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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis del Fondo
de Inversién Inmobiliario VISTA administrado por VISTA
Sociedad de Fondos de Inversién S.A., con informacién
financiera no auditada a setiembre y diciembre de 2022.

Con base en esta informacidn, se otorga la siguiente
clasificacion de riesgo:

Fondo de Inversion Inmobiliario VISTA
Anterior

F.l. Inmobiliario VISTA

scr AA 3 (SLV) Estable scr AA 3 (SLV) Estable

*La clasificacion actual no varié con respecto a la anterior.

Adicionalmente se le otorga la siguiente clasificacion al
Programa de Emision de Deuda:

Programa de Emisién de Deuda

Actual*

USD50,00 millones AA 3 (SLV) Estable AA 3 (SLV) Estable

*La clasificacion actual no varié con respecto a la anterior.

Explicacion de la clasificacion otorgada:

scr AA (SLV): la calidad y diversificacidon de los activos del
fondo, la capacidad para la generaciéon de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una
alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una buena gestion para limitar su exposicion al
riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los
relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de
que la clasificacién varie en el mediano plazo.
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Con relacion al riesgo de mercado:

Categoria 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en
el mercado. Los fondos de inversidn en la categoria 3, se
consideran con una alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente una variabilidad significativa a través de cambios
en los escenarios de mercado, ademas de una alta
exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de
acuerdo con la naturaleza del fondo.

AA (SLV): emisiones con muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos acordados. No
se veria afectada en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o
en la economia. Nivel muy bueno.

Las clasificaciones desde “scr AA (SLV)” a “scr C (SLV)”
pueden ser modificadas por la adicidn del signo positivo (+)
0 negativo (-) para indicar la posicidn relativa dentro de las
diferentes categorias.

2. FUNDAMENTOS

e La Sociedad pertenece a un grupo financiero de
trayectoria, con experiencia en la administracién de
fondos de inversion.

e VISTA SAFI cuenta con politicas y procedimientos
detallados para la gestién de sus fondos y los riesgos
asociados.

e El equipo de trabajo posee experiencia en el sector
bursatil.

e La SAFI ofrece productos tanto de cardcter financiero
como inmobiliario.

e El Fondo cuenta con una adecuada diversificacion de
los ingresos por renta, por inmueble y por inquilino.

“La clasificacion de riesgo emitida representa la opinién de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversién, emision o su emisor. Se recomienda analizar
el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia General
de Valores, bolsas de valores y puestos representantes”

1 El detalle de toda la escala de clasificacidn que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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e ElFondo posee una moderada exposiciéon a inquilinos
del sector publico, que se basan en la “forma de pago
usual del Gobierno”.

e El porcentaje de ocupacién aumenta respecto a los
ultimos periodos y alcanza los niveles mostrados
antes de la pandemia.

e la Sociedad tiene como reto aumentar la
participacion tanto a nivel de activos, como de
inversionistas en el mercado nacional.

e Mantener una eficiente administracion de los activos,
dada la cantidad de inmuebles e inquilinos que
administra el Fondo.

e Mantener la gestion activa de la Administracion en la
renovacion de inmuebles, en pro de la competitividad
del Fondo.

e Reducir los niveles de morosidad acumulada, de
manera que mejore el rendimiento liquido en
beneficio de los inversionistas.

e Mantener un estricto seguimiento de los flujos de
caja, a fin de garantizar el cumplimiento pleno de las
obligaciones contraidas.

3. CONTEXTO ECONOMICO DE COSTA RICA

3.1. Marco internacional

3.1.1. Produccion

La economia mundial durante el 2022 ha dejado de lado lo
que es el impacto de la pandemia, para enfrentar las
repercusiones econdmicas post pandemia. La ralentizacién
en las tasas de crecimiento econdmico, la escalada en la
inflacién, el aumento en la restriccidn de politica monetaria,
el desarrollo de la guerra Rusia — Ucrania, el alza en precios
de materias primas, una globalizacidn seriamente afectada,
entre otros eventos, fueron algunos de los desafios que se
enfrentaron.

Sin embargo, la mayoria de ellos aun persisten durante el
2023, y es por esta razén, que en el dltimo informe de
proyecciones econdmicas (WEQO) expuesto en enero de
2023, el Fondo Monetario Internacional (FMI) espera que el
crecimiento econdmico para el bienio 2023-2024 sea de
2,9%y 3,1% respectivamente (3,4% en 2022).
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El FMI sefiala que, ante la crisis del costo de vida, la
prioridad para las economias deberia ser lograr una
desinflacién sostenida. El apoyo fiscal debe ser focalizado,
dirigida en apoyo a los grupos mas afectados, y la
cooperacién multilateral mas estrecha debe ser esencial
para mitigar el cambio climatico.

3.2. Marco Nacional
3.2.1. Actividad econémica, ocupaciony desempleo

Durante el segundo semestre de 2022, la actividad
econdmica de Costa Rica continda creciendo, pero muestra
una desaceleracidn. De acuerdo con datos del Banco Central
de Costa Rica (BCCR), el Producto Interno Bruto (PIB) a
diciembre de 2022, presentd un crecimiento interanual de
4,4%. El resultado anterior se explica por el crecimiento de
las exportaciones (+13% interanual) y cuyo aporte a la
variacion del PIB correspondié a 4,5%. Por el lado de la
demanda interna, crecié 2% interanual y el aporte a la
variacion del PIB fue de 1,7%.

Comportamiento de la Produccién Nacional
Variacién interanual acumu 4 trim- Tendencia Ciclo
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La mayoria de las actividades econdmicas al cierre de
diciembre de 2022 crecieron; no obstante, como causantes
del crecimiento del PIB lo hacen a un menor ritmo que lo
observado un afio atras.

A la fecha de corte en analisis, el incremento interanual de
transporte, alojamiento y comidas se debe al efecto base,
ya que aun se encuentran influenciadas por la comparacion
de datos producto de la pandemia; aunque si es de
destacar, la mayor afluencia de turistas extranjeros que
ayudan a propiciar ese resurgimiento de la actividad
hotelera. La agricultura presenta una disminucion debido a
una menor exportacion de productos como pifia y banano.

Por su parte, la construccidn muestra una fuerte
contraccion, los altos costos de produccién debido a las
alzas de los precios de materias primas (hierro y acero) han
repercutido. A nivel de la construccién con destino privado
se contrae, producto de una menor construccién en
infraestructura no  residencial y de proyectos
habitacionales. Aunado a esto, la obra con destino al sector
publico también se contrajo.

La ocupacién para el cuarto trimestre de 2022 indica que
hubo una fuerza de trabajo de 2,4 millones de personas y
una tasa neta de participaciéon laboral de 59,7%. La
poblacién ocupada fue de 2,17 millones de personas, lo que
representd un aumento de 69 mil personas de forma
interanual, y arrojé una tasa de ocupacién de 52,8%. Lo
anterior, repercutié en una tasa de desempleo que cierra en
11,7%, por lo que, se estabiliz6 la tendencia a la baja
observada y se regresé a los niveles de desempleo
estructurales del pais.

3.2.2. Comercio exterior

Al cierre de diciembre de 2022, el déficit en cuenta corriente
como proporcion del PIB cerré en 4% (2,5% el afio anterior).
El aumento de este, se dio producto de un mayor déficit en
la cuenta de bienes (9% en 2022 versus 6% en 2021 respecto
al PIB); mientras que, la cuenta de servicios presentd un
mejor superdvit, pasando de 9,6% como proporcion del PIB
en 2021 a 11,5% en 2022. El mayor déficit en la cuenta de
bienes fue producto de un deterioro en los términos de
intercambio, cuya causa destaca el incremento de los
precios en las materias primas importadas, por ejemplo, la
factura petrolera aumenté un 60% en términos interanuales
respecto al 2021.
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A nivel comercial, las exportaciones continuaron creciendo;
no obstante, pierden fuerza en ambos regimenes. En
diciembre de 2022, aumentaron 7% interanual, impulsado
por las empresas del régimen especial (+10% interanual), y
las del régimen definitivo también aportaron (+1%
interanual). En ambos casos sobresalio la exportacion de
ventas de productos manufacturados (instrumentos vy
suministros médicos y dentales). Sin embargo, los
productos agricolas, especialmente pifia y banano,
presentaron una contraccion de 2% respecto al afio
anterior.

Por su parte, las importaciones crecieron un 15% respecto
al afio anterior (-17 p.p. interanual). Lo anterior, obedece
especialmente a las compras del régimen definitivo, cuya
variacion interanual es de 16%, y fue impulsada por la
compra de hidrocarburos.

3.2.3. Finanzas publicas

Los resultados fiscales mostraron una mejora con respecto
a los vistos el afio anterior. Los datos a diciembre de 2022
reflejaron un superdvit primario de 2% del PIB y un menor
déficit financiero (2,5% del PIB). Las cifras anteriores
respondieron a un mejor desempeiio en los ingresos
(crecimiento interanual de 16%) y una contencion en el
gasto total como del gasto sin intereses. A nivel de ingresos,
destaco el buen desempefio de los rubros en renta, valor
agregado y aduanas; por su parte, los gastos destacaron la
disminucidon de la partida de capital y la desaceleracién en
las remuneraciones.

Respecto a la deuda, hubo un incremento de CRCO0,95
billones, pero que respecto al PIB se da una disminucion, al
pasar de 68% a 63,8%. Esta disminucion se dio por un efecto
aritmético, ya que el crecimiento del saldo de la deuda
(numerador) fue menor al crecimiento del PIB nominal
(denominador), que tiene una alta influencia por la inflacion
presentada en 2022 (la inflacién explica un 3,8 p.p. el efecto
en el PIB nominal).

Por ultimo, los buenos resultados fiscales han venido acorde
con el cumplimiento de las metas que tiene el pais con el
FMI; y a su vez, han permitido una disminucién en la prima
de riesgo, una mejor perspectiva de la deuda costarricense
en el dambito internacional, y mads recientemente, una
mejora en la calificacidn de riesgo soberana por parte de las
principales calificadoras de riesgo internacionales.
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3.2.4. Macroprecios

Después de alcanzar a mediados del afio 2022 niveles
maximos, en el segundo semestre el tipo de cambio tuvo
una fuerte correccién, para alcanzar una variacidn
interanual de -13,8% (en junio de 2022 presentaba una
variacién interanual de +11,6%).

Entre las causas de la disminucion en el indicador destacan:

e Ingreso de divisas por turismo: el flujo en 2022 fue un
81% superior al afio previo.

e Instalacion de empresas extranjeras: el crecimiento de
la inversidon extranjera proporciona una mayor
disponibilidad de ddlares, se incorporaron al pais 50
empresas, mientras que en 2021 fueron 39.

e Enlasegunda mitad del afio producto de la disminucion
en los precios de materias primas, hubo una mejora en
los términos de intercambio, lo que afecta la demanda
de divisas para el pago de productos importados
(especialmente la factura petrolera).

e Una menor demanda de divisas por parte de las
operadoras de pensiones, donde la demanda del
segundo semestre fue solo un 45% lo demandado en el
primer semestre.

e La recuperacién del premio por ahorrar en colones,
producto del aumento en las tasas de interés locales, lo
gue desincentivd la dolarizacién del ahorro e incentivo
el ingreso de recursos externos.

Producto de los cambios abruptos en el indicador, la
volatilidad del tipo de cambio en el segundo semestre de
2022 aumentd a niveles no observados desde el primer
semestre de 2014, cuando hubo un alto nivel de
incertidumbre sobre el rumbo politico a raiz de la segunda
ronda electoral.

A nivel de las ventanillas de los intermediarios financieros,
estas han obtenido un superdvit desde noviembre de 2020.
Respecto al 2021, el superavit en las ventanillas incrementé
en USD1.2535 millones (aumento que surge especialmente
en el segundo semestre).

En cuanto a las RIN, al cierre de diciembre de 2022, el saldo
es de USD8.550 millones, y aumentaron USD1.632 millones
respecto el afio anterior. El incremento observado es
producto de una mayor compra del BCCR en el MONEX para
restituir parte de las divisas vendidas al Sector Publico no
Bancario (SPNB); asi como, de los préstamos externos
otorgados al pais.
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Por otro lado, la inflacidn cerré el 2022 en 7,9% (3,3% en
2021), y la inflacién subyacente (ISI) fue de 5,4% (2,6% el
afio anterior). Cada una de estas tasas son mayores a la
meta del 3% (+ 1 p.p.) establecida por el BCCR. Por su parte,
si bien existe una tendencia a la baja, la desaceleracion
observada cada vez es menor, lo cual, puede ser sefal de
potenciales proximos aumentos.

Inflacion y Expectativa
variacion internual
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Fuente: elab. propia, datos BCCR

La desaceleracion en la inflacidn vista responde
especialmente a efectos externos que internos, los cuales
destacan:

e Reduccidn en los precios de materias primas, asi como
de los elevados costos de transporte, restauraciéon
paulatina de los problemas en las cadenas de
suministro y la disminucion de los precios de alimentos.

e Elincremento en la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

e La restauracidon del premio por invertir en colones, lo
que repercutié en una apreciacién del coldn.

e Disipacion paulatina del efecto base del indice, dado la
baja inflacidn registrada en meses anteriores.

Un aspecto para considerar es que, de acuerdo con la
inflaciéon al productor de manufactura, aun queda por
absorber efectos inflacionarios externos en la economia
local. A su vez, hay ciertos eventos que se estan
materializando y que podrian repercutir en un repunte
futuro de las presiones inflacionarias:

e China abandona la politica de COVID19 cero, y al ser el
principal importador de materia prima, puede impactar
en una mayor demanda, elevando los precios.

e Tensiones geopoliticas en ascenso: la guerra Rusia —
Ucrania continua con un alto tensionamiento.

e Inflacion externa de principales socios comerciales
continua alta: la inflacion de Estados Unidos baja a un
menor ritmo y en Europa, la inflacidn subyacente sigue
marcando maximos histéricos.
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e Las economias aun no recienten los impactos de una
politica monetaria restrictiva: Estados Unidos como
Europa presentan tasas de desempleo en niveles
minimos; y un consumo y crecimiento econdmico
moderado (especialmente en EE. UU.).

Respecto a las tasas de interés en colones, al cierre del afio
2022 el BCCR incrementd la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 775 p.b. (825 p.b. desde minimos de 2021) con el
fin de mitigar los efectos inflacionarios que vive la
economia, y asi, dar un mensaje al mercado de su
compromiso con el control de la inflacién. Ademas del
aumento en la TPM, el BCCR también ha adoptado otras
medidas de politica monetaria, entre ellas: incremento el
encaje minimo legal de 12% a 15% en colones a las
instituciones financieras del pais. La idea detras de esta
medida es evitar que los excesos de liquidez de los
intermediarios  financieros ocasionen una presidn
inflacionaria adicional.

Dichos ajustes contindan capturandose durante el 2023, y
se observa que la mayoria de las tasas de interés de
referencia en colones mostraron una tendencia al alza. Por
ejemplo, la Tasa Basica Pasiva incrementa 345 p.b., la Tasa
Activa promedio +416 p.b. y la Tasa Pasiva promedio en
+492 p.b.

Tasas de referencia en moneda nacional
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En el caso de las tasas de referencia en dodlares, la poliitca
monetaria de la FED se ha vuelto mds restrictiva dado los
efectos inflacionarios que sufre Estados Unidos. De forma
acumulada al 2022, la tasa de referencia del banco central
norteamericano aumenté 400 p.b. y la tasa Prime en 425
p.b. A nivel local, los efectos empiezan a notarse, ya que la
Tasa Activa promedio aumentd 265 p.b y la Tasa Pasiva
promedio en 123 p.b.
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Por ultimo, el tensionamiento monetario ha dado pie a la
incertidumbre que existe sobre el comportamiento de la
economia nacional. Asi lo refleja la potencial inversidon de la
curva entre los plazos de largo y corto plazo. Los
rendimientos de corto plazo son iguales o mayores a los
rendimientos de largo plazo, evidenciando una mayor
demanda al emisor de que se compense la incertidumbre
actual con mejores rendimientos en el corto plazo.

Rendimiento Bono 10 afios menos corto plazo
Curva soberana moneda nacional
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3.2.5. Agregados monetarios

En linea con una politica monetaria mas restrictiva, esta no
solo se ha llevado a cabo via tasas de interés, sino que
también, reduciendo la expansidon de la cantidad de dinero.
A la fecha de corte, el agregado monetario M1 decrece
respecto a diciembre de 2021 -9,4%; lo cual es previsible
que, dado el rezago de la politica monetaria, se produzcan
presiones inflacionarias no tan significativas en el mediano
plazo.
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Lo anterior también es observable a nivel de la liquidez del
sistema financiero, donde en colones la liquidez se observd
una desaceleracién en las tasas de crecimiento; mientras
que en ddlares continud creciendo en cifras mayores al 7%
interanual.

La anterior desaceleracion en la liquidez, aunado a una
politica monetaria restrictiva y una desaceleracién en la
actividad econdmica; se ve evidenciado con el crecimiento
del crédito al sector privado no financiero (CSPNF). Al cierre
de diciembre de 2022, el aumento interanual del crédito fue
de 3%, en moneda nacional 9% y en moneda extranjera 3%.

3.2.6. Clasificacion de riesgo soberano

Las calificadoras internacionales llevaron a cabo revisiones
de la calificacion soberana de Costa Rica, donde mas
recientemente hubo una mejora en la calificacidn de riesgo
soberana por parte de Standard & Poor’s de B a B+ con
perspectiva estable.

Los sdlidos resultados fiscales obtenidos en el 2022, donde
se generd un superavit fiscal primario en mas de una
década; pero sobre todo, el cumplimiento de la ruta fiscal a
mediano plazo que se ha propuesto el gobierno, son los
principales motivantes para la mejora crediticia.

Costa Rica: Calificacion de Deuda Soberana

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se
ubicaria en torno a un 3% en el 2023. Lo anterior porque
habria una desaceleracidn de las importaciones producto a
la reduccion en el valor de las compras de hidrocarburos.

Ademas de reiterar su meta de inflacién, el BCCR ha
indicado que continuara con una politica monetaria que
conduzca nuevamente la inflacion al rango objetivo. La
meta de inflacién la mantiene en 3% *1 p.p. Para el 2023,
prevé que la inflacién general se ubique en promedio
alrededor del 5%y 3,7% en 2024.

Congruente con la moderacion de la actividad econdmica y
la disponibilidad de fondos prestables por parte de los
intermediarios financieros, prevé que el crédito al sector
privado se mantenga creciendo a ritmos del 5% y 5,6% para
el bienio 2023 — 2024 respectivamente. El aumento en el
crédito estaria impulsado por las colocaciones en colones,
siempre que continue la desdolarizacion observada en
meses anteriores.

Por su parte, segun las estimaciones del Ministerio de
Hacienda para el 2023 - 2024, el Gobierno Central alcanzaria
déficits financieros equivalentes a 3,5% y 3% del PIB, y
superdvits primarios en el orden de 1,6% y 1,9% del PIB. Lo
anterior, se explica debido a una continua mejora de la
recaudacién tributaria congruente con el proceso de
ecuperacion econdmica y aplicacion de la regla fiscal sobre
os gastos totales.

3.4. F.l. Inmobiliarios en Costa Rica

Calificadora Largo Plazo Perspectiva
Standard and Poor’s B+ Estable
Moody’s B2 Estable

3.3. Proyecciones econdmicas marco nacional
2023-2024

De acuerdo con la revision del Programa Macroeconémico
del BCCR realizado en enero de 2023, se espera que la
produccion nacional medida a través del Producto Interno
Bruto (PIB) crezca para el bienio 20223-2024 un 2,7% vy
3,5%, respectivamente.

Al analizar el crecimeinto del 2023 por componente del
gasto, el consumo privado creceria 2,5%, la inversion en 3%
y las exportaciones 5,7%, mientras que las importaciones en
5,3%. Por actividad econdmica, el crecimiento en el 2023
estaria liderado por las siguientes: hoteles y restaurantes
(+7%), servicios empresariales (+6%). Por su parte,
actividades como comercio (+2%), manufactura (+1%)
tendrian un leve crecimiento, y construccidn continuaria en
recesion (-3%).
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A la fecha, 7 Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion (SAFI). administran 14 fondos de inversion
inmobiliarios activos, de los cuales, uno de ellos es en
colonesy el resto en ddlares. Es importante destacar que, el
01 de diciembre de 2022, se culmind la fusién por absorcion
de Improsa F.I. No Diversificado Inmobiliario Délares Dos, el
F.I. de Desarrollo de Proyectos Multipark y el F.l.
Inmobiliario Los Crestones. A partir de la fecha mencionada,
el fondo de inversidn que prevalecié fue el F.I. Inmobiliario
Los Crestones.

Los activos totales del mercado de fondos inmobiliarios, al
cierre de diciembre de 2022, contabilizan un monto de
CRC1.629.625 millones (USD2.707 millones), cantidad que
exhibe una caida de 5% anual y 12% semestral; y
representan el 44% de los activos totales de la industria de
fondos de inversidon inmobiliarios. A su vez, el 98% se
encuentra en ddlares y el porcentaje restante en moneda
local (colones).
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Se torna relevante indicar que los 5 fondos con mayor
volumen de activo administrado concentran cerca del 70%
de los activos totales.

Al segundo semestre de 2022, el nivel de apalancamiento
correspondiente a la industria de fondos de inversion
inmobiliarios registra un valor de 28%, porcentaje que se
encuentra muy por debajo del limite maximo establecido
por la Sugeval (60%) para cada fondo inmobiliario. Es
importante mencionar que, a la fecha de corte, 3 fondos de
inversion administrados por BCR SAFI, S.A. poseen una
razon de endeudamiento que ronda el 40%.

ACTIVOS ACTIVOS
FONDO DE INVERSION TOTALES % NETOS %  ENDEUD.

MILL. CRC MILL. CRC
BCRFII 282.140 17% 167.873 14% | 40%
FIl GIBRALTAR 249.936  15% 195.292 17% 22%
BCR FIl COMERC. Y LAINDUS. 207.297 13% 119.799 10% | 42%
FIl MULTIFONDOS 184.732 11% 131.612 11% 29%
FIl VISTA 171.981  11% 142,756  12% 17%
FIl LOS CRESTONES 165.283  10% 116.865 10%  29%
FIl PRIVAL 105.255 6% 75.633 6%  28%
BCR FIl PROGRESO 60.848 4% 50.158 4%  18%
FIRENTAY PLUSVALIA 44.233 3% 39.897 3%  10%
FIl POPULAR ZETA 43.013 3% 41.396 4% 4%
FILINS 35.764 2% 27.586 2%  23%
BCR FIl RENTAS MIXTAS (¢) 29.010 2% 16.583 1% 43%
FIl POPULAR 27.770 2% 22.678 2%  18%
FIl CUATRO 22.363 1% 18.964 2%  15%
INDUSTRIA FI INMOBILIARIOS 1.629.625 100%  1.167.092 100%  28%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos publicados por la Sugeval.

A diciembre de 2022, la cartera inmobiliaria de la industria
se compone de 317 inmuebles y aproximadamente 1.620
inquilinos, los cuales registran un drea arrendable de 2,43
millones de metros cuadrados, muy similar a lo exhibido un
afio atras.

Valor Libros .
Fll M?Arrend. M? % X VL% Inm. Inquil.
mill. CRC
BCR FIl 855.375 35% 277.700 17% 20 145
BCR FIl COM. y INDUS. 314.166 13% 202.151 13% 36 393
FIl VISTA 207.471 9% 168.073 11% 50 158
FIl GIBRALTAR 178.996 7% 242.723 15% 40 156
FIl MULTIFONDOS 178.436 7% 168.547 11% 17 95
FIl LOS CRESTONES 170.306 7% 159.486 10% 33 123
BCR FII RENTAS MIXTAS (¢) 91.831 4% 28.106 2% 8 39
FIl PRIVAL 87.756 4% 98.371 6% 17 117
FIl RENTAY PLUSVALIA 85.742 4% 42.694 3% 35 99
BCR FIl PROGRESO 85.407 4% 59.578 4% 17 71
FIl CUATRO 80.201 3% 53.059 3% 7 34
FIl POPULAR ZETA 40.765 2% 41.582 3% 16 72
FIl POPULAR 31.361 1% 26.990 2% 11 94
FIl INS 25.848 1% 34.812 2% 10 24
TOTALES 2.433.661 100% 1.603.871 100% 317 1.620

Fuente: Elaboracion propia con base en datos publicados por la Sugeval.
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Segun el informe sobre la industria de fondos de inversion
que proporciona la Sugeval, a diciembre de 2022, el
rendimiento liquido promedio anual de los ultimos 12
meses para la industria de fondos inmobiliarios en délares
es de 3,83% (4,02% a diciembre de 2021); mientras que el
rendimiento total de los ultimos 12 meses promedio anual
es de 3,22% (3,67% a diciembre de 2021).

En el siguiente grafico se puede apreciar el comportamiento
de ambos rendimientos para la industria de fondos de

inversién inmobiliarios en délares para los ultimos 5 afios.

Rendimiento de la industria en délares
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos publicados por la Sugeval.

De igual manera, en el siguiente grafico se observa el
comportamiento de ambos rendimientos correspondientes
al fondo de inversién inmobiliario en colones durante los
ultimos 5 afios, con corte a diciembre de 2022.

Rendimiento de la industria en colones
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Fuente: Elaboracidon propia con base en datos publicados por la Sugeval.

La siguiente tabla muestra el ranking correspondiente al
rendimiento liquido, acompafado del rendimiento total de
los ultimos 12 meses para cada fondo. En ambos casos, se
registra el promedio anual con corte al segundo semestre
de 2022.
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Fondos Inmobiliarios Délares Rend. Total Rend. Liquido
FIl PRIVAL 4,96% 5,10%
FIl MULTIFONDOS 4,82% 5,07%
FIl GIBRALTAR 4,07% 4,71%
FII INS 3,36% 4,56%
FIl POPULAR ZETA 2,40% 3,95%
MERCADO $ FI 3,22% 3,83%
BCR Fll PROGRESO 0,23% 3,59%
Fll CUATRO 6,49% 3,57%
FIl LOS CRESTONES 3,83% 3,35%
FIl VISTA 2,63% 3,35%
FIl POPULAR 5,91% 3,28%
BCR FIl COM. y INDUS. B o063% 3,17%
BCR Fll 2,55% 2,87%
FIl RENTA'Y PLUSVALIA 5,33% 1,69%
Fondos Inmobiliarios Colones Rend. v12 Rend. Liquido
BCR FIl RENTAS MIXTAS (¢) -1,03% 1,49%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos publicados por la Sugeval.

Por ultimo, uno de los indicadores mas relevantes para este
tipo de fondos es la ocupacidén. Especificamente, a
diciembre de 2022, la industria presenta un nivel de
ocupacion de 84,2%, porcentaje que exhibe una contraccion
de 5,7 puntos porcentuales (p.p.), con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

FONDO DE INVERSION Dic-21 Mar-22 Jun-22 Set-22 Dic-22

FIl PRIVAL 945% 944% 93,8% 944% | 953%
FIl POPULAR ZETA 77,7% 775% 883% 883% | 89,8%
BCR Fll 960% 955% 956% 89,3% | 89,4%
BCR FIl COMERC. Y LAINDUS. | 87,0% 87,0% 87,1% 87,0% | 885%
FIl MULTIFONDOS 81,8% 819% 81,8% 851% | 851%
LA INDUSTRIA 89,9% 88,6% 89,0% 89,7% |84,2%
FIl VISTA 820% 850% 84,8% 851% | 84,0%
BCR FIl RENTAS MIXTAS (¢}) 857% 852% 83,1% 78,7% | 83,2%
FIl LOS CRESTONES 782% 79,8% 84,3% 856% | 82,6%
BCR FIl PROGRESO 82,7% 81,8% 81,9% 816% | 82,6%
FIl INS 793% 813% 81,3% 81,7% | 81,6%
FIl GIBRALTAR 89,9%  892% 833% 837% | 80,7%
FIl POPULAR 76,% 741% 753% 745% | 77,3%
FIl CUATRO 67,5% 650% 68,8% 687% | 771,2%
FIl RENTAY PLUSVALIA 740% 73.8% 67,0% 436% | 60,8%

Fuente: Elaboracion propia con base en los informes trimestrales de cada
fondo de inversién inmobiliario.

4. VISTA SOCIEDAD DE
INVERSION

FONDOS DE

VISTA Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. es una
sociedad andnima constituida y organizada en enero de
1996 en la Republica de Costa Rica. La SAFI pertenece al
Grupo Financiero ACOBO y sus accionistas son Corporacion
ACOBO, S.A. con el 90% de participacion e Inversiones Osod
de Costa Rica, S. A. con el 10% restante.
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Al cierre de diciembre de 2022, la SAFI mantienen inscritos
y aprobados 6 fondos de inversién: 2 de mercado de dinero
(colones y dolares), 2 de crecimiento (colones y délares), 1
fondo accionario en ddlares y 1 fondo de inversién
inmobiliario en ddlares.

Asimismo, los activos administrados por la SAFI ascienden a
CRC186.864,7 millones, los cuales disminuyen 6% anual y
15% semestral. De acuerdo con el volumen de activos, la
Sociedad muestra una participacién de mercado de 5%, y se
coloca en la séptima posicion dentro de las 13 SAFI que
conforman la industria costarricense.

En cuanto al nimero de inversionistas, VISTA SAFI registra
un total de 3.101 participantes, al corte de diciembre de
2022, cifra que aumenta en 705 inversores con respecto al
mismo periodo un afio atrds y 56 participantes de manera
semestral.

Evolucion de Activos e Inversionistas
VISTA SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION S.A.
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Respecto a la composicion de los activos por fondo de
inversion, estos se distribuyen en promedio anual: 90% por
el fondo de inversidn inmobiliario en ddlares (VISINMOFI);
seguido de 7% por los fondos de mercado de dinero; y el
restante 3% queda repartido en los 2 fondos de crecimiento
y el fondo accionario.
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Segun el andlisis de la concentracion de activos por
inversionista, medido a través de Herfindahl Index (H) el F.1.
Liquidez Colones Vista N.D. y el F.l. Futuro Colones Vista
N.D. exhiben una concentracion moderada con 1.580 vy
1.460 puntos, respectivamente; mientras que los fondos de
inversion restantes se encuentran con una baja
concentracion, dado que su indice H ronda los 300 y 600
puntos. Vale la pena destacar que, el F.I. Liquidez Délares
Vista N.D. muestra una reduccion en el indice H, debido a la
salida del inversionista mas representativo (68% del total de
activos), al mes de agosto de 2022.

Herfindahl Index

Fondos de Inversién VISTA SAFI
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Finalmente, respecto al total de inversionistas, los fondos
de inversion exhiben una concentraciéon alta de los 20
mayores inversores, debido a que sus concentraciones se
encuentran por encima del 50% del total de activos. Mas en
detalle, los 20 mayores inversionistas representan en
promedio el 63% del total de la cartera administrada por la
SAFI, al corte de diciembre de 2022.

4.1. Situacion financiera

A diciembre de 2022, los activos de la SAFI ascienden a
CRC1.953,72 millones, monto que disminuye 1% anual y 5%
semestral. Tanto el comportamiento anual como el
semestral obedecen a la reduccion de las cuentas por cobrar
(-21% anual y -18% semestral) y en las inversiones en
instrumentos financieros (-6% anual y -7% semestral). Sin
embargo, la variacién anterior fue aminorada por el
incremento en las disponibilidades (+97% anual y +17%
semestral).

Los activos estdn compuestos en un 56% por las inversiones
en instrumentos financieros, seguido de 21% por las
cuentas y comisiones por cobrar y 19% en las
disponibilidades, como las partidas de mayor incidencia
relativa.

1 (H) Medida cominmente aceptada de la concentracion del mercado, activos,
inversiones y otros. Internacionalmente se han definido rangos para este indice: baja
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Por su parte, los pasivos registran CRC214,07 millones, al
corte de andlisis, monto que disminuye 18% anual y 17% de
manera semestral. Ambas variaciones son atribuibles al
comportamiento que exhiben las cuentas por pagar
diversas (-29% anual y -21% semestral) y las obligaciones
con el publico (-7% anual y -13% semestral).

Por ultimo, el patrimonio contabiliza CRC1.739,66 millones,
con un incremento de 2% anual, pero una caida de 3%
semestral. El aumento anual es explicado por los resultados
acumulados de periodos anteriores (+211%), mientras que
la variacidon semestral, obedece a una contraccidén en los
resultados del periodo (-47%) y en los ajustes al patrimonio
(-134%).

Dentro de las partidas con mayor representacion del
patrimonio, se encuentra el capital social con 75%, seguido
de 14% por los resultados acumulados de periodos
anteriores y, por ultimo, las reservas patrimoniales con el
9%, estas como las mas representativas.

VISTA Sociedad de Fondos de Inversion S.A.
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Por su parte, a diciembre de 2022, VISTA SAFI registra
utilidades netas por CRC51,33 millones, las cuales se
reducen un 70% anual. Dicha variacidn es explicada por un
mayor incremento en términos absolutos de los gastos
totales (+12%, CRC223,23 millones) sobre el crecimiento
mostrado en los ingresos totales (+2%, CRC51,42 millones).

De manera mas detallada, los ingresos totales equivalen a
CRC2.183,53 millones, monto que exhibe un aumento de
2% anual. Lo anterior, obedece al incremento que se
observa en los ingresos operativos (+7%), especificamente
en las comisiones por servicios (+7%). En cuanto a su
composicién, los ingresos operativos representan el 97% y
los ingresos financieros el 3% restante.

concentracién H < 1.000, concentracion media H entre 1.000 y 1.800 y alta H > 1.800
y hasta 10.000.
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Respecto a los gastos totales, estos contabilizan
CRC2.110,20 millones, al periodo bajo analisis, monto que
manifiesta un crecimiento de 12% anual. Dicha variacidn
responde al incremento de los gastos administrativos
(+15%), financieros (+59%) y operativos (+4%). En cuanto a
la composicion de los gastos totales, se distribuyen en 59%
por los gastos de operacion, seguido de la partida de gastos
administrativos con 38% vy el porcentaje restante
corresponde a los gastos financieros.

VISTA Sociedad de Fondos de Inversion S.A.

Estado de Resultados Acumulado
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Referente a los indicadores de la SAFI, por un lado, dada la
reduccién presentada en los pasivos, la relacién pasivos
totales a patrimonio se contrae respecto al afio anterior. Por
otro lado, los indicadores de rentabilidad muestran
disminuciones de forma anual, debido a la caida que
presentaron los resultados del periodo.

VISTA SAFI

Dic-21 Mar-22  Jun-22 Set-22 Dic-22

Indicadores

Pasivos Totales / Patrimonio 15,32% 14,23% 14,32% 13,32% 12,30%

Gastos / Ingresos 88,50% 92,46% 88,80% 93,83% 96,64%

Margen neto 8,05% 5,27% 7,84% 4,32% 2,35%

Rendimiento s/ Inversién 9,29% 6,10% 9,23% 4,89% 2,62%

Rentabilidad s/ Patrimonio 10,35% 7,00% 10,60% 5,59% 2,98%

5. HECHOS RELEVANTES

El 30 de noviembre de 2022, Vista SAFI S.A. comunica que
su Junta Directiva nombrd, al sefior Luis Gdmez Vargas
como Gestor de Portafolios Financieros, en sustituciéon del
sefior Jorge Corrales Rojas, quien renuncié a su cargo; lo
cual, implicé variaciones en los prospectos de los Fondos de
Inversién Financieros.
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El 06 de diciembre de 2022, Vista SAFI S.A. informa la
renuncia del sefior Diego Lépez Rojas, al cargo de Secretario
de la Junta Directiva. En consecuencia se nombra al sefior
Gerardo Porras Sanabria para que ocupe el cargo de
Secretario y se nombra al sefior Enrique Rojas Solis para que
ocupe el cargo de Tesorero.

6. FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO

VISTA

scr AA 3 (SLV)

Clasificacion de Riesgo: Perspectiva Estable

Dirigido a inversionistas que estén dispuestos a asumir
riesgos por su participacién indirecta en el mercado
inmobiliario y que, a su vez, pretenden obtener una
plusvalia por la revalorizacién de los inmuebles (la cual
puede ser positiva, nula o negativa).

Al ser un fondo cerrado, el Fondo de Inversién Inmobiliario
Vista no recompra las participaciones de los inversionistas.
Todos aquellos inversionistas que deseen ser reembolsados
deberdn recurrir al mercado secundario para vender su
participacion.

De igual forma, esta dirigido a inversionistas que quieran
invertir en emisiones de deuda que poseen caracteristicas
diferenciadas a la de los titulos de participacion. Cada una
de las emisiones que integrara el programa de emisiones
contard con un valor facial y tasa de interés conocida y una
fecha de vencimiento definida. En una futura eventualidad,
las liquidaciones a los inversionistas de emisiones de deuda
entraran en un orden de pago junto con el resto de los
acreedores del Fondo, y previo a los inversionistas que
tengan titulos de participacion.

F.l. Inmobiliario VISTA

Por su naturaleza Cerrado
Objetivo Ingreso
Mercado Local
Diversificado Si

Cartera Fondo Inmobiliario
Moneda Délares
Monto de la Emision USD300,00 millones
Valor nominal participacion USD5 000,00
Participaciones autorizadas 60 000

Comisién Maxima 5% anual sobre el valor neto

Pdgina 10 de 18

El Salvad
(503) 2243

Republica Dominicana

(809) 792 5127




6.1. Programa de deuda

El Fondo cuenta con la autorizacidn para realizar oferta
publica de valores de un programa de emisiones de bonos
por un monto de USD50,00 millones. La Administracion
dispone de un plazo de 4 aios para definir las caracteristicas
de las emisiones que conformardan el programa de
emisiones.

Las caracteristicas del programa se detallan a continuacion:

Programa de Emision de Deuda

Fecha de autorizacion 18 de agosto de 2021
USD50,00 millones

Bonos

Monto del Programa

Clase de instrumento

, Las emisiones que integran los programas de
Garantias . ,
bonos estandarizados no poseen garantias
Esta oferta esta dirigida Unicamente al
mercado costarricense. Sin embargo, el
emisor se reserva el derecho de registrar sus
emisiones en otros mercados tanto para su
colocacién en el mercado primario como
para el mercado secundario, en cuyo caso se
realizaria un comunicado de hechos

Mercados en que se inscribe
la oferta

relevantes informando sobre la autorizacion.

Los recursos provenientes de la captacion
mediante la colocacién de valores de deuda
seran utilizados para la compra de
inmuebles y mejoras a los edificios.

Destino de los recursos

6.2. Activos e inversionistas

A diciembre de 2022, los activos administrados del F.I.
Inmobiliario VISTA alcanzan la suma de USD285,56 millones,
cifra que expresa un incremento de 4% anual y 1%
semestral. Las variaciones anteriores estan fundamentadas
en el crecimiento que exhibe la partida de inversién en
inmuebles, debido a las compras realizadas, aunado a las
mejoras capitalizadas.

Dado el volumen de activos que registra el Fondo, este se
coloca en la quinta posicién dentro del ranking de los 13
fondos de inversidon inmobiliarios en ddlares del mercado
costarricense, con una participacion del 11%.
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Evolucién de Activos e Inversionistas
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En cuanto al nimero de inversionistas que integran el
Fondo, al cierre del periodo bajo andlisis, se registran 864
participantes, cifra que no considera el numero de
inversores que son colocados por otros puestos de bolsa,
dado que, por disposiciones a nivel normativo, no se tiene
acceso a dicha informacion.

Con respecto a la concentracién por inversionista, el Fondo
presenta una concentraciéon alta, dado que el principal
inversionista agrupa el 14% de los activos totales, mientras
que los primeros 20 inversores representan el 61% del total.
Sin embargo, dicha concentracion se mitiga en cierto grado
al ser un fondo de inversién de tipo cerrado, es decir, hay
un requisito de permanencia en el que sus aportantes
deben mantener los fondos a un plazo fijo determinado.

Por medio del Herfindahl Index (H) se obtiene como
resultado una cantidad de 396 puntos, nimero que se ubica
por debajo de los 1.000 puntos y lo ubica en la categoria de
concentracion baja dentro del grupo de los 20 mayores
inversionistas, segln lo que expone el indice.

6.3. Situacion financiera

Los activos totales alcanzan la suma de USD285,56 millones,
al corte de diciembre de 2022, monto que exhibe un
aumento de 4% anual y 1% semestral, debido
principalmente a la compra de un inmueble que representa
cerca del 5% del total de las inversiones en inmuebles,
aunado a las mejoras capitalizadas. La composicion de dicha
partida se mantiene similar respecto a periodos anteriores;
la principal cuenta corresponde a la inversion en inmuebles
con un 98% de participacion, mientras que el restante 2% se
encuentra en las partidas de cuentas por cobrar, efectivo y
otros activos.
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Por su parte, los pasivos del Fondo ascienden a USD49,04
millones, los cuales muestran un crecimiento de 33% anual
y 8% semestral. Dichas variaciones obedecen al incremento
en la partida de préstamos por pagar (+47% anual y +11%
semestral), debido a la compra del inmueble Parque
Industrial Hemu y a las mejoras realizadas en Edificio
Elefteria, Edificio Pekin y en el Centro Ejecutivo La Virgen.
Los pasivos se componen en un 87% por préstamos por
pagar a largo plazo, seguido del impuesto sobre la renta
diferido con 6% y las cuentas por pagar con 3%, como las
cuentas con mayor incidencia relativa.

El Fondo registra, a diciembre de 2022, un nivel de
apalancamiento cercano al 17%, porcentaje que se
considera bajo, a pesar del aumento que exhibe los pasivos
en el semestre en analisis. Segun se indica en el prospecto,
el nivel maximo de endeudamiento del Fondo corresponde
al 60% sobre el activo total.

Asimismo, como se indicd en secciones anteriores, el Fondo
posee un Programa de Emisiéon de Deuda por USD50
millones, autorizado el 18 de agosto de 2021. la
Administracidn dispone de un plazo de 4 afios para definir
las caracteristicas de las series que conformardn el
programa de emisiones.

Adicionalmente, el Fondo mantiene lineas de crédito que, al
cierre de diciembre de 2022, el saldo es de USD42,46
millones (+47% anual y +11% semestral). A la fecha de corte,
no se tienen monto de intereses sobre préstamos por pagar
(USD185.844 a junio de 2022). Resulta vélido sefialar que las
garantias de los préstamos por pagar corresponden a
hipotecas sobre fincas que son propiedad del Fondo.

El patrimonio alcanza la suma de USD236,52 millones al
finalizar el periodo de andlisis, cifra que disminuye 1% de
manera anual, sin embargo, se mantiene sin cambios
significativos semestralmente. La principal partida que
compone el patrimonio corresponde a los titulos de
participacion, con un 96% del total. Es preciso indicar que,
el Fondo mantiene en circulacién 45.251 participaciones
con valor nominal de USD5.000 cada una, mismas que
representan el 75% de los titulos autorizados.

Mas informacion Oficinas

WWW.SCT il’—'."-h{_] o.com Costa Rica

(508) 2

F.I. Inmobiliario VISTA
Evolucidn de su estructura financiera
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Referente al estado de resultados, al corte de anilisis, el
Fondo acumula una utilidad neta de USD6,80 millones y
registra una caida de 11% anual, debido a un mayor
crecimiento en los gastos totales, sobre el aumento
mostrado en los ingresos totales.

Especificamente, los ingresos totales registran un monto de
USD21,02 millones, los cuales exhiben un aumento del 5%
anual, explicados por el incremento de 6% en los ingresos
por alquileres. Para el semestre en analisis, esta ultima
partida representa el 97% del total de ingresos, mientras
que el porcentaje restante corresponde a la suma de
ingresos financieros y otros ingresos operativos (3%).

En el caso de los gastos totales, estos suman USD14,22
millones, al final del periodo bajo andlisis, cifra que exhibe
un incremento de 16% de forma anual, explicado en su
mayoria por el registro de pérdidas no realizadas por ajustes
del valor razonable de los inmuebles. Respecto a la
composicién, la partida que exhibe la mayor incidencia
corresponde a los gastos operativos con el 67%, seguido del
impuesto sobre la renta que concentra el 17% vy, por ultimo,
se encuentran los gastos financieros con el 16%.

F.l. Inmobiliario VISTA
Estado de Resultados
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6.4. Cartera administrada

El Fondo Inmobiliario VISTA posee 50 inmuebles (53
inmuebles a diciembre de 2021), a la fecha de anilisis, los
cuales se encuentran a nombre del Fondo ante el Registro
Nacional de la Propiedad y cuentan con su respectiva péliza
al dia. La pdliza de seguro con la que dispone el Fondo es
denominada todo riesgo dafio fisico, la cual cubre cualquier
eventualidad que pueda presentarse.

Ademads, la Administracion optd por incluir una cobertura
adicional llamada pérdida de renta, que le permite al Fondo
cubrir hasta seis meses los alquileres de los locales que
puedan llegar a sufrir algin dafo, con el objetivo de
mantener los ingresos por ese periodo de tiempo, durante
las reparaciones.

Es relevante mencionar que, durante el ultimo afio, el
Fondo ejecutd la renovacidn parcial de sus activos
inmobiliarios, por un lado, la venta de 4 inmuebles que
estaban destinados al sector comercial (2) y oficinas(2); vy,
por otro lado, la adquisicion de un nuevo inmueble de corte
de bodegas y logistica, los cuales se detallan a continuacion:

Area Monto de Tipo de
Inmueble L, )
Arrendable transaccion inmueble
Ventas
Cond. Vertical
one. vertica 50,65 m? USD80 000  Comercial
Residencial Avalon
Edificio Don Bosco 1157,59m?  USD2 000 000 Oficina
Edificio Gibraltar 780,75 m? USD1 650 000 Oficina
Plaza Limonal 1107,00m?  USD1 800000 Comercial
Compras
Parque Empresarial
Pl 1352450 m? USD12330078 Bodegas

Hemu

Al corte de analisis, el area total arrendable se registra en
208.682 m?, cantidad que manifiesta un crecimiento del 6%
respecto al semestre anterior. Del total de drea arrendable
un 49% se encuentra ocupado por oficinas, seguido de un
45% por bodegas y el restante 6% por inmuebles dedicados
al comercio.

El inmueble que registra la mayor area arrendable
corresponde a las Bodegas Flexipark, con un 8,8% del total.
Seguido se encuentran las Bodegas del Coyol de Alajuela
con 8,6%, el Parque Empresarial Hemu con el 7,4% y
Bodegas del Sol con 6,7% de participacion, los anteriores
como los mas representativos. Por su parte, aquellos
inmuebles con mayor participacion segun su valor en libros
corresponden al Edificio Torre del Este con el 8,1%, seguido
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de Bodegas Flexipark con el 7,3%, por ultimo, Edificio Pekin
con el 6,8% y Edificio Odessa con el 6,5%.

Dada la cantidad de inmuebles que conforman el Fondo, se
puede observar en el siguiente grafico que el 53% del area
arrendable corresponde a 42 inmuebles con una
participacion no mayor al 4% cada uno. Condicion muy
similar se presenta segun el valor en libros. Lo anterior,
muestra la baja concentraciéon que mantiene el Fondo por
inmueble.

FI INMOBILIARIO VISTA
Distribucion seguin area arrendable y valor en libros
100%

80%

60%

40%

53%
20%

0%

Area arrendable

Valor en libros
B BODEGAS DEL COYOL DE ALAJ.
H EDIFICIO TORRE DEL ESTE
EDIFICIO ODESSA

W OTROS (42 INMUEBLES) BODEGAS FLEXIPARK
PARQUE EMPRESARIAL HEMU = BODEGAS DEL SOL
EDIFICIO PEKIN EDIFICIO 2X1

6.5. Generacion de ingresos

El Fondo de Inversion Inmobiliario VISTA registra una renta
mensual de USD1,78 millones, a diciembre de 2022. Dicho
ingreso muestra un incremento de 14% anual y 11%
semestral.

Mas en detalle, el aumento anual obedece en mayor

medida a los siguientes inmuebles:

e Compra del Parque Empresarial Hemu (25 de febrero
de 2022), que representa alrededor del 4% del total de
los ingresos mensuales, a la fecha de corte.

e Bodegas en el Coyol de Alajuela, explicado por un
cliente puntual que, mantuvo un arreglo de pago, pero
a la fecha de corte, retorné a su pago normal.

e Bodegas del Sol, debido a la entrada de un inquilino que
representa aproximadamente el 25% de los ingresos
mensuales de dicho inmueble.

e Edificio Equus, dada la entrada de un nuevo inquilino
que comenzo a pagar las rentas a partir de julio de
2022.

Por su parte, el crecimiento que manifiesta el ingreso

mensual de manera semestral es explicado principalmente
por los siguientes inmuebles:
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Bodegas en el Coyol de Alajuela, como se indicé en la
justificacién anual, un inquilino retorndé a su pago
normal.

e Edificio 2x1, que tiene como inquilino al Ministerio de
Hacienda y el mismo presenta fluctuaciones por el tipo
de cambio, dado que el contrato se encuentra en
colones.

e Edificio Torre del Este, debido a que 2 clientes actuales
aumentaron su nivel de pago.

e Edificio Odessa, dado que el nuevo arrendatario

comenzo a pagar a partir de diciembre de 2022.

Adicionalmente, la Administracion comenta que el Fondo
mantiene algunos contratos en colones y en vista de que el
tipo de cambio se ha comportado a la baja, representan mas
ddlares, lo cual contribuye a que se reflejen mayores
ingresos.

Cabe destacar que, a la fecha de corte, el Fondo cuenta con
7 inmuebles desocupados al 100% que contabilizan 13.159
m?2 (10 inmuebles con 21.352 m?, a diciembre de 2021) y
esto afecta la generacion de ingresos por alquiler. No
obstante, se da una mejora importante en el nivel de
ocupacion y la venta de inmuebles que poseian un
porcentaje de desocupacion, lo cual es de esperar que en
los siguientes periodos siga incrementando el nivel de
ingresos.

FI Inmobiliario VISTA
Generacion de Ingresos
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Por su parte, el 64% del total de ingresos, a diciembre de
2022, proviene de inmuebles destinados a oficinas, seguido
de un 29% en bodegas y el restante 7% en comercio.
Adicionalmente, en promedio, el precio por metro
cuadrado para los inmuebles ronda los USD6,2 para las
bodegas, USD10,3 los inmuebles destinados a comercio y
USD15,2 en el caso de las oficinas.
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De igual forma, el 73% de las rentas al corte de analisis,
corresponden a inquilinos del sector privado, mientras que
el 27% restante corresponde a inquilinos del sector publico,
entre los cuales se encuentran el Ministerio de Hacienda, la
Caja Costarricense del Seguro Social, el Banco Central de
Costa Rica, el Tribunal Supremo de Elecciones, entre otros.

Respecto a la distribucion de la renta total por inmueble, a
diciembre de 2022, el ingreso por renta de mayor
importancia relativa lo tiene el Edificio Torre del Este (13
inquilinos) con 10%, seguido de Edificio Pekin (3 inquilinos)
y Edificio 2x1 (1 inquilino) con el 9%, cada uno y Bodegas
Flexipark (10 inquilinos) con el 8%, como los mas
representativos. Ademas, el 43% de las rentas mensuales
corresponden a 40 inmuebles con un porcentaje de
representacion promedio de un 1%.

Fl Inmobiliario VISTA
Composicion de los ingresos por inmuebles
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Adicionalmente, al analizar la composicidn de las rentas por
inquilino, el Ministerio de Hacienda se posiciona como el
mas representativo con el 21%, el mismo arrienda en 4
inmuebles diferentes. El segundo inquilino con mayor
incidencia relativa es el Instituto Centroamericano de
Medicina (ICEM S.A.) con el 9%. Por ultimo, el Organismo de
Investigaciéon Judicial (Ol)) que representa el 6%. Los
inquilinos restantes concentran menos del 5% cada uno, de
los ingresos totales mensuales.

SCRiesgo considera que dada la cantidad de inmuebles e
inquilinos con que cuenta el Fondo, las rentas tienen una
adecuada diversificacidn, por lo que se reduce el riesgo por
concentracion.
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6.6. Alquileres por cobrar

El saldo de los alquileres por cobrar mensual
correspondiente al mes de diciembre de 2022, alcanza un
total de USD487,66 mil, monto que representa el 27% de las
rentas totales del mes y exhibe una reduccién de 45% con
respecto al monto registrado el mismo periodo un afio atras
y un 61% comparado con el semestre anterior. A la fecha de
corte el monto de morosidad mensual lo concentra el sector
privado.

Mads en detalle, la Administracién comenta que la reduccion
anual y semestral en las rentas mensuales por cobrar
responde principalmente a los siguientes factores:

e En el primer semestre de 2022, un grupo de inquilinos
recibieron la factura con retraso, debido a los
inconvenientes que presentaron los sistemas del
Ministerio de Hacienda (producto del ataque
informatico), sin embargo, a la fecha de corte,
retornaron al dia.

e Los pagos del sector publico se realizan por medio de la
Tesoreria Nacional y dependen de la liquidez que posea
el Gobierno central, por lo que en algunos meses
cancelan gran parte de los arrendamientos pendientes
y se contrae la mora. Lo anterior, es un
comportamiento usual en la forma de pago del Estado.

Segun los estados financieros, de forma acumulada se
registra un monto total de alquileres por cobrar de USD3,59
millones (USD3,61 millones el mismo periodo un afio atras),
dicha partida representa el 18% de los ingresos totales
acumulados del Fondo, a diciembre de 2022. Es importante
mencionar que, en promedio anual, el 74% de las cuentas
por cobrar acumuladas corresponden al sector privado,
mientras que el porcentaje restante lo concentra el sector
publico.

En linea con el parrafo anterior, una particularidad de este
Fondo es que parte de los inquilinos son del sector publico
(alrededor del 27% de los ingresos mensuales), los cuales se
basan en la “forma de pago usual de Gobierno” para el
pago, mismo que les otorga la potestad de pagar a 45 dias
naturales después de recibir el servicio; por ende, solo
reciben facturas por mes vencido y pagan a 45 dias (75 dias
en total).
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FI INMOBILIARIO VISTA
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6.7. Ocupacion

Al corte de analisis, el Fondo registra una ocupacion del
82%, porcentaje que se incrementa en 4 puntos
porcentuales (p.p.) de forma anual (78% a diciembre de
2021), pero se contrae 1 p.p. semestralmente (83% a junio
de 2021). Ademas, se ubica 1 p.p. por debajo del promedio
de ocupacion de la industria (84%). De la totalidad de los
inmuebles (50), 27 de ellos muestran una ocupacion del
100%.

FI INMOBILIARIO VISTA
Detalle de Ocupacion
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Segun lainformacion suministrada por la Administracién, en
términos absolutos, de la totalidad de metros cuadrados
(208.682 m?), a la fecha de corte, el Fondo mantiene 38.265
m? desocupados (43.949 m? a diciembre de 2021) con una
reduccion anual de 13%.

En cuanto al detalle de desocupacién por actividad
econdmica por metro cuadrado, el 71% corresponde a
oficinas (+12% semestral), seguido de un 27% por bodegas
(-2% semestral) y el 2% restante pertenece al sector
comercio (-12% semestral).
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La mejora anual en los niveles de ocupacién del fondo es
explicada en mayor medida por los incrementos en los
metros cuadrados ocupados de los inmuebles: Edificio
Odessa (+7.469 m? anual), Edificio Equus (+1.793 m? anual),
sumado a la venta de Edificio Don Bosco (1.368 m?) y
Gibraltar (1.160 m?2), principalmente.

Es importante mencionar que el inmueble Edificio Paris se
mantiene como el mas representativo con el 16% del total
de metros desocupados del Fondo, seguido por Parque
Industrial Hemu con el 14%, Edificio Torre Mercedes Siglo
XXI con el 9%, Edificio Cartagena con el 8%, por ultimo,
Bodegas Flexipark y Edificio Thor con el 7%, cada uno, estos
como los 6 principales.

Mads en detalle, la Administracién comenta lo siguiente

respecto a los inmuebles con mayor desocupacion:

e Edificio Paris: existen diferentes prospectos para este
edificio, actualmente se encuentran en negociaciones
con una escuela que mostrd interés. Ademas, se tiene
un inquilino que desea arrendar 1 piso.

e Parque Industrial Hemu: A la fecha de este estudio, el
inmueble posee rentas que respaldan la totalidad del
area desocupada. Adicionalmente, existe una alianza
estratégica con CINDE, para la colocacidon de estas.

e Edificio Torre Mercedes Siglo XXI: Se comercializa por
medio de publicidad en redes sociales, corredores
independientes y firmas. Se tienen interesados, con los
cuales se encuentran en negociaciones respecto al
precio.

e Edificio Cartagena: se posee dos interesados en
arrendar la totalidad del espacio que desocupd el
inquilino anterior perteneciente al sector financiero.

Ademas, como se indicé en parrafos anteriores, el Fondo
cuenta con 7 inmuebles totalmente desocupados, esto
suma una cantidad aproximada de 13.159 m? (10 inmuebles
con 21.352 m?, a diciembre de 2021), distribuidos de la
siguiente manera: Edificio Paris (6.078 m?), Edificio Thor
(2589 m?), Edificio Praga (1.855 m?), Edificio Real Sabana
(1.509 m?), Edificio Sabana Sur (730 m?2) y Oficina Periférica
Banco Popular San José (367 m?).

Finalmente, la Administracién comenta que dirige sus
esfuerzos en la realizacién de estudios de mercado, con el
objetivo de determinar un inquilino idéneo para cada uno
de los inmuebles parcial o totalmente desocupados.
Ademas, se desarrollan campafias de alquiler en redes
sociales dirigidas a empresas, todo esto sumado al trabajo
articulado con los corredores de bienes raices con los que
mantienen una relacién para la colocaciéon de dichos
espacios.
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6.8. Sensibilizacion

Como resultado de la aplicacion de un modelo de
sensibilizacion realizado por SCRiesgo, el cual permite
analizar el riesgo de liquidez en los fondos inmobiliarios, se
puede obtener la brecha entre los ingresos recibidos y los
que eventualmente podrian haber percibido en un
escenario de total ocupacion y en ausencia de morosidad.

A pesar de los niveles moderados de morosidad mensual y
desocupacion del Fondo en el dltimo semestre, se puede
apreciar una reduccion en la brecha respecto del mismo
periodo un afio atras, lo cual expresa una menor dispersion
entre la relacion de ingresos percibidos vy los
potencialmente considerados.

Riesgo de Ingreso Escenario Base: Fl Inmobiliario VISTA
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Al corte de diciembre de 2022, la brecha mensual de los
ingresos alcanza un 36% (51% el mismo periodo un afio
atras), compuesta en un 18%, tanto por la desocupacion,
como por la morosidad mensual del Fondo. Lo anterior,
indica que los ingresos se alejan en ese porcentaje de lo que
eventualmente se podrian haber percibido en un escenario
de total ocupacion y sin morosidad mensual.

El modelo de sensibilizacién permite tener mas claro hacia
donde se deben orientar los esfuerzos de la gestidon del
Fondo para reducir la brecha de ingresos y evitar problemas
de liquidez.

En el caso del Fondo Inmobiliario VISTA, se debe abordar
ambos temas para seguir reduciendo el porcentaje de la
brecha e impactar positivamente los ingresos del Fondo y
por ende su rendimiento liquido.
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6.9. Valoraciones efectuadas

De acuerdo con la normativa vigente, la metodologia de
valoracién de un inmueble debe ejecutarse en
cumplimiento con los Estandares Internacionales de
Valuacion (IVS por sus siglas en inglés) emitidos por el
Consejo de Normas Internacionales de Valuacion. Ademas,
lo anterior deberd satisfacer la definicion del valor
razonable para propiedades de inversién establecido en las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Seguidamente, se presentan las valoraciones realizadas en
el semestre en analisis, bajo la metodologia indicada:

Inmueble Valora(fién IVS Actual Pllusvalia / A%
Anterior Minusvalia

CENTRO EDUCATIVO SAINT JOSEPH 4110091 4627570 517479 12,6%
CENTRO EJECUTIVO LA VIRGEN 10215 672 10 644 288 428 616 4,2%
EDIFICIO 2X1 14 058 504 14 292 854 234350 1,7%
COLEGIO SAINT PETERS 3164 630 3398 106 233476 7,4%
EDIFICIO TORRE DEL ESTE 22397935 22623 368 225434 1,0%
EDIFICIO MURRAY 1714576 1907 525 192949 11,3%
EDIFICIO ELEFTERIA 3451560 3635849 184 289 5,3%
BODEGAS LUZ CARIBENA 5686 935 5859 859 172924 3,0%
COMPLEJO DE BODEGAS PAVAS 2821589 2947 501 125912 4,5%
COLEGIO SAINT MARGARET 5515728 5615329 99 601 1,8%
EDIFICIO CARTAGENA 7829874 7914 433 84 559 1,1%
UNIVERSIDAD SAN JUDAS TADEO 3461927 3538582 76 654 2,2%
BODEGAS FLEXIPARK 20336 007 20409 528 73521 0,4%
EDIFICIO FISCHEL CURRIDABAT 1670813 1736 445 65631 3,9%
EDIFICIO LA JOYA 1813309 1868 964 55656 3,1%
EDIFICIO PRISMA Y SPAZIO 3302301 3357454 55153 1,7%
EDIFICIO ALFA Y OMEGA 1252493 1295898 43 406 3,5%
EDIFICIO FERRETERIAS EL MAR 2164 804 2193476 28672 1,3%
EDIFICIO CIUDAD DE SAN JOSE 525050 544 004 18 954 3,6%
BODEGA LA PITAHAYA DE CARTAGO 1278901 1296 898 17 996 1,4%
BODEGAS CORMAR 3474844 3491970 17 126 0,5%
EDIFICIO SABANA SUR 1221963 1236616 14 654 1,2%
TORRE Z 7290219 7300622 10 403 0,1%
EDIFICIO PRAGA 2880219 2881622 1403 0,0%
EDIFICIO IMPORTADORA MONGE 1235836 1233050 (2786) -0,2%
MEGASUPER TEJAR DEL GUARCO 578 274 570997 (7277) -1,3%
EDIFICIO MARIA AUXILIADORA S,A, 891 359 882311 (9047) -1,0%
EDIFICIO PODER JUDICIAL ALAJUELA 1814 565 1805026 (9538) -0,5%
CENTRO EJECUTIVO TOURNON 3672093 3661974 (10120) -0,3%
EDIFICIO ODESSA 18 285 332 18 264 069 (21262) -0,1%
BODEGA DE PAVAS 1518 165 1486 134 (32030) -2,1%
MEGASUPER DE DESAMPARADOS 5014 729 4980969 (33760) -0,7%
BODEGA TIRRASES 2638617 2588931 (49686) -1,9%
CONDOMINIO EJECUTIVO LA SABANA 1498 368 1406 086 (92282) -6,2%
EDIFICIO PARIS 7 896 938 7788 253 (108 686) -1,4%
PLAZA MURANO 489 122 374781 (114 341) -23,4%
BOD, Y OFIC, DEL COYOL DE ALAJUELA 10710125 10427 224 (282901) -2,6%
TORRE MERCEDES SIGLO XXI 9804 828 9461532 (343295) -3,5%
EDIFICIO PEKIN 17379326 16 883 307 (496 019) -2,9%
EDIFICIO EQUUS 15 564 681 14 541 365 (1023316) -6,6%

230 632 302,9 230974 771 342468 0,1%

De los 40 inmuebles valorados en el semestre en analisis, 24
registraron plusvalias, mientras que 16 contabilizaron
minusvalias y se observd un efecto neto positivo de las
valoraciones sobre el total de inmuebles de USD342.468.
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Respecto a los principales inmuebles que mostraron
plusvalias se encuentran: Centro Educativo Saint Joseph
(+13%), Centro Ejecutivo La Virgen (+4%), Edificio 2x1 (+2%)
y Colegio Saint Peters (+7%) entre otros inmuebles que
registraron una plusvalia de menor cuantia en sus
valoraciones. Mientras que los inmuebles Edificio Equus (-
7%), Edificio Pekin (-3%) y Torre Mercedes Siglo XXI (-4%)
exhibieron las minusvalias mas significativas.

Respecto a las plusvalias la Administracién comenta que en
Centro Educativo Saint Joseph obedece al incremento en la
renta que sufrio el inquilino; en el caso de Centro Ejecutivo
La Virgen es explicado por el incremento de rentas del
sector publico y; por dultimo, Edificio 2x1 se da por
variaciones en la tasa de descuento, combinado con una
baja en tipo de cambio y el incremento en las rentas.

Por su parte, en cuanto a las minusvalias comentan que, en
el caso de Edificio Equus, obedece a la salida de inquilinos y
un ajuste a precios de mercado; asimismo Torre Mercedes
se justifica por la salida de inquilinos; en el caso de Edificio
Pekin los flujos se mantienen y se hicieron mejoras al
inmueble, en el cual, se elevd el costo, una vez estas
mejoras sean cobradas a nivel de renta, se recuperara el
valor.

Una vez cumplido con el requisito de presentacion de la
valoracidn bajo los Estandares Internacionales de Valuacion
(IVS) para cada uno de los inmuebles mencionados en el
semestre en andlisis, se procede a ajustar el valor de los
inmuebles por un monto negativo de USD703.967,
correspondiente a una minusvalia neta de USD13,37 por
participacion, con un nuevo valor en libros de la
participacion de USD5.226.

6.10. Riesgo-Rendimiento

Al término del segundo semestre de 2022, el Fondo
presenta un rendimiento promedio de los Ultimos 12 meses
de 2,54%, el cual disminuye respecto al rendimiento
promedio registrado el semestre anterior (2,72%). Ademas,
el mismo se encuentra por debajo de la industria de fondos
de inversion inmobiliarios en ddlares (2,85%). Es importante
mencionar que el principal factor que influye en el
rendimiento del Fondo son las valoraciones que se realizan
en la cartera inmobiliaria.
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RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
F.l. Inmobiliario Vista
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Por su parte, a diciembre de 2022, el rendimiento liquido de
los ultimos 12 meses, percibido por los inversionistas de
acuerdo con las rentas mensuales que recauda el Fondo, es
de 3,62%, y se ubica por debajo del rendimiento liquido que
presenta la industria (3,75%).

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo para el periodo de analisis.

F.l. Inmobiliario Vista

Indicador Jur.1—21 a Dic-21a Jur.1-22 a Mercad-o Jun-22
Dic-21 Jun-22 Dic-22 a Dic-22
PROMEDIO 3,07 2,72 2,54 2,85
DESVSTD 0,54 0,31 0,34 0,51
RAR 571 8,85 7,50 5,62
COEFVAR 0,18 0,11 0,13 0,18
MAXIMO 3,75 3,57 3,38 4,14
MINIMO 2,14 2,44 2,12 2,24
BETA 0,25 0,43 0,42 n.a.

Por dultimo, al realizar un andlisis entre el riesgo y
rendimiento, se observa que el Fondo se posiciona en el
segundo cuadrante, en vista de que exhibe un rendimiento
promedio semestral y un nivel de volatilidad inferior
respecto al mercado de fondos inmobiliarios en ddlares.
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7. TERMINOS POR CONSIDERAR
7.1. Beta

Se muestra como una medida de sensibilidad de los
rendimientos del fondo ante variaciones en el mercado.

7.2. Coeficiente de Variacion

Una medida que intenta incorporar en una Unica cifra el
rendimiento previsto y el riesgo de la inversion (medido como
la desviacidn estandar del rendimiento). En el caso de fondos
de inversién cuanto mds bajo es el CV, menor es el riesgo por
unidad de rendimiento.

7.3. Desviacion Estandar
Indica en cudnto se alejan en promedio los rendimientos
diarios del fondo de inversién con respecto al rendimiento
promedio obtenido durante el periodo de tiempo en estudio.
7.4. Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)
En un fondo de inversion, indica cuantas unidades de

rendimiento se obtienen o paga el fondo por cada unidad de
riesgo que asuma.

La clasificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por
parte de la entidad calificada. La metodologia de clasificacion de Fondos de
Inversion utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador en
Jjunio de 2021. SCRiesgo otorga clasificacion de riesgo por primera vez a
este emisor en setiembre 2018. Toda la informacion contenida en el
informe que presenta los fundamentos de clasificacion se basa en
informacién obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes
consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la
veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez
que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario como
en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenta
tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de
representacion o garantia.

SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.
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