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Informe de auditoria emitido por el contador publico independiente

A los inversionistas
del Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora,
a la Junta Directiva de BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos
Parque Empresarial Lindora (el Fondo) administrado por BCR Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion, S.A., que comprenden el estado de activos netos al 31 de diciembre de
2023, los estados de resultados integrales, de cambios en los activos netos y de flujos de efectivo
por el periodo de un afio terminado el 31 de diciembre de 2023, asi como las notas explicativas
de los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2023, asi como
sus resultados integrales, cambios en el activo neto y flujos de efectivo por el periodo de un afio
terminado el 31 de diciembre de 2023, de conformidad con la normativa emitida por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia General
de Valores (SUGEVAL).

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fondo de conformidad con el Codigo
de Etica Profesional del Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica que es aplicable a
nuestra auditoria de los estados financieros, y hemos cumplido las demds responsabilidades de
ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que
hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Parrafo de énfasis — Base de contabilidad

Llamamos la atencion sobre la Nota 1 de los estados financieros, que describe las bases de la
contabilidad. Los estados financieros estan preparados en cumplimiento de lo requerido por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL). Consecuentemente los estados financieros pueden no ser
adecuados para otros propositos.
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Otros asuntos

El valor razonable de los inmuebles se determiné en diferentes momentos del afio 2023, por lo que
hay condiciones que inciden en el valor razonable de los inmuebles y que no se hayan considerado
en la determinacion del valor razonable al 31 de diciembre de 2023. El valor razonable de las
propiedades de inversion lo determina un experto independiente de la sociedad administradora
mediante la aplicacion de la NIIF 13 y las Normas Internacionales de Valoracion, con la aplicacion
de un modelo de valoracion de nivel 3. Este ejercicio esta sujeto a la aplicacion de la metodologia y
criterio profesional del valuador, lo cual origina la aplicacion de diversas metodologias con incidencia
en la comparabilidad del valor razonable de los inmuebles.

Cuestiones clave de auditoria

Las cuestiones clave de auditoria son aquellas cuestiones que, segiin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados
financieros en su conjunto y en la formacion de nuestra opinidon sobre estos, y no expresamos
una opinién por separado sobre esas cuestiones.

a) Cumplimiento de las disposiciones normativas

Asunto clave de auditoria Respuesta de auditoria

Entre otros procedimientos, aplicamos los
siguientes:

La Sociedad debe mantener un
cumplimiento de las  disposiciones
normativas del Fondo, como parte de sus
procedimientos de control interno y
normativo.

- Obtuvimos evidencia de auditoria del
cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias que, de forma generalmente
admitida, tienen un efecto directo en la
determinacion de cantidades e informacion
materiales a revelar en los estados financieros.

- Aplicamos procedimientos de auditoria en la
identificacion de  posibles casos de
incumplimiento de disposiciones legales y
reglamentarias que puedan tener un efecto
material sobre los estados financieros.

- Indagamos y obtuvimos respuesta por parte de
la administracion y los responsables del
gobierno corporativo de la Sociedad sobre el
cumplimiento de dichas disposiciones legales
y reglamentarias.

- Inspeccionamos las comunicaciones escritas
emitidas por el regulador, asi como las
respuestas por parte de la Sociedad y su
respectivo seguimiento.
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b) Propiedades de inversion

Asunto clave de auditoria

Las propiedades de inversion son valuadas con
posterioridad al reconocimiento inicial al valor
razonable.

Las normas que regulan el proceso de valoracion
de propiedades de inversion se encuentran
contenidas en el articulo 87 del Reglamento
General de Sociedades Administradoras y Fondos
de Inversion el cual requiere que los enfoques y
métodos de valuaciéon que se utilicen deben
satisfacer la definicion de valor razonable de las
NIIF; y en el acuerdo del Superintendente General
de Valores N° SGV-A-170 (Disposiciones
operativas de las Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion) el cual requiere que el
alcance de la valoracion y la emision del informe

Respuesta de auditoria

Como parte de los procedimientos de auditoria,
verificamos:

Que la valoracion cuente con la declaracion de
cumplimiento de las normas y estandares IVS.

Que la valoracion sea realizada por peritos
independientes con reconocida experiencia en
la localidad y categoria de las propiedades de
inversion, y que estén inscritos en el colegio
profesional respectivo y en el registro para tal
efecto que mantiene la SUGEVAL.

En las notas 8 y 12 se incluyen las revelaciones
sobre las caracteristicas de las propiedades de

inversion, las técnicas de valoracion y las
razones para cambio de técnica, politicas y
procedimiento de andlisis de cambios en el
valor razonable utilizado por la administracion
del Fondo, y la sensibilidad de las valoraciones
a cambios en los supuestos, entre otros aspectos

deben ejecutarse en cumplimiento con los
Estandares Internacionales de Valuacion vigentes
(IVS por su sigla en inglés) emitidos por el Consejo
de Normas Internacionales de Valuacién (IVSC
por su sigla en inglés); esto incluye el Marco IVS,
las Normas generales IVS y el Estandar de Activos
IVS 400 Intereses Inmobiliarios.

El registro del valor razonable del inmueble en los
estados financieros del Fondo se realiza en los
resultados del periodo. Adicionalmente, se debe
constituir una reserva en las cuentas patrimoniales,
que corresponda al monto de las pérdidas o
ganancias no realizadas derivadas de un cambio en
el valor razonable, netas de impuestos. Esta reserva
no puede ser sujeta a distribucion entre los
inversionistas, solo hasta que se haya realizado la
venta o disposicion del bien inmueble.

Responsabilidades de 1a administracion y de los responsables del gobierno corporativo del Fondo en
relacion con los estados financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion fiel de los estados financieros adjuntos
de conformidad con la normativa emitida por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
y la Superintendencia General de Valores, y del control interno que la administracion considere necesario
para permitir la preparacion de estados financieros libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de la valoracion de la
capacidad del Fondo de continuar como entidad en funcionamiento, revelando, segun corresponda, las
cuestiones relacionadas y utilizando el principio contable de entidad en funcionamiento excepto si los
responsables del gobierno corporativo tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o
bien no exista otra alternativa realista.
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Los responsables del gobierno corporativo del Fondo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan
libres de incorreccion material, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra
opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con las NIA siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en
los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y una actitud
de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros, debida a fraude
o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo
de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorrecion
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del Fondo.

e Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

e Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la administracion, del principio contable de entidad
en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no
una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como entidad en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos
o condiciones futuros pueden ser causa de que el Fondo deje de ser una entidad en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluida la
informacion revelada, y si los estados financieros representan las transacciones y hechos subyacentes de
un modo que logran la presentacion fiel.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno corporativo del Fondo en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria que planificamos y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo del Fondo una declaracion de que
hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y comunicado
con ellos acerca de todas las relaciones y demas cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que
pueden afectar a nuestra independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno corporativo del
Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de los estados financieros
del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria. Describimos esas
cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban
revelar publicamente la cuestion o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que
una cuestion no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés publico de la misma.

El socio del encargo de la auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un auditor
independiente es Fabian Zamora Azofeifa.

Nuestra responsabilidad sobre este informe de los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2023
se extiende hasta el 19 de febrero de 2024. La fecha de este informe indica al usuario, que el auditor ha
considerado el efecto de los hechos y de las transacciones de los que ha tenido conocimiento y que han
ocurrido hasta dicha fecha; en consecuencia, no se amplia por la referencia de la fecha en que se firme
digitalmente.

Nombre del CPA: FABIAN

Firmado
digitalmente por
FABIAN ZAMORA  FABIAN ZAMORA
AZOFEIFA (FIRMA) AZOFEIFA (FIRMA)
Fecha: 2024.02.23
19:09:07 -06'00'
San José, Costa Rica Timbre d ¢1000 da Loy

S‘SSG-aqnervdo y cancalado en Cddigo de Timbre: CPA-1000-9231
19 de febrero de 2024 = raine

Dictamen firmado por

Fabian Zamora Azofeifa N° 2186

Pol. 0116FID001004809 V.30-9-2024
Timbre Ley 6663 ¢1.000

Adherido al original

( Autorizado
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Cuadro A

BCR FONDO DE INVERSION DE DESARROLLO DE PROYECTOS PARQUE EMPRESARIAL LINDORA
Administrado por
BCR SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
Estado de activos netos
Al 31 de diciembre de 2023
(con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2022)
(en US délares)

Nota dic-23 dic-22
Activos:
Efectivo 4 Us$ 310,055 17,814
Inversiones en instrumentos financieros 5 985,304 1,190,566
Cuentas por cobrar 6 125,183 11,596
Alquileres por cobrar 7 39,011 87,284
Propiedades de inversion 8 43,336,549 44,583,044
Impuesto de renta diferido 18 340,461 -
Gastos pagados por anticipado 3,468 1,801
Total activos 45,140,031 45,892,105
Pasivos:
Préstamos por pagar 9y 2 21,619,307 22,029,809
Otras cuentas por pagar 10 880,364 2,192,015
Comisiones por pagar 2,050 2,007
Intereses sobre préstamos por pagar 63,056 132,528
Dep6sitos en garantia 11 87,434 44,678
Ingresos diferidos 1,393 0
Impuesto sobre la renta diferido 18 1,200,349 677,063
Total pasivos 23,853,953 25,078,100
Activo neto uUs$ 21,286,078 20,814,005
Composicion del valor del activo neto:
Certificados de titulos de participacién liy13 Uss$ 21,200,000 21,200,000
Desembolso por colocacion participaciones (207,995) (207,995)
Ganancia no realizada por valuacion de inmuebles 1.f 4,872,701 3,836,688
Pérdidas / utilidades por distribuir (4,578,628) (4,014,688)
Total activo neto uUss 21,286,078 20,814,005
Numero de Certificados de Titulos de participacion 21,200 21,200
Valor del activo neto por titulo de participacion A uss$ 1,004 982
Las notas son parte integral de los estados financieros
Digitally signed Firmado digitalmente
ALLAN MARIN 1 ALLi na MONGE
ROLDAN ROLDAN (FIRMA) AGUILAR ~ (FRw MARIATERESA oo
(FIRMA) DIN2024.02.26 (FRMA) ~ rasviao600 v S
17:50:49 -06'00 (FIRMA)
Allan Marin Roldan Nidya Monge Aguilar Maria Teresa Mufioz Hernadez
Gerente General Jefe, Jefatura Contable Administrativa Contadora

oA
Atencion: Administracion de BCR
SAFI S.A.

Registro Profesional: 30298

Contador: Maria Teresa Mufioz
Hernandez

=
TIMBRE €300

Estado de Situacion Financiera

2024-02:22 21:21:00 0600

VERIFICACION: 3GVpcSRW
TIMBRE 300.0 COLONES https:/imbres.contador.co.cr



-7 Cuadro B

BCR FONDO DE INVERSION DE DESARROLLO DE PROYECTOS PARQUE EMPRESARIAL LINDORA
Administrado por
BCR SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
Estado de resultados integrales
Por el periodo de un afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2022)
(en US ddlares)

Nota dic-23 dic-22
Ingresos:
Ingresos por arrendamientos 15 US$ 697,400 261,612
Ganancia neta no realizada por valoracion de inversiones 32,814 12,957
Ganancia por venta de propiedades de inversion 8 1,097,705 0
Ganancia neta no realizada por valoracion de propiedades de inversion 8 5,571,304 4,139,225
Otros ingresos por alquiler 30,274 0
Otros ingresos 195 0
Total ingresos 7,429,692 4,413,794
Gastos:
Comision por administracion del Fondo 11 20,957 19,842
Otros gastos operativos 16 492,495 774,864
Gasto por estimacion de incobrables 0 1,911
Gastos financieros 17 1,695,519 1,712,472
Pérdida neta no realizada por valoracion de propiedades de inversion 8 3,871,474 0
Pérdida venta de inmuebles 8 119,194 154,428
Diferencial cambiario, neto 6,996 1,487
Total gastos 6,206,635 2,665,004
Utilidad antes de impuesto 1,223,057 1,748,790
Impuesto sobre la renta 18 (87,167) (31,393)
Utilidad neta del periodo uUss$ 1,135,890 1,717,397
Resultados integrales totales US$ 1,135,890 1,717,397
Utilidades por titulo de participacion netas us$ 53.58 81.01
Las notas son parte integral de los estados financieros
ALLAN MARIN Digitally signed by NIDYA ISABEL ;ngﬁ?;ﬂ?fnte MARIATERESA  fimado digital
ALLAN MARIN MONGE MONGE AGUILAR MUNOZ AA;S}TA(;E,;?S‘: r,\:inﬂté;or
ROLDAN ROLDAN (FIRMA) AGUILAR (FIRMA) HERNANDEZ  recna 2034056 181738
(FIRMA) 175104 0800 (FIRMA) ot oa26 (FIRMA) o500
Allan Marin Roldan Nidya Monge Aguilar Maria Teresa Mufioz Hernadez
Gerente General Jefe, Jefatura Contable Administrativa Contadora

Céd. 3110778750

FONDO DE mIVERSION DE
DESARAGLLO DE PROTECTOS.
PARGUE ENPAESARIAL LINDORA

cio,

TIMBRE 300

TIMBRE 300.0 COLONES

apouss

Atencion: Administracion de BCR
SAFIS.A

Registro Profesional: 392908

Contador: Maria Teresa Mufioz
Hernandez

Estado de Resultados Integral

2024-02-22 21:21.01 0600

VERIFICACION: 3GVpc5RW
https://timbres.contador.co.cr
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BCR FONDO DE INVERSION DE DESARROLLO DE PROYECTOS PARQUE EMPRESARIAL LINDORA

Saldos al 31 de diciembre de 2021

Utilidad neta del afio

Cambio neto en el valor razonable de inmuebles e inversiones
Cambio neto en el valor razonable por venta de inmuebles
Subtotal

Saldos al 31 de diciembre de 2022

Utilidad neta del afio

Cambio neto en el valor razonable de inmuebles e inversiones
Cambio neto en el valor razonable por venta de inmuebles
Subtotal

Saldos al 31 de diciembre de 2023

Las notas son parte integral de los estados financieros

BCR SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.

Administrado por

Estado de cambios en el activo neto

Por el periodo de un afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2022)

(en US ddlares)

Ganancia (pérdida)

Allan Marin Roldan
Gerente General

Céd. 3110778750

FONDO DE IMVERSION DE
DESARROLLO DE PROYECTOS

PARQUE EWPRESARIAL LINDORA
Atencion: Administracion de BCR

SAFI S.A.

Nidya Monge Aguilar
Jefe, Jefatura Contable Administrativa

coLteio oe conTanonEs
‘Parvanos DE COSIA MICA
/' =2

Numero de Certificados de Desembolso neta no realizada Utilidades o
certificados titulos de por colocacion por valuacion pérdidas por
Nota de participacion participacion participaciones de inmuebles distribuir
21,200 US$ 21,200,000 (207,995) 0 (1,592,860) US$
0 0 0 0 1,717,397
1f 0 0 0 4,139,225 (4,139,225)
1f 0 0 0 (302,537) 0
0 0 0 3,836,688 (2,421,828)
21,200 21,200,000 (207,995) 3,836,688 (4,014,688)
0 0 0 0 1,135,890
1f 0 0 0 1,699,830 (1,699,830)
1f 0 0 0 (663,817) 0
0 0 0 1,036,013 (563,940)
21,200 US$ 21,200,000 (207,995) 4,872,701 (4,578,628) US$
Digitally signed NIDYA ISABEL Firmado digitaimente
WARN  DrALAA MONGE e MARATERESA (o
ROLDAN ROLDAN (FIRMA) AGUILAR (FIRMA) MUNOZ HERNANDEZ (FIRMA)
Date: 2024.02.26 Fecha: 2024.02.26 HERNANDEZ Fecha: 2024.02.26
(FIRMA) 17:51:18-06'00' (FIRMA) 13:51:40 -06'00° (FIRMA) 18:17:51-06'00"

Maria Teresa Mufioz Hernadez
Contadora

Registro Profesional: 3298

Contador: Maria Teresa Mufioz n 1

Hernandez L] =
TIMBRE ¢300

Estado de Cambios en el Patrimonio

2024-02:22 21:21:01 0600

TIMBRE 300.0 COLONES

VERIFICACION: 3GVpc5RW
https://timbres.contador.co.cr

Cuadro C

Total

19,399,145

1,717,397
0

(302,537)

1,414,860

20,814,005

1,135,890
0

(663,817)

472,073

21,286,078
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BCR FONDO DE INVERSION DE DESARROLLO DE PROYECTOS PARQUE EMPRESARIAL LINDORA

Administrado por

BCR SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.

Estado de flujos de efectivo
Por el periodo de un afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2022)

(en US ddlares)

Notas dic-23 dic-22
Fuentes (uso) de efectivo:
Actividades de operacion:
Utilidad neta del periodo Uss 1,135,890 1,717,397
Ajustes para conciliar la utilidad neta del afio con el
efectivo de las actividades de operacion:
Efecto neto valoracion de propiedades de inversion (1,699,830) (4,139,225)
Efectivo provisto por las operaciones (563,940) (2,421,828)
Efectivo provisto por (usado para) cambios en:
Cuentas por cobrar (454,048) 307,700
Alquiler por cobrar 48,273 (87,284)
Gastos pagados por anticipado (1,667) 56,159
Cuentas por pagar (1,311,651) (294,704)
Intereses por pagar (69,472) 70,554
Comisiones por pagar 43 136
Depdsitos en garantia 42,756 44,678
Ingreso diferidos 1,393 0
Efectivo neto (usado) por las actividades de operacion (2,308,313) (2,324,589)
Actividades de inversion
Compra de inversiones en instrumentos financieros (2,214,176) (4,008,780)
Venta de inversiones en instrumentos financieros 2,419,437 4,887,321
Venta de propiedades de inversion 2,436,143 2,099,488
Mejoras a propiedades de inversion 369,651 (652,523)
Efectivo neto provisto por las actividades de inversion 3,011,055 2,325,506
Actividades de financiamiento:
Amortizacion de préstamos bancarios (410,501) 0
Efectivo (usado) por las actividades de financiamiento (410,501) 0
Variacion neta en efectivo 292,241 917
Efectivo al inicio del periodo 17,814 16,897
Efectivo al final del periodo 4 US$ 310,055 17,814
Las notas son parte integral de los estados financieros
. . Firmado digitalmente
ALLAN MARIN Z'_QL'E\:')"V‘SA'%TS(’ > f’:‘AIODLééSABEL mgI\';‘J;DEY:jLSJﬁTRL MARIA TERESA Firmado digitalmente por
ROLDAN ot ASULAR MRz e
(FIRMA) 17:51:34 -06/00" (FIRMA) 13:51:54 -06100° HERNANDEZ (FIRMA) foescvgg:v 2024.02.26 18:18:04

Allan Marin Roldan
Gerente General

Nidya Monge Aguilar

Céd. 3110778750

FONDO DE NVERSION DE.

DESARROLLO DE PROVECTOS

PARQUE EIPRESARIAL LNDORA
Atencion: Administracion de BCR
SAFISA

‘

Registro Profesional: 39208

Contador: Maria Teresa Mufioz
Hernandez
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FONDO DE INVERSION DE DESARROLLO DE PROYECTOS PARQUE
EMPRESARIAL LINDORA
(Administrado por BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023
(con cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2022)
(Expresados en dolares estadounidenses sin centavos)

1. RESUMEN DE OPERACIONES Y DE POLITICAS IMPORTANTES DE
CONTABILIDAD

Organizacion del Fondo

El Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora (el Fondo)
fue autorizado por la SUGEVAL el 19 de marzo de 2019 ¢ inicid operaciones el 13 de
marzo del 2020.

El Fondo esta dirigido tanto a inversionistas con un horizonte de inversion de mediano a
largo plazo, que desean invertir en el Proyecto Parque Empresarial Lindora, ubicado en
Pozos de Santa Ana, provincia de San José. Asimismo, esta dirigido a inversionistas que
no requieren de un ingreso periddico cierto, ni requieren de liquidez en el corto plazo,
siendo hasta la liquidacion del proyecto cuando se pagaran los posibles rendimientos del
Fondo, siendo el plazo minimo de permanencia recomendado de tres afos.

Es un Fondo de ingreso, cerrado, no seriado, no financiero, expresado en dolares y del
mercado nacional, cuyo patrimonio estd limitado a 52,000 participaciones de un valor
nominal de US$1,000 cada una para un total de US$52,000,000.

El Fondo se denomina desarrollo porque se especializa en el desarrollo de proyectos,
aunque también pueda invertir una parte de su cartera en titulos valores. El Fondo es
especializado en el mercado nacional pues solo realiza inversiones en la Republica de
Costa Rica, y por la moneda de inversion (US délares). Por ser un fondo cerrado, el
Fondo no redime las participaciones de los inversionistas.

Un fondo de inversion es el patrimonio integrado por aportes de personas naturales y
juridicas que desean participar de una cartera inmobiliaria y cualquier plusvalia de esos
activos, como resultado de la revalorizacion de los mismos, que administra una Sociedad
de Fondos de Inversion por cuenta y riesgo de los que participan en el Fondo. Tales
aportes en el Fondo estdin documentados mediante certificados de titulos de participacion.
El objetivo de los fondos es maximizar la plusvalia sobre el monto invertido, a través de
la administracion de titulos valores, bienes inmobiliarios, cuyo rendimiento esta
relacionado con el comportamiento del valor de mercado de tales titulos valores y bienes
inmobiliarios y con los rendimientos y alquileres que estos generen.



-11 -

Las actividades de inversion del Fondo son administradas por BCR Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion, S.A. (“la Compaiiia”), constituida como
sociedad andnima en julio del 1999, bajo las leyes de la Republica de Costa Rica. Tiene
domicilio en la ciudad de San José, Oficentro Torre Cordillera, Rohrmoser, piso #12, 300
m al Sur de Plaza Mayor. Es una subsidiaria propiedad total del Banco de Costa Rica.
Como sociedad de fondos de inversion esta supeditada a las disposiciones de la Ley
Reguladora del Mercado de Valores y a la supervision de la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL). La SUGEVAL facult6é a la Compaiia para actuar como sociedad
administradora de fondos de inversion en octubre del 1999 e inicid6 operaciones en
noviembre de 1999.

Al 31 de diciembre de 2023 la Compaiiia tiene 105 empleados (107 empleados en el
2022).

Su principal actividad consiste en administrar fondos y valores a través de la figura de
fondos de inversion.

Parque Empresarial Lindora (el Proyecto) es un proyecto de uso mixto, industrial,
comercial y oficinas, en la zona de Santa Ana. El terreno tiene un area registral y catastral
de 61,783.00 m2. El desarrollo consiste en la construccion de un edificio vertical de 6
niveles destinado para uso de oficinas y estacionamientos que estaran distribuidos en un
sotano de 2 niveles, un complejo para naves industriales, espacios de bodegas y unidades
de ofibodegas, asi como una plaza comercial exterior con locales comerciales, una
plataforma de parqueos de aproximadamente 191 espacios de parqueo, ademas de calles y
zonas verdes para el mayor aprovechamiento del terreno.

Inicialmente el periodo de vida del proyecto se estimé en un periodo de 36 meses,
iniciando en el primer trimestre del 2020, cumpliendo a cabalidad con la fase de
construccion de 12 meses. La comercializacion del proyecto se lleva a cabo durante todo
el plazo del proyecto.

Porcentualmente se representa con 67.0% de bodegas, nave industrial y ofibodegas,
17.0% de oficinas, 9.0% de 4rea comercial y 7.0% de la plataforma de parqueo.

El costo total inicial del Proyecto asciende a US$51,869.753,95, compuesto por el costo
del terreno por US$20.000.000, mas los costos de desarrollo; el monto total por las obras
es de US$31,869,753.95.

Producto del redisenio del edificio B, el 25 de febrero de 2021 el Fondo mediante
autorizacion previa, realizd la modificacion del prospecto ante la SUGEVAL. Producto
de dicho cambio, ocurrié un aumento en el costo de las obras por US$2,633,917.31
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Debido a los efectos macroecondomicos ocurridos en los ultimos 3 afios ligados a la crisis
sanitaria por Covid - 19, impacto internacional de contenedores, asi como el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, hechos que han generado alteraciones en diferentes sectores
de la economia nacional, entre ellos el sector inmobiliario, que han implicado cambios en
la estructura de ingresos proyectada del Fondo de Desarrollo, siendo necesario por parte
del equipo a cargo, convocar el pasado 18 de enero de 2022 a Asamblea de
Inversionistas. El proposito de dicha convocatoria fue presentar las condiciones actuales
del Fondo y mercado, las estrategias empleadas por parte del equipo, los riesgos
materializados, y eventualmente la ruta idonea a seguir, la cual consistio en extender el
tiempo de vida del proyecto prolongando la operativa 8 afios mas (Cierre proyectado
2030); dichos cambios implicaron una reestructuracion del presupuesto, el cual aumenta
en US$12,472,096.99. En la misma linea, se renegociaron las condiciones de crédito,
ampliando el plazo del financiamiento de 36 a 120 meses, lo que implico la ampliacion
del periodo de gracia de esta operacion de 22 a 40 meses.

De acuerdo con los egresos realizados al 31 de diciembre de 2023, se ha ejecutado un
86.47% del presupuesto presentado en asamblea de inversionistas del pasado 18 de enero
de 2022.

Corte Presupuesto Egresos Diciembre (1) Avance
31/12/2023 US$66,975,768 US$57,911,152 86.47%
31/12/2022 US$66,975,768 US$55,169,023 82.37%

(1) Esta cifra corresponde a todos los egresos atribuibles a las obras en desarrollo, a los gastos operativos
y a las cargas financieras del proyecto.

Regulaciones: - Las principales disposiciones que regulan al Fondo de inversion estan
contenidas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores No.7732 y en las Reformas al
Cddigo de Comercio, supervisadas por la SUGEVAL.

Estado de cumplimiento: - Los estados financieros del Fondo fueron preparados de
conformidad con las disposiciones legales y reglamentarias dispuestas por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero y por la Superintendencia General de
Valores y, en los aspectos no previstos por estas disposiciones, con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Bases de presentacion: - Los estados financieros han sido preparados sobre la base del
costo historico excepto por ciertos instrumentos financieros que son medidos a los
importes revaluados o al valor razonable al final del periodo sobre el que se informa,
como se explica en las politicas contables detalladas.

Por lo general, el costo historico se basa en el valor razonable de la contraprestacion
otorgada a cambio de los bienes y servicios. El valor razonable es el precio que seria
recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medicion, independientemente
de si ese precio es directamente observable o estimado usando otra técnica de valuacion.
Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Compaiia toma en cuenta las
caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del mercado toman en cuenta esas
caracteristicas al valorar el activo o pasivo a la fecha de medicion.
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El valor razonable para efectos de medicion y/o revelacion en estos estados financieros se
determina sobre esa base, excepto por las transacciones de arrendamiento, dentro del
alcance de la NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas similitudes con el valor
razonable pero que no son valor razonable, como el valor neto realizable en la NIC 2 o el
valor en uso en la NIC 36.

Ademas, para efectos de informacién financiera, las mediciones del valor razonable se
categorizan en Nivel 1, 2 6 3 con base en el grado hasta el cual las entradas a las
mediciones del valor razonable son observables y la importancia de las entradas para las
mediciones del valor razonable en su totalidad, que se describen a continuacion:

e Nivel 1 Son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la Compaiiia puede acceder en la fecha de la medicion;

e Nivel 2 Son entradas, distintas de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para los activos o pasivos, directa o indirectamente. El efectivo y las
inversiones mantenidas para la venta del Fondo se clasifican en este Nivel;

e Nivel 3 Son entradas no observables para el activo o pasivo.

Politicas contables significativas
Las politicas contables mas importantes que sigue el Fondo se resumen como sigue:

a. Moneda - Los estados financieros y sus notas se expresan en US dolares (US$). La
unidad monetaria de medida de los estados financieros es el US doélar y no el colon
(¢), reflejando el hecho de que las transacciones son denominadas en US dolares, los
Certificados de Titulos de Participacion del Fondo estdn emitidos en US doélares y las
distribuciones y liquidacion de inversiones a los inversionistas se efectuan en US
dolares, por lo que los ddlares estadounidenses (US$) son su moneda de registro y de
presentacion.

A partir del 2 de febrero de 2015, entré en vigor una reforma al régimen cambiario
por parte del Banco Central de Costa Rica, mediante la cual se reemplaza el sistema
de bandas cambiarias por un sistema de flotacion administrada. Producto de lo
anterior, el tipo de cambio es determinado por el mercado, pero el Banco Central de
Costa Rica se reserva la posibilidad de realizar operaciones de intervencion en el
mercado de divisas para moderar fluctuaciones importantes en el tipo de cambio y
prevenir desvios de éste con respecto al que seria congruente con el comportamiento
de las variables que explican su tendencia de mediano y largo plazo.

Al 31 de diciembre de 2023, el tipo de cambio se establecid en ¢519.21 y ¢526.88
(¢594.17 y ¢601.99 en el 2022) por US$1.00, para la compra y venta de divisas,
respectivamente.

b. Inversiones en valores - La normativa actual requiere a partir del 1° de enero de 2020,
en adopcion de la Norma Internacional de Informacién Financiera 9 “Instrumentos
Financieros” (NIIF 9) y segun el acuerdo 22-19 y 23-19 de la Junta Directiva, la
implementacién de los modelos de negocio para el Fondo.
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El modelo de negocio de los instrumentos financieros se ha definido como Inversion
al valor razonable con cambios en resultados.

c. Estimacion incobrables- La NIIF 9 introduce un nuevo modelo de deterioro basado
en la pérdida esperada, a diferencia del modelo de la NIC 39 que se basa en la pérdida
incurrida.

La norma da la opcién de elegir por un modelo de pérdida esperada, version
simplificada el cual es aplicable a las cuentas a cobrar por arrendamiento en el
alcance de su norma, siendo el método simplificado el aplicado para el caso de los
Fondos inmobiliarios, el cual se basa en dos factores, uno de incobrabilidad de los
ultimos 5 afios y un factor de riesgo que permita sensibilizar el modelo tomando en
consideracion el sector econdomico de los Fondos Inmobiliarios, utilizando variables
macroecondmicas como la inflacién, produccion y tasas de interés, los cuales son
aplicados a las cuentas por cobrar por arrendamientos segun los dias de atraso.

d. Terrenos- Inicialmente los terrenos son medidos al costo de adquisicion mas aquellos
otros costos asociados con la transaccion.

e. Obras en desarrollo- Los costos incurridos, directa o indirectamente en actividades
necesarias para dejar los inmuebles en condiciones 6ptimas para su utilizacion y/o
venta se capitalizan en las cuentas de obras en desarrollo en el momento en que se

incurren.

Entre los costos indirectos de desarrollo se incluyen permisos, planos y
especificaciones, inspeccion, estudios y seguros.

f.  Propiedades de inversion: Valuacion y Regulaciones de Inversion en Propiedades

i. Reconocimiento y medicion

Las propiedades en inversion estan constituidas por edificios que son valuados con
posterioridad al reconocimiento inicial, por el método del valor razonable. Las
normas que regulan el proceso de valoracion se encuentran contenidas en el
Articulo 87 del Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion, y en el acuerdo del Superintendente General de Valores N° SGV-A-170
Disposiciones operativas de las Sociedades administradoras de fondos de inversion.

ii. Normas a aplicar: 1VS, CONASSIF:

El CONASSIF mediante sesion 1611-2020 celebrada el 12 de octubre de 2020
acordd6 modificar el articulo 52, parrafos primero, segundo y tercero del
articulo 82 y articulo 87 del Reglamento General sobre Sociedades
Administradoras y Fondos de Inversion con el objetivo de actualizar la
normativa vigente sobre valoracion de inmuebles.
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El articulo 87 modificado del Reglamento antes referido indica:

“Debe existir una valoracion de cada inmueble, que refleje, entre otras cosas,
los ingresos por alquileres de los arrendamientos y otros supuestos que los
participantes del mercado utilizarian al fijar el precio de la propiedad en
condiciones de mercado.

Esta valoracion debe ser preparada por un experto independiente de la
sociedad administradora. Los enfoques y métodos de valuacion que se utilicen
deben satisfacer la definicion de valor razonable de las NIIF. El
Superintendente puede establecer mediante acuerdo disposiciones adicionales
sobre el contenido y requerimientos minimos a desarrollar en los informes de
las valoraciones, a partir de estandares de valoracion de aceptacion
internacional.

El registro del valor del inmueble en los estados financieros del fondo de
inversion se realiza de conformidad con el modelo del valor razonable para
propiedades de inversion establecido en las NIIF. Adicionalmente, se debe
constituir una reserva en las cuentas patrimoniales del fondo, que corresponda
al monto de las pérdidas o ganancias no realizadas derivadas de un cambio en
el valor razonable, netas de impuestos. Esta reserva no puede ser sujeta a
distribucion entre los inversionistas, solo hasta que se haya realizado la venta
o disposicion del bien inmueble...” Esta modificacion rige a partir del 1 de
enero de 2021.

El SGV-A-170 requiere que el alcance de la valoracion y la emision del
informe deben ejecutarse en cumplimiento con los Estdndares Internacionales
de Valuacion vigentes (IVS por su sigla en inglés) emitidos por el Consejo de
Normas Internacionales de Valuacion (IVSC por su sigla en inglés); esto
incluye el Marco IVS, las Normas generales IVS y el Estandar de Activos IVS
400, Intereses Inmobiliarios.

Todos los valores razonables de los inmuebles fueron determinados con
técnicas de nivel 3, mediante avaltio de peritos independientes con capacidad
profesional reconocida y experiencia reciente en la localidad y categoria de las
propiedades de inversion objeto de valoracion.

La NIIF 13 define “valor razonable”, establece un solo marco conceptual en las
NIIF para medir el valor razonable y requiere revelaciones sobre la medicion
del valor razonable. Esta NIIF aplica a otras NIIF que permiten la medicion al
valor razonable.

Técnicas de valoracion

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es estimar el precio al que
tendria lugar una transaccion ordenada de venta del activo o de transferencia
del pasivo entre participantes del mercado en la fecha de la medicioén en las
condiciones de mercado presentes. Tres técnicas de valoracion ampliamente
utilizadas son el enfoque de mercado, el enfoque del costo y el enfoque del
ingreso.
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Enfoque de mercado. El proposito del avalio es determinar un valor
razonable del inmueble, entendiéndose éste como el valor estimado al
que un activo se debe intercambiar en la fecha de valoracion entre un
comprador y un vendedor dispuestos en una transaccioén en condiciones
de plena competencia, después de una comercializacion adecuada
donde las partes han actuado con conocimiento, prudencia y sin
coaccion.

Enfoque de costo de reposicion. Este tipo de avaltio debe incluir
aspectos necesarios para la correcta identificacion y ubicacion del
inmueble e indicar en forma clara, precisa y justificada todos los
supuestos que dan fundamento a la valoracion y comprender las
caracteristicas del inmueble.

Enfoque de ingresos. El proposito del avalio por el profesional en
finanzas es obtener una estimacion del valor de los inmuebles con base
en el método de flujos netos de efectivo que estos generardn, la
incertidumbre asociada a esos flujos, asi como la evolucion esperada en
éstos en el futuro. De esta forma, el valor de un inmueble sera el valor
presente de los flujos netos de efectivo para el inversionista.

Independientemente del enfoque de valoracion utilizado el informe de
valoracién debe incluir un resumen del proceso de valoracion, el cual debe
hacer referencia clara de sus alcances, limitaciones y dificultades que puedan
haber incidido significativamente en los resultados.

iv. Requisitos de contratacion para los valuadores:

Se detalla la informacion solicitada para la contratacion de valuadores en el
proceso de contratacion vigente a diciembre 2023:

Declaracion jurada en la que conste que no le afectan las restricciones
impuestas para la valoracion de inmuebles segin los términos
establecidos por la Superintendencia General de Valores para estos
efectos.

Declaracion jurada de que el oferente no mantiene ningln tipo de
vinculacion, conforme a la definicion establecida en el Articulo 120
del Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion, por consanguinidad o afinidad hasta el tercer grado
inclusive de parentesco con directores de la Junta Directiva, miembros
de los comités, personal gerencial y administrativo de BCR SAFI, asi
como de las demds empresas que conforman el Conglomerado
Financiero BCR.
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Declaracion jurada de que se encuentra al dia con el pago de toda
clase de impuestos nacionales.

Certificacion extendida por la Caja Costarricense de Seguro Social, de
que se encuentra inscrito y al dia con sus obligaciones obrero
patronales y/o de trabajador independiente.

Certificacion de Personeria Juridica expedida por un notario publico o
el Registro Nacional de la Propiedad y composicion del capital social
hasta llegar a persona fisica, con no mas de 3 (tres) meses de emitida.
En el caso de participantes extranjeros deberdn presentar
documentacion debidamente certificada emitida por la autoridad
competente del respectivo pais, en que se haga constar: la existencia
de la sociedad, la personeria juridica donde indique la(s) persona(s)
que va(n) a firmar en nombre de la empresa. Las certificaciones que
se presenten deberdn cumplir con los requerimientos de autorizacion
consular exigidos por la Ley del Servicio Consular, Codigo de
Comercio, y otras leyes aplicables. En caso de que los documentos
sean diferentes al idioma espafiol, ademas de lo citado se debera
aportar la respectiva traduccion oficial.

Copia de cédula del representante legal en caso de personerias
juridicas y en ofertas de personas fisicas copia de la cédula de la
persona que firma la oferta.

Declaracion jurada que se cuenta con experiencia comprobada en la
valoracion de activos inmobiliarios.

Atestados que demuestren la experiencia en la valoracion de activos
inmobiliarios.

Curriculo Vitae.

En lo establecido en los puntos anteriores, el profesional debera
incluir suficiente detalle que le permita a los fondos corroborar que
cuenta con la competencia, habilidades técnicas y experiencia en
valoracion de inmuebles.

Certificacion del colegio profesional respectivo de que es un
profesional debidamente inscrito y habilitado para ejercer la
profesion.

Declaracion jurada de no haber estado sancionado, ni en via
administrativa ni en via penal, por falta o delitos en temas éticos o
profesionales.



- 18-

e Declaracion jurada de no haber sido declarados en quiebra o
insolvencia, ya se trate de wuna persona juridica o fisica
respectivamente, en su jurisdiccion o pais de domicilio.

e En caso de que el oferente requiera de la utilizaciéon adicional de
especialistas en ciertos aspectos, debera sefialarse quienes seran estos
especialistas y aportar para estos la misma documentacion establecida
en este punto (9. Documentacidon para aportar por los Oferentes) del
cartel.

e Los Fondos suscribiran con los valuadores seleccionados, un contrato
de servicios por un periodo minimo de 4 afos, en el cual se regularan

las obligaciones de cada una de las partes.

e Cualquier otra documentaciéon pertinente que permita demostrar la
idoneidad del oferente.

v. Procesos de valoracion utilizados por la entidad.:

Las valoraciones de las propiedades de inversion son realizadas por un
profesional con completa independencia con la Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion y del Fondo Inmobiliario. Para esto se realiza una
contratacion de profesionales mediante un cartel de contratacion de valuadores.

Posterior a la seleccion del valuador se procede con la valoracion de la
propiedad de inversion de forma anual verificando que el valuador no realice
este avaluo en més de tres periodos consecutivos.

Personal del area de ingenieria de proyectos — la Unidad de Infraestructura
BCR SAFI y la Unidad de Gestion Inmobiliaria comparten la informacion
requerida de la propiedad de inversion y realizan una revision preliminar de los
informes de valoracidn, revision que posteriormente se eleva a la Gerencia
Financiera Administrativa BCR SAFI y Gerencia General BCR SAFI, quienes
son los encargados de compartir esta revision al Comité de Inversiones.

El Comité de Inversion debe analizar la informacion contenida en las
valoraciones de los inmuebles y asentar en su libro de actas las evaluaciones y
decisiones que al respecto se tomen. Las actas deben hacer referencia a la
documentacioén técnica que se utilice. De conformidad con el articulo 87 y 88
del Reglamento General Sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion.
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vi. Sensibilidad de las valoraciones a cambios en los supuestos

La valuacion se basa en las condiciones de mercado y condiciones financieras a
la fecha de cada informe o encargo de valoracion, razonablemente. Por esta razon
pueden obtenerse cambios en el entorno del inmueble que produzcan una
actualizacion de la valuacion posterior al informe; algunos ejemplos:

e Salida de inquilinos del inmueble.

e Impago por parte del inquilino.

e Construccion de nuevas y mejores edificaciones en el entorno del
inmueble.

e Aumento de incidentes en contra de la seguridad publica en el entorno.

e Afectaciones provocadas por catastrofes climéaticas y otros asociados.

e Variaciones en indicadores macroecondémicos, tasas de interés, indices
de precios del consumidor, modificaciones en la politica fiscal asociada,
entre otros.

e (Cualquier otro evento que pueda modificar a afectar el entorno variando
la deseabilidad de un inquilino o un posible comprador hacia el
inmueble.

La elaboraciéon de los informes toma como referencia el estudio registral y
plano catastrado suministrados por el actual administrador de la finca filial. El
trabajo contratado no incluye examinar los titulos de propiedad, la legitimacion
del dominio de los activos, ni la posible correcta o defectuosa inscripcion del
inmueble en el Registro Publico de la Propiedad.

El trabajo contratado no comprende la verificacion de la informacién contenida
en el plano de catastro ni en los informes registrales, por lo que los datos
contenidos en el mismo se considerardn como ciertos a menos que existan
discrepancias claramente visibles con respecto a la realidad.

No se realizan estudios ni levantamientos topograficos, por lo que el area
utilizada en los calculos es la suministrada, salvo en casos en donde el
profesional en la visita observe o encuentre discrepancias evidentes entre la
informacion compartida y la presente en el sitio a valorar.

El trabajo no comprende estudios de laboratorio ni evaluaciones detalladas de
condiciones estructurales o geotécnicas, por lo cual no es posible asegurar la
estabilidad y/o permanencia en el tiempo, tanto de las infraestructuras como del
terreno.

Los puntos anteriores de conformidad con el proceso de valuacion a diciembre
2023 no se incluyen, esto debido a que es aplicada a inmuebles ya presentes en
la cartera inmobiliaria y su valoracion se realiza de forma anual.
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Revelaciones sobre valoraciones recurrentes Yy no recurrentes

La NIIF 13 requiere que en las valoraciones posteriores a la inicial, se debe
indicar los elementos relevantes que cambiaron respecto al periodo anterior y
que afectaron significativamente el nuevo valor determinado. El articulo 37 del
SGV-A-170, requiere que posterior a la primera valoracion con estas normas,
en caso de que un inmueble presente un cambio de base(s) de valor, enfoque(s),
o método, el valorador deberd incluir los motivos que justifican este cambio.

En cuanto a la técnica o enfoque de valoracion utilizado para establecer el
Valor Razonable, esta es definida por parte del profesional en valoracion
externo contratado, sin que la administracion participe en este andlisis de
conformidad con la normativa aplicable. El profesional selecciona dicho
enfoque con base en las condiciones que este identifique en la propiedad de
inversion a valorar y su entorno, las cuales pueden ser: antigiiedad del
inmueble, ubicacion, obsolescencia, estado de conservacion, densidad
constructiva, peso relativo del valor del terreno, cumplimiento principio de
mejor y mayor uso, amplio, mercado meta de inquilinos, usos alternativos,
mercado activo para el tipo de inmueble, porcentaje de ocupacidn, contrato
largo plazo y sus barreras de salida, razonabilidad de rentas, entre otros.

Al tratarse de un analisis del entorno en periodos de un afio, las condiciones del
entorno pueden variar, de ahi que el profesional contratado puede asignar un
enfoque para establecer el valor razonable diferente en periodos consecutivos.
Siempre basandose en la metodologia de Valor Razonable. Dicho valor se
puede obtener por medio de varios enfoques, los cuales en resumen son los
criterios o los diferentes analisis realizados para obtener un valor estimado de
venta, segun [VS 104 y 105:

Valor mercado: Busqueda de inmuebles en venta o alquiler en condiciones
similares al valorado, minimo tres referencias similares, en tipo de inmueble,
area, ubicacion, sector, estado de conservacion, entre otros.

Costo de reposicion o reconstruccidén: Se toman como base los precios de
referencia de los materiales, asi como valores promedio de m2 constructivo de
CFIA, Ministerio de Hacienda entre otros, se multiplica por las areas del
inmueble valorado, y se deprecian los valores totales de acuerdo con la
antigiiedad del inmueble.

Descuento de flujos: Se proyectan los ingresos y los gastos de los inmuebles
normalmente por periodos de 10 afos, tomando en cuenta factores como
ocupacion, renovacion de contratos, incremento de renta y gastos, tasa de
descuento entre otros. A menor rentabilidad del inmueble, asi como menor
ocupacion, menor valor financiero.
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Tasa de capitalizacion o Cap Rates: El Cap Rate bruto, o rentabilidad bruta, es
el menor retorno esperado por un inversionista o un comprador. A nivel del
mercado una rentabilidad bruta promedio se encuentra entre un 8.5% y 10%
dependiendo del tipo del inmueble, y se obtiene su valor resultante de acuerdo
con los ingresos mensuales de un inmueble; a menor renta menor precio del
inmueble.

Ponderacion: La utilizacion de dos o mas de los enfoques anteriores
determinando pesos de participacion de cada uno de estos enfoques dentro del
valor razonable. Esta técnica se utiliza cundo un valuador no tiene confianza
en los resultados obtenidos en uno solo de los métodos aplicados.

A continuacion, se muestra el detalle de valores y metodologias de valoracion
aplicadas determinadas segln el entorno y situacion al momento de realizar el
analisis de conformidad con los criterios de valoracion mostrados
anteriormente por cada profesional contratado:

Valor Enfoque de Valor Enfoque de
Inmueble Razonable Valoracién  Razonable Valoracién  Variacion
2022 2022 2023 2023
Parque Empresarial = 46 535 250 Mercado 45,320,137 Mercado (1,417,583)

Lindora

Ganancias (pérdidas) no realizadas por valoracion

Las ganancias o pérdidas no realizadas se reconocen en el estado de operaciones
en el momento de la realizacion del activo. Esta cuenta se liquida como parte de
las ganancias o pérdidas resultantes de la venta de los bienes inmuebles.

Revelaciones adicionales de valor razonable

La NIIF 13 requiere revelaciones especificas sobre la determinacion del valor
razonable. Estas revelaciones estan incluidas en los informes de valoracién, los
cuales son documentos de cardcter publico y de acceso a los inversionistas para
que estos puedan incorporar esta informacion en su proceso de toma de decisiones
de inversion de acuerdo con lo indicado en el articulo 37 del SGV-A-170.

Mejoras

Las obras deben ser realizadas por terceros libres de conflicto de interés con la
Compania, sus socios, directivos y empleados, asi como con las personas que
formen parte de su grupo de interés econdomico, de conformidad con la definicion
establecida en este Reglamento. Tampoco pueden ser realizadas por inquilinos del
Fondo o inquilinos de otros fondos inmobiliarios administrados por la misma
sociedad administradora.
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Arrendamientos

Los bienes no deben adquirirse ni venderse a BCR Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion, S.A, sus socios, directivos y empleados, ni a personas que
formen parte del grupo de interés economico.

El Articulo 86 del presente Reglamento General de Sociedades Administradoras y
de Fondos de Inversion menciona lo siguiente:

“Ni los inversionistas ni las personas fisicas o juridicas vinculadas con ellos o
que conformen un mismo grupo de interés economico, pueden ser arrendatarios
de los bienes inmuebles que integren los activos del fondo. Para estos efectos,
rige la definicion de grupo economico establecida en el Articulo 120 de este
Reglamento.

La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su grupo de
interés economico, pueden ser arrendatarios del Fondo, siempre y cuando no
generen, en su conjunto, mas de un 5% de los ingresos mensuales del Fondo. La
revelacion de un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse mediante un
Comunicado de Hecho Relevante™.

Todos los arrendamientos son operativos.

Ingresos por intereses - Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de
operaciones sobre la base de devengado, de acuerdo con la proporcion del tiempo
transcurrido, usando el rendimiento efectivo. El ingreso por interés incluye la
amortizacion de la prima o el descuento, costos de transaccion o cualquier otra
diferencia entre el valor inicial de registro del instrumento y su valor en la fecha de
vencimiento, calculado sobre la base de interés efectivo.

Gastos - Todos los gastos se reconocen en el estado de operaciones cuando se
incurren, sobre la base de devengado, excepto por los costos de transaccion incurridos
en la adquisicion de inversiones, los cuales son incluidos como parte del costo de esas
inversiones. Los costos de transaccion incurridos en la disposicion de inversiones se
deducen del producto de la venta.

Certificados de Titulos de Participacion y Capital Pagado en Exceso - Los
certificados de titulos de participacion representan los derechos proporcionales de los
inversionistas sobre el activo neto del Fondo. Estos certificados tienen un valor
nominal de US$1,000. El precio del titulo de participacion varia de acuerdo con el
valor del activo neto del Fondo, de manera que el valor pagado en exceso sobre el
valor nominal de los certificados de participacion se registra en la cuenta denominada
“Capital pagado en exceso”.
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Los titulos de participacion se originan en los aportes de los inversionistas; se
conservan en un registro electronico por lo que no existe titulo fisico representativo.
El cliente recibe una orden de inversion que indica el valor de adquisicion de las
participaciones.

Cada inversionista dispone de un prospecto del Fondo. El prospecto contiene
informacion relacionada con la Compaiiia, objetivo del Fondo, politicas de valuacion
del activo neto y otras obligaciones y derechos de la Administracion.

Determinacion del Valor del Activo Neto y el rendimiento de los fondos - El activo
neto del Fondo es determinado por la diferencia entre los activos totales y los pasivos
totales. Entre los activos totales sobresalen las inversiones en bienes inmuebles y las
inversiones disponibles para la venta, debidamente valoradas a su valor razonable e
incluyendo los saldos pendientes de amortizar de sus primas o descuentos.

El precio del valor de cada participacion se calcula mediante la division del monto del
activo neto entre el numero de titulos de participacion. La variacion anualizada entre
dos precios de las participaciones del Fondo, tomando como base 365 dias, permite
calcular el rendimiento del Fondo.

Al 31 de diciembre, el rendimiento de los ultimos doce meses y el de los ultimos 30
dias es el siguiente, expresado en términos anuales:

12 Meses
Rendimiento del Fondo 2023 2022
Rendimiento Bruto 2.27% 7.29%
Rendimiento Liquido -3.32% -12.48%
30 Dias
Rendimiento del Fondo 2023 2022
Rendimiento Bruto -7.78% -10.87%
Rendimiento Liquido 2.98% -13.29%

Politica de distribucion de rendimientos - Durante la etapa de construccion, no habra
distribucion de rendimientos. Los beneficios que genere el Fondo, cuando aplique, se
distribuiran con la liquidacion del Proyecto, una vez cubiertas las obligaciones que
este haya asumido.

Comisiones por administracion del Fondo - El Fondo cancela a la Compaiiia una
comision por administracion, calculada sobre el valor del activo neto del Fondo, neta
de cualquier impuesto o retencion. Tal comisién se reconoce sobre la base de
devengado y se calcula diariamente. Al 31 de diciembre el Fondo paga a la Compainia
una comision.

Serie 2023 2022
AAA 0.10% 0.10%
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m. Impuestos sobre la renta - A partir del 1° de julio de 2019 entr6 en vigor la Ley 9635,
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, fijando la tarifa del impuesto en un
12% para las rentas de capital inmobiliario. El pago de esos tributos deberd hacerse
mensualmente mediante una declaracion jurada.

Corriente - El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre
la renta gravable en el ano, utilizando las tasas vigentes a la fecha del estado de activo
neto y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

A partir del 1 de julio de 2019 y de acuerdo con los cambios normativos de la Ley del
Impuesto sobre la Renta, el Fondo esta sujeto a un 12% sobre las ganancias de capital
inmobiliario.

Al valor agregado - A partir del 1 de julio de 2019 entr6 en vigor la Ley 9635, la cual
incluye en su capitulo I la Ley del Impuesto al Valor Agregado. Esta ley indica en el
articulo 1 que el Impuesto al Valor Agregado (IVA) es un impuesto que se debe
gravar en la venta de bienes y en la prestacion de servicios realizados en territorio
costarricense.

El Fondo esta sujeto al IVA por el servicio de la Comisiéon de Administracion que
debe cancelar a BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. por la
administracion de su cartera. Ademas, por las comisiones bursatiles pagadas a BCR
Valores Puesto de Bolsa, S.A., por los servicios pagados a la Calificadora de Riesgo y
a los diferentes proveedores que mantiene el Fondo.

Diferido - El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuestos por
pagar y/o por cobrar en afios futuros, que resultan de diferencias temporales entre los
saldos financieros de activo y pasivo y los saldos para propositos fiscales, utilizando
las tasas impositivas a la fecha del estado del activo neto. Se espera reversar estas
diferencias temporales en fechas futuras. Si se determina que no se podra realizar en
afnos futuros el activo o pasivo de impuesto diferido, éste seria reducido total o
parcialmente.

El Fondo sigue la politica de registrar el impuesto sobre la renta diferido de acuerdo
con el método pasivo del balance. Tal método se aplica para las diferencias
temporales entre el valor en libros de activos y pasivos para efectos financieros y los
valores utilizados para propodsitos fiscales. De acuerdo con este método, las
diferencias temporales se identifican ya sea como diferencias temporales gravables
(las cuales resultaran en el futuro en un monto imponible), o diferencias temporales
deducibles (las cuales resultardn en el futuro en partidas deducibles). Un pasivo
diferido por impuesto representa una diferencia temporal gravable, y un activo
diferido por impuesto representa una diferencia temporal deducible.
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n. Periodo Fiscal - La Sociedad y el Fondo operan con el periodo fiscal del 1° de enero
al 31 de diciembre de cada afio.

0. Diferencias mas significativas en la base de presentacion de estos estados financieros
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF, NIC).

Los estados financieros han sido preparados con base en las disposiciones de caracter
contable, emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) y por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

El CONASSIF mediante articulos 6 y 5 de las actas de las sesiones 1442-2018 y
1443-2018, ambas celebradas el 11 de setiembre de 2018, aprobo el Reglamento de
Informacién Financiera, el cual entrd en vigor a partir del 1 de enero del 2020.

El Reglamento tiene por objeto regular la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) y sus interpretaciones (SIC y CINIIF), emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), considerando
tratamientos prudenciales o regulatorios contables, asi como la definicion de un
tratamiento o metodologia especifica cuando las NIIF proponen dos o mas
alternativas de aplicacion.

Las diferencias mas importantes entre las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF, NIC) y las regulaciones emitidas para las entidades supervisadas

son las siguientes:

Norma Internacional de Contabilidad No. 1: Presentacion de estados financieros

El CONASSIF ha establecido la adopcion en forma parcial de las NIIF. Esta situacion
se aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF.

Norma Internacional de Contabilidad No. 7: Estado de flujos de efectivo

El CONASSIF requiere la aplicacion del método indirecto para la elaboracion del
estado de flujos de efectivo, sin la opcion de elegir el método directo, el cual también
es permitido por las NIIF.

Norma Internacional de Contabilidad No. 40: Inversiones en propiedades

El registro del valor del inmueble en los estados financieros del fondo de inversion se
realiza de conformidad con la normativa contable emitida por el CONASSIF, con el
modelo del valor razonable. Adicionalmente, se debe constituir una reserva en las
cuentas patrimoniales del Fondo, que corresponda al monto de las pérdidas o
ganancias no realizadas derivadas de un cambio en el valor razonable, netas de
impuestos. Esta reserva no puede ser sujeta a distribucion entre los inversionistas,
solo hasta que se haya realizado la venta o disposicion del bien inmueble. Esta norma
es efectiva para los periodos que comienzan el 1 de enero de 2014.
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2. ACTIVOS SUJETOS A RESTRICCIONES

El 13 de marzo de 2020 el Fondo formaliz6 contrato de crédito con el Banco de Costa
Rica por la suma de US$28,400,000 por un plazo de 3 afios el cual fue ampliado a 10
anos debido a la extension del plazo por 8 aios adicionales; para lo cual el Fondo
formaliz6 un fideicomiso de garantia con Banco Improsa denominado 1-7045-2019 donde
el patrimonio estd constituido por 271 fincas filiales relacionadas al inmueble Parque

Empresarial Lindora.

CON SUS PARTES RELACIONADAS

SALDOS Y TRANSACCIONES CON LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA Y

Al 31 de diciembre los saldos y transacciones que mantiene el Fondo con partes

relacionadas se detallan como sigue:

Activo

Efectivo en cuenta corriente

Inversiones en el Fondo de Inversion BCR Mixto Délares No
Diversificado

Total

Pasivo
Cuentas por pagar
BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Préstamos por pagar
Banco de Costa Rica
Total

Gastos

Comisiones por administracion

BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Total

US$

US$

US$

US$
US$

US$
US$

2023 2022
310,055 17,814
985,304 1,190,566
1,295,359 1,208,380
2,050 2,007
21,619,307 22,029,809
21,619,307 22,029,809
20,957 19,842
20,957 19,842
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4. EFECTIVO

Al 31 de diciembre el detalle del efectivo es el siguiente:

2023 2022
Cuenta Corriente en colones US$ 49 283
Cuenta Corriente en dolares 310,006 17,531
US$ 310,055 17,814

5. INVERSIONES EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Al 31 de diciembre el detalle de las inversiones es el siguiente:

2023 2022

Fondos de Inversion (Inversiones al Valor Razonable
con Cambios en Resultados US$ 985304 1,190,566
US$ 985,304 1,190,566

6. CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre la cuenta por cobrar corresponde a

2023 2022
IVA por cobrar inquilinos US$ 23,921 11,596
Otras cuentas por cobrar alquileres 101,262 0
US$ 125,183 11,596

7. ALQUILERES POR COBRAR

Al 31 de diciembre, los alquileres por cobrar por inmueble se detallan como sigue:

2023 2022
Parque Empresarial Lindora USS$ 44,385 89,196
Estimacion por incobrable (5,374) (1,912)

US$ 39,011 87,284

Al 31 de diciembre, la antigiiedad de saldos se detalla como sigue:

2023 2022
Menos de 30 USS$ 12,064 3,996
De 30-59 5,877 25,510
De 60-89 7,612 17,164
Mas de 90 18,832 42,526
Estimacion por incobrable (5,374) (1,912)

USS 39,011 87,284
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8. PROPIEDADES DE INVERSION

Al 31 de diciembre las propiedades de inversion se detallan como sigue:

Plusvalia
(Minusvalia)
Costo Mejoras acumulada Total
Saldo al 31 de diciembre de 2021 USDS$ 41,433,391 82,867 0 41,516,258
Ventas (1) (2,099,488) (29,712) (355,924) (2,485,124)
Mejoras 0 682,235 0 682,235
Plusvalia neta no realizada por valuacion 0 0 4,869,675 4,869,675
Saldo al 31 de diciembre de 2022 39,333,903 735,390 4,513,751 44,583,044
Ventas (2) (2,436,142) (40,299) (780,962) (3,257,403)
Mejoras 0 11,109 0 11,109
Plusvalia neta no realizada por valuacion 0 0 1,999,799 1,999,799
Saldo al 31 de diciembre de 2023 USDS$ 36,897,761 706,200 5,732,588 43,336,549

1. Venta realizada el pasado 10 de agosto de 2022, conforme a los siguientes espacios:
a. 4 fincas, edificio C: C-03, C-04, C-05 y C-06 (1,851 m?).
b. 1 finca, edificio F: F-06 (106 m?).

2. Ventas realizadas durante el afio 2023, conforme a los siguientes espacios:
19/01/2023: 2 fincas, edificio F: G-01 (230 m?) / edificio G: G PS 2 024 (14 m?).
20/04/2023: 2 fincas, edificio F: G-02 (312 m?) / edificio G: G PS 2 025 (14 m?).
20/07/2023: 1 finca, edificio C: C-07 (871 m?).

27/07/2023: 1 finca, edificio C: C-02 (747 m?).

22/12/2023: 1 finca, edificio F: F-16 (106 m?).

oo o

Cobertura de seguros

Al 31 de diciembre de 2023, las inversiones en propiedades del Fondo cuentan con
cobertura de seguros para dreas privativas contra riesgo de dafio fisico directo, por un
monto de US$465,374 (al 31 de diciembre de 2022, las inversiones en propiedades del
Fondo contaban con una cobertura de seguro, por un monto de US$35,462,297).

Cabe mencionar que la diferencia de un afio a otro corresponde a la incorporacion el
pasado 27/03/2023 de un nuevo seguro para las areas comunes del Parque, asumiendo
dicha responsabilidad la administraciéon que lleva por nombre: Condominio Horizontal
Vertical Industrial Comercial Parque Empresarial Lindora, para un monto asegurado de
USS$ 37,039,652, siendo los condominos quienes asumen de manera proporcional el pago
de la prima.
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9. PRESTAMOS POR PAGAR

Segin lo acordado en la asamblea de inversionista realizada en enero 2022, en lo
concerniente a la ampliacion del plazo del vencimiento del fondo de 36 meses a 120
meses, se modificaron a su vez, las condiciones crediticias para ajustarse al plazo del
vencimiento del Fondo.

El Fondo mantiene un crédito directo con el Banco de Costa Rica para el desarrollo del
proyecto Parque Empresarial Lindora por un monto de US$28,400,000, a un plazo de 120
meses. Del crédito aprobado, la entidad prestamista ha girado al Fondo de Desarrollo la
suma de US$28,302,309, de los cuales se ha amortizado al 31 de diciembre de 2023 un
monto de US$6,683,002 y al 31 de diciembre de 2022 un monto de US$6,272,500.

Al 31 de diciembre de 2023 el saldo por pagar es de US$21,619,307 (al 31 de diciembre
de 2022 por US$ 22,029,809), monto que devenga intereses mensuales vencidos a una
tasa de interés fija durante 12 meses (vence el 16/03/2024) del 7.00%; una vez
transcurrido el plazo, se aplicard el equivalente a la tasa SOFR a 6 meses mas un factor
fijo por riesgo comercial de 3.00 puntos porcentuales el resto del plazo.

Para garantizar esta operacion de crédito, el Fondo constituy6 un fideicomiso de garantia
cuyo fiduciario es el Banco Improsa, S.A. Una vez que las obligaciones sean canceladas,
las propiedades seran traspasadas de nuevo al Fondo.

El detalle de los préstamos por pagar por vencimiento es como sigue:

Al 31 de diciembre de 2023

Hasta 1 Hasta 2 Hasta 3 Mas 4
Afo Aios Aios Aios Total
Préstamos por pagar BCR  US$ 0 0 0 21,619,307 21,619,307
US$ 0 0 0 21,619,307 21,619,307
Al 31 de diciembre de 2022
Hasta 1 Hasta 2 Hasta 3 Mas 4
Ao Anos Aios Aios Total
Préstamos por pagar BCR  US$ 0 0 0 22,029,809 22,029,809

Us$ 0 0 0 22,029,809 22,029,809
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10. OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Al 31 de diciembre las otras cuentas por pagar se detallan como sigue:

2023 2022

Otras cuentas por pagar (! US$ 782,282 882,282
Sumas recibidas preventa de proyectos 41,346 1,098,969
Sefiales de trato 0 201,050
Impuestos de bienes inmuebles 198
Impuesto al Valor Agregado I.V.A 8,269 5,051
Impuesto sobre renta 26,344 4,663
Montos por pagar a inquilinos 21,925 0

USS$ 880,364 2,192,015

1. Corresponden a compromisos pendientes de cancelar a la Constructora Volio & Trejos
por ordenes de cambio surgidas en el desarrollo de las obras del inmueble Parque
Empresarial Lindora.

El dia 19 de diciembre del afo 2023, se logra un acuerdo de pago con la constructora
Volio y Trejos, respecto a la factura 1017 por un monto total de $882.282,00, para que
sea honrado el compromiso de pago de la siguiente manera:

e Se realizaran cuatro pagos bimensuales de $100.000 doélares, iniciando el mes
de diciembre del afio 2023.

e Se establece un plazo maximo de pago del monto restante en un plazo de 8
meses a partir del ultimo pago bimensual del 20 de junio de 2024.

e Se continua con el pago de intereses sobre los saldos adeudados de forma
mensual.

e Se establecerd una figura de garantia real constituida, para que en caso de no
haberse pagado el monto restante adeudado transcurridos los 8 meses a partir
del 20 de junio de 2024, la constructora Volio y Trejos pueda adjudicarse una
finca del parque por un valor que salde este monto. La garantia se encuentra en
proceso de formalizacion el cual se estima su constitucion el 28 de febrero del
afno 2024 como plazo maximo.
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DEPOSITOS EN GARANTIA

Al 31 de diciembre los depdsitos recibidos en garantia se detallan como sigue:

Propiedades de Inversion 2023 2022
Parque Empresarial Lindora US$ 87,434 44,678
USS$ 87,434 44,678

OCUPACION DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION

Al 31 de diciembre la ocupacion de las propiedades de inversion determinada por metros
cuadrados de construccion se detalla como sigue:

Propiedades de inversion 2023 2022
Parque Empresarial Lindora 23% 30%

Al cierre de diciembre, el Fondo presenta dieciocho (18) contratos de arrendamiento, de
los cuales catorce (16) corresponden al sector comercio y dos (2) a bodegas.

La wvariacion en el porcentaje de ocupacion del periodo 2023 respecto al 2022,
corresponde en gran medida a la salida durante el tercer trimestre de 2023, de un
inquilino el cual ocupaba un espacio de bodega industrial en el Bloque E por un area de
3,027 m?.

CERTIFICADOS DE TITULOS DE PARTICIPACION

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, esta representado por 21,200 participaciones con un
valor nominal de US$1,000.00 cada una, para un total de US$21,200,000, lo cual
representa un 40.70% del total de participaciones autorizadas.

ARRENDAMIENTOS COMO ARRENDADOR

En los periodos de un afio terminados al 31 de diciembre el Fondo ha otorgado
arrendamiento de propiedades de inversion destinados a uso para comercio y bodegas
bajo contratos de arrendamientos operativos. Los ingresos que recibira el Fondo en
funciéon de los vencimientos de los contratos de arrendamiento suscritos con los
inquilinos y vigentes al corte en estudio, se detallan a continuacion:

2023 2022
Menos de un aflo US$ 0 0
De uno a cinco anos 1,779,037 2,750,502
Mas de cinco afios 3,218,588 1,817,165

Total USS$ 4,997,625 4,567,667
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Las variaciones en aumento de las estimaciones de ingreso por arrendamiento de un afio a
otro, atribuyen a las colocaciones ocurridas durante el afio 2023, siendo una oportunidad
para el Fondo en la generacion de capital de trabajo tanto en el mediano como en el largo
plazo.

15. INGRESO POR ARRENDAMIENTO

En los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre los ingresos por arrendamiento
se detallan como sigue:

Propiedad de inversion 2023 2022
Parque Empresarial Lindora US$ 697,400 261,612

USS$ 697,400 261,612

16. OTROS GASTOS OPERATIVOS

Por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre los gastos operativos se
detallan como sigue:

2023 2022
Mantenimiento de inmuebles US$ 89,704 275,744
Gastos IVA 6,366 113,815
Egresos por comercializacion 10,502 85,665
Egresos por correduria 115,350 67,189
Impuestos bienes inmuebles 176,105 61,163
Gastos renta pagada por adelantado 3,462 48,388
Seguros 16,755 44716
Gastos bancarios 5,000 36,828
Gastos legales 10,826 17,749
Otros gastos 45,425 17,107
Calificacion de riesgo 13,000 6,500

US$ 492,495 774,864

17. GASTOS FINANCIEROS

Por los periodos de un afio terminados el 31 de diciembre los gastos financieros se
detallan como sigue:

2023 2022
Gastos por intereses préstamos BCR US$ 1,596,911 1,543,935
Gasto por comision de formalizacion 1,802 0
Gastos por intereses moratorios por factura
pendiente de cancelar a la constructora () 96,806 168,537

US$ 1,695,519 1,712,472
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(D Gastos por intereses moratorios del 10% sobre factura pendiente de cancelar a la
constructora Volio & Trejos por obras de desarrollo finalizadas.

18. IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Corriente - A partir del 1 de julio de 2019 y en acuerdo a los cambios normativos, con la
Ley del Impuesto sobre la Renta y derogado el articulo 100 de la LRMV, el Fondo pasé de
pagar un 5% a un 12% sobre las ganancias de capital inmobiliario.

El Fondo debe presentar su declaracion mensual de impuestos de ganancias de capital
inmobiliario y la declaraciéon mensual de las ganancias y pérdidas de capital.

En el periodo de un afio terminado el 31 de diciembre de 2023 el Fondo pagd impuestos
sobre la renta por US$87,167 (US$31,393 en el 2022).

Al valor agregado - A partir del 1 de julio de 2019 entr6 en vigor la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley N° 9635), la cual incluye en su capitulo I la
Ley del Impuesto al Valor Agregado. Esta Ley indica en el articulo 1 que el Impuesto al
Valor Agregado (I.V.A) es un impuesto que se debe gravar en la venta de bienes y en la
prestacion de servicios realizados en territorio costarricense.

El Fondo esta sujeto al I.V.A por el servicio de la Comision de Administracion que debe
cancelar a BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. por la
administracion de su cartera. Ademas, por las comisiones bursatiles pagadas a BCR
Valores Puesto de Bolsa, S.A., por los servicios pagados a la Calificadora de Riesgo y a los
diferentes proveedores que mantiene el Fondo.

Diferido - El impuesto sobre la renta diferido es atribuible a la valuacién de las
propiedades de inversion a valor razonable. Los pasivos diferidos por impuesto representan
una diferencia temporal gravable y los activos diferidos por impuesto representan una
diferencia temporal deducible.

Al 31 de diciembre el activo por impuesto sobre la renta diferido se calculé como se detalla
a continuacion:

2023 2022
Mmusvahas .obtem'das en valuacion de bienes USS 2,269,738 0
inmuebles e inversiones
Porcentaje de impuesto 15% 15%
USS 340,461 0

Al 31 de diciembre el pasivo por impuesto sobre la renta diferido se calculé como se
detalla a continuacion:

2023 2022
Plusvahas o‘t?temdqs en valuacion de bienes USS 8.002326 4.513.751
inmuebles e inversiones
Porcentaje de impuesto 15% 15%

USS 1,200,349 677,063
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19. GESTION DEL RIESGO

La gestion de riesgos en BCR SAFI esta a cargo de un area especializada, la cual
reporta directamente a la Junta Directiva. La Jefatura de Riesgo y Control Normativo
forma parte de las lineas de defensa que existen en la entidad y se encarga de
administrar los riesgos de conformidad la normativa vigente y a las mejores practicas.
Ante esta realidad, BCR SAFI dispone de un Sistema de Gestion Integral del Riesgo
(SIGIR o Sistema), que le permite lograr un adecuado balance entre los beneficios
esperados de la estrategia comercial y la aceptacion de determinado nivel de riesgo,
mediante una efectiva administracion basada en riesgo.

Obijetivo del Sistema de Gestion Integral del Riesgo

El objetivo del Sistema es generar informacién que apoye la toma de decisiones,
orientadas a ubicar al Conglomerado Financiero BCR en un nivel de riesgo congruente
con su perfil y apetito de riesgo; asi como, con el enfoque de negocio, complejidad,
volumen de sus operaciones y entorno econémico; propiciando con ello el logro de los
objetivos y metas institucionales.

Principios v Politicas Generales de Riesgo

El Conglomerado Financiero BCR tiene establecidos principios y politicas generales para
una efectiva gestion integral del riesgo, entre los que se destacan los siguientes:

e Un robusto marco normativo para brindar certidumbre juridica, técnica y
administrativa, para el funcionamiento, evaluacion y perfeccionamiento del
SIGIR.

e Estrategias que procuran el fortalecimiento del nivel de madurez del Sistema.

e Se impulsa la cultura de gestion de riesgos en todos los niveles de la organizacion,
logrando con ello concientizar al personal sobre la importancia de una efectiva
administracion basada en riesgos.

e Se dispone de metodologias y modelos de medicion para la valoraciéon de los
diferentes tipos de riesgo, los cuales se someten periddicamente a pruebas
retrospectivas y de estrés, para ajustar las variables y factores que inciden en la
exposicion de los riesgos.

e Se dispone de herramientas y sistemas de informacion actualizados para atender
las necesidades de la gestion de cada tipo de riesgo.

e Se cuenta con planes de administracion de riesgo y de contingencia para atender
situaciones que impidan el cumplimiento de los objetivos planteados; asi como,
para eventos materializados cuyas consecuencias puedan generar impactos
negativos a las entidades.



-35-

Perfil de riesgo v estructura de limites

Los miembros del Conglomerado Financiero BCR definen un perfil y apetito de riesgo
para cada entidad, el cual es aprobado por sus juntas directivas y en funcion de este, se
establecen pardmetros de aceptabilidad, limites de tolerancia e indicadores de riesgo,
que delimitan los niveles de exposicion a asumir; generando alertas cuando se presentan
desviaciones al comportamiento normal del negocio y permitiendo la toma oportuna de
decisiones para su normalizacion.

Proceso de gestion integral del riesgo

El proceso seguido en las valoraciones de riesgo comprende actividades de identificacion,
analisis, evaluacion, administracion, revision, documentacién y comunicacion de los
riesgos.

Tipos de valoraciones de riesgos

La gestion integral del riesgo comprende valoraciones cualitativas y cuantitativas. Las
primeras corresponden al andlisis especifico de los objetivos de las actividades y
procesos sustanciales del Conglomerado Financiero BCR. Las segundas, se refieren a
analisis globales con mediciones cuantitativas del riesgo mediante el uso de
metodologias y modelos matematicos y estadisticos.

Marco de control de riesgos

El control de los riesgos se realiza como resultado del funcionamiento del Sistema de
Control Interno establecido en cada miembro del Conglomerado Financiero BCR, el
cual incorpora en el flujo de los procesos y actividades los controles internos para
minimizar la exposicion del riesgo.

Las valoraciones de riesgo generan diversas alertas, recomendaciones y planes de
accion para la mitigacion global y especifica, contribuyendo a que los riesgos se
ubiquen en un nivel de exposicion aceptable, congruente con el perfil de riesgo
definido, apoyando la sostenibilidad, solvencia y wvalor de los miembros del
Conglomerado.

Ademas, se realiza un monitoreo continuo de los limites de los indicadores de riesgo,
con el fin de reflejar el grado de exposicion en que se encuentran. Se dispone de planes

de contingencia para atender eventos inesperados que afecten su cumplimiento.

Evaluacion de la efectividad v madurez del Sistema

Las areas gestoras de riesgo aplican un juicio critico sobre la efectividad y madurez del
SIGIR, mediante herramientas de autoevaluacién para la mejora continua; asi, por
ejemplo, se aplica un Modelo de Madurez Corporativo que evalua el grado de avance de
la gestion por tipo de riesgo, insumo utilizado en la definicion de sus estrategias y
planes de trabajo.
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Informacidén generada por el Sistema de Gestidn Integral del Riesgo

El Sistema generd durante el periodo en analisis de forma oportuna y periddica ante las
juntas directivas, comités y demds areas tomadoras de riesgo del Conglomerado
Financiero BCR, los informes necesarios como resultado de la gestion integral de los
riesgos; o bien, por la ocurrencia de hechos relevantes que debieron ser conocidos para
la toma de decisiones en funcioén de la exposicion de los riesgos y la administracion de
los negocios basada en riesgo.

RIESGOS ASOCIADOS

Se requieren ciertas revelaciones de los diferentes riesgos que afectan al Fondo. Los mas
importantes se enumeran a continuacion:

Riesgos asociados a desarrollo

Este riesgo se asocia con las demoras, contratiempos y restricciones en la ejecucion de los
proyectos, los cuales se pueden generar por factores externos e internos.

De acuerdo con la etapa de desarrollo o constructiva, al 31 de diciembre 2023 la parte
constructiva de la obra habia finalizado, manteniéndose dentro de lo estipulado.

Riesgos financieros

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es la pérdida potencial que se puede producir por cambios en los
factores de riesgo que inciden sobre la valuacion de las posiciones, tales como tasas de
interés, tipos de cambio, indices de precios, entre otros.

En condiciones normales, ante un aumento de las tasas de interés, los precios de los
valores que componen el fondo experimentardn una disminucién.  Ante esta
circunstancia, el valor total del fondo se veria disminuido y los inversionistas podrian ver
reducido parte del capital invertido en ese momento.

Administracion del riesgo: Puede asociarse a factores econdmicos sobre los cuales la
Sociedad no tiene control, sin embargo, realiza un seguimiento al comportamiento de las
variables macroecondmicas, tanto a nivel local como extranjero, con el fin de determinar
el impacto que movimientos adversos puedan tener en el Fondo.

Riesgos de liquidez de las participaciones

Este riesgo se asocia con la facilidad de que las participaciones del Fondo de Inversion de
Desarrollo de Proyectos se puedan convertir en efectivo. La negociacion por medio del
mercado secundario es la unica fuente de liquidez de las participaciones. El mercado
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secundario de participaciones de Fondos de Desarrollo de Proyectos de naturaleza
Inmobiliaria es naciente, razon por la cual el inversionista podria no lograr vender sus
participaciones o experimentar periodos prolongados en los cuales no las pueda vender
afectando sus necesidades de liquidez en el momento que se requieran. Ademas, podria
tener que vender sus participaciones a un precio menor y experimentar una pérdida en el
capital de su inversion.

Administracion: El riesgo de la liquidez de las participaciones no es un riesgo que pueda
ser controlado por el fondo de inversion, por lo que el inversionista debe conocer y
comprender la naturaleza del producto antes de realizar su inversion.

Riesgos de crédito

Este riesgo se refiere a que alguno de los emisores de los titulos y/o valores en que
invierte el fondo no pueda honrar las obligaciones con referencia a los titulos y/o valores
emitidos, con lo cual habria una reduccion del patrimonio del fondo y el inversionista
podria perder parte de su inversion.

Administracion: El riesgo de crédito y el riesgo de no pago, se gestionan manteniendo un
seguimiento a las calificaciones de crédito que brindan las agencias calificadoras a los
emisores y analisis financieros propios por emisor, asi como al monitoreo de los
indicadores de gestion financiera de estos.

La Jefatura de Riesgo y Control Normativo en coordinacion con las otras unidades de
riesgo de las entidades que conforman el Conglomerado Financiero BCR, realizan
periddicamente andlisis financieros de los emisores actuales y potenciales que permiten
determinar la bondad de pago de éstos. Este tipo de andlisis son remitidos al Comité de
Activos y Pasivos del Conglomerado para su aprobacion o desaprobacion. Una vez
aprobados este tipo de informes se remiten al Comité de Inversiones de BCR SAFI para
su conocimiento y ratificacion del Acuerdo, siempre y cuando este tipo de emisor esté
dentro de las politicas de inversion de la cartera administrada. Con ello se mitiga el riesgo
no sistémico el cual es propio del emisor.

La administracion de riesgo de crédito de la Compafiia estd definida mediante la siguiente
normativa:

e Metodologia para la Medicion del Riesgo de Contraparte de las Inversiones en el
Conglomerado Financiero BCR (B-66-22).

e Disposiciones administrativas para la gestion de riesgo de crédito en BCR SAFI
S.A (S-14-14).

e Procedimiento para gestionar los riesgos de crédito y contraparte que conforman
las carteras de inversiones de los fondos de inversion administrados y de la
cartera propia de BCR SAFI S.A. (S-68-09)

e Lineamientos Corporativos de Riesgo(B-165-10).
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d) Riesgo sistémico

Este riesgo afecta al sector de fondo inmobiliarios de forma generalizada y se relaciona
con la politica econdmica y sus efectos sobre la actividad economica del pais y los macro
precios (tipo de cambio, tasas de interés, inflacion). Otro factor por considerar es una
posible minusvalia de las propiedades en una zona geografica determinada debido a
temas econdémicos, sociodemograficos, o a cambios en las leyes, lo que podria provocar
una disminucion en el valor de la participacion y por ende una afectacion en los
rendimientos de los inversionistas.

Administracion del riesgo: Se asocia con factores sobre los que BCR SAFI no tiene
control, sin embargo, se mantiene un monitoreo constante de las principales variables
macroecondmicas y de la politica monetaria, con el fin de tomar decisiones oportunas y
tratar de mitigar el efecto sobre el valor de los activos inmobiliarios, para lo cual
mensualmente la Jefatura de Riesgo y Control Normativo presenta ante el Comité de
Inversiones de BCR SAFI y al Comité Corporativo de Riesgo del Conglomerado un
analisis donde se expone la coyuntura econdmica y sus repercusiones en las carteras
administradas.

Modelo de Negocio para la cartera Financiera

El objetivo de modelo de Negocio de la cartera financiera del Fondo de Inversion de
Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora se definié de la siguiente forma:
mantener en posiciones de liquidez de corto plazo, eventualmente comprar activos tanto
para cobrar flujos futuros de los pagos del principal mas intereses como para generar
posibles ganancias de capital producto del aumento en los precios de los instrumentos de
inversion. En el caso de los pagos de intereses estos se encuentran definidos en fechas
especificas y de forma exclusiva. A nivel contable aquellos instrumentos que queden en
el modelo de negocio de costo amortizado no se veran afectados por las variaciones en
los precios de mercado y por ende dichas variaciones no se reflejaran en el valor de
participacion del Fondo; no obstante, los instrumentos de inversion que se registren a
valor razonable con cambios en otros resultados integrales si seran afectados por las
variaciones de dichos precios en el mercado, y dichas variaciones si afectaran el valor de
participacion del Fondo. Adicionalmente las operaciones que se registren bajo el método
de costo amortizado implican el registro de pérdidas crediticias esperadas, por lo que,
ante un aumento en el riesgo de crédito de esta cartera de inversion, podria incrementar la
estimacion de pérdidas esperadas y con ello, afectar el valor de participacion.

En el caso del riesgo de crédito, para la cartera de inversiones se cuenta con una
metodologia para la determinacion de la pérdida esperada bajo NIIF 9, la cual ha venido
mejorandose durante el 2020 a través de calibraciones a la misma. La determinacion de
aumento significativo del riesgo se realiza por medio de dos factores, cambios en la
calificacion internacional de riesgo del emisor, emitida por calificadoras de riesgo y
cambios sostenidos en los precios de los “Credit Default Swaps”, asociados al emisor.
Importante sefalar que la medicion de la pérdida esperada se realiza por cada instrumento
a la luz del riesgo del emisor, mientras que el incumplimiento se entiende Unicamente
cuando un emisor deja de pagar.
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Igualmente, se identifica y analiza el riesgo inherente. Se cuenta con limites de
exposicion al riesgo crediticio, para controlar los niveles de exposicion de la cartera de
inversiones (por emisor).

Administracion: A partir de enero de 2020, se inicia con el calculo de la pérdida esperada
para la cartera de inversiones bajo metodologia de NIIF 9. Lo anterior permite contar con
un colchdn de recursos para mitigar eventuales incumplimientos que pudieran presentarse
en el portafolio, manteniendo en este sentido un perfil conservador.

La administracion de riesgo de crédito de la Compaiiia esta definida mediante la siguiente
normativa:

e POL-FIN-RIE-08-19 Metodologias Riesgo de Contraparte de las carteras
administradas por BCR SAFI.

e S-14-14 Disposiciones administrativas para la revision de las metodologias de riesgo
de crédito en BCR SAFL

e Procedimiento para gestionar los riesgos de crédito y contraparte que conforman las
carteras de inversiones de los fondos de inversion administrados y de la cartera propia
de BCR SAFIS.A.
e Lineamiento corporativo de riesgo (B-165-10).
e Disposiciones corporativas de riesgo (B-69-13).

Riesgos de las operaciones de reporto

Operacion de recompra (reporto tripartito): Un factor adicional de riesgo que debe
conocer quien opte por la inversion en el Fondo es aquel derivado de participar en
operaciones de recompra.

Vendedor a Plazo, puede darse el incumplimiento por parte del comprador a plazo con lo
que deberia procederse con la liquidacion de los titulos otorgados en garantia de la
operacion de la recompra. Puesto que no existe certidumbre en relacion con las
condiciones del mercado de valores que regiran durante el dia en que se debe efectuar la
transaccion, podria generarse una pérdida en contra del Fondo producto de la diferencia
entre el valor estipulado en la boleta de la operacion a plazo y el valor efectivo resultante
de la venta del activo financiero.

Administracion: En lo que respecta al riesgo de las operaciones de reporto, la
administracion del Fondo las realiza utilizando la asesoria de BCR Valores Puesto de
Bolsa, S.A., entidad que dispone de politicas de inversién con respecto a las contrapartes
y los niveles de garantia sobre los instrumentos que se utilizan para respaldar las
operaciones. De esta forma se procura reducir la exposicion al riesgo inherente a las
operaciones de reporto.
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La Jefatura de Riesgo y Control Normativo de BCR SAFI, periddicamente realiza analisis
financieros de los puestos de bolsa con los cuales la Sociedad puede llevar operaciones
donde éstos figuran como compradores a plazo, de manera que se mitigue el riesgo de
contraparte con €stos.

Riesgo de concentracion por emisor

Surge de la posibilidad de invertir el 100% de los activos en titulos del sector publico
costarricense 0 en muy pocos emisores, por lo que situaciones adversas en la economia
costarricense o una caida en la calificacion de riesgo expone a los inversionistas a
pérdidas derivadas por el ajuste hacia la baja de los precios de los titulos emitidos por
¢éste. Ademas, la escasa diversificacion aumenta la probabilidad de que el rendimiento del
fondo sea afectado negativamente, ante una situacion eventual de incumplimiento de
pago por parte de éste o éstos.

Administracion: Con respecto al limite de concentracion por emisor se debe indicar que
el prospecto incluye limites con respecto a la proporcion que puede pertenecer a un solo
emisor. Como parte de la gestion de carteras en BCR SAFI se monitorea el indicador a
través de los sistemas de informacion gerencial que brindan sefiales de alerta
oportunamente, para la adopcion de decisiones correctivas que disminuyan la exposicion
a este riesgo.

Adicionalmente, a nivel del Conglomerado Financiero BCR se realiza periodicamente el
seguimiento al control de limites por emisor.

La politica de inversion de esta cartera establece los limites maximos de colocacion de
dineros en el portafolio segun su naturaleza.

Riesgo de no alcanzar el monto minimo de participaciones para lograr la politica de
inversion y cubrir los costos de operacion

Existe la posibilidad de que por diversos factores el Fondo no pueda colocar el monto
minimo de participaciones citado en la politica de inversion establecida en el prospecto ni
cubrir sus costos de operacion, ocasionando atrasos en el avance del proyecto o bien no
poder finalizar el proyecto. Ante estas situaciones se afectarian la expectativa de
rendimiento del inversionista e inclusive la posibilidad de experimentar pérdidas de su
principal invertido.

Administracion: BCR SAFI, por medio de la Jefatura de Negocios, utiliza estudios de
mercado y econdmicos con la finalidad de determinar comportamientos en la demanda de
participaciones, asi como factores del entorno que puedan afectar las condiciones del
mercado en cuanto al tipo de producto de inversion que representa el Fondo de Inversion
de Desarrollo de Proyectos.
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Riesgos no financieros

Riesgo operativo

Se refiere a pérdidas debido a la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los
sistemas internos y los automatizados; o bien, a causa de acontecimientos externos. Esta
definicién incluye el riesgo tecnologico y legal, segin la definicion generalizada y del
Comité de Basilea, pero excluye el riesgo estratégico y el de reputacion.

Administracion: Se gestiona mediante mapeos segun tipo de evento, lo que permite
clasificarlos por su frecuencia e impacto, como lo establece la Metodologia para la
evaluacion de los riesgos no financieros en el Conglomerado Financiero BCR (B-93-22),
cuyo objetivo es prevenir y mitigar la probabilidad de ocurrencia e impacto de eventos de
riesgo que puedan generar una afectacion economica al Conglomerado Financiero BCR.

La administraciéon de riesgo operacional de la Compafiia esta definida mediante las
siguientes normativas:

o Lineamientos Corporativos de Riesgo(B-165-10).

o Politicas de Riesgo para BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
S.A. (S8-89-06).

o Metodologia para la evaluacion de los riesgos no financieros en el Conglomerado
Financiero BCR (B-93-22)

o Procedimiento para el reporte y seguimiento de los eventos de riesgo operativo
materializados en BCR SAFI, S.A. (5-61-09).

o Procedimiento para la valoracién de riesgos operativos sustanciales en BCR
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.(S-67-13).

Riesgo legal

Se refiere a la pérdida potencial por el posible incumplimiento en las disposiciones
legales y administrativas aplicables, la emision de resoluciones administrativas y
judiciales desfavorables y la aplicacion de sanciones, en relacion con las operaciones que
la Sociedad Administradora lleva a cabo, asi como a la no exigibilidad de acuerdos
contractuales.

Administracion: Los riesgos operativos, legales y por fraude, se gestionan mediante
mapeos segun tipo de evento, lo que permite clasificarlos por su frecuencia e impacto.
Estas mediciones se deben mantener dentro de los niveles considerados como aceptables
por el Comité Corporativo de Riesgos, correspondiéndole a la Jefatura de Riesgo y
Control Normativo la realizacion de su monitoreo y reporte de resultados, lo que
permitira realizar ajustes en la administracion si se presentaran desviaciones con respecto
a los niveles considerados adecuados.
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Riesgo por desinscripcion del Fondo de Inversion

Es el riesgo que existe ante la posibilidad de liquidar el fondo por motivo de presentar
niveles inferiores al minimo permitido de activo neto e inversionistas, en los plazos
establecidos en la normativa vigente, lo que podria originar que el inversionista deba
esperar un plazo determinado, para la venta de los activos del fondo, y traducirse
eventualmente en una disminucién del precio de la participacion dependiendo de las
condiciones de mercado de ese momento.

Administracion: Para la gestion del riesgo de desinscripcion o liquidacion del fondo,
debido a que la normativa estipula en forma explicita una serie de condiciones para que
los fondos se mantengan en operacion, la Jefatura de Riesgo y Control Normativo
informa al Comité de Inversiones sobre la situacion de cada parametro, a lo que se suma
el hecho de que la valoracion de las carteras se realiza a precio de costo, en caso de
titulos y/o valores con plazos menores a 180 dias naturales incorpora el valor de
liquidacién de los activos que conforman la cartera de inversion del fondo, en
condiciones normales. Los niveles considerados normales o adecuados de esta métrica
para cada tipo de fondo son definidos por el Comité de Inversiones, en tanto que su
monitoreo y control corresponde a la Jefatura de Riesgo y Control Normativo.

Riesgo por custodia

Este riesgo se refiere a que la entidad seleccionada por BCR SAFI para la custodia de los
valores no cumpla con su responsabilidad, cuya funcion es brindar el servicio de custodia
definido como: “...el servicio que brinda una entidad autorizada para el depdsito, cuidado
y conservacion de valores, con la obligacion de devolver al depositante valores del
mismo emisor, de la misma especie y las mismas caracteristicas de los que fueron
depositados o el efectivo relacionado con éstos, cuando éste lo requiera. La custodia
podré incluir el servicio de administracion de los derechos patrimoniales y politicos
relacionados con los valores en custodia”.

La consecuencia para el inversionista se deriva del costo de oportunidad que puede
significarle en términos de rendimiento al Fondo, ante la tardanza en la reposicion de los
valores sobre los que se haya materializado este riesgo, por parte de la entidad de
custodia.

Administracion: De conformidad con la normativa los fondos de inversion que administra
BCR SAFI, han suscrito contratos para la custodia de sus valores y efectivo con el Banco
de Costa Rica, entidad que dispone de los sistemas, procedimientos, condiciones y
permisos adecuados para la gestion del riesgo asociado al servicio de custodia.




)

-43 -

Riesgo de afectacion en el valor de las participaciones por la aplicacion incorrecta de
las normas contables

Una incorrecta aplicacion de las normas contables en la clasificacion de los activos de la
cartera del Fondo podria generar que el valor de las participaciones no refleje
adecuadamente el valor de los activos del Fondo, lo que podria conllevar que, ante la
venta de activos, se realice una pérdida con lo cual, el valor total del Fondo se veria
disminuido y los inversionistas podrian ver reducido su capital invertido.

Administracion: BCR SAFI tiene un equipo de profesionales en la gestion de carteras, asi
como en el registro contable de estas para su gestion y control, también procesos
automatizados que mitigan la exposicion al riesgo operativo derivado del registro y
aplicacion incorrecta de las normas contables.

Riesgo por incorrecta estimacion del valor de deterioro

Los activos del Fondo estan sujetos a una estimacion de pérdida por deterioro crediticio,
ante lo cual existe el riesgo de que el calculo de esta estimacidon se parametrice de forma
incorrecta, lo cual podria llevar a sobrevaluar o subvaluar el valor de las participaciones.

Administracion: El Fondo de Inversion procura invertir en emisores de reconocida
solvencia y con calificaciones de crédito de acuerdo con los lineamientos establecidos por
el Comité de Inversiones de BCR SAFI y lo permitido en las politicas de inversion
citadas en este prospecto. Adicionalmente la metodologia de célculo incorpora una serie
de parametros del emisor y su entorno que permiten la generacion de un resultado con la
mejor precision posible.

Riesgos propios de provectos de desarrollo inmobiliario

Riesgo de siniestros

Las propiedades en las que invierta el fondo estan expuestas a siniestros naturales o
artificiales. La pérdida, reposicion o reconstruccion de los inmuebles podrian afectar el
flujo de ingresos e incrementar los gastos asociados, afectando de manera directa el valor
de la participacion y la rentabilidad.

Administracion: Se ha dispuesto que todos los activos que formen parte de la cartera
inmobiliaria deberan contar con los seguros suficientes para la cobertura de siniestros.

La sociedad administradora seré responsable de suscribir, con una empresa autorizada por
la SUGESE, las coberturas segtn el valor de los activos administrados.
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Riesgo sistémico

Este riesgo afecta al sector de fondo inmobiliarios de forma generalizada y se relaciona
con la politica econdmica y sus efectos sobre la actividad economica del pais y los macro
precios (tipo de cambio, tasas de interés, inflacion). Otro factor por considerar es una
posible minusvalia de las propiedades en una zona geografica determinada debido a
temas econdémicos, sociodemograficos, o a cambios en las leyes, lo que podria provocar
una disminucion en el valor de la participacion y por ende una afectacion en los
rendimientos de los inversionistas.

Administracion: Se asocia con factores sobre los que BCR SAFI no tiene control, sin
embargo, se mantiene un monitoreo constante de las principales variables
macroecondmicas y de la politica monetaria, con el fin de tomar decisiones oportunas y
tratar de mitigar el efecto sobre el valor de los activos inmobiliarios, para lo cual
mensualmente la Jefatura de Riesgo y Control Normativo presenta ante el Comité de
Inversiones de BCR SAFI y al Comité Corporativo de Riesgo del Conglomerado un
analisis donde se expone la coyuntura econdmica y sus repercusiones en las carteras
administradas.

Riesgo de localizacion

La escogencia del sitio de localizacion en donde se desarrollara el proyecto es uno de los
temas mas relevantes en materia de desarrollo inmobiliario, de tal manera que una mala
decision de inversion, y la ocurrencia de situaciones posteriores y ajenas al control del
Fondo en relacion con los sitios de localizacion del proyecto, tienen como consecuencia,
una posible desmejora de la calidad, imagen, ocupacion, plusvalia, punto comercial, entre
otros aspectos, que repercuten negativamente en el valor del proyecto de desarrollo
inmobiliario del Fondo, de tal manera que esto podria ocasionar que no se pueda
comercializar parcial o totalmente el bien inmueble en el tiempo previsto, situacion que
se traduce en un perjuicio econémico a los inversionistas del Fondo.

Administracion: La determinacion de adquirir un proyecto de desarrollo inmobiliario en
una zona geografica especifica se sustenta en estudios y analisis sobre las principales
variables macroecondmicas, tendencias demograficas e inmobiliarias de una regién o
localizacion especifica, buscando mantener la inversion inmobiliaria dentro de las zonas
con mayor demanda o crecimiento de la demanda. Estos andlisis se actualizan
periodicamente para determinar los posibles efectos que pueden tener sobre el valor de
los inmuebles y el valor de las rentas que pueden generar los activos inmobiliarios en
desarrollo. Con estos analisis se mitiga el riesgo por la escogencia de los sitios de
localizacion.
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q) Riesgo de administracion de inmuebles terminados

Existe el riesgo que, una vez que el inmueble esté¢ terminado, no exista un mantenimiento
adecuado del mismo, asi como un adecuado servicio de seguridad y otros relacionados
con el cuido y conservacion de la estructura, lo cual podria generar una disminucion del
valor de este por concepto de rentas, inclusive una desocupacion, afectando los ingresos
del Fondo y por ende los ingresos que pueda percibir el inversionista.

Administracion: Este riesgo se mitigard mediante la administraciéon del condominio, la
cual se realizara a través de un proceso de contratacion para seleccionar un operador que
se encargue de la administracion, operador que sera remunerado con los mismos ingresos
que genere el condominio por medio del cobro de la cuota de mantenimiento condominal,
la cual seria cubierta a su vez por los nuevos propietarios que vayan adquiriendo las
fincas filiales o bien por los arrendatarios, mientras que el Fondo cubriria las cuotas de
las fincas filiales que no hayan sido vendidas ni arrendadas.

Riesgo de financiamiento

El Fondo se expone a la posibilidad de encontrarse en una situacion de baja liquidez,
debido a los siguientes casos: incapacidad de obtener recursos en el mercado bursatil, no
contar con facilidades crediticias otorgadas por intermediarios financieros, o, en el caso
de contar con dichas facilidades, estas no puedan accederse, debido a la renuencia del
intermediario financiero a otorgar su desembolso.

Una escasez en las fuentes de financiamiento puede provocar un retraso en la ejecucion
de las obras del proyecto de desarrollo inmobiliario u obligar a la administracion a la
formalizacion de créditos cuyos costos financieros sean mas altos. En ambos casos, se
genera una disminucion de los rendimientos esperados del Fondo, lo cual debe reflejarse
en el valor de las participaciones, afectando su valor en forma negativa.

Administracion: Para gestionar los riesgos de financiamiento, el riesgo de continuidad de
los proyectos de desarrollo inmobiliario por un ambiente adverso en el mercado bursatil
para emitir nuevos titulos de participacion y el riesgo de liquidez del Fondo, se han
establecido normas que exigen determinar en forma previa la estructura de
financiamiento del proyecto de desarrollo inmobiliario. Ademas, se da un seguimiento
mediante el uso de flujos de caja y presupuestos que permita calzar los requerimientos de
financiamiento del proyecto y con ello optimizar el uso de los recursos financieros del
Fondo. Ademas, para mitigar el riesgo de liquidez se procura incorporar dentro de la
cartera de inversion, activos y valores que presenten una alta bursatilidad y un bajo
margen entre los precios de compra y venta, para lo cual se realizan los analisis
pertinentes.
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s) Riesgo de estimacion o contraccion en la demanda inmobiliaria (atrasos, no

t)

colocacion del proyecto o desocupacion de inmuebles)

La no colocacion del proyecto a tiempo o la desocupacion de inmuebles forma parte de la
gama de riesgos que enfrenta un Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos, que
puede materializarse como resultado entre otros factores de periodos prolongados de
recesion econdmica que incidan negativamente en la demanda de bienes inmuebles;
fenémenos de oferta significativa del drea construida en los segmentos en que ha
invertido que provoquen un aumento relevante en la oferta disponible de inmuebles;
cambios en la naturaleza de los procesos constructivos que produzcan obsolescencia, y en
ese tanto, pérdida de competitividad en los edificios que formen parte de la cartera de
activos en el Fondo; y cambios en las tendencias demograficas e inmobiliarias del pais,
que trasladen la demanda de edificios e inmuebles en general a zonas geograficas en
donde el Fondo no cuente con activos inmobiliarios. Durante el plazo que la no
colocaciéon o desocupacion del proyecto se mantenga, una vez concluidos las etapas de
construccion y desarrollo, el Fondo no recibe ingresos por venta o alquiler e incurre en
gastos de seguros, mantenimiento, seguridad del inmueble desocupado, servicios publicos
e impuestos municipales entre otros, lo que produce una baja temporal en los ingresos
netos del Fondo.

Administracion: La determinacion de adquirir un proyecto de desarrollo inmobiliario en
una zona geografica especifica se sustenta en estudios y andlisis sobre las principales
variables macroeconomicas, tendencias demograficas e inmobiliarias de una regién o
localizacion especifica, buscando mantener la inversion inmobiliaria dentro de las zonas
con mayor demanda o crecimiento de la demanda. Estos andlisis se actualizan
periddicamente para determinar los posibles efectos que pueden tener sobre el valor de
los inmuebles y el valor de las rentas que pueden generar los activos inmobiliarios en
desarrollo o ya desarrollados que pertenecen al Fondo de Inversion. Con estos analisis se
mitiga el riesgo por la escogencia de los sitios de localizacidn, y el riesgo de contraccion
de la demanda inmobiliaria.

Riesgo de fallas o atrasos en la construccion

Existe el riesgo de que el desarrollo inmobiliario enfrente situaciones en las cuales las
edificaciones no cumplan con los estandares de calidad establecidos por los entes que
regulan la actividad constructiva impidiendo su ejecuciéon de conformidad con lo
planeado tanto en cronogramas de construccién como en los presupuestos y proyecciones
respectivas. Lo anterior implicaria una demora de la entrega final de la construccion lo
que provocaria un atraso en el inicio de los flujos de ingresos estimados por
arrendamiento, por lo que el Fondo tendria eventualmente que hacer frente a las deudas
contraidas y posiblemente los inversionistas se verian afectados en sus rendimientos y/o
en el valor de sus participaciones.

Por otra parte, las fallas y/o retrasos en la ejecucion del Proyecto pueden provenir de
factores no controlables, pero no limitados, a la disponibilidad de insumos o materiales de
construccion, factores climaticos, geoldgicos, ambientales, entre otros.
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Administracion: BCR SAFI como administrador del Fondo de Inversion de Desarrollo de
Proyectos, mediante la realizacion de la “debida diligencia”, entendida esta como un
conjunto de procesos necesarios para poder adoptar decisiones suficientemente
informadas que abarca asuntos legales, operacionales, caracteristicas del proyecto de
desarrollo inmobiliario, mercadeo y ventas, con el fin de preparar todos aquellos
requisitos, documentos e informes necesarios para realizar el proceso de adquisicion de
un proyecto de desarrollo inmobiliario. Contiene la informacién relevante para la toma
de decision sobre el negocio especifico, delimitando el mercado inmobiliario segun la
zona geografica, tipo de inmueble y el horizonte temporal del negocio; mitiga los riesgos
asociados a la obtencion de permisos y autorizaciones de las instituciones competentes.

Con objetivo de mitigar los riesgos por fallas o eventuales atrasos en la construccion, el
Fondo contrata empresas y/o profesionales externos en los diferentes campos vinculados
al desarrollo inmobiliario, donde los contratos con éstas incorporan cldusulas con las
respectivas responsabilidades, obligaciones, deberes y penalizaciones que se ejecutaran si
se presentan fallas o atrasos en la construccion atribuibles a los proveedores. De igual
forma, existe el riesgo de que aun cuando el Fondo pueda contar con los asesores
suficientes y expertos en materia de desarrollo inmobiliario, y que se contraten los
estudios preliminares necesarios con empresas especializadas para conocer y analizar la
situacion de usos de suelos, revision de planos catastrados, estudios geotécnicos, estudios
arqueologicos de la zona, estudios hidrologicos, desfogue de aguas, disponibilidad de
permisos de construccion, disponibilidad de servicios publicos, entre otros, esto con la
finalidad de evitar y minimizar la posibilidad de que estos factores limitantes afecten
negativamente la implementacion o inicio del desarrollo, el proyecto puede enfrentar un
conjunto de eventuales retrasos, imprevistos, y limitantes en general que impidan su
ejecutoria de conformidad con lo planeado.

Riesgo por activos muy especializados construidos por el Fondo para su alquiler o
venta

Si los inmuebles no son ocupados por el promitente arrendatario a quien se le brind6 la
solucion constructiva a la medida, o medie una causal de terminacidon anticipada del
contrato de arrendamiento, podria eventualmente presentarse un perjuicio econdmico
relevante para los inversionistas.

Dado el tipo de edificio que se va a desarrollar y las condiciones predominantes del
entono (econdmico, politico y/o social) que puedan afectar su arrendamiento o posterior
venta, existe el riesgo de que los activos sean de dificil colocacion o uso alternativo, lo
cual representaria un perjuicio econdmico para los inversionistas.

Administracion: El riesgo relacionado con la adquisicidon de activos muy especializados,
se disminuye mediante la elaboracion de informes y estudios financieros y periciales,
donde se incorporan factores como la versatilidad del inmueble (usos alternos) y
ubicacion geografica.
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Riesgos atribuibles a la poca experiencia en la inversion de desarrollos de proyectos

A pesar de que BCR SAFI se apoyara a la hora de incorporar decisiones de inversion,
gestiones y demds actividades involucradas con el desarrollo de proyectos , en los
criterios, opiniones y estudios de sus asesores, especialistas, contratistas, subcontratistas,
consultores y empresas especializadas en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, no deja
de ser muy reciente la actividad de inversion en Costa Rica en este tipo de proyectos por
parte de las sociedades administradores de fondos de inversion, lo cual puede ocasionar
que los flujos esperados sobre los que se determina el rendimiento estimado, asi como las
plusvalias de los proyectos a desarrollar, se calculen en forma errénea, o bien, no
correspondan al periodo utilizado para medir las bondades financieras de los proyectos
seleccionados.

Administracion: En lo que se refiere a los riesgos atribuibles a la poca experiencia en la
inversion de desarrollos inmobiliarios, asi como el riesgo de la administracion de
proyectos de desarrollo inmobiliario y el riesgo de administracion de los inmuebles
terminados, se mitigan mediante la contratacion de proveedores en las diferentes areas del
desarrollo inmobiliario, donde los contratos con éstos incorporan cldusulas con las
respectivas responsabilidades, obligaciones, deberes y penalizaciones. Las contrataciones
de éstos se realizan mediante procesos de concurso, que favorecen la experiencia y la
capacidad para realizar las labores contratadas. Los proveedores deben preparar y
documentar informes de seguimiento del proyecto de desarrollo inmobiliario, que son
utilizados por la sociedad administradora en la toma de decisiones.

Riesgos por el incremento de los costos en los insumos para el desarrollo del
proyecto de construccion

El desarrollo del proyecto de construccion de inmuebles se expone a la posibilidad de
sufrir incrementos en los costos, como producto de fluctuaciones en el tipo de cambio de
la moneda nacional respecto al US$ dolar, altos precios internacionales de los
hidrocarburos, pues consecuentemente infieren en materias primas, transporte y otros,
aumentos en los precios de los insumos, sea por alta demanda nacional o internacional,
aumento en los costos de mano de obra por escasez de la misma, cambios en las normas
de construccidon para el pais que obliguen a realizar rectificaciones en las obras, entre
otros, son factores que pueden modificar la estructura financiera del proyecto y por lo
tanto alterar el flujo de ingresos y costo proyectado del mismo, lo que puede afectar en
forma negativa el rendimiento final o la realizacion de beneficios a distribuir entre los
inversionistas

Administracion: Con el proposito de mitigar los riesgos por el incremento de los costos
en los insumos para el desarrollo de los proyectos de construccion, dentro de los informes
de coyuntura econémica, se incluyen andlisis sobre los indices de precios de la
construccion, que, junto con los andlisis de flujos de caja y presupuesto, sirven para
determinar cambios en las necesidades financieras del proyecto de desarrollo
inmobiliario, asi como la toma de decisiones correspondiente. Y los contratos de
construccion se suscriben bajo la modalidad de precio fijo para mitigar el riesgo de
variaciones en los precios de los materiales de construccion.




X)

y)

- 49 -

Riesgo por la imposibilidad de terminar con éxito el desarrollo planificado

El desarrollo del proyecto inmobiliario puede verse afectado por factores imprevistos
ajenos al control de BCR SAFI, los cuales pueden ser de indole ambiental, econdémico,
geologico, disponibilidad de materiales e insumos de construccion, asi como de caracter
legal, lo cual puede imposibilitar culminar el desarrollo del proyecto, impidiendo los
procesos de comercializacion para la realizacion de utilidades proyectadas originalmente
y la realizacion de beneficios a distribuir entre los inversionistas.

Administracion: El riesgo por imposibilidad de terminar con éxito el desarrollo
planificado, se administra con una estructura de programacidon que permite monitorear el
avance del Proyecto y poder detectar situaciones que podrian afectarlo, no obstante, el
inversionista debe comprender que existen condiciones tales como las indicadas en esta
seccion, que podrian retrasar y/o suspender temporal o definitivamente el desarrollo del
Proyecto.

Riesgo de continuidad del proyecto de desarrollo inmobiliario por un ambiente
adverso en el mercado bursatil para emitir nuevos titulos de participacion

Este riesgo se deriva de la posibilidad de que, en cualquier momento durante el desarrollo
del proyecto inmobiliario, se presente un desmejoramiento de las condiciones
econdmicas, politicas y sociales locales e internacionales, incrementando la
incertidumbre sobre el desempefio futuro de cualquier inversion y generando un ambiente
adverso en el mercado bursatil. Esta situacion modifica las preferencias de los
inversionistas, hacia alternativas de inversion de menor plazo y riesgo, lo que dificulta la
colocacién de nuevas participaciones del Fondo de Desarrollo Inmobiliario en el mercado
bursatil, cuya aportacion de recursos econdmicos es necesaria para la continuidad del
proyecto de desarrollo inmobiliario, viéndose afectados los tiempos y plazos de ejecucion
establecidos, asi como la estructura de capital del proyecto lo cual podria afectar los
rendimientos o ingresos futuros que podria percibir el inversionista.

Administracion: Para gestionar los riesgos de financiamiento, el riesgo de continuidad de
los proyectos de desarrollo inmobiliario por un ambiente adverso en el mercado bursatil
para emitir nuevos titulos de participacion y el riesgo de liquidez del Fondo, se han
establecido normas que exigen determinar en forma previa la estructura de
financiamiento del proyecto de desarrollo inmobiliario. Ademads, se da un seguimiento
mediante el uso de flujos de caja y presupuestos que permita calzar los requerimientos de
financiamiento del proyecto y con ello optimizar el uso de los recursos financieros del
Fondo. Ademas, para mitigar el riesgo de liquidez se procura incorporar dentro de la
cartera de inversion, activos y valores que presenten una alta bursatilidad y un bajo
margen entre los precios de compra y venta, para lo cual se realizan los analisis
pertinentes.
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Riesgo por la concentracion de inmuebles

Este riesgo se presenta al mantener toda la cartera de activos concentrada en un solo
inmueble, de tal manera que ante la ocurrencia de un evento que afecte la integridad del
inmueble, su venta o arrendamiento, el inversionista podria ver afectada la rentabilidad
del proyecto al no haber otros inmuebles que compensen o diluyan los efectos del evento
sobre el inmueble.

Administracion: Debido a la naturaleza del producto el cual se va a enfocar en el
desarrollo de un proyecto inmobiliario, se van a suscribir polizas que cubran posibles
dafios ante la ocurrencia de siniestros, minimizando asi posibles pérdidas que se puedan
estar presentando o materializando.

Ademas, si bien es cierto que el proyecto del Fondo inicia con un solo inmueble, este se
someterd al régimen de propiedad en condominio, con multiples fincas filiales con un uso
mixto y caracteristicas diferentes por lo que se diluye el riesgo de concentracion.

Por otro lado, el proyecto contempla una comercializacion temprana desde que arranca el
Fondo, lo que permite maximizar el plazo para la venta y/o arrendamiento del Fondo.

Riesgo por el caracter estimatorio de las proyecciones financieras

Las proyecciones financieras presentadas en este documento que consideran variables
tales como: nivel de ventas, precios de alquiler, tiempo de ejecucion del proyecto, asi
como indicadores macroeconémicos de inflacion y tipo de cambio, estan sujetas a que se
cumplan todos los supuestos y que por tanto son de caracter estimatorio. El cambio en
alguno de los supuestos podria llevar a una variacion en los rendimientos esperados del
Fondo y por tanto de los inversionistas.

Administracion: Las proyecciones se han elaborado bajo escenarios conservadores,
tratando de cubrir los impactos que eventualmente se generarian por cambios en los
supuestos. No obstante, algunos supuestos son de caracter no administrable como, por
ejemplo, variaciones en el periodo de construccion por desastres naturales.

bb) Riesgo de pérdida de valor de los inmuebles

Dado que las normas para registrar el valor razonable del activo inmobiliario en libros,
seglin lo sefiala la Norma Internacional de Contabilidad No. 40 y la normativa emitida
por la SUGEVAL, obligan a la realizacién de peritajes desde la perspectiva ingenieril
como financiera, no solo a la fecha de compra de un inmueble sino anualmente, procesos
acelerados de depreciacion del activo, periodos prolongados de desocupacion o cambios
en la composicion de los ingresos netos que el inmueble produzca podrian producir una
reduccién en el valor en libros de dichos activos, lo que generaria una minusvalia que
debe registrarse en el periodo fiscal en que esta se materializa, lo que afectaria en forma
inmediata el valor del titulo de participacion del Fondo de Inversion de Desarrollo de
Proyectos.
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Administracion: El riesgo de valor de los inmuebles se gestiona dando el mantenimiento
preventivo y correctivo necesario, sin embargo, si por condiciones sistémicas de la
industria inmobiliaria o por factores econdmicos se presenta una afectacion a los
inmuebles de la cartera, el inversionista debe comprender que este no es un riesgo
gestionable por el administrador del Fondo. El Fondo puede establecer en los contratos
de arrendamiento, que cierto tipo de mantenimiento quede a cargo del inquilino. En caso
de ser asi, el Fondo establecerda mecanismos de seguimiento para garantizar el buen
estado de los inmuebles.

Riesgo por la imposibilidad de colocar el monto necesario para desarrollar el
proyecto en el plazo establecido

Existe la posibilidad de que no se pueda colocar el monto necesario para desarrollar el
proyecto en los plazos que se han establecido, esto por factores propios a la demanda de
participaciones y cuya decision de los inversionistas es ajena a BCR SAFI y estd
vinculada a elementos propios de la coyuntura econdmica y las expectativas de los
agentes econdmicos.

Lo anterior conlleva atrasos en el tiempo de ejecucion de proyecto y por ende los costos
que esto conlleva ante escenarios de largo plazo que pueden ser inciertos a estimaciones
financieras que se han desarrollado, viéndose afectados los indicadores de rentabilidad y
por ende el posible beneficio a obtener por el inversionista.

Administracion: BCR SAFI monitorea el comportamiento de los factores del entorno que
puedan afectar la demanda de participaciones del Fondo de Inversion de Desarrollo de
Proyectos, ello, con la finalidad de tomar las previsiones que sean necesarias en cuanto a
los tiempos idoneos para la captacion de los recursos.

dd) Riesgo atinente al proceso de debida diligencia y de inscripcion del bien inmueble en

el Registro Publico

Este riesgo se presenta por la posible demora en la inscripciéon de los inmuebles
adquiridos por el Fondo, lo que podria significar que el vendedor actuando de mala fe
traspase el bien dos veces, o bien que la propiedad sea gravada, aunque al momento de la
compra — venta estaba libre.

Administracion del riesgo: Si bien BCR SAFI cuenta con asesores legales, responsables
de tramitar las inscripciones ante el Registro Publico, este riesgo no es controlable para el
Fondo, al depender de un ente gubernamental para completar el proceso.




ee)

20.

-52-

Riesgo por reclamos de compradores en forma posterior a la venta de los inmuebles

Una vez finalizado el proceso constructivo del proyecto, existe la posibilidad que existan
reclamos, quejas o disconformidades de los compradores finales. La eventual
materializacion de este riesgo podria generar multas, sanciones o un eventual retraso en el
cierre formal del Fondo, todo lo anterior trayendo los respectivos efectos financieros para
los inversionistas.

Administracion: Cualquier reclamo posterior a la venta de los inmuebles, se indicara en
los contratos respectivos, que seran asumidos por el constructor o por el disefiador de los
inmuebles, segun sea la naturaleza del reclamo. Este alcance es complementario a la
responsabilidad civil que asume el profesional responsable de las obras segun lo definido
en el Codigo Civil (Articulo 1185).

CALIFICACION DE RIESGO

SC Riesgo Rating Agency el 06 de julio de 2023, ratific6 las calificaciones otorgadas
en la Sesion Ordinaria: N.° 1152023 con Informacion Financiera auditada a diciembre
de 2022 y no auditada a marzo de 2023, para el Fondo de Inversion de Desarrollo de
Proyectos Parque Empresarial Lindora administrado por BCR Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion, S.A.

F.I. Desarrollo de Proyecto Parque Empresarial Lindora, Calificacion scr BBB+ 3
(CR) Perspectiva en Observacion.

La escala de calificacion utilizada por esta calificadora se interpreta de la siguiente
forma:

La calificacion scr BBB (CR) se otorga a aquellos fondos cuya “calidad y
diversificacion de los activos del fondo, la capacidad para la generacion deflujos, las
fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una suficiente probabilidad de
cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una moderada gestion para limitar su
exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los relacionados con
su entorno. Nivel Moderado.”

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden ser modificadas por la
adicion del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de
las diferentes categorias.

La categoria 3 identifica a aquellos fondos con “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, ademés de una alta
exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza
del Fondo.

Perspectiva en Observacion: se percibe que la probabilidad de cambio de la
calificacion en el mediano plazo depende de la ocurrencia de un evento en particular.
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21. ASPECTOS DE MERCADO

El presente apartado tiene como objetivo ofrecer un andlisis de la situacion actual del
mercado inmobiliario costarricense, destacando los aspectos relevantes y las tendencias
mas significativas. En este contexto, se abordaran los efectos de factores econdémicos,
sociales y regulatorios en la dindmica del mercado, asi como las perspectivas a corto y
mediano plazo. A través de este, se busca proporcionar una vision integral que sirva de
guia para comprender la evolucion y las oportunidades presentes en el sector
inmobiliario.

Oficinas GAM Costa Rica

El mercado de oficinas en Costa Rica se ha visto influenciado por transformaciones en las
dindmicas laborales, generando una disminuciéon en la demanda de espacios
convencionales y un incremento en la solicitud de espacios mas versatiles.

La modalidad de trabajo a distancia se ha convertido en una tendencia predominante, lo
que ha ocasionado una reducciéon en la demanda de espacios de oficina convencionales.
En concordancia con esta evolucion, las empresas han optado por disminuir el tamafio de
sus espacios fisicos, y han adoptado modelos de trabajo hibridos, como una combinacion
entre teletrabajo y trabajo presencial.

Durante el segundo semestre del afio se ha observado un crecimiento en la demanda de
espacios de oficina, pero con la particularidad de que dichos espacios se encuentren listos
para operar y no en obra gris, esto debido a que las empresas buscan mayor eficiencia, lo
que obliga a los propietarios a realizar importantes inversiones en la adecuacion de
espacios.

Para este tipo de espacios existe un amplio rango de precios de lista, que consideran los
diferentes tipos de entrega, ya sea de espacios nuevos como de segunda generacion, lo
cual provoca procesos de negociacion mas extensos y complejos, donde los beneficios
son principalmente para los inquilinos, viéndose una disminucién importante en los
precios de cierre de estas negociaciones, el precio promedio de esta industria se encuentra
alrededor de $17,20 por metro cuadrado.

Para el cierre de 2023 los resultados reflejan un aumento en la disponibilidad aunado a
precios de cierre significativamente menores a los de afios anteriores para este tipo de
espacios, esto en concordancia con la reduccion de espacios y la salida de empresas cuyo
negocio se ha adaptado a los nuevos modelos laborales.

Industrial GAM Costa Rica

Este tipo de inmuebles ha experimentado en Costa Rica un crecimiento sostenido,
impulsado por varios factores. En primer lugar, el pais ha experimentado un auge
continuo en el sector manufacturero, lo cual ha atraido empresas tanto nacionales como
internacionales que requieren instalaciones parta actividades de produccion y
manufactura. Asi mismo la inversion extranjera directa se ha visto catapultada
especialmente por los sectores tecnologicos, farmacéuticos y médicos, lo que genera una
creciente necesidad de espacios industriales para albergar las operaciones de estos
sectores comerciales.
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El comercio internacional también ha sido un punto esencial en la demanda de estos
espacios, las exportaciones de dispositivos médicos, equipamiento electronico, productos
agricolas y alimentos procesados han experimentado un crecimiento en beneficio de la
colocacion de inmuebles con vocacion industrial; en este contexto las zonas francas del
pais han desempefiado un papel critico en la atracciéon de inversion extranjera y el
desarrollo industrial.

La tendencia en cuanto al precio de colocacién en arrendamiento de este tipo de
inmuebles se ha mantenido estable mostrando un promedio de $7,31 por metro cuadrado,
ubicandose levemente por encima de los precios transados durante el 2022 que estaban
mas cercanos a $7,00 por metro cuadrado. La tasa de disponibilidad se ubica por el orden
del 10%, menor al 12% mostrado en el afio 2021, lo cual segun la teoria es un mercado
sano.

Para este sector se vislumbra un horizonte mas claro y positivo, el crecimiento de este
mercado se proyecta particularmente hacia el desarrollo y la reinversion por parte de la
industria manufacturera especializada tanto en el sector tecnoldgico como en el de
ciencias de la vida, lo que representa importantes oportunidades para los propietarios de
infraestructura de recibir demanda por inmuebles con esta vocacion.

Comercial GAM Costa Rica

Este sector ha experimentado una transformacion significativa durante el Gltimo afio,
llevando a una reconfiguracion de los espacios en busqueda de nuevos enfoques e
inquilinos. Los cambios en los comportamientos de los consumidores han impulsado a
implementar estrategias como la entrega de sus productos a domicilio y la mejora de
aplicaciones moviles para el pago sin contacto, estas adaptaciones han generado un
incremento en la demanda de locales comerciales que fungen como puntos de
distribucion.

Con el fin de atraer a los consumidores y contrarrestar la disminucion en la afluencia, los
centros comerciales han enfocado sus esfuerzos en mejorar la experiencia de compra y en
ofrecer una mayor variedad de opciones de entretenimiento, incorporando espacios
abiertos, restaurantes, parques tematicos y actividades interactivas que generen un
ambiente mas atractivo y estimulante para sus visitantes.

Los precios de cierre de este tipo de espacios rondan los $17,43 por metro cuadrado, con
una clara tendencia decreciente desde el 2019 donde se colocaban en alrededor de $21
por metro cuadrado, esto provocado principalmente por la crisis sanitaria, la tasa de
disponibilidad se ubica cercana al 9%, lo cual se considera como un porcentaje sano para
la industria.

Se puede concluir en cuanto a este sector que su panorama general registra un
crecimiento en referencia a metros cuadrados construidos, reflejando una dinamica
expansiva tipica de este sector, y con una tendencia a la baja en cuanto a la
disponibilidad, gracias a las estrategias de ocupacion implementadas por los propietarios
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y que se mencionaron anteriormente, por parte de los propietarios, siendo el escenario de
este sector optimista para los préximos afios.

Estrategia comercial

Es fundamental destacar las estrategias implementadas por el Fondo de Inversion de
Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora, las cuales han sido implementadas
con el objetivo de potenciar y dar visibilidad al proyecto. En este contexto, se ha llevado
a cabo la contratacion de los servicios de la empresa inmobiliaria Colliers, con la
finalidad de realizar de manera eficaz la estrategia de comercializacion. La participacion
de Colliers se perfila como un elemento clave en la ejecucion de las estrategias de
mercadeo, gracias a su experiencia y conocimientos en el &mbito inmobiliario.

Esta contratacion es la continuacion de los esfuerzos realizados durante todo el ciclo de
vida del proyecto donde se han finalizado contratos con CINDE al no presentarse los
resultados esperados. Este nuevo aliado para el proyecto tiene como objetivo impulsar de
forma acelerada la colocacion de espacio tanto para venta como para arrendamiento.

La estrategia consiste en un plan integral con vision 360, con enfoque tanto proactivo
como reactivo en diferentes nichos de mercado, incorporando diferentes de canales y
tacticas de mercadeo y ventas.

A través de un estudio profundo de la oferta especifica de la zona de influencia para el
proyecto se hard una comprension de todas las virtudes y oportunidades de este. Esta area
de influencia dependera del tipo de mercado en el cual se esté realizando el estudio, asi
como de los proyectos comparables que se consideren necesarios. La capacidad de
comprension del mercado inmobiliario con el que cuenta el departamento de Inteligencia
de Mercados de Colliers, les brinda a los proyectos en estudio las principales perspectivas
en el mercado. Permitird comprender los precios, las tendencias, las wvariables
generadoras de ocupacion en los proyectos que ayudan a identificar mejores practicas e
indicadores pueda hacer la estrategia de comercializacion y las caracteristicas del
inmueble mas competitivo en el mercado.

Adicionalmente se realizard la contratacion de un estudio de mercado que permita
entender mejor la dindmica comercial en la zona actual, ademdas de llevar a cabo un
analisis de las tarifas de alquiler en la region, para lo cual luego de un proceso de
seleccion se contratd a la empresa Newmark, especialista en la materia.

La obtencion de la certificacion de bandera azul el pasado 11 de julio de 2023 se
convierte en un elemento determinante para aquellas empresas que estén relacionadas con
el enfoque sostenible.

Ademas, se han intensificado los esfuerzos en el ambito de las relaciones comerciales con
empresas de diversos sectores inmobiliarios con quienes se tiene relacion, con la finalidad
de evaluar la posibilidad de albergar negocios de distintas categorias en las instalaciones
del parque.

Con la implementacion de esta estrategia se recibid un total de 121 leads (clientes
potenciales) los cuales ingresaron por medio de los siguientes canales:
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Pigina web Corredores Prospeccion Walkin Llamada Whatsapp Redes Sociales
83 leads 18 leads 8 leads lleads 2 leads 3 Leads 6 leads

Leads Activos: 8. Los Leads Activos corresponden aquellos que superan los diferentes
filtros y tienen potencial para visita, reunion, evaluacion, precios, oferta, propuesta en
firme, cierre.

Todas estas medidas son gestionadas por la administracion del fondo con el proposito de
mantener una adecuada mezcla comercial que permita cumplir con el plan de
comercializacion propuesto para el fondo y de esta manera poder cumplir con las
expectativas de rentabilidad esperadas.

22. HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES
a) Colocacion ventas y arrendamiento.

Durante el afio 2023 la administracion del Fondo ha realizado ventas por un total de
US$3 454 953,00, segtin se detalla en el siguiente cuadro:

Sector Ubicacion M2 Arrendables Fecha venta Precio
Comercial Gl 230,06 19/1/2023 $586 653,00
Comercial G2 311,90 20/04/2023 $790 000,00
Ofibodega Cc7 871,24 20/07/2023 $817 800,00
Ofibodega C2 747,43 27/07/2023 $982 000,00
Comercial F-16 106,29 22/12/2023 $278 500,00

Total $ 3454 953,00

Nota: Elaboracion propia. Fuente: Auxiliares internos Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos PEL.

Adicionalmente se ha formalizado cuatro contratos de arrendamiento, que se
detallan a continuacion:

Fecha Contrato F.F Inquilino Area Total
m2
27/2/2023 Arrendamiento F.F F#15 Comercial 106,29
16/5/2023 Arrendamiento F.F F#1,2,3 Comercial 316,87
21/6/2023 Arrendamiento F.F F#13 Comercial 106,29
28/9/2023 Arrendamiento F.F F#89 Comercial 212,58

Nota: Elaboracion propia. Fuente: Auxiliares internos Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos PEL.
b) Opciones y promesas de compraventa:

El Fondo dispone de tres documentos formalizados, de los cuales uno se encuentra
en estado de promesa de compraventa y dos restantes mediante opcion de compra.
En caso de concretarse la venta de estos espacios, generaria un ingreso aproximado
a los USD$ 1,64 millones de doélares.
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Dichas negociaciones no han generado un registro en el pasivo por sefales de trato.

Seguido se detallan los espacios que se encuentran en negociacion, los cuales se
espera concretar su venta en el corto plazo.

N°  Finca Tipo M2 Fecha estimada Documento Precio
1 C-01 Industria 743,58 1-2024 Promesa $929 475,00
2 F-14 Comercio 106,29 1-2024 Opcién $282 000,00
3 F-10 Comercio 161,10 1-2024 Opcién $427 000,00
1 010,97 $1 638 475,00

Nota: Elaboracion propia. Fuente: Auxiliares internos Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos PEL.

Teniendo como resultado que la colocacion de las areas disponibles se ubique en un
51%, correspondiente a un 27,92% de ventas y promesas de compraventa y un
23,1% de alquiler.

c) Entre la fecha de cierre al 31 de diciembre de 2023 y la presentacion de los estados
financieros no tuvimos conocimiento de hechos que puedan tener en el futuro
influencia o aspecto significativo en el desenvolvimiento de las operaciones del
Fondo o en sus estados financieros.

NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA
EMITIDAS

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en los
casos en que las normas incluyen tratamiento alternativo. Con la emision del
Reglamento de Informacién Financiera, (CONASSIF 6-18) se adoptan las Normas
Internacionales de Informacion Financiera en su totalidad a excepcion de los
tratamientos prudenciales o regulatorios sefialados en el mismo Reglamento.

No se esperan impactos significativos en los estados financieros de las normas
recientemente emitidas.

CONTINGENCIAS

Los registros contables del Fondo pueden ser revisados por la Direcciéon General de
Tributacion por los afios 2023, 2022, 2021 y 2020, por lo que existe una contingencia
por la aplicacion de conceptos fiscales que pueden diferir de los que ha utilizado el
Fondo para liquidar sus impuestos.

AUTORIZACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros del Fondo fueron autorizados para emision el 3 de enero 2024
por la administracion de BCR Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. La SUGEVAL
tiene la posibilidad de requerir modificaciones a los estados financieros luego de su
fecha de autorizacion para emision.
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BCR Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora
Administrado por

BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.

Cédula resumen de asientos de ajuste y reclasificacion

(en US dolares)
31 de diciembre

Cuenta

NUmero
de asiento

Activos

Pasivos

Patrimonio

Resultados

Periodo

Al 31 de diciembre de 2023 no se aplicaron asientos de ajuste y/o
reclasificacion
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