IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Fecha:03/01/2023

Ref. consecutivo del sistema - CHR-830

Comunicado de Hecho Relevante
Prospecto

De conformidad con las disposiciones de informacidn que senala la “Ley Reguladora del Mercado de
Valores”, el “Reglamento sobre el Suministro de Informacidn Periddica, Hechos Relevantes y otras
Obligaciones de Informacién” y en el Acuerdo SGV-A-61 “Acuerdo sobre Hechos Relevantes” y sus
posteriores reformas, presento a su conocimiento y por su medio al Mercado de Valores y Publico en
General el siguiente comunicado:

Asunto: Modificacion al prospecto del Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar, Fondo de
Inversion Inmobiliario Los Crestones e Improsa Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario
Cuatro.

Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A., en representacion de los fondos de
inversion inmobiliarios: Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar, Fondo de Inversién Inmobiliario Los
Crestones e Improsa Fondo de Inversion No Diversificado Inmobiliario Cuatro, comunica al medio y a
los estimables inversionistas:

0] La modificacion en la revelacion de riesgos del Riesqo por operaciones de reporto
tripartito y su administracién derivada de la reforma del Reglamento Operativo de

Compensacion y Liquidacién de Valores de la Bolsa Nacional de Valores.

Riesgos de las operaciones de reporto

Texto Anterior

Texto actual

En las operaciones de reportos a las
que se recurre cOmo un mecanismo
de inversién de corto plazo, el Fondo
de Inversiodn asume
fundamentalmente el riesgo de
incumplimiento de pago. En caso de
materializarse dicho riesgo, aun
cuando existe una garantia solidaria
por parte del puesto de bolsa
contraparte en la operacion de
reporto, el sistema bursatil procede,
en primera instancia, a liquidar los
titulos subyacentes en dicha
operacion mediante un
procedimiento debidamente
reglamentado por la Bolsa Nacional
de Valores. Si por alguna razén el
producto de la venta de los titulos no

Considerando que el Fondo utiliza como un mecanismo de inversion
instrumentos de corto plazo y como un mecanismo de
endeudamiento de corto plazo, los principales riesgos (sin limitarse a
ellos) que se asumen con estas operaciones son de contraparte o
incumplimiento, esto es, que el reportado no cuente con liquidez
para cumplir con la obligacidon y reintegrar los dineros al
inversionista del reporto tripartito, y el riesgo de renovacioén,
consiste en que, si al vencimiento de la operacién de reporto, el
Fondo de Inversion no cuenta con la liquidez necesaria para cancelar
el principal y el rendimiento pactado, existe la posibilidad que la
misma no sea renovada en el mercado bursatil.

La Bolsa Nacional de Valores, considerando las ultimas reformas,
tiene un proceso establecido para la gestidon de inconsistencias
(incumplimientos) que resultara en la extraccion del contrato del
flujo normal de liquidacidén para que sean resueltos en un ciclo
especial designado por Bolsa Nacional de Valores. Para estos efectos
se han establecido mecanismos voluntarios, que son gestionados por

Péagina 1 de 4




es suficiente para cancelar el principal
y los rendimientos pactados, el
sistema bursatil procede a cargar la
diferencia al puesto de bolsa
contraparte de la operacion.

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

En cuanto al riesgo de tasa de interés,
es importante mencionar que el
mismo consiste en que, si al
vencimiento de la operacién de
reporto se procede a renovar la
misma, y las tasas de interés de
mercado han aumentado, el costo
financiero por asumir por parte del
Fondo de Inversién se incrementa, lo
que produce una baja temporal en sus
ingresos netos y en su capacidad para
distribuir rendimientos con respecto a
los niveles observados en periodos de
tasas de interés bajas.

la entidad con problemas, tales como, sin limitarse a ellos,
reasignacion de cuentas, préstamos de valores, fondeo de cuentas,
asi como los mecanismos forzosos, que seran gestionados por la
Bolsa de manera directa o con en coordinacién con la contraparte,
tales como, sin limitarse a ellos préstamos de valores, ejecuciones
coactivas, resoluciones contractuales, remates de subyacentes y
daciones en pago. Como parte de los procesos de ejecucion forzosa
podrd resultar la recepcién del valor subyacente como un
mecanismo de cumplimiento y cancelacién mandatario de la
operacién bursatil y que, en caso de existencia de saldos en
descubierto, a la parte cumpliente se le extenderian las
certificaciones pertinentes para que se proceda con el reclamo en las
instancias correspondientes. Por lo tanto, la gestion de este tipo de
operaciones puede tener como consecuencia que el Fondo de
Inversidn incurra en pérdidas econdmicas que deterioren el valor del
titulo de participacion.

Las operaciones de reporto tripartito también se ven afectadas por
el riesgo de tasa de interés, que consiste en que si al vencimiento de
la operacidn de reporto se procede a renovar la misma y las tasas de
interés de mercado han aumentado, el costo financiero a asumir por
parte del Fondo de Inversion se incremente, lo que produce una baja
temporal en sus ingresos netos y en su capacidad; y, por el riesgo de
precio, el cual es aquella incertidumbre que se genera por cualquier
variacion en el precio del titulo subyacente que esta respaldando la
operacion de reporto tripartito, en el caso que el fondo tenga una
posicidn activa puede incurrir en la no recuperacion de la totalidad
de la inversidn y en caso de tener una posicidén pasiva, debera de
disminuir su endeudamiento mediante Ilamadas a margen, con la
consecuente reduccion en el flujo de caja y la liquidez normal del
fondo.

Adicionalmente, se podria manifestar que al vencimiento del pacto,
al no poderse renovar la operacién por iliquidez del mercado
implique deshacer el apalancamiento. En este caso habria que
cancelar el reporto tripartito ya sea aportando el dinero, que podria
implicar el otorgamiento de un crédito, o procediendo a la venta del
subyacente o titulo en garantia.

Administracion del Riesgo

Texto Anterior

Texto actual

Como parte de la administracién del Riesgo
por operaciones de reporto el Fondo de
riesgo por
incumplimiento del pago, sin embargo en
caso de materializarse dicho riesgo existe
una garantia solidaria por parte del Puesto
de Bolsa contraparte de la operacidn
mediante un procedimiento debidamente

inversion asumird el

Como parte de la administracién del Riesgo por operaciones de
reporto, en el prospecto se establece los limites maximos en
los cuales se puede apalancar el Fondo, los cuales se
encuentran en cumplimiento de la normativa vigente.
Asimismo, se administrara mediante la observancia de las
garantias de cumplimiento y de margen establecidas
reglamentariamente por la Bolsa Nacional de Valores.
Adicionalmente, la entidad vigila los subyacentes de las
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reglamentado por la Bolsa Nacional de
Valores.

operaciones de reporto tripartito con las que realiza este tipo
de operaciones.

(i)
el dia 23 de diciembre de 2022.

El nuevo proveedor de precios , sea la empresa Valmer Costa Rica S.A., aplicable desde

Metodologia para la valoracion de los activos financieros del fondo de inversion.

Texto Anterior

Texto actual

La metodologia para la determinacién del valor de
la cartera de valores a precios de mercado serd
realizada en forma diaria. Esta metodologia puede
ser consultada en las paginas de SUGEVAL (
http://www.sugeval.fi.cr ), Grupo Financiero
Improsa ( http://www.grupoimprosa.com ), PIPCA (
WWW.pipca.co.cr ).

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

De conformidad con la reglamentacién indicada, la
valoracién a precios de mercado sera obligatoria
para los valores de deuda en general. Con el
propdsito de cumplir con la normativa emitida por
los 6rganos reguladores correspondientes, Improsa
SAFI, S.A. selecciond como metodologia de
valoracién de la cartera de valores el vector de
precios publicado por PIPCA, entidad que provee al
mercado bursatil en forma diaria el valor real o
tedrico de mercado de una gran cantidad de titulos
o valores, aplicando la metodologia de valoracion
establecida en el “Manual para la Valuacién de
Instrumentos Financieros en Costa Rica” que se
encuentra registrada en la SUGEVAL.

Para los activos valorados a Costo Amortizado: no
requerirdn una valoraciéon a mercado, ya que el
objetivo de estos activos es ser mantenidos hasta
su vencimiento para obtener los flujos de efectivo
contractuales, sin embargo, se realizara el calculo
diario de la estimacién de pérdidas crediticias
esperadas debido a su incidencia en el valor de Ia
participacion. El valor de mercado de estos activos
sera reflejado en las notas de los estados
financieros intermedios y auditados del fondo de

La metodologia para la determinacion del valor de la
cartera de valores es la de precios de mercado, y sera
realizada en forma diaria. Esta metodologia puede ser
consultada en las paginas de SUGEVAL
(http://www.sugeval.fi.cr), Banco Improsa
(http://www.grupoimprosa.com/), Valmer Costa Rica
(http://valmercostarica.com)

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

De conformidad con la reglamentacién indicada, la
valoracién a precios de mercado sera obligatoria para
los valores accionarios y para los valores de deuda en
general. Con el propdsito de cumplir con la normativa
emitida por los drganos reguladores correspondientes,
Improsa SAFI, S.A. selecciond como metodologia de
valoracion de la cartera de valores el vector de precios
publicado por VALMER Costa Rica, entidad que provee
al mercado bursatil en forma diaria el valor real o
tedrico de mercado de una gran cantidad de titulos o
valores, aplicando la metodologia de valoraciéon
establecida en el “Metodologia para la Valoracién de
Instrumentos del Vector de Precios” que se encuentra
registrada en la SUGEVAL.

Para los activos valorados a Costo Amortizado: no
requerirdn una valoraciéon a mercado, ya que el
objetivo de estos activos es ser mantenidos hasta su
vencimiento para obtener los flujos de efectivo
contractuales, sin embargo, se realizara el célculo
diario de la estimacidon de pérdidas crediticias
esperadas debido a su incidencia en el valor de la
participaciéon. El valor de mercado de estos activos
sera reflejado en las notas de los estados financieros
intermedios y auditados del fondo de inversién.

En el caso de los contratos de reporto de igual manera,
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inversion.

se determinara su valor bajo el concepto de costo

En el caso de los contratos de reporto de igual .
amortizado.

manera, se determinara su valor bajo el concepto
de costo amortizado.

Le recordamos que Improsa SAFI se encuentra en total disposicién de atender cualquier consulta a
través de nuestro Departamento de Mercadeo al teléfono 2284 4373 o al correo
safi@qgrupoimprosa.com .

JAIME EDUARDO UBILLA CARRO

“La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de
IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. y no de la Superintendencia
General de Valores”

Este Comunicado no incluye archivos adjuntos.
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