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Crestones

RESUMEN

Moody’s Local Costa Rica afirma la calificacién de fondo inmobiliario de AA-.cr

al Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones (en adelante, el Fondo), el cual
es administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién,

S.A. (en adelante, la SAFI o Improsa SAFI). Asimismo, se afirma la evaluacién de
riesgo de mercado del Fondo en MRA3.cr. La perspectiva es Estable.

Las calificaciones sefialadas se sustentan en que el Fondo registra adecuadas
coberturas del EBITDA a la deuda financiera neta y al gasto por interés. Ademas,
ha presentado niveles de ocupacién que se ubican sobre el promedio de la
industria y que, a septiembre de 2025, se ubica en 89,45%. Del total de 33
inmuebles que posee el Fondo, 17 de estos cuentan con un 100% de ocupacion.
No obstante, variaciones significativas en estos aspectos, que afecten
negativamente al Fondo, podrian implicar un ajuste de calificacion.

Por su parte, el analisis contempla que el Fondo posee un nivel de
apalancamiento moderado (31,3%), el cual se ubica por encima del promedio de
la industria (27,1%) a septiembre de 2025; sin embargo, se encuentra por debajo
de lo permitido en el prospecto del Fondo y por la regulacién (60%). Variaciones
significativas al alza podrian implicar un ajuste de calificacion.

Asimismo, el Fondo muestra un controlado nivel de morosidad, ya que, en
promedio, durante el Gltimo afo los alquileres por cobrar mensuales han
representado el 6,1% del total de rentas mensuales.

No obstante, el Fondo presenta una considerable concentracion de las rentas
por actividad econédmica, donde la mayor exposicidn se encuentra en el sector
de oficinas, en tanto que, al corte de anélisis, este representa cerca del 65% de
los ingresos por arrendamiento. Lo anterior, aumenta la vulnerabilidad ante
impactos adversos que se presenten dicho sector.

Ademas, existe una alta concentracién de los ingresos de arrendamiento por
inmueble e inquilinos (los 5 mayores representan cerca del 63% y 49%,
respectivamente), lo que aumenta la dependencia de generacion de flujos.

Cabe destacar que Moody’s Local Costa Rica mantendra el seguimiento a la
evolucién del desempefio de la industria inmobiliaria local, precisdndose que de
no existir una mejora sustancial en su desempeiio en el futuro ello podria
propiciar modificaciones en las calificaciones otorgadas.

Perfil del Fondo

El Fondo fue autorizado por la Superintendencia General de Valores (Sugeval)
para realizar oferta publica de valores el 24 de julio de 2007, mediante resolucién
SGV-R-1725. Ademas, se encuentra inscrito ante la Comisién Nacional de Valores
de la Republica de Panama; ante la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, de la Republica de Nicaragua; ante la
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Superintendencia del Sistema Financiero de la Republica de El Salvador; y ante el Ministerio de Economia, Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, de la Republica de Guatemala.

Informacion general sobre el Fondo al 30 de septiembre de 2025

Objetivo del Fondo Ingreso
Tipo de fondo Cerrado
Activos total (USD) 266,51 millones
Valor de participacién (USD) 4.748,31
Horizonte Largo plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 661

Rend. liquido anualizado (promedio semestral) 3,17%

Area arrendable 155.335 m?
Porcentaje de ocupacion 89,45%
Nivel de apalancamiento 31,3%

Informacion general sobre la Sociedad Administradora al 30 de septiembre de 2025

Administrador Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.
Grupo econémico Grupo Financiero Improsa, S.A.

Monto total administrado (USD) 805,88 millones

Participacion en el mercado de Fondos 10,87%

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Fortalezas crediticias

— La SAFI pertenece a un Grupo Financiero con trayectoria y posee experiencia en el sector bursatil y en la gestién de
fondos de inversion. Cuenta con politicas y procesos para la seleccién de activos y carteras y una gestion de riesgo
disefiada para el monitoreo y cumplimiento de los pardametros establecidos para cada fondo que administra.

— Adecuadas coberturas del EBITDA.
— Niveles de ocupacidén que se encuentran por encima del promedio de la industria.

— Robusta gestidn de cobro que permite mantener controlados los niveles de morosidad.

Debilidades crediticias

— Niveles moderados de apalancamiento, por encima del promedio de la industria, aunque en cumplimiento de lo
definido en el Prospecto y la normativa.

— Alta concentracién de las rentas por sector econdémico.
— Considerable concentracion de los ingresos en los principales inmuebles e inquilinos.

— Baja bursatilidad de las participaciones.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Tendencias en materia econdmica que permitan el desarrollo y crecimiento del sector inmobiliario, y que este se vea
materializado en los fundamentales del Fondo.

— Aumentos significativos y sostenidos en los niveles de ocupacidn e ingreso por rentas del Fondo.

— Incremento sostenido en el rendimiento liquido del Fondo, sustentado en una situacidn favorable de los generadores
de ingresos.
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— 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 los 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.
Principales aspectos crediticios

Disminucion en el nivel de activos y aumento en los resultados dada la venta de 1 inmueble.

A septiembre de 2025, los activos del Fondo totalizan USD266,51 millones para una reduccidon del 3% anual y semestral,
dada la disminucidn en las propiedades de inversidn por la venta de 1inmueble. Por su parte, los pasivos suman USD83,37
millones (-6% anual y -5% semestral), con un decrecimiento en los documentos por pagar (-9% anual y -7% semestral).

A la fecha de analisis, el Fondo registra un nivel de apalancamiento aproximado del 31,3%, el cual es levemente menor al
presentado en el semestre previo (31,8%), y se ubica por encima del promedio del mercado (27,4%) pero por debajo del
limite del 60% definido en el prospecto y en la normativa vigente. Adicionalmente, el costo financiero promedio es del
7,09%, lo que evidencia la carga de intereses vinculada al apalancamiento del Fondo, indicador que muestra una leve
reduccidn respecto al afio anterior (7,78%). Por su parte, la deuda financiera neta a EBITDA se ubica en 5,70 veces (x),
mientras que la cobertura de cargo fijo (EBITDA a gasto financiero) en 2,39x, niveles que se consideran adecuados.

En cuanto a los ingresos totales, estos contabilizan USD20,24 millones y crecen en 32% anual, lo que se explica por el
registro de una ganancia neta por venta de inmuebles de USD3,84 millones, principalmente. En cuanto a los gastos, estos
acumulan USD11,09 millones y se reducen anualmente en 31%, dada la contraccion del 100% anual en las pérdidas neta
por valoracion de inmuebles. Estos movimientos en los ingresos y gastos provocaron que se registre una ganancia neta
por USD9,15 millones, la cual se contrasta con la pérdida por USD760,92 miles de septiembre de 2024.

Portafolio de inversiones que se reduce de forma semestral, enfocado en sector de oficinas.

El Fondo cuenta con 32 propiedades que totalizan un area arrendable de 155.335 m?, la cual se reduce en 7% semestral,
dala la venta del Edificio Grupo Q. Segun sector econdmico, el 51% del drea arrendable corresponde a oficinas, 32% a
comercio y 15% a bodegas. Los inmuebles mas representativos segun su area arrendable son: Parque Empresarial Férum
con una participacién del 19%, seguido de Walmart Heredia y Distrito 7 Parque Logistico con 13% en ambos casos,
Perimercados y Multipark con 10% cada uno y el Oficentro La Virgen Il con cerca del 6%. La proporcién restante se
distribuye en 26 inmuebles diferentes con una participacién menor al 5% individualmente.

Segun el valor en libros, el inmueble con mayor participacidn es el Parque Empresarial Férum con 19% del total, seguido
de Multipark con 12%, Walmart Heredia y Oficentro La Virgen Il con 8% cada uno y de Desarrollo Comercial La Sabana 'y
Distrito 7 Parque Logistico con 6% en cada caso. El 36% restante se distribuye en otros 26 inmuebles.

Ingresos por rentas concentrados por inmueble e inquilino, con una morosidad controlada.

A septiembre de 2025, el Fondo registra una renta mensual de USD1,84 millones (+5% anual y -5% semestral). La variacion
anual se vincula con el aumento en la rentas del Oficentro la Virgen (+290% anual), mientras que semestralmente se debe
a la reduccion en el alquiler del Edificio Grupo Q (-100%). Segun propiedad, los ingresos mas sobresalientes provienen
de Férum con 24%, seguido de Multipark con 11%, Oficentro La Virgen con 10%, Walmart Heredia con 9% y Desarrollo
Comercial La Sabana con 8%. Por sector, el Fondo reportd ingresos provenientes principalmente de oficinas con 68% del
total, seguido de comercio con un 23% y en Gltimo lugar bodegas con un 8%. El Fondo presenta un indice de Herfindahl
Hirschman (HHI) de 1.115 puntos, lo que indica una distribucién moderada de los ingresos por rentas y sugiere que algunos
inmuebles contribuyen mas a los ingresos totales respecto a otros, reflejando cierto grado de concentracion.

Al analizar la distribucién de las rentas por inquilino, se destaca a Procter & Gamble como el principal actor con 15% del
total, seguido de Corporacién de Supermercados Unidos con 12%, Emerson Electric representa un 9%, la Corte Suprema
de Justicia el 7% y MCM Midland Management Costa Rica un 5%. Los restantes inquilinos concentran individualmente el
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3% o menos de los ingresos por arrendamiento totales mensuales, a septiembre de 2025. Esta distribucion refleja una
considerable concentracion entre los principales 5 inquilinos, ya que representan el 49% del total del ingreso por rentas.

A septiembre de 2025, el saldo de los alquileres pendientes de cobro para dicho mes (con morosidad menor a 30 dias)
asciende a USD245,05 miles, equivalente al 13,3% de las rentas totales del mes, y refleja un aumento semestral del 52%.
De acuerdo con los estados financieros, se reporta un total de alquileres acumulados pendientes de cobro por un valor
de USD297,04 miles, cifra que se contrae en 37% anual. Esta partida equivale a cerca del 1,9% de los ingresos totales
acumulados (de los ultimos 12 meses) del Fondo.

GRAFICO 1 Evolucién de los Ingresos GRAFICO 2 Composicion de Ingresos por Inmueble
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Nivel de ocupacion que se mantiene por encima del promedio de la industria.

Al corte de anélisis, el Fondo presenta una tasa de ocupacion del 89,45%, cifra que se aumenta tanto de forma anual y
gue se reduce de manera semestral. Ademas, la ocupacién se ubica por encima del promedio de la industria, que fue de
71,53%, aproximadamente. Cabe resaltar que, dentro del conjunto total de inmuebles (32), 17 de estos alcanzan una
ocupacion del 100%. En cuanto a la desocupacion, en funcidn de la actividad econdmica, el 75% corresponde a espacios
destinados a oficinas, seguido de comercio con 22% y de bodegas con el restante 3% de la desocupacién total. Los
inmuebles con la mayor relevancia respecto a desocupacidn son: Multipark con 18% del total del area desocupada del
Fondo, seguido del Oficentro La Virgen con 15%, Férum con 14% y de Mall Zona Centro con 13%.

TABLA 1 Detalle de Ocupacién

Detalle __sep2s| __Jun-25|  Mar25] ____ Dic24| _____ Sep-24]

Desocupacion Total (m?) 16.393 15.282 14.829 20.190 20.303
Area Total Arrendable (m?) 155.335 166.235 166.134 165.809 165.705
Desocupacion (%) 10,55% 9,19% 8,93% 12,18% 12,25%
Ocupacion (%) 89,45% 90,81% 91,07% 87,82% 87,75%

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica

Aumento en el rendimiento liquido y una reduccion en el valor de participacion.

En promedio, durante el ultimo semestre el Fondo alcanzé un rendimiento liquido de 3,17%, lo que refleja un incremento
respecto a semestres previos, y se sitla levemente por debajo del promedio de la industria de fondos de inversién
inmobiliarios en dédlares (3,34%). El comportamiento en este indicador se ve influenciado por la entrada y salida de
inquilinos, entre otros aspectos.

Por su parte, el Fondo registré un rendimiento total de 2,25% para semestre en analisis, el cual exhibe un leve incremento
respecto al semestre anterior (0,21%), y se colocé por debajo del promedio de la industria (4,04%). Es preciso sefialar que,
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este indice es influenciado por las valoraciones que se realizan sobre la cartera inmobiliaria durante el afio, por lo tanto,
puede presentar fluctuaciones significativas de un periodo a otro segun el valor que registren las propiedades.

Para el ultimo semestre finalizado en septiembre de 2025, se valoraron un total de 16 inmuebles, de los cuales 8
experimentaron incrementos en su valoracidn; mientras que 8 registraron una minusvalia. Como resultado de estas
valoraciones, se registré una plusvalia neta por USD520,00 miles.

TABLA 2 Resumen de Estadisticas GRAFICO 3 Rendimiento Liquido y Total
Mar-25a | Sep-24a | Mar-24.a Mercado geng?m?ento Il'quildo ------ Mercajo Il'quildo
Indicador Son-on Mgr-zs Son9a Mar-25 a endimiento tota ercado tota
Y P Sep-25 6,00
Rendimiento Liquido 6,00
Prom. Rend. Liquido 317 2,55 2,48 3,34 I
Desv. Rend. Liquido 0,83 0,12 0,05 0,42 400 bt ML PEE RN T Sl
]
RAR Rend. Liquido 3,83 21,38 50,67 8,04 @ 3,00 Q_J—_-_—F
T — e — %«--n‘\—-’-“"\JH'_—U’——M
COEFVAR Rend. Liquido 0,26 0,05 0,02 0,12 £ 200
[
Beta Rend. Liquido -0,85 -0,21 0,05 n.a. g
o

Rendimiento Total

Prom. Rend. Total 2,25 0,21 -0,02 4,04 0,00

Desv. Rend. Total 0,76 0,60 0,71 0,23 -1,00

RAR Rend. Total 2,96 0,35 -0,03 17,81 2,00

COEFVAR Rend. Total 0,34 2,87 -28,79 0,06 P P P P PP P PR P
Beta Rend. Total 1,09 047 -0,41 na. H & F Y g
Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Para el semestre en andlisis, el valor de participacién del Fondo fluctué entre USD4.724,08 y USD4.882,42 y se ubicé en
USDA4.748,31 al 30 de septiembre de 2025, para una reduccion semestral de 2,02%.

GRAFICO 4 Evolucién del valor de participacién
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Fuente: Improsa SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica

Anexos
Perfil de la SAFI

Improsa SAFI es una empresa costarricense que se dedica a la administracidon de fondos de inversidn. Esta Entidad se
constituyé como una sociedad anénima en 1996. Asimismo, es una subsidiaria de Grupo Financiero Improsa, S.A., que
forma parte del sistema financiero nacional regulado por el Banco Central de Costa Rica (BCCR), el CONASSIF y la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). Dicha Sociedad cuenta con la autorizacién de la
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Superintendencia General de Valores (Sugeval) para administrar fondos de inversién desde 1996. Para ello, debe
cumplir con la Ley Reguladora del Mercado de Valores, el Cédigo de Comercio y la normativa emitida por la Sugeval, asi
como con las condiciones establecidas en el prospecto de cada fondo que administra.

A septiembre de 2025, administré 6 fondos de inversidn activos, 3 financieros y 3 inmobiliarios. El volumen total de
activos bajo su administracion ascendié a CRC407.773 millones (USD805,88 millones) posterior a un aumento anual de
4%; para ubicarse en la cuarta posicion de un conjunto de 13 SAFIS, con una participacién de mercado de 10,87%.

TABLA 3 Cifras financieras de Improsa SAFI

Activos 2.577,6 2.420,7 2.450,8 2.649,0 2.575,2
Pasivos 142,2 160,3 151,4 269,5 363,9
Patrimonio 2.435,4 2.260,4 2.299,4 2.379,5 2.211,3
Ingresos 3.240,5 2.134,9 1.058,7 4.371,8 3.275,5
Gastos 2.763,7 1.823,5 912,56 3.675,2 2.748,6
Resultado neto 476,8 31,4 146,2 696,6 526,9

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

TABLA 4 Principales indicadores financieros de Improsa SAFI

[Indicador | Sep25 | Jun-25 | _Mar-25 | Dic-24 | _ Sep-24

Act. circ. / Pas circ. (veces) 21,8x 17,4x 19,6x 10,4x 7.1x
Pas. Total /Patrimonio 5,8% 7,1% 6,6% 11,3% 16,5%
Gasto Tot./Ingreso Tot. 85,3% 85,4% 86,2% 84,1% 83,9%
Margen neto 14,7% 14,6% 13,8% 15,9% 16,1%
Rend. s/Inversidn 25,1% 28,2% 30,2% 23,2% 22,0%
Rend. s/Patrimonio 27,8% 30,5% 32,1% 25,9% 27,3%

Fuente: Improsa SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Principales Hechos Relevantes

— El4 dejuniode 2025, se informa la designacidn de la firma CROWE HORWATH CR, S.A. para que realice las auditorias
financieras-contables de los fondos de inversién administrados por Improsa SAFI.

— EI 29 de agosto de 2025 se comunica la venta total del inmueble Grupo Q La Uruca, cuya area registral es de 10.530
m?2, por motivo de ejecucidon de compra. Dicho inmueble representaba el 5,16% de la cartera y monto de la venta fue
de USD13,47 millones, para una ganancia bruta de USD3,84 millones. El uso de los recursos generados estarian
destinados a la cancelaciéon de endeudamiento o pasivo bancario del Fondo y capital de trabajo.

— EI 29 de septiembre de 2025, se anuncia la actualizacién anual del prospecto del Fondo. Entre las secciones
autorizadas destacan: 1. Descripcién del Fondo, 2. Politica de Inversidon, 3. Riesgos del Fondo, 4. De los Titulos de
participacidn del Fondo, 5. Reglas para suscripciones y reembolso de participaciones, 6. Comisiones y costos, 7.
Informacidn a los inversionistas y 8. Informacidn sobre la Sociedad Administradora y su Grupo Financiero.

— EIl 11 de noviembre se comunica una aclaracion sobre la actualizacién anual el prospecto del Fondo, en la seccién 3.
Riesgos del Fondo, subseccion 3.1 Tipos de Riesgos.

— El 24 de noviembre de 2025, la SAFI informa el nuevo valor de participacién del Fondo luego de la valoracién del
inmueble: Edificio El Alto. Dicho valor es de USD4.760,71, para una minusvalia de USD3,64 por participacién.

6 10 DE DICIEMBRE DE 2025 FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO LOS CRESTONES



Moo Dsz Costa Rica
LOCAL

Informacién Complementaria

. g s Calificacion | Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento * . . s
actual actual anterior anterior
Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones
Calificaciéon de fondo inmobiliario AA-.cr Estable AA-.cr Estable
Evaluacién de riesgo de mercado MRA3.cr - MRA3.cr -

“_i

* Para efectos de la perspectiva, el simbolo “-“ significa que no aplica.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ninglin proceso de apelacion por parte de la entidad calificada. Moody's
Local Costa Rica da por primera vez calificacidén de riesgo a este emisor en diciembre de 2018.

Informacion considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios al 30 de junio y al 30 de
septiembre de 2025, tanto del tanto del Fondo de Inversion Inmobiliario Los Crestones y de Improsa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién, S.A., ademas de otra informacion proporcionada por la SAFI.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

Definicion de las calificaciones asignadas

— AA.cr: Emisores o emisiones calificados en AA.cr con una calidad crediticia muy fuerte en comparacion con otras
entidades y transacciones locales.

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

— Perspectiva Estable: Una perspectiva estable indica una baja probabilidad de cambio de la calificacién en el
mediano plazo.

Moody'’s Local Costa Rica agrega los modificadores “+”y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.cr a
CCC.cr. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion
genérica; ningun modificador indica una calificacion media; y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo
inferior de la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacion de entidades inmobiliarias - (10/Apr/2025) utilizada por Moody’s Local CR
Calificadora de Riesgo, S.A. fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en
https://moodyslocal.cr/ .

Otras divulgaciones.

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la sociedad calificadora basada en analisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o
garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacién financiera y los
hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia
General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes.

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