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Fondo de Inversion de Desarrollo de
Proyectos Parque Empresarial Lindora

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante, Moody’s
Local Costa Rica) afirma la calificacion scr BBB 3 (CR) a las Cuotas de
Participacion de Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque
Empresarial Lindora (en adelante, el Fondo), el cual es administrado por BCR
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante, la SAFI o
BCR SAFI). Ademas, cambia la perspectiva a Negativa desde En Observacion.

La calificaciéon se fundamenta en las politicas y procesos detallados del
Fondo para la seleccidn de activos y carteras, asi como su gestidon de riesgo
para el monitoreo y cumplimiento de los parametros establecidos. La
calificacion también pondera la experiencia del equipo gestor, asi como la
capacidad y respaldo de BCR SAFI, Entidad que a su vez pertenece a un Grupo
Financiero consolidado en Costa Rica.

Adicionalmente, se destaca que el Fondo concluyé su etapa constructiva
desde mayo de 2021. No obstante, para su Administracién ha sido un reto
importante la colocacion de espacios tanto en arrendamientos como en
ventas, desafio que obedece, principalmente, al impacto de la pandemia por
Covid-19; este efecto se ha sentido, en mayor medida, en el sector de oficinas,
que representa un segmento relevante en el area arrendable del Proyecto.

Relacionado con lo anterior, se considera el bajo porcentaje de cumplimiento
de las proyecciones en cuanto a los ingresos por ventas y arrendamiento.
Asimismo, esto genera un efecto en la valoracién del inmueble, el cual se
reduce con respecto a la anterior valoracion.

Por su parte, se pondera su bajo indicador de liquidez (0,64 veces), lo que
podria llevar a un incumplimiento de sus obligaciones tanto con los
inversionistas como con la entidad bancaria con la que posee un
financiamiento a largo plazo. En cuanto al endeudamiento, a pesar de sus
cambios favorables en sus condiciones contractuales, este alcanza un 55,5%,
considerandose elevado y muy cercano al limite normativo.

El Fondo posee el reto de gestionar de manera eficiente sus egresos,
colocaciones de espacios y morosidad de inquilinos. Lo anterior es
fundamental para alcanzar sus objetivos y garantizar el cumplimiento de sus
obligaciones, tanto con sus inversionistas como con la entidad bancaria.

Finalmente, se le asigna la perspectiva Negativa como respuesta al
comportamiento del Fondo en sus principales variables, entre ellas el elevado
endeudamiento, su ajustada liquidez y el incumplimiento de sus proyecciones.
Asimismo, se considera la lenta evolucion de la ocupacidn del area disponible
tanto en arrendamientos como en ventas, situacién que podria deteriorar su
rendimiento debido a la urgencia de colocar dichos espacios.
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Fortalezas crediticias

El Fondo es administrado por BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A, la cual a su vez
pertenece a un Grupo Financiero estatal consolidado y de gran trayectoria en Costa Rica.

El equipo de trabajo que gestiona al Fondo posee amplia experiencia en el sector bursatil y en la administracion
de fondos de inversidn.

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

La etapa constructiva del Proyecto finalizada.

Debilidades crediticias

—

Baja cobertura de liquidez, reflejada en un indice de liquidez de 0,64 veces. Esta situacién podria afectar su
operacion.

El endeudamiento alcanza el 55,5%, lo cual se considera elevado y muy cercano al limite normativo.

Importante porcentaje del area arrendable dirigido al sector de oficinas, mismo que presenta desafios por las
tendencias actuales del mercado.

Lenta recuperacién de sus colocaciones tanto en arrendamientos como en ventas, lo que afecta a las
proyecciones establecidas por la Administracion.

Niveles de cumplimiento de las proyecciones de ingresos por arrendamientos y por ventas sensiblemente por
debajo de lo esperado, dada la desocupacion que muestra el Fondo y el comportamiento de las colocaciones.

El rendimiento del Fondo se ha visto afectado por la baja ocupaciéon y el poco dinamismo en ventas, lo anterior
también asociado a las condiciones actuales del mercado.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

—

Mejora sostenida en las perspectivas econdmicas que generen un mayor crecimiento del sector inmobiliario, un
aumento en la ocupacién y un incremento en los precios de arrendamiento de inmuebles.

Incremento sostenido en la colocacidn de los espacios del Proyecto, con condiciones favorables para el Fondo.

Tendencia creciente en los niveles de rentabilidad del valor cuota del Fondo, sumado a una acotada volatilidad
en las mismas.

Cumplimiento de las proyecciones del Fondo.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

—

Deterioro sostenido en las perspectivas econdmicas que generen una baja tanto en el sector inmobiliario como
en los precios de arrendamiento de inmuebles.

Marcada tendencia a la baja de su porcentaje de colocacién.

Ineficiente administracion de los activos e incumplimiento de proyecciones, de manera que no se cumpla con el
objetivo del Fondo, se afecte el rendimiento y no se honren oportunamente las obligaciones con los inversionistas.

Incremento e incumplimiento del endeudamiento del Fondo, lo que podria ocasionar un crecimiento del riesgo de
liquidez.

Cambios regulatorios, que puedan provocar un impacto negativo en la operacién del Fondo.

Perspectivas

—

Perspectiva Negativa, como respuesta al comportamiento del Fondo en sus principales variables, entre ellas el
elevado endeudamiento, su ajustada liquidez y el incumplimiento de sus proyecciones. Asimismo, se considera
la lenta evolucién de la ocupacidn del area disponible tanto en arrendamientos como en ventas, situacién que
podria deteriorar su rendimiento debido a la urgencia de colocar dichos espacios.

06 DE ENERO DE 2025 Fondo de Inversién de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora



MOODY’S
LOCAL

Costa Rica

Perfil de la SAFI

BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. fue autorizada por la Superintendencia General de Valores
(Sugeval) en octubre de 1999, la misma es subsidiaria del Banco de Costa Rica. Esta Entidad administra un total de
13 fondos de inversidn, de los cuales 8 corresponden a fondos financieros, 4 se catalogan como fondos inmobiliarios
y el restante es un fondo de desarrollo de proyectos.

Los activos administrados por la SAFI, a septiembre de 2024, contabilizan CRC648.433,45 millones, monto que exhibe
una disminucién de 15% interanual y de 10% semestral. No obstante, dicho monto la posiciona en el segundo lugar
del ranking por activos de las 13 SAFIs que conforman el mercado costarricense, con una participacién de 19%.

TABLA 1 Situacion financiera de BCR SAFI

En millones de CRC Sep-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Sep-23
Activos 8.442,33 8.536,24 7.862,11 8.078,19 8.599,27
Pasivos 1.271,98 1.400,38 969,47 1.237,29 1.757,61
Patrimonio 7.170,35 7.135,86 6.892,63 6.840,89 6.841,66
Ingresos 3.701,13 2.565,52 1.315,23 6.172,29 4.737,81
Gastos 3.416,07 2.278,83 1.268,14 5.644,50 416714
Resultado neto 285,05 286,69 47,09 527,79 570,68

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

TABLA 2 Indicadores de BCR SAFI

Indicadores

Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 7,19 6,72 9,65 7.72 5,62
Pasivo Total / Patrimonio 17,74% 19,62% 14,07% 18,09% 25,69%
Gasto Total / Ingreso Total 92,30% 88,83% 96,42% 91,45% 87,95%
Margen neto 7,70% 11,17% 3,568% 8,55% 12,05%
Rendimiento s/ Inversién 4,60% 6,90% 2,36% 5,93% 8,31%
Rentabilidad s/ patrimonio 5,43% 8,20% 2,74% 7,29% 10,51%

Fuente: BCR SAFI/Elaboraciéon: Moody’s Local Costa Rica

Perfil del Fondo de Inversiéon

El Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora esta dirigido a inversionistas con un
horizonte de inversiéon de mediano a largo plazo, los cuales deseen invertir en el Proyecto ubicado en pozos de Santa
Ana, San José, Costa Rica. Adicionalmente, se orienta a inversores dispuestos a asumir los riesgos asociados con el
proceso de disefio, construccién y venta del mismo, ademas, que no requieran de un ingreso periddico ni liquidez a
corto plazo, siendo hasta su liquidacién cuando se pagaran sus posibles rendimientos.

Es preciso mencionar que, en un inicio este Fondo se desarrollaria en un plazo de 3 afos, no obstante, dadas las
condiciones de mercado, se modificd el plazo a un maximo de 10 afios. Por su parte, para facilitar su venta, el Proyecto
ha adoptado el régimen de propiedad en condominio, permitiendo el arrendamiento de las fincas filiales resultantes
como parte de su estrategia.

TABLA 3 Cuadro resumen del Fondo

Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora

Autorizacién

19 de marzo de 2019

Objetivo Crecimiento

Naturaleza Cerrado

Mercado Local

Cartera Desarrollo de proyectos
Moneda de suscripcién o rembolso Ddlares estadounidenses
Monto de la emision USD52.000.000

Valor de la participacién USD1.000

Numero de participaciones autorizadas 52.000

Participaciones totales colocadas 21.200

Plazo maximo para la colocacidn 10 afios

Plazo de permanencia recomendado 3 anos

Comisiéon de Administracion

Dos componentes: uno fijo sobre activo neto y otro variable
sobre los rendimientos del fondo.

Fuente: BCR SAFI/Elaboraciéon: Moody’s Local Costa Rica
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Proyecto

El Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora consiste en la construccion de un
edificio vertical de 6 niveles destinado para uso de oficinas y estacionamientos que estaran distribuidos en un sétano
de 2 niveles, un complejo para naves industriales, espacios de bodegas y un espacio flexible de bodega con parqueos
disponibles, asi como una plaza comercial exterior con locales comerciales, una plataforma de parqueos de
aproximadamente 237 espacios de parqueo, ademads de calles y zonas verdes para el mayor aprovechamiento del
terreno. Cabe mencionar que, la fase constructiva del Proyecto finalizé en mayo de 2021y, actualmente se encuentran
en etapa de colocacion.

Situacion Financiera del Fondo

A la fecha en analisis, los activos del Fondo alcanzan USD42,59 millones, monto que se reduce en un 7% anual y un
5% semestral. Dicha variacién responde a la minusvalia que registran las propiedades de inversion (97% de los activos
totales) y, en menor medida, por la baja en las inversiones en instrumentos financieros. Asimismo, el Fondo se sittua
en el tercer lugar de un total de 5 fondos de desarrollo de proyectos en délares que conforman el mercado
costarricense, con una participacién de mercado de 24%.

Por su parte, los pasivos totalizan USD23,64 millones, cifra que exhibe una reduccidn de 2% interanual y 1% semestral,
como respuesta, principalmente, de la disminucién en la partida de otras cuentas por pagar, relacionada con la
cancelacién paulatina del compromiso que mantienen con la Constructora Volio & Trejos. Cabe destacar que, los
préstamos por pagar corresponden a la partida de mayor relevancia de los pasivos (91%).

En cuanto al patrimonio, a septiembre de 2024, registra USD18,94 millones, lo que indica un decrecimiento de 12%
anual y de 10% al compararse con marzo de 2024. Dicho comportamiento obedece a la reduccidn de la ganancia no
realizada por valuacion de inmuebles, lo que se relaciona con la valoracién llevada a cabo en el periodo en analisis.

Al cierre de la fecha en andlisis, el Fondo registra pérdidas netas que contabilizan USD2,16 millones, lo que difiere a
la utilidad que se registré a septiembre de 2023 (USD1,30 millones). Mas en detalle, a septiembre de 2024, los
ingresos del Fondo totalizan USD767.470,00, monto que disminuye en un 76% anual, debido a que no registra
ganancias no realizadas por valoracidén de propiedades de inversidn, ademas, por la baja en las ganancias por venta
de propiedades de inversidn. Por su parte, los egresos totales registran USD2,87 millones, cifra que expresa un
incremento de 54% anual, lo que se atribuye, mayoritariamente, al registro de las pérdidas netas no realizadas por
valoracién de inversiones.

Respecto a los indicadores financieros del Fondo, el indice de liquidez se sitia en 0,64 veces, mismo que se encuentra
por debajo de una vez y podria resultar desfavorable para el cumplimiento de las obligaciones del Fondo. Por su parte,
el nivel de endeudamiento del Fondo se sitia en 55,5%, por lo tanto es elevado y muy cercano al limite normativo
(60%). Mientras que, los rendimientos se mantienen negativos por el registro de las pérdidas netas.

Costos y financiamiento del Fondo

De acuerdo con el prospecto del Fondo, los costos totales proyectados totalizan USD66,98 millones; de los cuales, a
septiembre de 2024, se han desembolsado un total del 89% de los mismos (ver Tabla 4). Asimismo, para cubrir dichos
egresos dentro de su prospecto se establece que los ingresos provendrian del financiamiento bancario (USD28,40
millones), la colocacion de participaciones (USD21,20 millones), ademas, del arrendamiento y venta de los espacios
(USD17,40 millones).

TABLA 4 Costos del Proyecto

Detalle Monto proyectado segtin prospecto (USD) Monto Ejecutado a septiembre 2024 (USD)

Terreno 20.000.000,00 20.000.000,00
Desarrollo Vertical 20.954.488,39 21.690.146,18
Obras Infraestructura 4.660.885,81 4.236.652,55
Otros Costos Constructivos 20.184.012,21 12.687.912,57
Mejoras 1.176.381,82 870.740,00
Total 66.975.768,23 59.485.451,30

Fuente: BCR SAFI/Elaboraciéon: Moody’s Local Costa Rica

Aunado a lo anterior, al corte en analisis, el Fondo posee un crédito bancario que contabiliza USD21,54 millones.
Dicho financiamiento, a febrero de 2024, registré variaciones favorables en algunas de sus condiciones contractuales
relacionadas con su periodo de gracia, tasas de interés y ajustes condicionados en pagos por responsabilidad (ver
Anexo 2).

4 06 DE ENERO DE 2025 Fondo de Inversién de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora



M?A?DY’S Costa Rica

Colocaciones

El Proyecto cuenta con un area arrendable total de 41.444,56 m?, la cual se distribuye en bodegas, naves industriales
y ofibodegas (63%), seguido de oficinas (17%), parqueos (11%) y area comercial (9%). A septiembre de 2024, la
ocupacion de esta area alcanza un 52%, exhibiendo un incremento de 1 punto porcentual al compararlo con el
semestre anterior. Cabe mencionar que, segin la Administracién el 19% del area disponible se mantiene en
negociacidn. En cuanto al porcentaje de ocupacidn, este se clasifica en un 26% en area vendida, seguido de un 15%
en alquilados y compraventa en alquiler y un 12% en inactivos ocupados. De este ultimo segmento, el 79% corresponde
a un inquilino en proceso de finiquito, dada su salida anticipada.

Durante el semestre en analisis, se lleva a cabo la venta del espacio comercial F-14 por un monto de USD282,00 mil.
Mientras que, en los arrendamientos se destaca la salida de 2 inquilinos correspondientes al sector comercial, los
cuales contaban con un area total de 423,16 m? (1% del 4rea arrendable), lo que se aminora con la entrada de un nuevo
arrendatario; que, al corte en analisis, se clasifica como inactivo ocupado, debido a que se le asigné un periodo de
gracia por 3 meses (hasta el 01 de octubre de 2024). Dentro de los alquileres activos, a septiembre de 2024, se
muestra una morosidad del 26%, de la cual un 12% corresponde al plazo menor a 30 dias y un 14% en el rango de 61
a 90 dias.

Respecto al cumplimiento de las proyecciones acumuladas hasta el tercer trimestre de 2024, se encuentra que los
ingresos por arrendamiento alcanzan un 37% de lo planteado, correspondiente a una estimacion inicial USD4,09
millones en total. Por su parte, los ingresos provenientes de ventas tienen un cumplimiento del 51% de acuerdo con
lo esperado (USD30,44 millones).

Valoracion

A julio de 2024, se llevd a cabo la valoracién del inmueble del Fondo.; Segun los supuestos utilizados en la valoracion,
el valor razonable es de USD41,24 millones, dicho monto decrece respecto a la valuacién anterior (USD45,32
millones). Lo anterior obedece, principalmente, a la venta de fincas filiales que fueron consideradas en el avalto del
ano anterior y por el porcentaje de desocupacidén del inmueble. Cabe mencionar que, dada esta valoracion, se registra
una reduccion en el valor de participacidn; la cual se registra en USD1.150,48, lo que equivale a una baja de USD70,89
por participacion.

Rendimiento

Por su parte, a septiembre de 2024, el rendimiento total anualizado a 12 meses del Fondo es negativo y se registra en
-12,39%. Segun la Administracion, factores como la baja ocupacién y el poco dinamismo en ventas provocan el
comportamiento del mismo; no obstante, la rentabilidad estd asociada a las condiciones al cierre del Proyecto. Es
preciso mencionar que, de acuerdo con la Gestora, para materializar una mejora en la rentabilidad es necesario la
venta a precios competitivos, generar colocaciones de alquiler que se alineen con la demanda del mercado, generar
salidas de efectivo inteligentes segun las necesidades del Proyecto y gestionar la reduccién de deuda a largo plazo.

GRAFICO 1 Rendimiento anualizado Gltimos 12 meses
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Fuente: BCR SAFI/Elaboraciéon: Moody’s Local Costa Rica

Anexos
Anexo 1
Hechos relevantes

e El 26 de julio de 2024, BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. comunica las medidas que
estard atendiendo segun la resolucién SGV-R-128-2024, emitida por la SUGEVAL el 24 de junio de 2024. En linea
con lo indicado, BCR SAFI y el Conglomerado Financiero BCR comunica que se procederan a implementar las
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siguientes medidas, no solo en acatamiento a lo solicitado por el regulador, si no como parte del compromiso con
sus inversionistas:

o

o

Utilizar todas las utilidades retenidas de BCR SAFI al cierre del periodo 2023 para reforzar la partida de
capital social de esta entidad, tramite que debe completar a mas tardar al 31 de diciembre del 2024. Esta
medida ya habia sido adoptada en Junta Directiva en la sesidn 13-24 y elevada a asamblea de accionistas
de BCR SAFI.

BCR SAFI no distribuira dividendos a su accionista Banco BCR, a partir de la emisién de la resolucién
SGV-R-128-2024 y hasta tanto se mantenga su vigencia.

BCR SAFI solicité al Banco de Costa Rica realizar aportes adicionales de capital social, hasta por una
suma de 22.000 millones de colones, la cual se podra realizar a mas tardar al 31 de diciembre del 2024.
Con relacién a este punto, el dia de hoy fue comunicado mediante conferencia de presa por parte del
Banco BCR, como accionista de la SAFI, la anuencia a realizar el aporte de capital solicitado.

BCR SAFI mantendra en inversiones en valores de alta calidad crediticia el monto equivalente a los
aportes de capital requeridos en acapite anterior de esta resolucién, para que su uso sea la atencion de
las obligaciones por las responsabilidades que motivan la presenta resolucién, en el momento que
corresponda y sobre el importe que se determine finalmente.

BCR SAFI estd obligado a presentar un informe anual rendido por los auditores externos responsables de
emitir una opinién de los estados financieros auditados, en donde se refiera en especifico a si la entidad
ha evaluado en forma apropiada si ya se presentan las condiciones para el reconocimiento y la medicién
de eventuales provisiones por pagar, derivadas de los procesos judiciales y administrativos en curso o
por decisiones sobre la disposicion del Parque Empresarial del Pacifico perteneciente a la cartera de
activos del Fondo de Inversion Inmobiliario No Diversificado. Los informes deben presentarse junto con
la entrega de los estados financieros anuales auditados.

BCR SAFI realizara el registro oportuno de las provisiones por pagar en el momento en que se presentan
las condiciones requeridas en la normativa.

e EIO1de agosto de 2024, se informa el cumplimiento de la presentacién de la valoracién anual del inmueble Parque
Empresarial Lindora, procediendo a ajustar y registrar el nuevo valor del mismo. Es preciso mencionar que, el
valor de la participacion pasé de USD1.221,37 a USD1.150,48 (-USD70,89 por participacion).

e El 10 de septiembre de 2024, BCR SAFI comunica la actualizacién anual de los prospectos de sus Fondos de
Inversidn. Dentro de las modificaciones, se destacan los representantes legales, Junta Directiva y el asesor legal
de la Sociedad. Adema4s, especificamente para el Fondo en andlisis, se actualiza el apartado de calificacién de

riesgo.

o El 24 de octubre de 2024, se informa que, en sesidn de Asamblea de Accionistas, se conocid y aceptd la renuncia
de la Sra. Mahity Flores Flores al cargo de Tesorera de la Junta Directiva de BCR SAFI.

e EI 02 de diciembre de 2024, se anuncia la sustitucién del gestor de portafolios de los fondos cerrados. Dicho
cargo anteriormente lo ocupaba el Sr. Mario Laitano Rodriguez y se nombra a la Sra. Grettel Fallas Sequeira.

Anexo 2

TABLA 5 Cambio en las condiciones del financiamiento

Periodo de gracia 64 meses (Fin: Julio 2025) 46 meses (Fin: enero 2024)

Responsabilidad

| de 65% a 50% sobre ventas hasta USD3,1
millones durante 12 meses. Al superar el monto
o el plazo, las ventas siguientes seran bajo el
65% de responsabilidad.

Segun avalio BCR

Tasa de interés preferente

Fija 6% primeros 12 meses Fija 7% primeros 12 meses
Mes 13 en adelante: SOFR 6 meses + 2,75% Mes 13 en adelante: SOFR 6 meses + 3%

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

Informaciéon Complementaria

Fondo de Inversion de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora

Tipo de calificacién / iee . Perspectiva Calificacion Perspectiva
Calificacion actual . .
Instrumento actual anterior anterior
Cuotas de participacion scr BBB 3 (CR) Negativa scr BBB 3 (CR) En Observacidn
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Informacioén considerada para la calificacion

La informaciodn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios al 30 de junio de 2024 y 30
de septiembre de 2024 tanto de BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. como del Fondo de
Inversidon de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora e informacién adicional proporcionada por la
Administracién del Fondo.

Definicion de las calificacion asignadas

El detalle de toda la escala de calificacidn que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina
https://moodyslocal.cr/

— scr BBB (CR): la calidad y diversificacidn de los activos del fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracién, presentan una suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos
de inversion, teniendo una moderada gestidén para limitar su exposicién 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 adicidn del signo positivo (+)
o negativo (-) para indicar la posicidn relativa dentro de las diferentes categorias.

Con relacién al riesgo de mercado:

— Categoria 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos de inversion en la categoria
3 se consideran con una alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente una variabilidad significativa a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una alta
exposicién 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 calificacidon en el mediano plazo
depende de la ocurrencia de un evento en particular.

— Perspectiva Negativa: se percibe una alta probabilidad de que la calificacién desmejore en el mediano plazo.

Metodologia Utilizada

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversion utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada en
el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

Declaracion de importancia

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

La calificacidn otorgada no ha sufrido ninguin proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacion de riesgo por primera vez a este emisor en julio de 2019. Toda la informacién contenida
en el informe que presenta los fundamentos de calificacidon se basa en informacidén obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa Rica no
audita o comprueba la veracidad o precisidon de esa informacidn, ademas no considera la liquidez que puedan tener
los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacién contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacién o
garantia.

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

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