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Panama, 6 de Septiembre de 2010

Licenciado

Raberto Brenes

Gerente General

Bolsa de Valores de Panama
Ciudad

Estimado Lic. Brenes:

Reciba por medio de la presente un cordial saludo.

Adjunto a la presente encontrard los informes trimestrales correspondiente al
periodo que va de Abril a Junio de 2010, de los fondos de inversion inmobiliaria
inscritos en Costa Rica, los cuales han sido registrados a través del procedimiento
abreviado de Jurisdiccion Reconocida en la Comisién Nacional de Valores de
Panama e inscritos en la Bolsa de Valores para su negociacién, estos son:

1. GIBRALTAR Fondo de Inversion Inmobiliaria
2. L.OS CRESTONES Fondo de inversién Inmobiliaria

Estos reportes son presentados al regulador en Costa Rica, la Superintendcia
General de Entidades Financieras de Costa Rica (SUGEF), trimestraimente y
contienen informacién detallada de las inversiones de cada fondo.

Sin mas por €l momento nos despedimos de usted,

Atentamente,
IMPROSA SAFI, S.A.

ibys ). De Holguin
Gerente Pais

Panama, Tel: (507} 269-6359 * Fax: (507) 269-5694 * Apartado Postal 0832-2202 W.T.C.
Calle 51, Bella Vista Edificio Vista Tower, Local N° 1, Ciudad de Panama * Internet: www,

Guaterna

la,

02) 2222-8400 = E! Salvador, Tel: (503) 2298-6311 + Honduras, Tel: (504) 550-7172 =

Nicaragua, Tel: (505) 2277-1135 » Costa Rica, Tel: (506) 2248-0715
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1. 2010: una
recuperacion
incipiente y fragil.

En nuestro boletin anterior,

sefialdbamos que el Banco Central
proyectaba un crecimiento
econdémico del 3.2% en el ano 2010.
En {a Tercera Revision del Acuerde de
Stand-By entre Costa Rica y el Fondo

Monetario Internacionat, del 14 de
mayo de los corrientes, se reporta
una estimacion corregida al alza, de
un crecimiento det 3.8% en el 2010,
una ctara sefial de que se estaban
consolidando as perspectivas de
recuperacion econdmica en este afio.

Esta mejora en lag expectativas se
fundamenta, por una parte, en la
reactivacion de la economia
internacional v, por otra, en los
buenos resultados de la politica
econdmica anti ciclica del gobierno de

Costa Rica, que permitié amortiguar
los efectos de la crisis internacional
sin deteriorar por ello los balances
econdmicos del pals, por lo menos en
el corto plazo.

Asi, todos los indicadores clave del
programa scondmico tuviercn al
cierre del 2009 un comportamiento
mejor al previsio, con excepcion de fa
inflacién, que fue mas elevada de lo
previsto. El siguiente cuadre, tormado
del documento del Fondo Monetario
recién citado resume la situacion:

Sources: Ceniral bank of Costa
Rica and Fund staff estimates.
1/1MF Country Beport No. 1o,
2/ Includes US$ 203 miflion in

Real GDP _ 23 3.8 42 2009 for SDR allo cation.
inflation {(end of period) - 40 5.0 6.0 50
Combined public sector balance - -4.0 4.7 -4.5 -3.4
Central government balance | -36 C =41 ~4.0 -3.0
External current account 22 4.5 4.2 -4.5
NIR (lJ$$ million) 2/ 4,066 4,104 4,266 4,466
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Estos resultados positivos no
indican, sin embargo, gue la
economia haya superado todos sus
obstaculos. En particular, el frente
fiscal requerird de atencion, En
ausencia de medidas correctivas,
ya sea del lado del gasto o del lado
de los ingresos, se esperaria que &l
déficit del sector publico se
estabilice en un nivel de alrededor
del 4% del PiIB. En ese escenario,
sin embargo, la deuda plblica total
tenderia a incrementarse
gradualmente, pasandc de un nivel
cercano al 38% dei PIB en 2010 &
un 44% del PIB en 2015.

Claramente, |z expansion indefinida
de la deuda no es sostenible, por lo
que parece inevitable que en los
proximos meses se inicie un
proceso de consolidacion fiscal, va
sea mediante reducciones en el
gasto, incremento de los ingresos o
una combinacion de ambas
medidas.

il. Un contexto
internacional de
recuperacion
fragil y lenta.

Factores
Especificos gue
afectaron el
rendimiento del
Fondo Gibraltar

En julio de 2010, el Fondo
Monetaric Internacional proyectaba
un crecimiento de la economia
global de un 4.5% durante ese
mismo afo {0.6% mas que o
proyeciado en abril) y un
crecimiente similar en 2011, o que
refleja la consclidacion de
expectativas positivag para el futuro
inmediato.

Sin embargo, existen dreas
importantes de riesgo vy fuertes
debates en cuanto a la crientacion
de la politica econémica, que crean
incertidumbre en cuanto al
crecimiento futuro,

Por una parte, varios palses
eurcpens debieron enfrentar
situaciones criticas en cuanto al
manejo de su deuda soberana.

Esc fue particularmente evidente
en el caso de Grecia, pero otras
economias europeas estuvieron
cerca de una situacion critica. La
respuesta de la Union Europea v
tos organismos financieros
internacionales, si bien permitié
evitar e estallido de una crisis
similar & la de setiembre de 2008,

Durante el segundo trimestre del
2010, el Fondo Gibraltar mostrs
utifidades por un monto
acumulado de $3.269,292, lo que
representa un incremento del
9.14% con respecto al mismao
periodo del afio anterior, segun los
datos del cierre al 30 de junio de
2010. ;

El principal determinants de este
comportamiento fue el vigorose
crecimiento de los ingresos: los

fue menos rapida de lo deseable vy
reveld profundas diferencias entre
los socios europeos en cuanio a las
prioridades de la politica fiscal.

Asi, mientras algunos paises y
prominentes economistas
senalaban que la recuperacién era
adn fragit v que el estimulo fiscal
ara indispensable para sostenerla,
predoming la tesis, liderada por
Alemania y asumida luego por las
principales economias del mundo
en el sentido de que debe iniciarse
desde ya la consclidacion fiscal,
mediante fuertes medidas de
contraccion del gasto publico.

Las medidas de austeridad
adoptadas bajo esta visidén de
politica han llevade va a varias olas
de protesta social en diversos
paises de Eurcpa vy, silos criticos
de este enfoque tienen la razdn,
podrian conducir a una nueva
desaceleracion econdmica global, o
por {0 Menos a una recuperacion
mas bien lenta v en la gue &l
desemplec se mantiens a niveles
altos por un periode aun
prolongado.

3]

correspondientes a alquileres sa
incrementaron enun 11.36%, para
alcanzar un total de $5.345,154,
mientras que los ingresos ictales
se incrementaron en un 13,46%.

Esto da como resultado gue para &l
cierre al 30 de junio det 2010
Gibraltar haya obtenido un
rendimiento total de 12.98%, tasas
superiores al promedio de la
industria que fue 8.92%, segdn los
datos de Sugeval a junio 2014,
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i Fondo Total

el Industria Total

wesbe— Fondo Liquido —~—3f—— Industria Liquido

" Desviacion Estandar de los rendimientas 197 217 0.7
Rendimienio Totaliltimos 12meses 12,08% 1450% 8.92%
" Rendimiento Liguido ftimos 12 meses 10.36% 9.48% n 7.79%
- Rendimiento Total Gltimos 30 dias 1467% 8.62% 8.01%
Rendimiento kquide tltmos 30 dias 10.01% 10.18% T41%
-Cogficiente de obligacién frente a terceros 25.88% e 10.52%
" Porcentaie de ooupacion 9364% 93.96% 90.00%
-~ ‘Amrendamientos con atrases mayores a T mes / tatal ingresos T 2.50% N/A
. Tipo de Fondo Cerrado Sociedad Administradura' improsa SAF|
Dbjetivo del Fondo Inmobiiarie Lustodio de Yalores Banca Iﬁprnsa
~Moneta usp Comisién de Administravion 200%
* Facha de Inicio de U[J'eracianes Diciemare 2000 Comision da Custodia 001%
Plazo de Yencimiento _30 afios Cdﬂwlsi}in det Ageme Culocadt;}v 0.00%
' NoParticipasiones Auterizadas 13,200 tros Gastes Operativos 081%
No.Participaciones Colocadas T w0 Subtotzi 282%
ValorNorinal USS5000.0 Pagaita al Pussto de Boisa o
WMonto Total Autorizeda " USS 66,000,000:90 Totet de Comisiones T
- Ealificadera de Riesgo Fitch Ratings ) Valor de Parlicipacié-l;;je Referencia al ;;ﬁe; 86,202.29 T
Clasificacion de Riesgo £l 2-{cri) o ) ?rgr:_iu ﬁéﬁ%@c‘lyﬂsegﬁn (itima Negociqqién' msnm

Astiva Tl ioazae
Pasivo Totai n 25,984,815 . ...2.neena9
________ Pawimoniofotal 74427268 s
Ingresos Totales 5,702,225 5025065
Gastos Totales 2432934 R -1
Lilidad Neta 3269292 2995482
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Por otra parte, el rendimiento
liguido de los Gltimos 12 meses al
final del segundo wrimestre del
2010 fue de 10,36% un
rendimiento bastante atractivo,
especialmente si se le compara con
el promedio de la industria de
fondos de inversion que fue de
7.79% vy con el de otros
instrumentios de inversion
disponibles en marcado en este
pericdo.

Por otra parte, las ganancias no
realizadas por revalcraciones de
inmuebles, que al 30 de junio 2009
alcanzaban los $8.268,150, llegaron
a $£10.991,511 &l 30 de junio del
2010.

Factores de
Riesgo
estrategias para
enirentarlos

Los dos principalas factores de
riesgo enfrentados por el Fondo en
este periode fueron e! riesgo de
desocupacion de inmuebles v la
falta de liguidez del mercado
secundario.

La ocupacién al cierre del segundo
semesire de 2010 alcanzd un
93,64% del espacio arrendahle, por
encima del promedio de la industria
(que fue dei 90%) y similar al
cbservado en periodos anteriores,
como resultado de una estrategia
que ha combinado la busqueda
agresiva de nuevos inquilines, v la
atencion y seguimiento de los
inquitinos actuales, a fin de
mantener elevados niveles de
satisfaccion y ampiios periodos de
permanencia en los inmuebles del
fondo.

La falta de liquidez en el mercado
secundario, v la baja en el precio de
ias participaciones, provoct gran
incertidumbre entre algunos
inversionistas. Sin embargo, como
o hemos visto, todos los
elementos subyacentes
{"fundamentals”) que determinan
el valor de ias participaciones
muestran un comportamiento
positivo. Cabe esperar que
cenforme la economia se recupere,
el mercado muesire mayor liquidez
y se reactiven las transacciones de
diversos instrumentos, incluyendo
los titulos de participacion del
Fondo Gibraltar.
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Perspectsvas de la economia

- costarricense a junio 2010

L 2010 una
-:_;recuperacnon
;;_J-mcspnente y
fragil.

“En.nuestro boieim anterior,

“sefialdbamos qtie el Banco Central

o .}proyectaba un crecimiento -
- “economico del 3.2% en elafic
2010, En.la Tercera Revision del
:'_Acuet do de'Stand- -By entre Costa
- Rica'y e} Fondo Monetario
. Internacional, del 14 de mayo de

los corfientes, se reporta una
estimacion corregida al alza, de un
crecimiento del 3.8% en el 2010,
una clara sefial de que se estaban
consolidando las perspectivas de
recuperacién econémica en este
afio.

Esta mejora en las expectativas se
- fundameénta, por una parte, en la .

reactivacion de la economia
internacional y, por otra, en los
buenos resultados de ia politica
econdmica anti ciclica del

| - gobiemo de Costa Rica, que

permitié amortiguar los efectos de
la crisis internacional sin deteriorar
por ello fos balances econémicos
del pais, por Io menos en el corto
plazo.

Asl, todos los indicadores clave del
pr ograma econdmico tuvieron al
cierre def 2009 un o
comportamiento mejor al previsto,
con excepcidn de la inflacidn, que
fue mas elevada de lo previsto. [l
siguiente cuadro, tomado del -
documento del Fondo Monetario
recién citado resume la sitvacion;

Sources: Centrat bank of Costa
Rica and Fund staif estimates,
1/ IMF Country Report No. 102,
2/ Includes US$ 209 million in
2000 for SDR allo catios.

: .K Extemal cummt accomt

NIH (I.IS$ mllllon) 2/

Improsa SAFl
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Notas que fortalecen...
a nuestros Inversionistas

Estos resultados positivos no
indican, sin embargo, que la
economia haya superado todos
sus obstdculos, En particular, e

frente fiscal requerird de atencién.

En ausencia de medidas
correctivas, va sea del lado del
gasto o del lado de los ingresos,
se esperaria que el déficit del
sectar plblico se estabilice en un

nivel de alrededor del 4% del PIB.

En ese escenario, sin embargo, la
deuda ptiblica total tenderia a
incrementarse gradualmente,
pasando de un nivel cercano al
38% del PIB en 2010 a un 44%
del PIB en 2015. Claramente, la
expansion indefinida de la deuda
no es sostenible, por lo que
parece inevitable que en los
préximos meses se inicie un
proceso de consolidacidn fiscal,
ya sea mediante reducciones en
el gasto, incremento de los
ingresos o una combinacion de
ambas medidas.

Il. Un contexto
internacional de
recuperacion
fragil y lenta.

En julio de 2010, el Fondo
Monetario Internacional
proyectaba un crecimiento de la
economia global de un 4.5%
durante ese mismo afo (0.5%
mds que lo proyectado en abril) y
un crecimiento similar en 2011,
fo que refleja la consolidacién de
expectativas positivas para el
futuro inmediato.

Sin embargo, existen dreas
importantes de riesgo vy fuertes
de!aates en cuanto a la
orientacion de la politica
econdmica, que crean
incertidumbre en cuanto al
crecimiento futuro.

Por una parte, varios paises
europeos debieron enfrentar
situaciones criticas en cuanto al
manejo de su deuda soberana.

Eso fue particularmente evidente
en el caso de Grecia, pero otras
economias europeas estuvieron
cerca de una situacion critica. La
respuesta de fa Union Europea y
los organismos financieros
internacionales, si bien permitié
evitar el estallido de una crisis
similar a la de setiembre de 2008,
fue menos répida de lo deseable y
reveld profundas diferencias entre

los socios europeos en cuanto a
las prioridades de la politica
fiscal,

Asi, mientras algunos paises y
prominentes economistas
sefialaban que la recuperacién
era aun fragil y que el estimulo
fiscal era indispensable para
sosteneria, predomind la tesis,
liderada por Alemania y asumida
luego por las principales
economias del mundo en el
sentido de que debe iniciarse
desde ya la consolidacién fiscal,
mediante fuertes medidas de
contraccion del gasto piblico.

Las medidas de austeridad
adoptadas bajo esta visién de
politica han l’evado ya a varias
olas de protesta social en diversos
pafses de Europa v, si los criticos
de este enfogue tienen la razon,
podrian conducir a una nueva
desaceleracién econdmica global,
o por lo menos a una
recuperacion mas bien lenta y en
fa que el desempleo se mantiene
a niveles altos por un periodo adn
prolongado.

Factores
Especificos que
afectaron el
rendimiento del
Fondo Crestones

Pe acuerdo a los datos del cierre
al 30 de junio de 2010 las
utitidades del Fondo alcanzaban

los $867,070.00, monto
ligeramente superior al observado
el afio anterior a la misma fecha,

El factor més relevante al cierre
del 30 de junio del 2010, es la
partida de ingresos por alquileres
que sumaron un total acumulado
de $2.064,711 mostrando un
incremento de un 7% con
respecto al mismo periodo del
afio anterior, en que esta partida
alcanzd un monto $1.929,665.

Por otra parte los gastos operativos
también presentaron un leve
aumento, al pasar de $418,714 en
el segundo trimestre de 2009, a
$487,266 en el segundo trimestre
del 2010.

Al cierre indicado, el Fondo
Inmobiliario Los Crestones obtuvo
rendimiento total de 8.67%, por
su parte el rendimiento liquido
fue de 5,89% para ese mismo
periodo,

Improsa SAFI

Sociedad Administradora
de Fondos de Inversién
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Los CRESTONES

FONDO DE INVERSION [NMOBILIARIA

Notas que fortalecen...
a nuestros Inversionistas

Para el perfodo que va del 1 de
marzo del 2010 al 31 de mayo del
2010, el Fondo pagd un monto de
$75,74 por participacion,
generando un rendimiento liquido
de 6,09%, de manera que este
indicador se mantiene consistente
con el rendimiento promedio del
Fondo que es de 6,68%. Este

comportamiento es razonable al
tratarse de un Fondo que apenas
cuenta con tres afios en el
mercado y que casi desde el inicio
de operaciones operd en el
contexto de una severa crisis
econdmica infernacional, que
apenas comienza a ser superada.

Ef Fondo posee ganancias no
realizadas por valoracion de
inmuebles por un monto
acumulado de $845,947.00, en
contraste con los $76,699.00
acumulados al cierre dei segundo
trimestre del 2009, lo que permite
observar el desempefo del valor
de los inmuebles en el tiempo.

Factores de
Riesgo
estrategias para
enfrentarlos

El Fondo Inmaobiliario Los
Crestones enfrentd dos factores de
riesgo principales durante 2009,
que siguen vigentes en 2010: la
desocupacion de inmuebles v {a
falta de liguidez del mercado
secundario.

Para enfrentar el primer riesgo se
mantiene una gestién activa con la

contratacion de NAI COSTA RICA,
empresa dedicada a la
comercializacion de espacios
arrendables y que a la fecha ha
comenzado a dar frutos positivos;
ademds se cuenta con una
constante gestion de colocacidn
por parte de la administracion del
Fondo.

l.a ocupacion al cierre de junio
2010 se mantiene en un 93.10%
aproximadamente, por encima del
promedio de la industria que
alcanzd un 90%.

La falta de liquidez en el mercado
secundario, v la baja en el precio

de las participaciones, provocd
gran incertidumbre entre algunos
inversionistas. Sin embargo, como
lo hemos visto, todos los
elementos subyacentes
(“fundamentals”) que determinan
el valor de las participaciones
muestran un comportarmiento
positivo. Cabe esperar que
conforme la economia se
recupere, el mercado muestre
mayor liquidez y se reactiven las
transacciones de diversos
instrumentos, incluyendo los
titulos de participacién del Fondo
Crestones.

| # Finca Flial No.&

# Ofcentro LaVimgan il
2 Temarindo Business Comar

Edificio Mernidiano
7 Momemtum Lindorg
B GrupoQ
Cficentro Mediterrdnec
' Otrs sctivog

oractivilad econamica,
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Dasviacitn Eéléndarde los rendimientos

mﬁnevnkdimiento Total Gftimos 12 meses

Rendimienta Liguido aftimos 12 meses

Rendimiento Total ditmos 30 dias

Hendirniento_ quyi_tio iittimos 3G dias

Coeficiente de obfigacidn frente a tercerns )

Porcentaje de ocupacion

i Arrendamisntos con atrasos mayores a 1mes/ total ingresos

Tipa de Fonda

Improsa SAF

Monto Total Autosizad

 US$50008000.00

Calificadora de Riesgd Fitch Ratings

Totat de Comisiones

Cerrada Sociedad Administradora

Objetivo de Fondo Inmabiliario " Custodio de Valores Banco Fmprosa
Moneda usp " Comisién de Administracion 200%

Fecha de Iniclo de Operagionas Noviembre 2007 o Comision de Custodia 8.01%

Frazo de Vencimiento T S sdies Comision del Agents Colozador oo -
Mo.Participaciones Awtorizadas 10,606 T Otros Gastos Operatives 0.84%
No.Participaciones Colocadas T l5,474 o T subtotal | 285%

ValorMomiral usssgoon ~ Pagada al Puesto de Bolsa 0.00%

Valor de Participacidn de Referencia al corte™

Clasificacitn de Riesgo

Al 3e

Pracic de Mercada segitn Ohima Negﬁéiaﬁéé

1

Activofoml .
Pasivo Tofal

)
15,911,087

e MBI

Patrimonio Total

BIBHL

LIS

Ingresos Totales

2'119'118\....-,““....”. ST PR e

Gastos Totales

1,252,048

1,150,663

nesEm

N

864,620

Utilidad Neta

87078

Tony

"Antes-de invertir solitite el praspecto del fondo de inversidn”. * La autorizacion para realizar oférta pablica no implica calificacion sobre la bondad
{de las participaciones del fondo de invresion ni sobre fa solvencia del fondo de su administradora®. La gestion financiera y el riesgo de invertir en ese
o de inversion, no tienen relacion cos los de entidades bancarias 6 financieras de su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente!’. -

Improsa SAFI
Sodledad Administradora
‘e Fondos de Inversicn






