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Fondo de Inversion Inmobiliario Vista

RESUMEN

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (en adelante, Moody’s Local
El Salvador) afirma la clasificacion de fondo inmobiliario de AA.sv al Fondo de
Inversién Inmobiliario Vista (en adelante, el Fondo), el cual es administrado por
Vista Sociedad Fondos de Inversion S.A. (en adelante, la Gestora o Vista SFI).
Ademas, Moody’s Local El Salvador afirma la evaluacién de riesgo de mercado
del Fondo de MRAS.sv. La perspectiva es Estable.

La clasificacién se sustenta en que el Fondo ha presentado una adecuada
diversificacion de sus ingresos por renta segin inmueble e inquilino lo que
disminuye la dependencia de generacién de flujos y el riesgo de concentracidn
en estos.

Respecto a los niveles de ocupacién, estos han tendido a mantenerse sobre el
promedio de la industria. Sin embargo, a diciembre de 2024, se observa que el
nivel de ocupacion se redujo 4.7 puntos porcentuales (p.p.) respecto al afio
anterior (se ubica en 79.1%), por lo que se dara seguimiento a este indicador, de
manera que, si esta continda disminuyendo y no retorna a los niveles histéricos
del Fondo, podria incidir en un deterioro de la clasificacidn.

Asimismo, de forma histérica, los niveles de morosidad han tendido a ser
elevados, no obstante, a diciembre de 2024 estos se reducen, de manera que, a
la fecha sefalada, el total de alquileres por cobrar sobre el total de rentas alcanza
un 30% versus 48% en diciembre de 2023. Ademas, el porcentaje de alquileres
pendientes de cobro acumulados representan el 18% sobre los ingresos totales
acumulados anualizados.

Histéricamente, el Fondo ha presentado mayor exposicion al sector de oficinas,
en tanto que, al corte de andlisis, este representa el 63% de los ingresos por
arrendamiento, situacion que aumenta la vulnerabilidad ante impactos adversos
que se presenten en este sector.

Por su parte, el analisis contempla que el Fondo posee un nivel de
apalancamiento moderado (21.2%) y que se encuentra por debajo de lo permitido
en el prospecto del Fondo (60%) y por debajo del promedio de la industria (27.8%)
a diciembre de 2024. No obstante, variaciones significativas al alza podrian
implicar un ajuste de clasificacién.

Durante el periodo analizado se efectuaron las valoraciones anuales a los
inmuebles que correspondia, lo que implicd tanto plusvalias como minusvalias,
sin embargo, el resultado neto acumulado fue de USD3.79 millones de
minusvalias.

Cabe destacar que Moody’s Local El Salvador mantendrd seguimiento a la
evolucidn del desempefio de la industria inmobiliaria en la que se desenvuelve el
Fondo, precisdndose que de no existir una mejora sustancial en su desempeiio
en el futuro ello podria propiciar modificaciones en las clasificaciones otorgadas.

Adicionalmente, la Clasificadora dara seguimiento al proceso administrativo que
atraviesa la Gestora, por parte de la Superintendencia General de Valores de
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Costa Rica (Sugeval), vinculado también con aspectos relativos al Fondo, segin lo que se indica en la seccién de
principales hechos de relevantes de este informe.

Perfil del Fondo

El Fondo esta dirigido a inversionistas dispuestos a asumir riesgos relacionados con el mercado inmobiliario, buscando
plusvalias por la revalorizacién de inmuebles, que pueden ser positivas, nulas o negativas. Al ser un fondo cerrado, no
recompra las participaciones, por lo que los inversionistas deben venderlas en el mercado secundario para ser
reembolsados. También esta dirigido a quienes deseen invertir en emisiones de deuda con caracteristicas especificas,
incluyendo un valor facial, tasa de interés conocida y fecha de vencimiento definida. En caso de liquidacién, los pagos a
inversionistas de deuda se realizaran antes que a aquellos con titulos de participacién.

Informacion general sobre el Fondo al 31 de diciembre de 2024

Objetivo del Fondo Ingreso
Tipo de Fondo Cerrado
Activos neto (USD) 232.36 millones
Valor cuota (USD) 5,135.00897
Horizonte Largo plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 760

Rend. liquido anualizado (promedio semestral) 2.66%

Area arrendable 218,669 m?
Porcentaje de ocupacion 79.1%

Nivel de apalancamiento 21.2%

Informacién general sobre la Sociedad Administradora al 31 de diciembre de 2024

Administrador Vista Sociedad Fondos de Inversién S.A.
Grupo econémico Grupo Financiero ACOBO

Monto total administrado (USD) 421.75 millones

Participacion en el mercado de Fondos 6%

Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Fortalezas crediticias
— Amplia experiencia y trayectoria del equipo de gestidn de fondos de Vista SFI.

— El Fondo cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, asi como una gestién
de riesgo para el monitoreo y cumplimiento de los parametros establecidos.

— Diversificacion adecuada de ingresos por renta, por inmueble e inquilino.

Debilidades crediticias
— Exposicidn considerable al sector de oficinas (concentra el 63% de los ingresos por arrendamiento).

— Niveles considerables de la proporcién de morosidad mensual sobre el total del ingreso por rentas mensual de forma
histdrica.

— Disminucién en el nivel de ocupacién del Fondo; no obstante, se mantiene por encima del promedio del mercado.
— Baja bursatilidad de las participaciones.

— Registro neto acumulado de minusvalias que se refleja a nivel del valor de las participaciones.
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Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— Tendencias en materia econédmica que permitan el desarrollo y crecimiento del sector inmobiliario.

— Aumentos importantes y sostenidos en los niveles de ocupacién e ingreso por rentas del Fondo.

— Mejora en la gestion de cobro, lo que se traduce en una tendencia decreciente de la morosidad.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Perspectivas de deterioro de la economia que impacte negativamente el sector inmobiliario.

— Disminuciones importantes y prolongados en los niveles de ocupacidn e ingreso por renta de sus inmuebles.

— Aumento sostenido en los niveles de morosidad.

— Incremento en los niveles de apalancamiento y costo del pasivo que puedan comprometer la capacidad de pago.
— Incumplimiento en lo definido en el prospecto del Fondo.

— Cambios regulatorios que puedan provocar un impacto negativo en la operativa del Fondo.

Principales aspectos crediticios
Leve reduccion en el activo del Fondo, impulsado por los movimientos en las propiedades de inversion.

A diciembre de 2024, los activos del Fondo alcanzan la suma de USD294.84 millones, cifra que le permite ubicarse en la
bta posicion de un total de 13 fondos inmobiliarios y que muestra una reduccion del 2% anual y de 1% semestral. Por su
parte, la posicidn pasiva se establece en USD62.47 millones, lo que implica una contraccién del 1% anual y un incremento
de 1% semestral. En el caso del activo, las variaciones se vinculan con la disminucién observada en las inversiones en
inmuebles (-2% anual y -1% semestral); mientras que en el pasivo el comportamiento anual se vincula con la reduccion
de las cuentas por pagar (-51%) y el incremento semestral dado el aumento de 3% en los préstamos por pagar.

A la fecha de andlisis, el Fondo registra un nivel de apalancamiento cercano al 21.2%, similar al presentado en el semestre
previo, y se ubica por debajo del promedio del mercado (27.8%) y del limite del 60% definido en el prospecto.
Adicionalmente, el costo financiero promedio es del 8.13%, lo que evidencia la carga de intereses vinculada al
apalancamiento del Fondo, indicador que muestra una leve reduccién respecto al afio anterior (8.99%). Por su parte, la
deuda financiera neta a EBITDA se ubica en 3.79 veces (x), mientras que la cobertura de cargo fijo (EBITDA a gasto
financiero) en 3.23x, niveles que se consideran adecuados.

En cuanto a los ingresos totales acumulados, estos contabilizan USD22.99 millones y decrecen en 2% anual,
comportamiento que se ve influenciado, especialmente, por la disminucién en el rubro de otros ingresos (-21% anual) y
en los ingresos financieros (-47% anual). Respecto a los gastos acumulados, estos suman USD21.95 millones y crecen
notoriamente de forma anual (+37%), dado el registro de la pérdida neta por valoracion de inmuebles de USD4.96
millones, partida que representa el 23% del gasto total. Tales movimientos en los ingresos y gastos provocaron que la
utilidad neta se ubique en USD1.04 millones, para una contraccién anual del 86%.

Adecuada distribucion del portafolio de inversiones por inmueble segiin el area arrendable y valor en libros.

Al corte de analisis, el Fondo cuenta con 51 propiedades, las cuales totalizan un area arrendable de 218,669 m?2, misma
gue se mantiene estable respecto al semestre anterior. Del total de area arrendable, un 51% corresponde a oficinas,
seguido de un 43% por bodegas y el restante 6% por inmuebles dedicados al comercio.

Segun su porcentaje de participacion dentro del total del area arrendable, los inmuebles mas representativos son las
Bodegas Flexipark con un 8.6%, seguido de las Bodegas del Coyol de Alajuela con 8.2%, el Parque Industrial Pods con el
7.1% y Bodegas del Sol con 6.4%. En cuanto al valor en libros, el inmueble con mayor participacién es el Edificio Torre del
Este, con el 7.9% del total, seguido de Bodegas Flexipark con el 7.5%, Edificio Pekin con el 6.5% y Parque Industrial Poas
y Edificio 2x1 con el 5.6% en cada caso. Estos son los inmuebles con valor en libros mas representativos del Fondo.

Cabe destacar que el 50% del area arrendable corresponde a 42 inmuebles con una participacidn menor al 4% cada uno.
Condicién muy similar se presenta segun el valor en libros, lo que muestra la baja concentracién por inmueble del Fondo.
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Ingresos concentrados en el sector de oficinas, aunque se muestra diversificaciéon por inmueble e inquilinos.

El Fondo registra una renta mensual de USD1.71 millones, a diciembre de 2024, para una reduccién cercana al 12% anual
y 11% semestral. Este comportamiento se vincula con la disminucidn en las rentas percibidas en el Edificio Torre del Este
(-60% anual y -61% semestral) y en Centro Ejecutivo La Virgen (-88% anual y -89% semestral), inmuebles cuyas
participaciones dentro del total de ingreso fueron del 4% y del 1% en diciembre de 2024, respectivamente (9% y 4% en
diciembre de 2023).

A diciembre de 2024, el Fondo reportd ingresos provenientes principalmente de oficinas, que representaron el 63% del
total, seguido de bodegas con un 29%, y en ultimo lugar el comercio con un 8%. Respecto a la distribucion de la renta
mensual por propiedad, los ingresos mas sobresalientes provienen del Edificio 2x1 (1 inquilino) con un 12%, el Edificio
Pekin (2 inquilinos) con un 10% del total de ingresos por renta y Bodegas Flexipark (13 inquilinos) con un 9%. Cabe
destacar que el Fondo muestra un indice de Herfindahl Hirschman (HHI) de 553 puntos. Esto indica que existe una
distribucidn equitativa de los ingresos por arrendamiento de los inmuebles en el portafolio. Lo anterior sugiere que varios
inmuebles contribuyen de manera similar a los ingresos totales del Fondo, lo que implica una mayor diversificacién y una
estructura menos concentrada.

Al explorar la distribucion de las rentas por inquilino, se destaca el Ministerio de Hacienda como el actor mas influyente,
dado que aporta el 14% del total. En segundo lugar, el Instituto Centroamericano de Medicina (ICEM S.A.) posee una
incidencia relativa del 9% de las rentas. Finalmente, se tiene a la Escuela Saint Margaret con el 7% y el Organismo de
Investigacion Judicial (OlJ) que representa el 5%. Los restantes inquilinos concentran cada uno menos del 5% de los
ingresos por arrendamiento totales mensuales.

GRAFICO 1 Evolucién de los Ingresos GRAFICO 2 Composicién de Ingresos por Inmueble
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Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Disminucién anual en el nivel de ocupacién; sin embargo, se mantiene por encima del promedio de la industria.

A diciembre de 2024, el Fondo presenta una tasa de ocupacidn del 79.1%. Esta cifra registra una reduccién anual cercana
a 4.7 p.p., pero aumenta semestralmente en 3.6 p.p. Ademas, la ocupaciéon se muestra superior del promedio de la
industria, que fue de 71.5%. Cabe resaltar que, dentro del conjunto total de inmuebles (51), 25 de ellos alcanzan una
ocupacion del 100%.

En lo que respecta al analisis detallado de la desocupacién en funcidn de la actividad econdmica, el 82% corresponde a
espacios destinados a oficinas, lo cual subraya la preeminencia de esta categoria en el desglose. Le sigue en relevancia
el segmento de bodegas, al concentrar el 17% de la desocupacién total, sector que disminuye su participacién en 6 p.p.
respecto a diciembre de 2023. Por su parte, el sector comercial representa el restante 1%.
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Los inmuebles con la mayor relevancia en términos de desocupacién son: Edificio Paris con 13% del total del area
desocupada, seguido del Edificio Torre del Este con 10%, el Parque Industrial Pods con 9% y del Edificio Cartagena,
Edificio Equus y Edificio Torre Mercedes con cerca del 7% en cada caso. Estos inmuebles conforman las &areas
primordiales de atencién con relacién a la desocupacion dentro del Fondo.

TABLA 1 Nivel de ocupacién

Detalle Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23
Desocupacion Total (m?) 45,727 42,184 53,703 32,313 35,454
Area Total Arrendable (m?) 218,669 218,669 218,669 218,669 218,666
Desocupacion (%) 20.91% 19.29% 24.56% 14.78% 16.21%
Ocupacion (%) 79.09% 80.71% 75.44% 85.22% 83.79%

Fuente: Vista SFI / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Niveles considerables de morosidad que se reducen respecto a periodos anteriores.

A diciembre de 2024, el saldo correspondiente a los alquileres pendientes de cobro para ese mes asciende a USD513.6
mil. Este monto equivale al 30% de las rentas totales del mes y refleja una contraccién anual del 45% y semestral del
56%. En este mismo contexto, a la fecha de analisis, la cantidad de deudas mensuales del sector publico representan el
13% del total.

De acuerdo con los estados financieros, a diciembre de 2024, se reporta un total de alquileres pendientes de cobro por
un valor de USD4.63 millones, en contraste con los USD3.55 millones registrados en el mismo periodo del afio anterior.
Esta partida equivale al 18% de los ingresos totales acumulados del Fondo (anualizados).

Reduccion en los niveles de rendimiento y registro de minusvalia neta por la valoracion de inmuebles.

El Fondo alcanzé un rendimiento liquido de 2.66%, al cierre del segundo semestre de 2024, lo que refleja una reduccién
respecto al semestre anterior (3.12%). Sin embargo, el Fondo superé ligeramente el promedio de la industria de fondos de
inversién inmobiliarios en ddlares, que se situd en 2.61%. El comportamiento de este indicador se ha visto influenciado
por diversos factores, tales como la entrada y salida de inquilinos, negociaciones de contratos, asi como de variaciones
en las tasas de interés, entre otros.

Por su parte, el Fondo registrd un rendimiento total de 1.15% para el semestre en analisis, lo cual refleja una contraccidn
respecto al semestre anterior (2.79%). No obstante, se mantuvo levemente por encima del promedio de la industria, que
se situd en 1.02%.

TABLA 2 Resumen de Estadisticas GRAFICO 3 Rendimiento Liquido y Total
Rendimiento liquido ~ =====- Mercado liquido
Rendimiento total Mercado total

Indicador Jun-24 a | Dic-23 a ﬂ‘;";":
Dic-24 Jun-24 .
Dic-24

Rendimiento Liquido

Prom. Rend. Liquido 2.66 3.12 3.45 2.61

Desv. Rend. Liquido 0.24 0.22 0.22 0.04

RAR Rend. Liquido 10.88 14.46 15.72 61.19 H

COEFVAR Rend. Liquido 0.09 0.07 0.06 0.02 .g

Beta Rend. Liquido 419 0.96 0.79 n.a. g

Rendimiento Total g

Prom. Rend. Total 1.15 2.79 3.13 1.02

Desv. Rend. Total 0.91 0.57 0.41 0.23

RAR Rend. Total 1.26 4.92 7.56 4.35 S S S SN
COEFVAR Rend. Total 0.79 0.20 0.13 0.23 &g’ Q}‘d s\éo/ 6&« 60« @[b{ '\\\Q’ \Q\ rbég &Q, ocy (\0\\/ &g;
Beta Rend. Total -0.21 0.43 2.04 n.a.
Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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En el transcurso del segundo semestre de 2024, se valoraron un total de 28 inmuebles, de los cuales 9 experimentaron
incrementos en su valoracién. Sin embargo, 19 inmuebles registraron minusvalias en sus valoraciones. Como resultado
de estas valoraciones, se registré una minusvalia neta por USD3.79 millones.

Para el semestre en anélisis, el valor cuota del Fondo fluctué entre USD5,124.61y USD5,207.00 y se ubicé en USD5,135.01
al 31 de diciembre de 2024, para una reduccién anual de 2,29%.

GRAFICO 4 Evolucion del valor cuota
m Valor Cuota
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Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Otras Consideraciones

Perfil de la Gestora

Vista Sociedad de Fondos de Inversidn, S.A. es una sociedad andnima constituida y organizada en enero de 1996 en la
Republica de Costa Rica. Vista SFI pertenece al Grupo Financiero ACOBO y sus accionistas son Corporacion ACOBO,
S.A. con el 90% de participacidon e Inversiones Osod de Costa Rica, S. A. con el 10% restante.

A diciembre de 2024, la Gestora administra 7 fondos de inversidn, 5 financieros y 2 inmobiliarios, todos activos a la fecha,
los que en conjunto totalizan 5,094 inversionistas. El volumen total de activos bajo su administracién ascendié a
CRC216,246 millones posterior a un incremento anual del 17%; esto le otorgd una participacion de mercado del 6%,
ubicandola en la sexta posicion de un conjunto de 13 gestoras.

TABLA 3: Situacién financiera de Vista SFlI TABLA 4: Indicadores de Vista SFI

Ciers oot | oze [ sopas [zs [rs | oozs RN wtomsor o | sopzn v | oz ooz
Activos 2,014.0 1,988.2 1,909.8 1,806.8 1,809.0 Act. circ. / Pas circ. 7.0x 9.3x 9.0x 12.1x 11.1x
Pasivos 135.7 121.8 1071 72.3 7.9 Pas. Total /Patrimonio 7.2% 6.5% 5.9% 4.2% 4.1%
Patrimonio 1,878.2 1,866.4 1,802.7 1,734.6 1,737.0 Gasto Tot./Ingreso Tot.  89.6% 88.0% 88.9% 100.4% 100.7%
Ingresos 2,227.4 1,637.3 1,010.0 465.2 1,912.7 Margen neto 7.3% 8.9% 11% -04% -0.7%
Gastos 1,994.6 1,440.3 898.1 466.9 1,925.6 Rend. s/Inversion 8.5% 7.8% 6.0% 1.3% -0.7%
Resultado neto 162.9 144.9 112.0 1.7 -12.9 Rend. s/Patrimonio 9.0% 8.2% 6.5% 1.4% -0.7%
Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador Fuente: Vista SFI / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
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Anexos
Anexo 1. Gobierno Corporativo

El Grupo Financiero ACOBO (al cual pertenece la Gestora) ha desarrollado manuales y politicas de gobierno corporativo
formalizadas en cumplimiento con la normativa local y de mejores practicas, aplicables a Vista SFI. Entre algunas de las
politicas se pueden mencionar aquellas relacionadas con el manejo de conflictos de interés, manejo de informacién
privilegiada y confidencial, relacidn con clientes, apetito de riesgo, relaciones intragrupo, entre otras.

Dicho Grupo cuenta con comités de apoyo tales como: Comité Corporativo de Auditoria, Comité Corporativo de Riesgos,
Comité Corporativo de Cumplimiento, Comité Corporativo de Tecnologias de Informaciéon, Comité Corporativo de
Inversionesy, especificamente para Vista SFl, se tiene un Comité de Inversién de Fondos Inmobiliarios. La Junta Directiva
esta constituida por cinco miembros: Presidente, Vicepresidente Ejecutivo O1, Secretario, Tesorero y Director Uno. Dentro
del Cédigo de Gobierno Corporativo de la Gestora se establecen los requerimientos de idoneidad para los miembros de
la Junta Directiva, sus funciones y atribuciones, entre otros aspectos.

Anexo 2. Contexto Economico de Costa Rica

En el ano 2024, Costa Rica experimenté un aumento de 4.8% en el IMAE, marcando un mayor dinamismo comparado con
el afo anterior, con un crecimiento promedio de la actividad econémica de 4.4%. Esta tendencia se reflejé tanto en el
régimen definitivo, que crecié un 3.7%, como en los regimenes especiales, que experimentaron un incremento del 13.8%,
destacando el impulso de sectores como implementos médicos, servicios a oficinas principales y tecnologias de la
informacion.

La balanza comercial registré un déficit acumulado de USD3,773.2 millones a diciembre de 2024, equivalente al 4.0% del
PIB (5,0% en diciembre de 2023). Esta mejora se debe a un mayor incremento en las exportaciones (+9.7% anual) respecto
a las importaciones (+5.5% anual). En el caso de las importaciones, las compras bajo el régimen definitivo se moderaron,
principalmente por la evolucién en las compras de combustibles. En contraste, las importaciones bajo el régimen especial
se recuperaron en el segundo semestre. Por su parte, las exportaciones se aceleraron, dada la recuperacion de las ventas
de banano y al aumento en las ventas de café, carne, azlcar, leche e hilos conductores de cobre; asi como por el buen
desempeno en las ventas de implementos médicos.

Al cierre de 2024, el Gobierno Central de Costa Rica mostré un deterioro en su situacidn fiscal, con un resultado primario
de 11% y un déficit financiero de -3.8% del PIB. Este deterioro se debid principalmente a una ralentizacién en la
recaudacion de ingresos tributarios y un incremento en los gastos totales respecto al 2023. A pesar del aumento absoluto
de la deuda del Gobierno Central, su proporcién respecto al PIB evidencié una mejora, lo que sugiere una gestién mas
eficiente de la deuda en comparacion con el afio anterior.

Durante el 2024, el Banco Central de Costa Rica redujo la Tasa de Politica Monetaria en 200 puntos base a 4.00%,
buscando estimular la economia. Sin embargo, desde octubre mantuvo la tasa estable, considerando la actividad
econdmica, la evolucién de la inflacidn y las expectativas futuras, las perspectivas de crecimiento global y los riesgos
asociados a estas variables.

En diciembre de 2024, Costa Rica mantuvo una inflacidn general de 0.8%, con lo cual se aceleré en 0.9 p.p. con respecto
al mes anterior. En este contexto, la inflacion se establecié por debajo del rango meta del BCCR (3.0% * 1 p.p.), aunque
las proyecciones para los siguientes 12 y 24 meses anticipan un ajuste gradual hacia dichos niveles.

Anexo 3. Sector de Fondos de Inversion de Costa Rica

A diciembre de 2024, el mercado costarricense cuenta con 13 Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién
(SAFIs) activas y con fondos operando, cantidad que se ha mantenido en el ultimo afio. De esta forma, la industria de
fondos de inversion en Costa Rica alcanza la suma de CRC3.59 billones (USD7,004 millones) en activos totales
administrados, cifra que muestra un crecimiento anual de 3.6%, y que se distribuye en un total de 100 fondos.
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Especificamente, el activo neto del mercado se divide en 66% en fondos de inversidn en ddlares y un 34% en fondos de
inversion denominados en colones. Ademas, el activo neto registrado se clasifica en un 56% en fondos de mercado de
dinero, seguido de los fondos inmobiliarios con 30% y los fondos de ingreso con un 7%, estos como los mas
representativos. Cabe destacar que el 68% de dicho activo corresponde a fondos financieros y la contraparte a fondos
no financieros. En el caso de los fondos de inversiéon inmobiliarios, estos totalizan 1.34 billones en activos (USD2,621
millones), los cuales se distribuyen en 14 fondos y 8,612 inversionistas. A diciembre 2024, el nivel de apalancamiento
correspondiente a la industria de fondos de inversién inmobiliarios registra un valor de 28%, porcentaje que se encuentra
por debajo del limite maximo establecido en la normativa de Costa Rica (60%) para fondos inmobiliarios.

A la fecha de corte, la cartera inmobiliaria de la industria se compone de 294 inmuebles, los cuales registran un area
arrendable de 1.92 millones de metros cuadrados (m?) y 1,704 inquilinos, cifras que se reducen respecto a lo exhibido un
afio atras (2.28 millones de m? y 1,823 inquilinos en diciembre de 2023). Cabe mencionar que, el Fll Vista y el Fll Gibraltar
se muestran como los fondos con mayor diversificaciéon por cantidad de inmuebles, con 51y 37, respectivamente.

Al analizar los metros cuadrados por actividad econdmica, estos se concentran en oficinas con el 27%, seguido de
comercio y bodegas con 24% en cada caso y 19% por parques industriales, como los mas importantes. En cuanto al nivel
de ocupacioén, el promedio de la industria se establecié en 71.5% a diciembre de 2024, inferior al registrado en diciembre
de 2023 (75.0%). Por su parte, el rendimiento liquido del mercado fluctué entre 2.47% y 3.09%, para un promedio de 2.76%
en el dltimo afio; mientras que el rendimiento total promedié 0.89% (un maximo de 1.85% y un minimo de -0.03%).

Anexo 4. Principales Hechos Relevantes

— El 14 de octubre de 2024, la Sugeval anuncia la apertura de un proceso administrativo sancionatorio para Vista SFl,
a raiz de tres aspectos:

e Una omisidén de revelacién de informacidn en el prospecto del Fondo y no aplicar las politicas para la gestion
de potenciales conflictos de interés.

e Por posible incumplimiento al deber de revelar informacién a los inversionistas y a los demas participantes
del mercado, sobre los saldos por transacciones con una compafia proveedora de servicios juridicos
perteneciente al mismo grupo de interés econdmico.

e Por ultimo, por la posible suscripcién de un contrato de arrendamiento con una entidad privada del sector
educacion, respecto de tres inmuebles del partido de San José, en apariencia sin efectuar la debida diligencia
y la gestién adecuada del riesgo vinculado con esa negociacion, a pesar de tener informacién disponible al
momento de la firma del contrato de que dicha entidad ostentaba la condicién de inversionista del Fondo de
Inversién Inmobiliario Vista, propietario de tales inmuebles.

— EI31de octubre de 2024, Vista SFl informa sobre el nuevo valor en libros de las participaciones del Fondo de Inversién
Inmobiliario Vista, producto de la valoracién de 5 inmuebles que conforman la cartera del Fondo, por lo que el valor
en libros de la participacion pasd de USD5,131.49 a USD5,141.89 equivalente a un aumento de USD10.4 por
participacion.

— El 31 de enero de 2024, se anuncia el nombramiento del Sr. Edgar Navarro Marin como miembro independiente del
Comité de Fondos de Inversiéon Inmobiliarios, tanto para el Fondo de Inversién Inmobiliario Vista y el Fondo de
Inversién Inmobiliaria de Renta y Plusvalia.

— EI 27 de febrero de 2025, Vista SFl informa sobre el nuevo valor en libros de las participaciones del Fondo de Inversion
Inmobiliario Vista, producto de la valoracién de 17 inmuebles que conforman la cartera del Fondo, por lo que el valor
en libros de la participacion pasé de USD5,146.13 a USD5,171.64 equivalente a un aumento de USD25.5 por
participacion.
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Informacién Complementaria

. igr e s Clasificacion @ Perspectiva | Clasificacion @ Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Inversion Inmobiliario Vista
Clasificacién de fondo inmobiliario AA.sv Estable AA.sv Estable
Evaluacién de riesgo de mercado MRA3.sv - MRA3.sv -

Moody’s Local El Salvador “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacién de riesgo a este emisor en E| Salvador
desde abril de 2019.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros intermedios al 30 de setiembre de 2024 y
los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2024, asi como informacién adicional proporcionada por la
Gestora, tanto del Fondo de Inversién Inmobiliario Vista como de Vista Sociedad de Fondos de Inversién S.A.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA.sv: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia.

@ 9

Moody’s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de
AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion
genérica, ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el
extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica.

— MRAS3.sv: Los fondos evaluados en MRA3.sv tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de interés
y otras condiciones del mercado.

— Perspectiva Estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificaciéon en el mediano plazo.

La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de entidades inmobiliarias - (23/Dec/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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