado valor
Forma de representacion conforme a las leyes y regulaciones aplicables.

Considerando que el Fondo se encuentra inscrito en varias jurisdicciones, en
las cuales se mantiene el mecanismo de anotacién en cuenta, es preciso y
necesario la interrelacién del Fondo y las centrales de valores o entidad
homologa en cada jurisdiccién de inscripcién, con el fin de documentar la
titularidad de las participaciones y que sea reconocida en la jurisdiccion de
origen del Fondo (Costa Rica), para la materializacién de las prestaciones que
le correspondan a cada Inversionista, conforme a las leyes y regulaciones
aplicables.

Para el caso especifico de Colombia, la entidad que homologa sera el Depésito
Centralizado de Valores SA — Deceval. Interclear Central de Valores S.A. y
Deceval perfeccionaran un Convenio de prestacion de servicios mutuos
internacionales, mediante el cual los depdsitos acordaran los asuntos
operativos relacionados con el traslado de Participaciones y el tratamiento de
su anotacion en cuenta.

Valor nominal de la participacién | El valor nominal unitario de la participacion es de US$5.000

El valor o precio de la participacidn se obtiene al dividir el valor del activo neto
del fondo, calculado al final del cierre contable de cada dia natural, entre el
numero de participaciones en circulacién.

En el caso de fondos de inversion cerrados, el valor de participacidon que se

. obtenga es de referencia.
Calculo del valor de Ila g

articipacion . L
P P “En los casos en que proceda el reembolso directo de las participaciones por

parte de un fondo de inversion cerrado por la aplicacién del derecho de receso,
segun lo dispuesto por la Ley Reguladora del Mercado de Valores y el
Reglamento General sobre Sociedades administradoras y Fondos de Inversion,
las participaciones se reembolsan al valor que se obtenga del precio promedio
de mercado del ultimo mes calculado a partir del dia previo a la fecha de
convocatoria de la asamblea que da origen a la necesidad del otorgamiento de
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derecho de receso, para lo cual se utiliza como fuente de informacion, la
suministrada por el proveedor de precios seleccionado por la sociedad
administradora de fondos de inversion”.

“En el caso de colocaciones en tractos, las colocaciones posteriores a la inicial
que se realicen a un precio inferior al precio de mercado que se observe al dia
anterior a la fecha de colocacién, requeriran de autorizacién previa de la
asamblea de Inversionistas”.

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

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

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

De conformidad con la reglamentacidén indicada, la valoracion a precios de
mercado serd obligatoria para los valores accionarios y para los valores de
deuda en general. Con el propésito de cumplir con la normativa emitida por
los érganos reguladores correspondientes, Improsa SAFI, S.A. seleccion6 como
metodologia de valoracién de la cartera de valores el vector de precios
publicado por PIPCA, entidad que provee al mercado bursatil en forma diaria
el valor real o tedrico de mercado de una gran cantidad de titulos o valores,
aplicando la metodologia de valoracion establecida en el “Manual para la
Valuacion de Instrumentos Financieros en Costa Rica” que se encuentra
registrada en la SUGEVAL.

Para los activos valorados a Costo Amortizado: no requerirdn una valoracién a
mercado, ya que el objetivo de estos activos es ser mantenidos hasta su
vencimiento para obtener los flujos de efectivo contractuales, sin embargo, se
realizard el cdlculo diario de la estimacidn de pérdidas crediticias esperadas
debido a su incidencia en el valor de la participacién. El valor de mercado de
estos activos serd reflejado en las notas de los estados financieros intermedios
y auditados del fondo de inversidn.

En el caso de los contratos de reporto de igual manera, se determinara su valor
bajo el concepto de Costo Amortizado.

Periodicidad de la valoracion de

. " . Diaria
los activos financieros del fondo

La valoracion de los inmuebles del fondo de inversion, se rigen por lo sefialado
Metodologia para la valoracidon | en el Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de
de los inmuebles del fondo de | Inversidn de Costa Rica, en los articulos 87 y 88, que sefialan lo siguiente:

inversion
Articulo 87. Valoracion de inmuebles. Debe existir una valoracion de cada
inmueble, que refleje, entre otras cosas, los ingresos por alquileres de los
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arrendamientos y otros supuestos que los participantes del mercado utilizarian
al fijar el precio de la propiedad en condiciones de mercado.

Esta valoracion debe ser preparada por un experto independiente de la
sociedad administradora. Los enfoques y métodos de valuacion que se utilicen
deben satisfacer la definicion de valor razonable de las NIIF. El Superintendente
puede establecer mediante acuerdo disposiciones adicionales sobre el
contenido y requerimientos minimos a desarrollar en los informes de las
valoraciones, a partir de estandares de valoracién de aceptacion internacional.

El registro del valor del inmueble en los estados financieros del fondo de
inversion se realiza de conformidad con el modelo del valor razonable para
propiedades de inversion establecido en las NIIF. Adicionalmente, se debe
constituir una reserva en las cuentas patrimoniales del fondo, que corresponda
al monto de las pérdidas o ganancias no realizadas derivadas de un cambio en
el valor razonable, netas de impuestos. Esta reserva no puede ser sujeta a
distribucion entre los inversionistas, solo hasta que se haya realizado la venta
o disposicion del bien inmueble.

La valoracién no puede tener una antigiiedad superior a seis meses, respecto
a la fecha de adquisicion del activo o de la actualizacién de la informacion
financiera del fondo. Los inversionistas tendrdn acceso a las valoraciones de
los inmuebles.

El resultado de las valoraciones debe ser remitida a la Superintendencia
General de Valores por los medios y plazos que esta sefiale mediante acuerdo.

Articulo 88. Plazo para la valoracién de inmuebles. Los bienes inmuebles
deben valorarse al menos una vez al afio, para lo cual se debe considerar la
fecha de compra de cada inmueble. La existencia de una opcién de compra en
los contratos de arrendamiento no exime la realizacion de estas valoraciones.

En cuanto a las Normas Internacionales de Informacion Financiera en la NIIF
13 Medicidn del Valor Razonable, se entiende este término como el precio que
seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la
medicion.

Adicionalmente, las disposiciones operativas de las sociedades
administradoras de fondos de inversion SGV-A-170, establecen lo siguiente:

INSTRUCCIONES PARA LA VALORACION DE INMUEBLES.

Articulo 36. Normas por aplicar en la valoracion® El propdsito de la valoracién
es determinar un valor razonable del inmueble, que pueda ser utilizo para el
registro del valor del inmueble en los estados financieros de los fondos de
inversion, de conformidad con el modelo del valor razonable para propiedades
de inversion establecido en las NIIF.

El alcance de la valoracion y la emision del informe deben ejecutarse en
cumplimiento con los Estdndares Internacionales de Valuacién vigentes (IVS
por su sigla en inglés) emitidos por el Consejo de Normas Internacionales de
Valuacién (IVSC por su sigla en inglés); esto incluye el Marco IVS, las Normas
generales IVS y el Estandar de Activos IVS 400 Intereses Inmobiliarios.
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Articulo 37. Informe de Valoracion El informe de valoracidn es un documento
de cardcter publico y de acceso a los Inversionistas para que estos puedan
incorporar esta informacion en su proceso de toma de decisiones de inversion;
por lo tanto, deberd comunicar la informacion suficiente para la comprension
del alcance de la asignacion, del trabajo realizado y de las conclusiones
alcanzadas.

Este informe deberd considerar al menos:

a) La declaracion referente al cumplimiento de las normas y
estdndares IVS.

b) Adicional a los aspectos requeridos segun el estdndar IVS,
deben adjuntarse los cdlculos realizados para determinar el
valor del inmueble, asi como la justificacion de base de valor
utilizada, el enfoque(s) adoptado, el método(s) aplicado, las
suposiciones realizadas, las conclusiones y cualquier aspecto
significativo que el valorador considere importante revelar.

c) Posterior a la primera valoracion con estas normas, en caso de
que un inmueble presente un cambio de base(s) de valor,
enfoque(s), o método; el valorador deberd incluir los motivos
que justifican este cambio.

Articulo 38. Revelaciones del profesional contratado El profesional o la firma
de profesionales deberdn revelar como parte del informe que presenta sobre
el inmueble, una seccion en donde se refiera a los siguientes aspectos:

a) La competencia, habilidades técnicas y experiencia que posee
en valoracion de inmuebles.

b) Si cuenta con la independencia necesaria en relacion con la
sociedad administradora, su grupo financiero y la persona que
ofrece vender o comprar el inmueble a valorar.

c) Si considera satisfactoria la confiabilidad de la informacion
existente, los insumos y supuestos utilizados; de forma que
promueva la transparencia y minimice cualquier factor
subjetivo en el proceso.

d) Si utilizé en forma adicional un(os) especialista en ciertos
aspectos de la asignacion.

Si cumple con los principios éticos rectores de su profesion y del colegio
profesional respectivo. El valor razonable del inmueble serd determinado por
el perito a cargo del avalio comercial, tomando en consideracion lo sefialado
en la NIIF 13 y estdndares internacionales de valuacion, como lo sefiala la
normativa y acuerdos vigentes de la SUGEVAL.

El informe estard disponible en las oficinas de Improsa SAFI, S.A., asi como, en
la SUGEVAL.

Periodicidad de la valoracién de
los activos no financieros del | Se valoran en el momento de su compra y se ajustan anualmente.
fondo
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La participacion del fondo en su calidad de instrumento financiero estara
sujeto a su valoracion a precios de mercado, para lo cual se observaran las
transacciones y/o ofertas de compra-venta, cumpliendo criterios que
permitan razonablemente concluir que son representativas del mercado en la
fecha de su aplicacion sobre las posiciones. Los inversionistas cuya jurisdiccién
de adquisicidn de la participacién sea Colombia deberan seguir la metodologia
prevista en numeral 6.2.2 del Capitulo | — 1 Clasificacién, Valoracién y
Contabilizacion de Inversiones para Estados Financieros Individuales o
Separados de la Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de
1995).

Metodologia de valoracién de las
Participaciones para el caso de
inversionistas colombianos

8.2. Mercados o bolsas en los cuales se puede negociar la participacion

Mercados o bolsas en los cuales se puede negociar la participacion

Costa Rica, Colombia, Panama, Guatemala, El Salvador y Nicaragua

9. REGLAS PARA SUSCRIPCIONES Y REEMBOLSO DE
PARTICIPACIONES

9.1. Vinculacién al Fondo o suscripciones

Una persona podra vincularse o suscribirse al Fondo mediante (i) la suscripcién de participaciones en las
Emisiones de Mercado Primario; (ii) y mediante la adquisicidn de participaciones en el mercado secundario.

En todos los casos deberan cumplirse y respetarse la normativa y politicas de cada una de las jurisdicciones
donde se encuentra listado el Fondo, asi como las politicas de los intermediarios del mercado de valores que
correspondan.

9.2. Mecanismo de colocacion de las participaciones

a) Las participaciones de este fondo de inversidn podran ser colocadas mediante el uso del método de
subasta, colocacion directa y contratos de colocacion. Unicamente puede ser utilizado un mecanismo
para la colocacién de un mismo tracto.

b) En toda colocacion, se brindara un trato igualitario a los Inversionistas en el acceso y difusién de la
informacion sobre la emision y el mecanismo de colocacién, asi como en las condiciones de la
colocacién.

¢) Para cada colocacion, la sociedad administradora definird el mecanismo a utilizar y las reglas que
aplicard al mecanismo seleccionado.

d) Las colocaciones por bolsa se sujetaran a los mecanismos y disposiciones que la bolsa de valores
respectiva disponga por via reglamentaria, en concordancia con el principio de trato igualitario
sefialado en el numeral b. anterior.
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e) Laconvocatoria de la colocacidn (fuera o dentro de bolsa) y sus condiciones, se informaran mediante
un Comunicado de Hecho Relevante, 2 dias habiles antes de la colocacion que realice el fondo de
inversion.

f)  En caso de que se utilice un contrato de colocacién, se informara mediante Comunicado de Hecho
Relevante el nombre de los suscriptores, la naturaleza y el plazo de las obligaciones de los
intermediarios, el monto a suscribir por cada uno, las compensaciones convenidas y el precio a pagar
por los valores, como maximo 1 dia habil después de la firma del contrato.

g) En caso de que se coloquen emisiones en mercado primarios distintos al de Costa Rica, se utilizara el
sistema de compensacién y liquidacién de valores local. Para cada colocacién se informard mediante
un Comunicado de Hecho Relevante el monto convocado, la fecha y mercado en que se colocara. La
publicacion del Hecho Relevante se realizara en linea con las reglas del mercado primario donde se
coloquen las participaciones.

h) Cualquier inversionista domiciliado fuera de Costa Rica podra acceder a las participaciones siguiendo
el procedimiento establecido en este numeral, cumpliendo la regulacién y mecanismos de la
jurisdiccién de origen Costa Rica- para tales efectos y dicha inversién se considerara como extranjera
dependiendo de la regulacidn del pais de origen de cada inversionista. Para el caso colombiano las
colocaciones que se describen en este numeral a la fecha del presente documento no cuentan con
autorizacién de Oferta Publica en Colombia por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

9.3. Emisiones en Mercado Primario del Fondo

a) Las Emisiones en Mercado Primario del Fondo y su promocién serdn llevadas a cabo mediante los
mecanismos de colocacion autorizados por el Reglamento sobre Oferta Publica de Valores, aprobado
por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, mediante Articulo 11 del Acta de la
Sesidn 571-2006, celebrada el 20 de abril del 2006, asi como publicado en el Diario Oficial La Gaceta
Oficial No. 88 del 9 de mayo del 2006 y sus reformas.

Independientemente del mecanismo de colocacion, las colocaciones se pueden realizar fuera o
dentro de bolsa, y con o sin la participacién de un intermediario.

Cuando se realicen colocaciones por bolsa, estas se sujetaran a los mecanismos y disposiciones que
la bolsa de valores respectiva disponga via reglamentaria.

El agente colocador (puesto de bolsa representante o figura homdloga en cada jurisdiccion de listado
del Fondo, o en su ausencia, el emisor (incluyendo al fondo cerrado actuando a través de su sociedad
administradora de fondos de inversion)), debera velar por, salvo que se trate de una suscripcidn en
firme:

i. Trato igualitario a los Inversionistas en el acceso y difusion de la informacidn sobre
la emisién y el mecanismo de colocacién, tanto en relacién con los contenidos
como en relacién con el momento y el medio por el cual se tiene acceso o se
difunde la informacion;

ii. Trato igualitario a los Inversionistas en las condiciones de la colocacién;

iii. Difusion del mecanismo de colocacion establecido, asi como todas las condiciones
y reglas aplicables a éste.

iv. Conservar la documentacidn que acredite el detalle de las ofertas recibidas de los
Inversionistas y la asignacion, la cual debe estar a disposicion de las entidades
regulatorias.

Se aclara que para el caso especificd de las colocaciones en Colombia se celebrardn mediante
contratos de colocacién al mejor esfuerzo con quienes esté permitida la celebracién de este tipo de
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contratos o quien la Sociedad Administradora delegue con los intermediarios del mercado bursatil
colombiano autorizados para tal fin.

En caso de realizar una oferta publica en Colombia se obtendra en forma previa la respectiva
autorizacidén por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia para poderla llevar a cabo.

b) El mecanismo de adjudicacién para las Emisiones en Mercado Primario serd aquel que determine la
Sociedad Administradora y el mismo sera incluido en los medios en los que se ofrezca las Emisiones
en Mercado Primario, en cumplimiento de las normas de Oferta Publica de la Jurisdiccién de
inscripcion del Fondo.

¢) El mecanismo de adjudicacién deberd observar parametros objetivos y brindar un trato igualitario
para la asignacién de participaciones entre los Inversionistas que presenten aceptaciones a las
Emisiones de Mercado Primario. La adjudicacion de las Emisiones en Mercado Primario podra ser
realizada por la Bolsa de Valores de la jurisdiccion donde se realice cada colocacién o emisién o por
otra entidad que la Sociedad Administradora designe.

d) La promocion del Fondo o por el/los colocador/es, contratados por el Fondo para este fin, supone el
suministro de informacidn necesaria y suficiente para que los Inversionistas puedan tomar la decisién
informada de invertir o no en el mismo, de conformidad con su perfil de riesgo. Dicha informacién
necesaria y suficiente debera comprender como minimo:

i.  Una explicacion de la naturaleza, estructura, términos o condiciones y caracteristicas del
Fondo;

ii. Informacién sobre las tarifas, comparaciones de beneficios y riesgos entre diferentes
alternativas de inversion;

iii.  Unaexplicacidon de los riesgos asociados al Fondo y su relacion con la rentabilidad del Fondo,
asi como la forma en que el producto se ajusta al perfil de riesgo asignado al potencial cliente
inversionista; y

iv.  Una copia digital y/o fisica del Prospecto.

9.4. Negociacién en mercados secundarios

Se realizaran por medio de los puestos de bolsas, o figuras homadlogas en cada una de las jurisdicciones donde
se encuentra inscrito o listado el Fondo, que estén debidamente autorizados para dicho fin y por lo
mecanismos normales de negociacion que dispone la Bolsa de Valores de las jurisdicciones donde se
encuentra inscrito o listado el Fondo.

La Sociedad Administradora no garantiza la liquidez secundaria de dichos valores ni el desarrollo de un
mercado secundario profundo, en especial en las jurisdicciones de listado del Fondo, que permita liquidar la
inversién en el momento que el Inversionista lo desee y en condiciones razonables de precio. La posibilidad
de liquidar la inversidon dependera exclusivamente de la existencia de compradores interesados en adquirir
dichos valores.

Las participaciones estan denominadas en Ddlares de los Estados Unidos de América y se negociaran en esta
misma moneda, y se compensaran y liquidardn en dicha moneda, salvo que en la jurisdiccién de listado del
Fondo disponga de reglas o situaciones de mercado diferentes, en cuyo caso las participaciones se negociaran,
compensaran y liquidaran de acuerdo con las reglas relativas a cada pais impartidas por las bolsa de valores
correspondientes.

Las Participaciones depositadas en los diferentes depdsitos de valores de las jurisdicciones donde se
encuentra inscrito el Fondo, podran negociarse a través de las diferentes Bolsas de Valores de las respectivas
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jurisdicciones, en una fecha determinada, si el titular de dichas Participaciones sigue los procedimientos
especificos requeridos en cada jurisdiccion para trasladar las Participaciones depositadas de un depésito de
valores a otro. Dichos procedimientos, exigen que el titular de las Participaciones depositadas abra una cuenta
con una firma de corretaje, casa de bolsa o puesto de bolsa miembro de la Bolsa de Valores donde pretenda
negociar las Participaciones. Tras la apertura exitosa de una cuenta, la cual estara sujeta a los requisitos de
cumplimiento obligatorios, incluyendo los procedimientos de conocimiento de clientes y demas
procedimientos aplicables segun la jurisdiccidn, la firma de corretaje, casa de bolsa o puesto de bolsa miembro
de la Bolsa de Valores, el depdsito de valores de origen y el depdsito de valores o administrador de las
Participaciones de la jurisdiccion de destino, coordinarian el movimiento de las participaciones de los registros
de un depdsito de valores a otro a través de los custodios o de quién cumpla con tal rol en cada jurisdiccién.

9.5. Reembolso o redencion de participaciones

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

De acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversién de Costa Rica, las participaciones de los fondos cerrados no podran ser redimidas por la sociedad
administradora antes de la liquidacidon del fondo. En consecuencia, los Inversionistas deberan recurrir al
mercado secundario para la venta de sus titulos de participacién por lo que es obligatorio que dichos titulos
estén inscritos en una bolsa de valores. Seran excepciones a lo mencionado en este parrafo, las siguientes:

a) El cambio en el control de la sociedad administradora o su sustitucion.
b) La liquidacidn anticipada del fondo.

c) Respecto a lo previsto en el presente Prospecto, cambios en el nivel en endeudamiento
autorizado para el fondo, el aumento en las comisiones de administracidn, de entrada o
salida maximas establecidas en el prospecto, la disminucién de la periodicidad de
distribucién de los rendimientos hacia los Inversionistas y el aumento en el monto
autorizado de fondos cerrados.

d) La fusién de sociedades administradoras (en caso de fusion por absorcion, el derecho a la
redencion se aplicara sélo respecto de la sociedad que desaparece).

e) La conversion del fondo cerrado a uno abierto.

f)  Los casos de iliquidez del mercado que sean autorizados por el Superintendente General de
Valores.

g) Para los Inversionistas que deseen acogerse al derecho de receso ante cambios al régimen
o politica de inversion.

h) Desinscripcion del fondo.

i) Cambio de la entidad de Custodia.

j)  Fusion con otros fondos de inversion.
En todos los casos se requerira aprobacion de la asamblea de inversionistas. Podran ejercer el derecho de
receso los inversionistas que formen parte del patrimonio del fondo el dia de la asamblea de inversionistas,
que estando presentes en la asamblea manifiesten su desacuerdo, asi como aquellos ausentes que
manifiesten su desacuerdo con la modificacién autorizada por la asamblea. En todos los casos, este derecho

debera ser ejercido dentro del mes siguiente a la notificacidn respectiva. En caso de no ejercerse el derecho
de receso, se considera que el inversionista ha renunciado a este derecho.
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En todos los casos el reembolso se sujetara a las mismas reglas de orden de pago y plazo establecidas para la
redencién de las participaciones de los fondos abiertos conforme la regulacidn de la jurisdiccidn de origen.

Por consiguiente, en caso de que el inversionista requiera liquidez sobre sus posiciones en titulos de
participaciones emitidos por el Fondo, debera proceder a la venta total o parcial de sus participaciones en el
mercado secundario de valores, de las jurisdicciones donde se encuentra inscrito el Fondo, lo cual puede hacer
en cualquier momento al precio que acuerden las partes de conformidad con las reglas vigentes en los
mercados organizados de cada jurisdiccion.

9.6. Liquidez de la inversion

Por tratarse de un fondo de inversidén cerrado y cuyos activos subyacentes son iliquidos, la liquidez de la
inversién de los Inversionistas se considera limitada.

10. DISTRIBUCION DE BENEFICIOS PERIODICOS

Distribucion de Beneficios

Periodicidad de distribucion Trimestral

El pago de los rendimientos a los Inversionistas se realizara con
base el respectivo corte contable, el cual corresponde al

Fecha de corte para determinar ultimo dia de los meses marzo, junio, setiembre y diciembre, y
inversionistas con derecho a recibir los seran beneficiarios de dicho pago aquellos Inversionistas que
beneficios se encuentren acreditados como propietarios de titulos de

participacion del Fondo de Inversién Inmobiliario Gibraltar al
cierre de cada corte contable.

Los beneficios se distribuyen 30 dias habiles posteriores al
cierre trimestral.

La fecha de pago de los beneficios serd informada por el Fondo
Fecha de pago de los beneficios al mercado a través de un comunicado de hecho relevante a
mas tardar el quinto dia habil del cierre de corte contable
(trimestral), pudiendo realizar el pago conforme se indica en
esta seccion.

El Fondo reparte los ingresos netos producto de alquileres
sobre propiedades arrendadas, intereses y dividendos sobre
valores adquiridos, con una periodicidad TRIMESTRAL, luego
de rebajar los gastos corrientes de manejo y otros gastos
extraordinarios del Fondo, y aquellas reservas que Improsa
Determinacion del beneficio a distribuir SAF| haya constituido dentro del Fondo y con cargo a sus
ingresos corrientes, para destinarlos a reparaciones, mejoras
o el mantenimiento de los activos inmobiliarios del Fondo. El
pago de los rendimientos a los Inversionistas se realizara
dentro de los 30 dias habiles siguientes al respectivo corte
contable, y serdn beneficiarios de dicho pago aquellos
Inversionistas que se encuentren acreditados como
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propietarios de titulos de participacion del Fondo de Inversién
Inmobiliario Gibraltar al cierre de cada trimestre.

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

La ganancia de capital sera distribuida de manera uniforme y
proporcional en los cuatro siguientes trimestres, contados a
partir de la fecha en que se materializd l