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Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado
(“el Fondo™), administrado por INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
S.A. (“la Compafiia”), los cuales comprenden el estado de activos netos al 31 de diciembre de 2020,
el estado de resultados integral, de cambios en el activo neto y de flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y las notas, las cuales conforman las politicas contables significativas y otra
informacion explicativa.

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No
Diversificado al 31 de diciembre de 2020, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las disposiciones de caracter contable, emitidas por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL), relacionadas con la informacion financiera.

Base para la opinién

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAS).
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen con mayor detalle en la
seccidn de nuestro informe Responsabilidades del auditor en la auditoria de los estados financieros.
Somos independientes del Fondo, de conformidad con el Cadigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo IESBA), en
conjunto con los requisitos éticos relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la
Republica de Costa Rica, y hemos cumplido con las demés responsabilidades éticas de conformidad
con estos requisitos. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion.

Asunto de énfasis — Base de contabilidad

Llamamos la atencion a la nota 1 a los estados financieros, en la cual se indica la base de contabilidad.
Los estados financieros han sido preparados con el proposito de cumplir con las disposiciones
relacionadas con la informacion financiera estipuladas por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Por tanto,
los estados financieros podrian no ser adecuados para otros fines. Nuestra opinion no ha sido
modificada con respecto a este asunto.

©2021 KPMG S.A., sociedad anénima costarricense y firma miembro de la organizacion mundial de KPMG de firmas
miembros independientes afiliadas a KPMG International Limited, una compafiia privada inglesa limitada por garantia.
Todos los derechos reservados.
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Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron los
mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos
fueron contemplados dentro del contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su
conjunto y en la formacion de nuestra opinion sobre ellos, y no expresamos una opinion separada
sobre estos asuntos.

Asunto clave de auditoria Respuesta del auditor
Valuacion de Inversiones en Inmuebles
El Fondo mantiene inversiones en inmuebles Nuestros procedimientos incluyeron:
cuya valuacion se determina mediante la e Revision de atestados de los profesionales que

aplicacion de técnicas de valoracion realizaron los avallos.

“Descuentos de flujos de efectivo y e Revision de avallos para cada una de las
valoraciones periciales” que implican el uso de propiedades.

Juicios y supuestos. e Revision de los juicios y supuestos utilizados.

e Verificacion las extensiones aritméticas de las
valoraciones.

e Comparacion de la valoracion pericial y
valoracion financiera, y que su registro sea la
menor de las dos.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados de Gobierno Corporativo en relacion
con los estados financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros, de conformidad con las disposiciones de caracter contable emitidas por el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL), y del control interno que considere necesaria para la preparacion de estados
financieros que estén libres de errores materiales, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad
del Fondo, para continuar como negocio en marcha, de revelar, cuando corresponda, asuntos relativos
al negocio en marcha y de utilizar la base de contabilidad del negocio en marcha, a menos que la
Administracion tenga la intencién de liquidar al Fondo, o cesar sus operaciones, 0 bien no exista una
alternativa realista de proceder de una de estas formas.

Los Encargados del Gobierno Corporativo son responsables de supervisar el proceso de presentacion
de la informacion financiera del Fondo.

Responsabilidad del auditor en la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su conjunto
estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que incluya
nuestra opinién. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad; sin embargo, no es una garantia
de que una auditoria efectuada de conformidad con las NIAs siempre detectard un error material
cuando exista. Los errores pueden surgir por fraude o error y se consideran materiales si
individualmente o en el agregado podrian llegar a influir en las decisiones econdmicas de los usuarios
tomadas con base en estos estados financieros.



kPG

-3-

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIAs, ejercemos nuestro juicio profesional y
mantenemos el escepticismo profesional durante la auditoria, y ademas:

Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales de los estados financieros, debido
a fraude o error; disefiamos y efectuamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos
riesgos; y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proveer una base para
nuestra opinion. EI riesgo de no detectar un error material que resulte del fraude es mayor
que uno que resulte del error, ya que el fraude puede implicar confabulacion, falsificacion,
omisiones intencionales, representaciones erroneas o la evasion del control interno.

Obtenemos un entendimiento del control interno relevante a la auditoria para disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Fondo.

Evaluamos lo adecuado de las politicas de contabilidad utilizadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables y revelaciones relacionadas efectuadas por la Administracion.

Concluimos sobre lo apropiado del uso de la base de contabilidad del negocio en marcha por
parte de la Administracion y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una
incertidumbre material en relacion con eventos o condiciones que podrian originar una duda
significativa sobre la capacidad del Fondo para continuar como negocio en marcha. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, debemos llamar la atencién en nuestro
informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas
revelaciones son inadecuadas, modificar nuestra opinién. Nuestras conclusiones estan
basadas en la evidencia de auditoria obtenida a la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los eventos o condiciones futuras podrian causar que el Fondo deje de continuar
COmo negocio en marcha.

Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluidas las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones
subyacentes y los eventos en una forma que logra una presentacion razonable.

Les informamos a los Encargados del Gobierno Corporativo lo relativo, entre otros asuntos, al alcance
y a la oportunidad planeada de la auditoria y a los hallazgos significativos de la auditoria, incluida
cualquier deficiencia significativa en el control interno que identifiguemos durante nuestra auditoria.

Asimismo les suministramos a los Encargados del Gobierno Corporativo una declaracion de que

hemos

cumplido con requisitos éticos relevantes de independencia y les informamos todas las

relaciones y otros asuntos que podrian considerarse razonablemente que afecten nuestra
independencia y, cuando corresponda, las salvaguardas relacionadas.
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De los asuntos informados a los Encargados del Gobierno Corporativo, determinamos aquellos
asuntos que tuvieron mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual
y que son, por lo tanto, los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe
de auditoria salvo que la ley o las regulaciones excluyan la revelacion publica del asunto o cuando,
en circunstancias extremadamente raras, determinemos gque un asunto no debe ser comunicado en
nuestro informe porque se esperaria en forma razonable que las consecuencias adversas de hacerlo
sopesarian los beneficios del interés publico de dicha comunicacion.
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FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(ADMINISTRADO POR

INS INVERSIONES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.)

Estado de Activos Netos
Al 31 de diciembre de 2020
(En dolares sin centavos)

Notas 2020
Activo
Efectivo 1b, 4 991.844
Inversiones en instrumentos financieros:

Al valor razonable con cambios en resultados (véase detalle de inversiones) 689.668
Intereses acumulados por cobrar 42.422
Cuentas por cobrar 122.168
Alquileres por cobrar 644.272
Estimacion por deterioro de activos (57.361)
Gastos pagados por anticipado 16.669
Inversiones en inmuebles 5 58.933.040
Otros activos 20.224
Total activo 61.402.946
Pasivo
Comisiones por pagar 3 49.593
Cuentas por pagar 335.937
Gastos acumulados por pagar 222.248
Impuestos sobre la renta diferido 210.938
Otros pasivos circulantes 1.333
Intereses por pagar 28.855
Deposito en garantia recibidos de los inquilinos 99.716
Obligaciones con entidades a plazo 6 13.370.000
Total pasivo 14.318.620
Total activo neto 47.084.326
Composicién del valor del activo

Certificados en titulos de participacion 19 44.825.969

Costos por colocacion de participaciones (63.054)

Reserva por valuacion de inversiones en inmuebles 5 1.621.458

Utilidades por distribuir 1h 699.953
Total activo neto 47.084.326
Numero de certificados en titulos de participacion 22.413
Valor del activo neto por titulo de participacion 2.100.76

ARMANDO R et por Firmado digitalmentz por
MAROTO ooy HERRERA At
BARRIOS (FIRMA) 555035 06100 CERDAS (FIRMA) fgéggi 2021.02.26 08:35:53
MBA. Armando Maroto Lic. Kristel Herrera

Gerente General Contadora

Las notas son parte integral de los estados financieros.



FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(ADMINISTRADO POR
INS INVERSIONES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.)

Estado de Resultados
Afo terminado el 31 de diciembre de 2020
(En ddlares sin centavos)

Notas 2020

Ingresos
Ingresos por arrendamiento 5.429.395
Ingresos por intereses le 17.019
Ganancias no realizadas por ajustes de valor razonable en inversiones
en inmuebles 206.478
Otros ingresos 6.192
Total ingresos 5.659.084
Gastos
Comisiones por administracion 3 514.955
Gastos de operacion 7 495.126
Gastos financieros 6 861.295
Pérdidas por diferencial cambiario 33.327
Gastos por estimacion de incobrables y deterioro de activos 45.161
Otros gastos 85.823
Total gastos 2.035.687
Utilidad neta de operacion antes de impuestos 3.623.397
Impuesto de renta 8 651.762
Resultado del afio 2.971.635
Utilidades por titulo de participacion 132.59

ARMANDO Firmado digitalmente Firmado digitalmente

MAROTO  Lome MDRER [

BARRIOS (FFelcRmf\;ON 02.25 HERRERA (FFelmf\éom 0226

(FIRMA) 22:50:49 -06'00' CERDAS (FIRMA) 443635 -06'00'

MBA. Armando Maroto Lic. Kristel Herrera
Gerente General Contadora

Las notas son parte integral de los estados financieros.



FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(ADMINISTRADO POR
INS INVERSIONES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A))

Estado de Cambios en los Activos Netos
Afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(En dolares sin centavos)

Numero de certificados

Reserva por valuacién

de titulos de Certificados de titulos de inversiones en
participacion de participacion propiedad Utilidades por distribuir Total activo neto
Saldos al 31 de diciembre de 2019 22.413 44.826.000 1.476.208 707.846 47.010.054
Transacciones con los tenedores de participaciones registradas
directamente en el activo neto:
Costos por colocacion de participaciones - (63.085) - - (63.085)
Utilidades distribuidas a los inversionistas durante el afio - - - (2.834.278) (2.834.278)
Total de transacciones con los tenedores de participaciones registradas
directamente en el activo neto - (63.085) - (2.834.278) (2.897.363)
Resultado integral del afio:
Resultado del afio - - - 2.971.635 2.971.635
Ganancia neta por valuacion de inversiones en inmuebles, neta de impuesto
sobre la renta diferido - - 145.250 (145.250) -
Resultado integral total del afio - - 145.250 2.826.385 2.971.635
Saldos al 31 de diciembre de 2020 22.413 44.762.915 1.621.458 699.953 47.084.326
. - Firmado digitalmente
ARMANDO o ARV MAROTO KRISTEL ANDREA por KRISTEL ANDREA
MAROTO BARRIOS (FIRMA) HERRERA FIRMA)
BARRIOS (FIRMA) Fecha: 2021 0225 CERDAS (FIRMA) Fecha: 20210226

MBA. Armando Maroto
Gerente General

Las notas son parte integral de los estados financieros.

08:37:34 -06'00"
Lic. Kristel Herrera
Contadora




FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(ADMINISTRADO POR
INS INVERSIONES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A))

Estado de Flujos de Efectivo
Afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(En ddlares sin centavos)

Notas 2020
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Resultado del afio 2.971.635
Partidas que no requieren efectivo
Compras de inversiones 2.417.244
Compras de inmuebles (95.276)
Ingreso por intereses (17.019)
Ingreso por alquiler (5.429.395)
Gasto por estimacion de deterioro para alquileres de cobro dudoso 45.161
Ganancia neta no realizada en valoracién de inversiones en inmuebles (206.478)
1.198.929
Variacién neta en los activos y pasivos
Alquileres y cuentas por cobrar 5.028.783
Gastos pagados por anticipado 5.470
Otros activos 3.056
Cuentas por pagar 244.768
Comisiones por pagar 167
Gastos acumulados por pagar (34.018)
Otros pasivos circulantes (491)
Depoésito en garantia recibidos de los inquilinos (10.044)
6.436.620
Intereses pagados (859.344)
Impuestos pagados (590.533)
Flujos netos de efectivo provistos por las actividades de operacion 4.986.743
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Pago de obligaciones con entidades a plazo (1.360.000)
Utilidades distribuidas a los inversionistas durante el afio (2.834.278)
Flujos netos de efectivo usados en las actividades de financiamiento (4.194.278)
Aumento neto en el efectivo 792.465
Efectivo al inicio del afio 199.379
Efectivo al final del afio 1b, 4 991.844
Firmado digitalmente por KRISTEL Firmado digitalmente
MAROTO e oRen et
Fecha: 2021.02.25
BARRIOS (FIRMA) 3511906100 CERDAS (FIRMA) (F)§:c3h;;2§o_é16.lgé.'26
MBA. Armando Maroto Lic. Kristel Herrera
Gerente General Contadora

Las notas son parte integral de los estados financieros.



FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(ADMINISTRADO POR
INS INVERSIONES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A))

Detalle de Inversiones en Instrumentos Financieros
Al 31 de diciembre de 2020

Porcentaje de los

Valor razonable activos netos
Inversiones al valor razonable con cambios en resultados
Participaciones en otros fondos de inversion
Entidades privadas del pais US$ 689.668 1.46%
INS Inversiones SAFI, S.A. 689.668 1.46%
Total inversiones al valor razonable con cambios en resultados 689.668 1.46%

Total inversiones en instrumentos financieros US$ 689.668 1.46%




FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(Administrado por INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2020

1) Bases de presentacion y principales politicas contables

Organizacién del Fondo - INS Fondo de Inversion Inmobiliario No Diversificado (“el
Fondo™), es administrado por INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos
de Inversién, S.A., entidad domiciliada en Costa Rica. y fue autorizado el 11 de julio
de 2008 e inicio operaciones el 26 de febrero de 2010.

Es un fondo dirigido a inversionistas que no requieren un ingreso cierto, ya que dentro de
la cartera pueden existir inmuebles que por periodos no generen ingresos por
concepto de alquileres. Es un fondo de ingreso, cerrado, no seriado, no financiero,
de cartera mixta, expresado en ddlares y del mercado nacional. Es un fondo dirigido
a inversionistas que no requieren liquidez. Por ser un fondo cerrado, este no
recompra las participaciones de los inversionistas. Todos aquellos inversionistas
que deseen ser reembolsados deberan recurrir al mercado secundario para vender su
participacion y son conscientes de que el mercado de participaciones de fondos
cerrados en el pais todavia no goza de suficiente liquidez.

Caracteristicas de los titulos de participacion - Este Fondo es cerrado mediante la emision
de titulos de participacion por un maximo de US$250.000.000. Los titulos de
participacion se deben negociar en el mercado secundario de la Bolsa Nacional de
Valores y el valor nominal de cada uno es de US$2.000.

Regulaciones - Las principales disposiciones que regulan al Fondo de inversion estan
contenidas en la Ley Reguladora del Mercado de Valores No0.7732 y en las
Reformas al Cddigo de Comercio, y éstas son supervisadas por la SUGEVAL.

Politicas de inversiones - A continuacién, se detallan las politicas de inversién del Fondo
de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado administrado por INS Inversiones
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A. vigentes al 31 de diciembre
de 2020 y de acuerdo con el prospecto del Fondo aprobado por la Superintendencia
General de Valores:

Diversificacion de activos - Las inversiones del Fondo estaran sujetas a las
siguientes reglas de diversificacion:

v Hasta un maximo del 20% de los activos del Fondo debera estar invertido en
valores costarricenses, tanto en el sector financiero, como publico y privado.

v El tipo de valores en que se invertira el Fondo con un maximo del 20% sera en

efectivo, titulos valores de deuda inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios y participaciones de fondos de inversion.

(Continda)
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FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(Administrado por INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.)

Notas a los Estados Financieros

v El porcentaje maximo de participacién en una sola emisién o valor como
porcentaje de la emision en circulacion sera del 100%.

v" Si bien el Fondo sélo adquirira activos inmobiliarios denominados en délares
estadounidenses, podra constituir contratos de arrendamientos en colones
costarricenses y dolares estadounidenses sobre los inmuebles adquiridos por el
Fondo, siempre y cuando se le informe a los inversionistas la composicion de
tales contratos entre sus diferentes edificios e inquilinos.

v/ Cabe mencionar que tanto la contabilidad del Fondo como la distribucion de
beneficios se realizardn en ddlares estadounidenses.  Asi mismo, las
participaciones del Fondo se suscriben, redimen o negocian en dolares
estadounidenses.

Diversificacion de la inversidn en bienes inmuebles -

v" El Reglamento sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversién no
especifica ninguna limitacion en la adquisicion de bienes inmuebles, por lo
cual, un porcentaje importante de la cartera inmobiliaria del Fondo podréa estar
invertida en un solo bien inmueble ubicado dentro o fuera del territorio
nacional.

v' El Fondo de inversion podra financiar la adquisicion de inmuebles con garantia
hipotecaria y/o mediante fideicomisos de garantia hasta por un 60% de sus
activos; la moneda de contratacion de las deudas del Fondo seran los ddlares
estadounidenses.

v' La Sociedad Administradora tendra discrecionalidad en la adquisicion de las
propiedades que integren la cartera del Fondo.

Diversificacion de ingresos por inquilinos - De acuerdo al Reglamento General
sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion, el Fondo
Inmobiliario es no Diversificado, por lo tanto se estipula que los ingresos
producto de los bienes inmuebles arrendados a una misma entidad o
entidades de un mismo grupo econémico podran representar hasta el 100%
de los ingresos totales del Fondo.

(Continua)
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FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(Administrado por INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.)

Notas a los Estados Financieros

Diversificacion de la inversion en instrumentos financieros - Con respecto a la
cartera de instrumentos financieros: ésta se invertira en titulos emitidos tanto
por sector publico como el privado, podra estar compuesto por valores
emitidos por entidades del sector publico costarricense, que cuenten con la
garantia directa, indirecta o sin garantia del Estado, en emisiones
estandarizadas de deuda, de tasa fija o ajustable, autorizados por la
Superintendencia General de Valores. También, el Fondo podrd invertir en
emisiones de deuda de entidades supervisadas por la Superintendencia
General de Entidades Financieras.

Hasta un 20% del promedio anual de los saldos mensuales de los activos del Fondo
podra ser invertido en instrumentos financieros.

El Fondo puede invertir hasta un 75% de sus activos financieros (que representa un
15% del total de activos) a través de la participacion en contratos de reporto
tripartito que se organicen en las bolsas de valores y en las operaciones de
reporto u otras figuras similares que el Banco Central de Costa Rica realice
con fundamento en sus Regulaciones de Politica Monetaria, siempre y
cuando sean valores de oferta publica.

Normativa prudencial aplicable - De acuerdo al Reglamento General sobre
Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion los fondos de inversion
inmobiliarios deben:

v" Los fondos de inversion deben iniciar operaciones en un plazo no mayor a
nueve meses contados a partir de la fecha de recibido de la carta de
cumplimiento de requisitos finales para la inscripcion. Se entiende que un
fondo ha iniciado operaciones si en el plazo indicado cuenta con el activo
neto minimo y el nimero minimo de inversionistas establecido en este
Reglamento. Si el monto autorizado no es colocado en el plazo establecido,
la sociedad administradora debe proceder a convocar a una asamblea de
inversionistas en donde se someta a votacion la continuidad del fondo con
la respectiva reduccion del monto autorizado o la autorizacion de un nuevo
plazo para colocar el monto del capital pendiente.

v" Los fondos inmobiliarios podran invertir en bienes inmuebles y valores
financieros conforme a lo establecido en el prospecto.

(Continua)
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FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
(Administrado por INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.)

Notas a los Estados Financieros

v" Los porcentajes de diversificacion de activos y de limitacion en materia de
ingresos deberan alcanzarse en el plazo de tres afios a partir del inicio de
operaciones del Fondo. En el caso de que no se alcancen los porcentajes en
el plazo indicado o que posteriormente estos se dejen de cumplir por mas de
seis meses, la Sociedad Administradora estara obligada a comunicarlo a los
inversionistas mediante un comunicado de hecho relevante en el plazo
establecido en la normativa.

v La adquisicién de bienes inmuebles requerira de valoracion previa. En
ningun caso el valor de compra podra exceder el precio fijado en las
valoraciones pericial y financiera. La compra y venta de valores debera
realizarse en negociaciones en bolsa, por medio de intermediarios
autorizados.

v" Unicamente podran adquirirse en inmuebles que estén construidos dentro
del territorio nacional. Los inmuebles deberan poseerse en concepto de
propiedad y libres de derechos de usufructo, uso y habilitacién. La Sociedad
Administradora sera responsable de suscribir, con cargo al Fondo, todos los
seguros que resulten necesarios para la adecuada proteccion de los
inversionistas en relacion con los inmuebles que se adquieran.

v Larealizacién de mejoras y el mantenimiento de los inmuebles del fondo se
regiran de conformidad con lo establecido en la politica para el
mantenimiento de los bienes inmuebles de Fondos no Financieros y el
Manejo de las Reservas, y la Politica para la Realizacion de Mejoras a los
inmuebles de los Fondos no Financieros mismos que fueron aprobadas por
la Junta Directiva de INS Inversiones SAFI, S.A.

v La Sociedad Administradora y las entidades que forman parte de su grupo
de interés economico, pueden ser arrendatarios del Fondo, con la posibilidad
de generar en conjunto hasta el 100% de los ingresos mensuales del Fondo.
La revelacion de un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse
mediante un comunicado de hecho relevante.

Cabe resaltar que la Sociedad Administradora dispone de una serie de plazos

para ajustarse a la normativa y otra regulacion incluida en el prospecto, los
cuales se encuentran regulados y establecidos por la SUGEVAL.
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Contratos de arrendamiento - Las caracteristicas mas relevantes de los contratos de
arrendamiento suscritos son las siguientes:

v’ Los contratos de arrendamiento suscritos por el Fondo Inmobiliario son del tipo
operativo ya que los mismos no transfieren de forma sustancial todos los riesgos
y las ventajas relacionadas a la propiedad del bien dado en arrendamiento. El
arrendatario es quien controla el inmueble y obtiene todos los beneficios por el
uso de este, pero, la propiedad de los activos arrendados sigue siendo del Fondo.

v’ El precio del alquiler anual es pagadero de forma mensual, en forma anticipada
en los primeros siete (7) dias del mes para los inquilinos del sector privado y
para los inquilinos del sector pablico sera la forma: “Usual de gobierno”, segun
lo establecido en la Resolucion del Ministerio de Hacienda numero 770-2006.

v’ Los contratos podran ser prorrogados a su vencimiento, por periodos y veces
que se hayan definido, siguiendo de igual forma las formalidades de
comunicacion indicadas en el mismo. Para la no renovacion de un contrato, se
debe notificar a la otra parte la voluntad de no renovar el contrato dentro plazos
establecidos, generalmente no menor a tres meses.

v' Todos los contratos pactados y firmados con empresas privadas tienen
incrementos del 3,00% a excepcién de los contratos del Oficentro Trejos
Montealegre con incrementos del 3,50%. Los contratos firmados en colones
tienen incrementos segun la tasa de inflacion acumulada. (articulo 67 de la Ley
de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos).

v’ El arrendatario acepta expresamente y acuerda que no puede dar por terminado
anticipadamente el contrato segun el plazo pactado. En caso contrario el Fondo
sera indemnizado de conformidad con lo acordado entre las partes si asi se ha
establecido en el contrato de arrendamiento.

v Se estipula en cada contrato un monto adicional por concepto de “Deposito en
Garantia” con el cual el Fondo podréa cubrir cualquier dafio que se le ocasione
al activo durante el tiempo del arrendamiento y que sea atribuible al uso por
parte del arrendatario.

v" Los costos directos iniciales en que se incurren para obtener un arrendamiento
operativo son cargados al importe en libros del activo arrendado. Dichos costos
se reconocen como un gasto a lo largo de la duracion del arrendamiento, sobre
la misma base que los ingresos del arrendamiento.
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Todas las mejoras o remodelaciones que ahora o en el futuro sean colocadas o realizadas

por los arrendatarios deberan contar con la autorizacion previa y por escrito del
fondo, quien se compromete a dar respuesta en un plazo maximo de quince dias
contados a partir del dia de presentacion de la solicitud. Durante la construccion
o instalacién de dichas mejoras, el fondo tendra derecho a inspeccionar en dias y
horas habiles y con la presencia de un personero los arrendatarios, el avance de la
obra y exigir mediante la comunicacion por escrito, que se detenga en caso de
constatar que la misma no se apega a los términos de su aprobacién

Base de contabilizacion - Los estados financieros han sido preparados de cacuerdo con las

disposiciones reglamentarias emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero y por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL).

ElI CONASSIF aprobd el 11 de setiembre de 2018, el Reglamento de Informacion

Al 31

Financiera (RIF), con fecha efectiva a partir del 1 de enero de 2020, excepto por lo
indicado en la disposicion final I que entrd a regir el 1 de enero de 2019. El
reglamento tiene por objeto regular la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) y sus interpretaciones, 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.

de diciembre de 2020, los estados financieros del Fondo no presentan cifras
comparativas con las cifras al 31 de diciembre de 2019, debido a la entrada en vigor,
a partir del 1° de enero de 2020, del “Reglamento de Informacion Financiera”.
Segln el transitorio | del acuerdo citado anteriormente, no es requerida la
presentacion comparativa de los estados financieros intermedios y anuales
auditados del afio 2020.

Autorizacion para emision de estados financieros - Los estados financieros fueron

autorizados para emision el 17 febrero de 2021, por la Junra Directiva de INS
Inverisones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A., la cual
administra al Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado.

Bases de medicion - Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo

amortizado, exceptuando los instrumentos financieros a valor razonable con
cambios a resultados y los instrumentos financieros a valor razonable con cambios
en otro resultado integral, los cuales se miden a su valor razonable
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Por lo general, el costo amortizado 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,
el Fondo 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.

Principales politicas contables - El siguiente es el detalle de las politicas contables méas
significativas:

a. Moneda y transacciones en moneda extranjera - Los registros contables del Fondo
se mantienen en dolares (US$), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
Ameérica de acuerdo con lo establecido en el prospecto de inversion aprobado por la
SUGEVAL, la cual es su moneda funcional. Las transacciones en colones
costarricenses han sido convertidas al tipo de cambio del evento. Al 31 de
diciembre de 2020, la tasa de cambio para la compra y venta de dolares
estadounidenses era de ¢610,53 y ¢617,30 por US$1,00, respectivamente.

b. Instrumentos financieros - Se conoce como instrumentos financieros cualquier
contrato que origine un activo financiero en una empresa y a la vez un pasivo
financiero o instrumento patrimonial en otra empresa. Los instrumentos financieros
incluyen: inversiones en valores, cuentas por cobrar, obligaciones por reportos
tripartitos y cuentas por pagar.

(i) Clasificacion

La norma incluye tres categorias de clasificacion principales para los activos
financieros: medidos al costo amortizado (CA), al valor razonable con cambios en
otros resultados integrales (VRORI), y al valor razonable con cambios en resultados
(VRCR). Asimismo, contiene un nuevo enfoque de clasificacion y medicién para
los activos financieros basado en el modelo de negocios en el que los activos son
gestionados y sus caracteristicas de flujos de efectivo. La norma elimina las
categorias existentes anteriormente de mantenidos hasta su vencimiento, préstamos
y partidas por cobrar e inversiones disponibles para la venta.

El Fondo clasifica y mide sus activos financieros al CA, VRORI 0 VRCR, sobre la

base del modelo de negocio del Fondo para la gestion de los activos financieros y
las caracteristicas del flujo de efectivo contractuales.
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Un activo financiero es medido al CA y no a VRCR si cumple ambas de las
siguientes condiciones:

e EIl activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener activos para obtener flujos de efectivo contractuales; y

e Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas
para los flujos de efectivo derivados solamente de pagos de principal e intereses
sobre el saldo pendiente.

Un instrumento de deuda es medido a VRORI solo si cumple con ambas de las
siguientes condiciones y no ha sido designado como VRCR:

e El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es cobrar
flujos de efectivo contractuales y vender estos activos financieros; vy;

e Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas
para los flujos de efectivo derivados solamente de pagos de principal e intereses
sobre el saldo pendiente.

La norma adoptada conserva en gran medida los requisitos anteriores para la
clasificacion de los pasivos financieros. Sin embargo, aunque segun la normativa
anterior todos los cambios en el valor razonable de los pasivos designados bajo la
opcion de valor razonable eran reconocidos en resultados, segin la normativa
adoptada, los cambios en el valor razonable generalmente se presentan de la
siguiente manera:

e EIl monto del cambio en el valor razonable atribuible a cambios en el riesgo
propio de crédito del pasivo se presenta en ORI; y
e El monto restante de cambio en el valor razonable se presenta en resultados.

Las cuentas por cobrar se clasifican como instrumentos originados por la entidad,
debido a que se establecieron con el fin de proveer fondos a un deudor y no para
generar utilidades a corto plazo.

(i) Reconocimiento instrumentos financieros
Los instrumentos financieros se reconocen a costo amortizado, a valor razonable
con cambios en otras utilidades integrales o a valor razonable con cambios en

resultados, tomando en cuenta la base del modelo de negocio establecido por la
Administracion.
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Durante el reconocimiento inicial de inversiones en instrumentos de patrimonio no
mantenidas para negociar, el Fondo puede elegir irrevocablemente registrar los
cambios subsecuentes en valor razonable como parte de los otros resultados
integrales. Esta eleccion se debe hacer sobre una base de instrumento por
instrumento.

El Fondo mide un activo financiero a VRCR cuando los flujos de efectivo
contractuales no cumplen con el criterio de solo pagos del principal e intereses.

Todos los otros activos financieros son medidos a su valor razonable con cambios
en resultados (VRCR).

Adicionalmente, en el reconocimiento inicial, el Fondo puede designar de manera
irrevocable un activo financiero que cumple con los requerimientos de medicion a
CA o VRORI a ser medido a VRCR si al hacerlo se elimina o se reduce
significantemente una asimetria contable que pudiese ocurrir de no hacerlo.

Un activo financiero es clasificado en una de las categorias mencionadas en su
reconocimiento inicial. Sin embargo, para los activos financieros mantenidos al
momento de aplicacion inicial, la evaluacion del modelo de negocio se basa en
hechos y circunstancias a la fecha. Adicionalmente, la norma permite nuevas
designaciones electivas a VRCR o0 VRORI a ser realizadas en la fecha de aplicacion
inicial y permite o requiere revocacion de elecciones previas de VRCR a la fecha
de aplicacion inicial, dependiendo de los hechos y circunstancias a esa fecha.

(ili)  Medicion instrumentos financieros

Evaluacién del modelo de negocio

El Fondo realiza una evaluacion del modelo de negocio para cada grupo de
instrumentos financieros para reflejar la forma en que se gestiona el negocio y en
que se proporciona la informacion a la Administracion. La evaluacion considerada
lo siguiente:

e Las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y la operacion de esas
politicas en la préactica son definidas en el prospecto del Fondo. Estas incluyen
si la estrategia de la Administracién se enfoca en cobrar ingresos por intereses
contractuales, mantener un perfil de rendimiento de interés concreto o coordinar
la duracién de los activos financieros con la de los pasivos que dichos activos
estan financiando o las salidas de efectivo esperadas o realizar flujos de efectivo
mediante la venta de los activos.
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e Como se evalua el rendimiento de la cartera y la manera en la que se informa al
personal clave de la Administracion.

e La medicion de los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio
(los activos financieros mantenidos en el modelo de negocio) y la forma en que
se administran dichos riesgos.

e Como se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo. si la compensacion
se basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de
efectivo contractuales obtenidos).

e La frecuencia, el valor y el calendario de las ventas en periodos anteriores, las
razones de esas ventas y las expectativas sobre la actividad de ventas futuras.

El modelo de negocio definido para el fondo de inversion es el de valor razonable
con efectos en resultados, de acuerdo con el modelo de negocio definido para
gestionar los riesgos y beneficios, asi como las caracteristicas de los flujos de
efectivo contractuales del activo financiero. Las caracteristicas de los flujos de
efectivo permiten identificar si, se tiene el instrumento para obtener los flujos de
efectivo contractuales, para la venta o para ambos.

Evaluacioén si los flujos de caja contractuales son solamente pagos de principal e
intereses

Para el propoésito de esta evaluacion, “principal” es definido como el valor razonable
del activo financiero al momento de reconocimiento inicial. “Interés” es definido
como la consideracion del valor del dinero en el tiempo y por el riesgo de crédito
asociado al monto del principal vigente a un periodo de tiempo particular y por otros
riesgos basicos de un acuerdo de préstamos y otros costos asociados (gj. riesgo de
liquidez y costos administrativos), al igual que el margen de rentabilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solamente pagos de principal
e intereses, el Fondo considera los términos contractuales del instrumento. Esto
incluye la evaluacion para determinar si el activo financiero contiene un término
contractual que pudiese cambiar el periodo o monto de los flujos de efectivo
contractuales a tal modo que no cumpla con esta condicién. Al hacer esta
evaluacion el Fondo considera:
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e Que los flujos de efectivo contractuales del activo sujeto a valoracién son
utilizados para pagos de principal, intereses y gastos operativos propios del
Fondo;

e Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas
para la programacién de los flujos de caja requeridos para la atencién de los
pagos de dichos conceptos;

e Eventos contingentes que cambiaran el monto y periodicidad de los flujos de
efectivo (pagos);

e Condiciones de apalancamiento;

e Términos de pago anticipado y extension

e Términos que limitan el Fondo para obtener flujos de efectivo de activos
especificos (ej. acuerdos de activos sin recursos);

e Caracteristicas que modifican las consideraciones para el valor del dinero en el
tiempo, por ejemplo, revision periddica de tasas de interés.

(iv)  Principios de medicion del valor razonable

El valor razonable de una inversion que es negociada en un mercado financiero
organizado es determinado por referencia a precios cotizados en ese mercado
financiero para negociaciones realizadas a la fecha del balance general. Para
aquellas inversiones para las que no existe un mercado financiero activo, el valor
razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion. Tales técnicas incluyen
transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y debidamente
informadas que actten en condiciones de independencia mutua; referencias al valor
razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante; y el descuento
de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion. Al 31 de diciembre de 2020, el
Fondo utiliza el vector de precios de la empresa Proveedor Integral de Precios de
Centroamérica, S.A. (PIPCA), cuya metodologia de valoracion fue autorizada por
la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). En el caso de instrumentos
del exterior utiliza el Sistema Internacional denominado Bloomberg.

(v) Ganancias y pérdidas en mediciones posteriores

Las ganancias y pérdidas producidas por una modificacion en el valor razonable de
los activos a valor razonable con cambios en otras utilidades integrales se reconocen
directamente en el patrimonio. En el caso de la venta, cobro o disposicion de los
activos financieros, la ganancia o pérdida acumulada que se reconoce en el
patrimonio se transfiere al estado de resultados integral.
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(vi)  Dar de baja

El reconocimiento de un activo financiero se reversa cuando el Fondo pierde el
control de los derechos contractuales que conforman al activo. Lo anterior ocurre
cuando los derechos se hacen efectivos, se vencen o se ceden. En el caso de los
pasivos financieros, estos se desreconocen cuando se liquidan.

(vii)  Compensacion

Los activos y pasivos financieros se compensan y su valor neto es registrado en el
estado de situacion financiera consolidado, siempre que el Fondo tenga el derecho,
exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos en los citados
instrumentos y tenga la intencion de pagar la cantidad neta, o de realizar el activo y
de forma simultanea proceder al pago del pasivo.

(viii) Deterioro de activos financieros

La norma adoptada reemplaza el modelo de “pérdida incurrida” por un modelo de
“pérdida crediticia esperada” (PCE). EI nuevo modelo de deterioro aplica a los
activos financieros medidos al costo amortizado y las inversiones de deuda al
VRORI, pero no a las inversiones en instrumentos de patrimonio. Bajo esta
normativa las pérdidas crediticias se reconocen antes que bajo la NIC 39.

El Fondo requiere el reconocimiento de una reserva para pérdidas por un monto
equivalente a las pérdidas crediticias esperadas dentro de los siguientes 12 meses 0
de por vida. Las pérdidas crediticias esperadas de por vida corresponden a la suma
de las pérdidas crediticias esperadas que resultan de los posibles eventos de
incumplimiento durante toda la vida esperada del instrumento financiero. Las
pérdidas crediticias esperadas a 12 meses corresponden a la porcién de las pérdidas
de crédito esperadas de por vida, que resultan de eventos de incumplimiento
posibles dentro de los 12 meses siguientes a la fecha de reporte.

Las reservas para pérdidas se reconoceran por un monto equivalente a las pérdidas
crediticias esperadas de por vida, excepto en los siguientes casos, en que el monto
reconocido serd equivalente a las pérdidas crediticias esperadas dentro de los
siguientes 12 meses a la fecha de reporte:

¢ Inversiones en instrumentos de deuda en los que se determine que tienen un
riesgo de crédito bajo a la fecha de reporte.

e Otros instrumentos financieros (distintos a arrendamientos por cobrar) sobre los
cuales el riesgo de crédito no ha incrementado significativamente desde su
reconocimiento inicial.
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Este analisis de deterioro es complejo y requiere de juicios profesionales,
estimaciones y supuestos, principalmente en los siguientes aspectos:

e Evaluar si se ha producido un incremento significativo en el riesgo de crédito
de un activo financiero.

e Incorporar en el andlisis de estimacion de las pérdidas crediticias esperadas,
informacién futura.

(ix)  Instrumentos especificos

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo corresponde a dep6sitos mantenidos con bancos. Se consideran como
equivalentes de efectivo todos los valores de deuda adquiridos con un vencimiento
de tres meses 0 menos.

Inversiones en instrumentos financieros

Las inversiones en instrumentos financieros que mantiene el Fondo se clasifican en
costo amortizado, valor razonable con cambios en otros resultados integrales o valor
razonable con cambios en resultados, segin el modelo de negocio de la
Administracion y los flujos de efectivo contractuales.

La compra o venta de activos financieros por la via ordinaria se reconoce por el
método de la fecha de liquidacién, fecha en que se entrega a cambio un activo de la
entidad.

Las inversiones en operaciones de recompras no se valoran a precios de mercado,
se presentan al valor del acuerdo original.

Titulos vendidos en operaciones de reporto y obligaciones por pactos de reporto

Las inversiones vendidas sujetas a acuerdos simultaneos de reporto de titulos en una
fecha futura a un precio fijo (acuerdos de reporto) son mantenidas en los estados
financieros y se valtan de acuerdo con los principios originales de medicion. El
producto de la venta es registrado como pasivo al costo amortizado. Los titulos
valores comprados bajo acuerdos de reventa (inversiones en reportos) se registran
como cuentas por cobrar originadas por el Fondo y se mantienen al costo
amortizado.
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Los intereses generados sobre las inversiones en reportos y las obligaciones por
pactos de reporto, se reconocen como ingreso por intereses y gastos por intereses,
respectivamente, sobre la vida de cada acuerdo, utilizando el método de interés
efectivo.

C. Inversion en inmuebles - Corresponde a bienes inmuebles que deberan valorarse al
menos una vez al afio y en todo caso, al momento de su adquisicion y venta. La
Administradora debe realizar dos tipos de valoracion: la pericial y otra por parte de
un profesional en finanzas (realizada de conformidad con el acuerdo SGV-A-170
Disposiciones Operativas de las Sociedades de Fondos de Inversion, emitido por la
Superintendencia General de Valores). El valor final del inmueble serd el menor
valor de los consignados en estas valoraciones. La diferencia entre el monto de la
valoracion y su valor de costo es reflejado en la cuenta de resultados de “Ganancias
- Pérdida no realizadas por ajustes del valor razonable, propiedades de inversion”.

d. Ingresos por arrendamiento - Los ingresos por arrendamientos operativos son
reconocidos en el momento de la prestacion del servicio, de conformidad con las
cuotas mensuales pactadas en cada contrato con los inquilinos, se registran sobre
una base de linea recta durante la vigencia de estos

e. Ingresos por intereses - Los ingresos por intereses se reconocen diariamente con
base en los saldos diarios y las tasas de interés pactadas individualmente.

f. Comisiones por administracion - El Fondo calcula diariamente las comisiones de
la Sociedad Administradora sobre el valor del activo, con base en los porcentajes
establecidos en el prospecto del Fondo.

Todos los gastos se reconocen en el estado de operaciones sobre la base de
devengado. Los costos de transaccion incurridos en la adquisicion de una inversion,
son incluidos como parte del costo de esa inversion. Los costos de transaccion
incurridos en la disposicion de inversiones se deducen del producto de la venta.

La comisidn determinada para el Fondo corresponde hasta un 5% sobre el activo
neto del fondo. Los cargos se contabilizan en forma diaria y se pagan
mensualmente. EI monto pagado por este concepto a la Administradora en el 2020
fue de US$514.955. Al 31 de diciembre de 2020, fue del 1,10% sobre los activos
netos.

g. Certificados de titulos de participacion - Los certificados de los titulos de
participacion se acreditan por el monto de las entradas de nuevos inversionistas.
Las emisiones de participaciones se transan al precio del titulo de participacion del
dia en que se realizaron.
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En el caso de que el inversionista desee vender su participacion en el Fondo, ésta
deberé ser transada en el mercado secundario por medio de un Puesto de Bolsa. En
dicho caso el inversionista debera asumir los costos relativos a dicha transaccion.

h. Utilidades por distribuir - EI Fondo distribuird hasta un 100% de su renta liquida,
entendida esta como la suma de rentas por concepto de alquileres, capital pagado en
exceso e intereses percibidos mas otros ingresos, una vez deducidos los gastos del
Fondo en que se deba incurrir y el monto de las reservas aprobadas por el Comité
de Inversiones. La distribucion se efectura dentro de los 20 dias habiles posteriores
al cierre trimestral de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada afio.

I. Custodia de titulos valores - Los valores de las inversiones de la Sociedad y de los
fondos administrados se encuentran custodiados a través del Custodio INS Valores
Puesto de Bolsa, S.A. (el Puesto).

j. Valor por unidad del activo neto - Se determina de acuerdo con el activo neto y la
cantidad de participaciones en forma diaria. El precio del valor de cada
participacion se calcula mediante la division del monto de activos netos entre el
namero de titulos de participacion.

k. Capital pagado en exceso - El ingreso de inversionistas se registra al valor nominal
del titulo de participacion, la diferencia con respecto a este valor se registra como
capital pagado en exceso.

l. Impuesto sobre la renta — A partir del 1 de julio de 2019, y de acuerdo con capitulo
XI "Rentas de capital y ganancias y pérdidas de capital” de la Ley No. 9635, las
rentas y las ganancias de capital derivadas de las participaciones de los fondos de
inversion, contemplados en la Ley No. 7732 "Ley Reguladora del Mercado de
Valores", la parte correspondiente a rentas y ganancias de capital por las que los
fondos de inversion han tributado, estaran exentas del pago del impuesto sobre la
renta. La parte correspondiente a rentas y ganancias de capital por las que los fondos
de inversién no han tributado, quedaran sujetos a un impuesto Unico del 15%.

i.  Corriente:
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta
gravable en el mes, utilizando las tasas vigentes a la fecha del estado de activos

netos y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afos
anteriores.

(Continua)
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ii. Diferido:

El impuesto diferido se aplica para aquellas diferencias temporales entre el valor en
libros de los activos y pasivos y los valores utilizados para efectos fiscales,
utilizando la tasa de impuesto vigente (5%). Los activos por impuesto diferido se
reconocen solo cuando existe una probabilidad razonable de su realizacion.

El impuesto diferido es cargado o acreditado a la utilidad o pérdida neta, excepto
cuando se relaciona con partidas cargadas o acreditadas directamente a los activos
netos del Fondo, en cuyo caso el impuesto diferido se netea con la partida respectiva
del activo neto. El impuesto diferido por el efecto no realizado de la valoracion de
las inversiones se calcula solo sobre las ganancias, pues las pérdidas no son
deducibles para efectos del impuesto.

Activos sujetos a restriccién

De conformidad con lo indicado en la nota 5, al 31 de diciembre de 2020, el Edificio Mira
se encuentra dado en garantia mediante cédulas hipotecarias, en respaldo a un
crédito con el Banco Internacional de Costa Rica, S.A.

Saldos y transacciones con la sociedad administradora y otras partes relacionadas

Al 31 de diciembre, los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan como

sigue:
Saldos: 2020
Comision por pagar:
INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion US$ 49,593

Transacciones:
Gastos comisiones por administracion:
INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion US$ 514.955

Efectivo
Al 31 de diciembre de 2020, los saldos que se presentan en la cuenta de efectivo se

mantienen en cuentas corrientes del Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) y
Banco de Costa Rica (BCR).
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31 de diciembre de 2020

Inmueble

Edificio D Comercial Plaza Bulevar uUss$
Area de Salud Catedral Noroeste C.C.S.S.

Colegio San Angel / Universidad de San José

Oficina del Banco Popular y de Desarrollo Comunal

Quinto piso Oficentro Trejos Montealegre

Oficentro La Sabana

Los Colegios

Plaza Quizarra

Edificio MIRA

Nave Industrial CEDI

Total US$

Saldo patrimonial de reserva por valuacion de
inversiones en propiedad al 31 de diciembre de
2020

Efecto en resultados US$

Efecto por
revaluacién o
Fecha de valuacion a Mejoras 0 Valor en
Ubicacion adquisicién Costo valor razonable Adiciones libros
Pitaya Cartago 4-Mar-10 1.815.142 (609.290) 100.624 1.306.476
San José 30-Abr-10 889.364 83.747 227.493 1.200.604
San José 22-Jul-11 1.614.328 726.891 - 2.341.219
Tibas San José 20-Oct-11 706.711 83.478 - 790.189
Sa”;;g;i%' de 23-May0.12 3.417.485 347.242 36.604 3.801.331
Mata Redonda 14-Dic-12 1.407.030 96.866 71.122 1.575.018
San Joseé
Moravia 2-Jul-14 1.873.150 (490.823) - 1.382.327
San José 25-Set-14 1.078.436 201.045 - 1.279.481
Zapote 21-Jul-16 27.550.913 1.370.049 2.512.444 31.433.406
Alajuela 19-03-19 13.799.797 23.192 - 13.822.989
54.152.356 1.832.397 2.948.287 58.933.040
1.625.917
206.478
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Durante el 2020 se efectuaron valoraciones, tanto financieras como peritales, de las
propiedades del Fondo por peritos independientes, y el efecto entre el valor de
compra del inmueble y el monto de la valoracion realizada es de US$206.478 y los
cuales fueron reconocidos como “Ganancia o pérdidas no realizadas por ajuste del
valor razonable en propiedades de Inversiones” dentro del estado de resultados
integral.

Los inmuebles sujetos a un arrendamiento operativo se valoran anualmente con el fin de
determinar si han sufrido alguna modificacion en su valor y se procede a contabilizar
cualquier variacion identificada. Esto en concordancia con la NIC 36, Deterioro de
los Activos y segun lo permite la NIIF 16, Arrendamientos.

El Fondo Inmobiliario, para proteger los inmuebles dados en arrendamiento adquiere las
polizas de seguro necesarias que le permitan protegerlos de posibles siniestros.

Todos los edificios que forman parte de las propiedades incluidas en la cartera de este Fondo
estan cubiertos por polizas de seguro por dafio fisico, que incluye eventos como
terremotos, inundaciones, incendios y otros, por un monto de US$46.306.303 para
el periodo 2020.

Al 31 de diciembre de 2020, se mantiene arrendado el 90,53% de su capacidad de
ocupacion.

Obligaciones con entidades a plazo

a) Obligacion con el Banco Internacional de Costa Rica, S.A.

El 21 de julio de 2016, se firma un pagaré entre Banco Internacional de Costa Rica, S.A. y
INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A., en su
caracter de administradora con capacidad suficiente para asumir la obligacion del
Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado para financiar la Compra del
Edifico Mira, por un monto de US$13.500.000, el cual devenga una tasa de intereses
anual integrada por dos variables: una tasa preferencial “Prime Rate” més 2,5 puntos
porcentuales de forma vencida, revisada y ajustable en forma trimestral durante todo
el plazo de vigencia del crédito, con una tasa minima de 6% anual.
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El préstamo esta garantizado por las siguientes cédulas hipotecarias sobre el Edificio Mira

mediante acuerdo de Junta Directiva 655 del dia 16 de junio de 2016:

Tipo de

Garantia Monto Garantizado Matricula Inscripcién

1 Grado US$  2.000.000 Finca Partido San 609.892-000 2010-198.207-01-0001

1 Grado 150.000 Finca Igzrst?do San 609.892-000 Escritura Pablica 34

2 Grado 2.000.000 Finca Iggfte!do San 609.892-000 2012-170-285-1-1-1

3 Grado 1.700.000 Finca ngfte!do San 609.892-000 2013-259-203-2-1-1

4 Grado 7.000.000 Finca ﬁ’]gft?do San 609.892-000 Escritura Publica 34
José

US$ 12.850.000

El Fondo se obliga a reintegrar al Banco el total del principal mediante un Gnico pago que

debera efectuarse a mas tardar el 21 de enero de 2018.

El 19 de enero de 2018 se realiza un pago de US$3.500.000 millones, ademas se realiza la

renovacion de la deuda a un plazo de 5 afios, a una tasa de intereses de Libor de 3
meses mas 4,25% anual, revisable semstralmente con una tasa de interés minima
del 6,00% anual, con abonos de capital anuales de US$1.000.000 e intereses
pagaderos por mes vencido.

El saldo del crédito al 31 de diciembre del 2020 es de US$8.000.000 y esta garantizado por:

b)

Cesion de los contratos de arrendamiento firmados con Ministerio de hacienda,
Ministerio de Seguridad y Ministerio de Justicia.

Garantia hipotecaria por el 100% sobre las fincas cuyos planos registrales son SJ
0413086-1980 y SJ1440034-2010 (Edificio Mira).

Obligacion con el Banco BAC San Jose , S.A.

El 15 de marzo de 2019, se firmo un pagaré entre Banco BAC San Jose , S.A. y INS

Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A., en su caracter
de administradora con capacidad suficiente para asumir la obligacion del Fondo de
Inversion INS Inmobiliario No Diversificado para financiar la Compra del CEDINS,
por un monto de US$10.000.000, el cual devenga una tasa de intereses anual
integrada por las siguientes varianles :una tasa Libor a 3 meses + 3,3356775% anual,
revisable y ajustable trimestralmente durante todo el plazo de vigencia del credito
con una tasa minima de 7,25% anual.
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El préstamo tiene una garantia mobiliaria por cesion de derechos economincos derivados
del contrato de arrendamiento denominado”Contrato Directo 2017 CD-000057-
0001000001: Alquiler llave en mano para el Centro de Dustribucion y Logistica ,
CEDINS?”, suscrito con el Instuto Nacional de Seguros el 9 de octubre de 2017 que

devenga mensualmente US$135.131,11.

El Fondo se obliga a reintegrar al Banco intereses mensuales pagaderos los 18 de cada mes,
iniciando el 18 de abril de 2019 y otros abonos trimestrales iguales y consecutivos
al principal de US$100.000 iniciando el 18 de junio de 2019 y un altimo pago al

vencimiento de US$9.200.000 el dia 18 de marzo de 2021.

El saldo del crédito al 31 de diciembre del 2020 es de US$5.370.000.

El gasto por intereses al 31 de diciembre de 2020 es de US$861.295, el cual esta registrado

en los resultados del afio.

Al 31 de diciembre, el movimiento de la deuda a largo plazo se presenta como sigue:

2020
Saldo al inicio del afio US$ 14.730.000
Pago de operaciones (1.360.000)
Saldo al final del afio US$ 13.370.000

Gastos operativos

Al 31 de diciembre, los otros gastos operativos se detallan como sigue:

2020

Gastos por mantenimiento de inmuebles US$ 241.318
Gastos por seguros 79.666
Peritazgo de inmuebles 3.455
Impuestos municipales 1.643
Otros servicios contratados 140.883
Gastos de auditoria 16.320
Otros gastos 3.616
Gastos por mantenimiento de inmuebles 8.225

US$ 495.126
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Impuesto sobre la renta

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre la Renta, el Fondo debe presentar sus
declaraciones mensuales de impuesto sobre la renta sobre los rendimientos
provenientes de los inmuebles en arrendamiento u otros activos que no estén sujetos

al impuesto unico.

La diferencia entre el gasto de impuesto sobre la renta y el gasto que resultaria de aplicar la
tasa correspondiente del impuesto a los rendimientos provenientes de titulos valores,
gue no estén sujetos al impuesto Unico sobre intereses antes de impuesto sobre la

renta, se concilia como sigue:

2020
Ingreso por arrendamientos bruto US$ 5.429.395
Gastos deducibles (20%) (1.085.879)
Base imponible 4.343.516
Tasa de impuesto 15%
Impuesto sobre la renta corriente Uss$ 651.527

Exposicion del riesgo

Los riesgos son situaciones que, en caso de suceder, pueden afectar el cumplimiento de los
objetivos del fondo, perturbar el valor de la cartera y de las inversiones, generar un
rendimiento menor al esperado o, inclusive, causarle pérdida en sus inversiones.
Se debe tener presente que el riesgo forma parte de cualquier inversién; sin embargo,

en la mayoria de los casos puede medirse y gestionarse.

Las NIIF requieren ciertas revelaciones de los instrumentos que se relacionan con diferentes
riesgos, seguidamente se prepara un analisis con los riesgos que puedan afectar al

Fondo, y la forma de como se controlan dichos riesgos.

Riesgos de la cartera financiera

a. Riesgos de tasa de interés y de precio - EI Comité de Inversiones y el Gestor de
Portafolio evaltan constantemente las variaciones en las condiciones econémicas
(tasas, precios, inflacion y otros) con el objetivo de realizar ajustes en la
composicién de la cartera, de manera que se disminuya el impacto de este riesgo.
Al estar la cartera compuesta por valores de corto plazo, estos son menos sensibles

a las variaciones a las condiciones de mercado.
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b. Riesgos de liquidez - El Fondo no administra este riesgo dado que la liquidez de las
participaciones depende de mercado secundario.

C. Riesgos de credito - EI Fondo invertira en valores del sector publico costarricense
y sector privado. En el caso de valores del sector privado se revisan periédicamente
los estados financieros y los indicadores Camels del emisor privado de los titulos
donde se realiza la mayor concentracion, lo anterior para anticipar situaciones que
puedan afectar la capacidad de pago de intereses y principal por parte del emisor en
la fecha pactada.

Al 31 de diciembre, el analisis de riesgo crediticio basado en las calificaciones de
riesgo local de entidades calificadores es como sigue:

2020
Entidades privadas del pais:
Calificacion AA-3 USs$ 689.668
d. Riesgos cambiarios - EI Comité de Inversiones y el Gestor de Portafolio evaluan

constantemente las expectativas de devaluacion o apreciacion del colén con
respecto al dolar estadounidense para tomar oportunamente acciones para mitigar
este riesgo.

Ademas en caso de que el Fondo se endeude en colones, se evaluaran las acciones
para mitigar ese riesgo entre las que destacan: buscar el calce de moneda, aprovechar
las tasas de mercado para reposicionar el crédito en la divisa que resulte mas
conveniente al Fondo.

e. Riesgos de las operaciones de reporto - La sociedad de fondos ha establecido un
modelo para evaluar, en forma periddica, las condiciones de los puestos de bolsa
contraparte con las que realiza o suscribe operaciones de recompra.

f. Riesgos operativos - Se cuenta con procesos de evaluacion periddica del riesgo
operativo y de auto evaluacion de control interno del Sistema Especifico de
Valoracion del Riesgo Institucional (SEVRI), con el objetivo de reducir la
exposicion a este riesgo.

g. Riesgos legales - Se cuenta con asesoria legal adecuada para evaluar las
exposiciones a este tipo de riesgo y tomar las medidas correctivas.
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h. Riesgo de concentracion - Se revisan mensualmente los niveles de diversificacion
/ concentracion con el propdésito de incorporar cambios en el portafolio ante
situaciones que puedan afectar la capacidad de pago de un emisor.

I. Riesgo por desinscripcion del fondo de inversion - Se brinda un seguimiento
peridédico al cumplimiento de los requerimientos del Ente Supervisor y las
condiciones planteadas en el prospecto.

J. Riesgo sistémico - Este riesgo es dificil gestionar pues estd fuera del alcance de
control por parte de la Sociedad. No obstante, el Comité de Inversiones y el Gestor
de Portafolio evaluan constantemente los cambios o informacion referente a
aspectos politicos, econdmicos, sociales y otros, con el objetivo de realizar ajustes
en la composicion de la cartera, de manera que se disminuya el impacto de esos
eventos.

k. Riesgo por variaciones en la tasa impositiva - Si bien este riesgo esta fuera de
nuestra esfera de control, contamos con una vigilancia permanente de los cambios
a la legislacion que pueden derivar en una variacion a la tasa impositiva a los fondos
de inversion, en especial como resultado de un cambio en la Politica Fiscal ejercida
por el Gobierno.

l. Riesgo por mercado - EI Comité de Inversiones y el Gestor de Portafolio evaltan
constantemente las variaciones en las condiciones econdémicas (tasas, precios,
inflacidn y otros) con el objetivo de realizar ajustes en la composicion de la cartera,
de manera que se disminuya el impacto de este riesgo. Al estar la cartera compuesta
por valores de corto plazo, estos son menos sensibles a las variaciones a las
condiciones de mercado.

m. Riesgo de reinversion - EI Comité de Inversiones y el Gestor de Portafolio evalian
constantemente las variaciones en las condiciones econdémicas (tasas, precios,
inflacion y otros) con el objetivo de realizar ajustes en la composicion de la cartera,
de manera que se disminuya el impacto de este riesgo.

n. Riesgo pais - EI Comité de Inversiones evalla periddicamente el nivel de riesgo
pais (condiciones econdmicas, sociales, politicas, o incluso naturales y
geograficas), asociado a las carteras activas de los fondos en otras monedas distintas
del coldn. Esto con el objetivo de realizar ajustes en la composicion de la cartera,
de manera que se disminuya el impacto de este riesgo.
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0. Riesgo no sistematico o diversificable - Si bien este riesgo esta fuera de nuestra
esfera de control, por cuanto esta originado por todos aquellos factores propios del
emisor, el Comité de Inversiones y el Gestor de Portafolio evalGan constantemente
este riesgo mediante reportes al comité.

p. Riesgos por cambios o pérdida de calificacion de riesgo - Se brinda un seguimiento
periddico al cumplimiento de los requerimientos que podrian motivar un cambio en
la calificacion otorgada, para velar porque el Fondo no desmejore su calificacion de
riesgo.

g. Riesgo de custodio - Dado que el custodio es una empresa del mismo Grupo, se
mantiene informacién de primera mano sobre su solidez financiera y operativa, con
lo cual se gestiona este riesgo.

r. Riesgo por inflacion - Si bien este riesgo esta fuera de nuestra esfera de control, el
comité mantiene seguimiento de la evolucion de la inflaciébn para tomar
oportunamente acciones para gestionar este riesgo.

S. Riesgos por liquidacién en otra moneda - Este riesgo se gestiona manteniendo en
ddlares todos los ingresos que recibe el fondo derivado de su gestion, a efecto de
que el pago de beneficios se gestione siempre en dolares.

t. Riesgo de no diversificacion - Se verifican periodicamente las condiciones
econdmicas u financieras con el fin de conocer y gestionar riesgos de no
diversificacion ante situaciones que puedan afectar la capacidad de pago de algun
emisor, no obstante este riesgo es asumido por el Fondo, y por ende, por los
inversionistas que invierten en él.

u. Riesgo de invertir en participaciones de fondos de Inversion - EI Comité de
Inversiones y el Gestor de Portafolio evalian constantemente las participaciones de
Fondos de Inversion donde se invierte, con el objetivo de realizar ajustes en la
composicién de la cartera, de manera que se disminuya el impacto de este riesgo.

Finalmente, la Unidad de Riesgos da seguimiento y presenta reportes periddicos a

los miembros de la Junta Directiva y el Comité de Riesgos sobre el nivel de
implementacién de los planes establecidos.
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Riesgos de la cartera inmobiliaria

a.

Riesgo de siniestros - Dado que los bienes inmuebles en los que invierta el Fondo
estan expuestos a riesgos de incendio y terremoto, huracanes, entre otros, la gestion
de este riesgo se realizard a través de polizas de seguros que cubran estas
situaciones.

Riesgo de concentracion de inmuebles - INS Inversiones, a través del Comite de
Inversiones, velara por la diversificacion de la inversiones en distintos inmuebles,
ubicados en diversas zonas geograficas, en la medida en que el negocio permita la
realizacion de compras estratégicas para lograr la dualidad de objetivos,
riesgo/rendimiento. Al 31 de diciembre de 2020, los ingresos del inmueble mas
representativo son del 50%.

Riesgo de concentracion de inquilinos - INS Inversiones, a través del Comite de
Inversiones, evaluara la concentraciéon en un solo inquilino de menor riesgo. Asi
también, es prioridad del fondo, en la medida de los posible de adquirir inmuebles
cuyos inquilinos sean preferiblemente instituciones del sector publico, con buen
historial de arrendatario. Es por ello, que al 31 de diciembre de 2020, el 79% de
ingresos del fondo provienen del sector publico, lo que disminuye el riesgo de
concentracion de inquilinos.

Riesgo de la compra de inmuebles que no generan ingresos y riesgo de
desocupacidon de los inmuebles - Similar a la estrategia para reducir el riesgo de
inquilino, es prioridad del fondo, en la medida de los posible, el adquirir inmuebles
cuyos inquilinos sean preferiblemente instituciones del sector publico, con buen
historial - como arrendatario. Es politica del Comité de Inversiones no valorar
compras de bienes que no cuenten con inquilinos ya establecidos en el inmueble,
para evitar este riesgo.

Riesgo por la discrecionalidad de la sociedad administradora para la compra de
los bienes inmuebles - INS Inversiones, a través del Comité de Inversiones
conformado por un grupo multidisciplinario, realiza anélisis de las diversas
oportunidades de inversion en distintos inmuebles, contando asi con un proceso
transparente y objetivo en la compra de bienes inmuebles, en salvaguardia de los
intereses del inversionista del Fondo.
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f. Riesgos por fluctuacion en el valor de los inmuebles - El gestor de portafolios de
INS Inversiones informa periddicamente al Comité de Inversiones sobre las
tendencias de mercado que pudieren afectar el valor de los inmuebles.
Adicionalmente, se realiza, al menos una vez al afio, una valoracion de las
propiedades adquiridas con el objeto de contar con informacion para la toma de
decisiones. También, en la medida de lo posible, los inmuebles se valoran de
manera que muestren la tendencia en los precios de los inmuebles, para evitar
comprar un bien sobrevalorado.

g. Riesgo por morosidad de los arrendatarios - La seleccion de un buen inquilino,
mediante un buen andlisis de referencia, tipo de inquilino objetivo, es un factor
crucial en la reduccidn de este riesgo. Por lo que, a fin de evitar este riesgo, se busca
adquirir inmuebles cuyos inquilinos sean, preferiblemente, instituciones del sector
publico, con buen historial como arrendatario.

La pandemia por el Covid-19, provoco que se emitieran medidas de salud publica
con la finalidad de contener la propagacion masiva del mismo, estas directrices
estuvieron enfocadas principalmente en el comercio, en donde se vieron obligados
al cierre temporal de los negocios, lo que ocasiond que tuviesen dificultades para
cumplir con sus obligaciones.

Un 10% de los inquilinos del fondo, solicitaron la readecuacion de la deuda y
arreglos de pago, por lo que la Unidad de Riesgos present6 al Comité de Inversiones
Inmobiliarias, diferentes escenarios de sensibilizacion para valorar el impacto que
pudiesen tener estas medidas en el rendimiento del fondo. Es por ello que, el Comité
con la finalidad de salvaguardar los intereses de los inversionistas realizé la
contrapropuesta a los inquilinos, la cual posterior a la negociacion por parte de la
administracion, se logra el acuerdo para cumplir con el pago de cuotas atrasadas y
afectar en la menor medida a los inversionistas.

h. Riesgo por pérdida de valor en el inmueble - Todos los inmuebles que el fondo
analiza como potenciales compras, cuentan con dos tipos de valoraciones, la pericial
y la financiera. Ambas son realizadas por empresas o individuos con amplia
experiencia en el tema, a fin de reducir la posibilidad de compra de bienes inmuebles
cuyos precios estén ficticiamente elevados.

I. Riesgo de quiebra o insolvencia - EI Comité de Inversiones revisa informacion
sobre los inquilinos y realiza una continua valoracion de compra de nuevos
inmuebles para velar por que el nivel de ingresos producidos por los arrendamientos
e intereses de las inversiones que recibe el Fondo, sea mayor a los gastos en que se
incurre en el mantenimiento de la operacién de los bienes inmobiliarios.
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J. Riesgo de liquidacion del fondo - EI Comité de Inversiones revisa periddicamente
la sostenibilidad financiera del fondo y el cumplimiento de la normativa del Ente
Regulador para mitigar este riesgo.

k. Riesgo de bursatilidad de las participaciones - Este riesgo esta fuera del alcance de
la administracion por parte de la Administradora de Fondos y el Comité de
Inversiones del fondo, por lo que el inversionista debe estar consciente de la
existencia de este riesgo y su efecto sobre los objetivos planteados por él.

l. Riesgo precio de las participaciones - Este riesgo estd fuera del alcance de la
administracion por parte de la Administradora de Fondos y el Comité de Inversiones
del fondo, por lo que el inversionista debe estar consciente de la existencia de este
riesgo y su efecto sobre los objetivos planteados por él.

m. Riesgo de estimacion del valor del inmueble - Se repite en riesgo por sobre
valoracién de inmuebles. Tiene el mismo sentido.

n. Riesgo por concentracion geogréafica - INS Inversiones, a través del Comité de
Inversiones, velara por la diversificacion de la inversiones en distintos inmuebles,
ubicados en diversas zonas geograficas, en la medida en que el negocio permita la
realizacion de compras estratégicas para lograr la dualidad de objetivos,
riesgo/rendimiento. Es decir, para lograr reducir este riesgo, es necesario que se den
desarrollos u oportunidades en diferentes zonas, pues la diversificacion por si sola,
no garantiza la reduccion del riesgo.

0. Riesgo por la adquisicion de activos muy especializados o construidos en lugares
no aptos - Previo a la adquisicion de inmuebles, el Comité de Inversiones del fondo,
estudia las caracteristicas del inmueble. Al contar con profesionales con experiencia
en el mercado inmobiliario, las caracteristicas y aspectos como los riesgos
indicados, son considerados a fin de elegir inmuebles que no presenten una alta
especializacion, de manera que su arriendo posterior se facilite.

p. Riesgo por atraso en la inscripcion de los bienes en el registro publico - La
administracion de INS Inversiones cuenta con el apoyo legal requerido para lograr
la inscripcion de bienes adquiridos en el Registro Publico en los plazos normales.
En caso de situaciones que provoquen atrasos, se comunica al Comité para
emprender acciones a efecto de resolver la situacion.
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g Riesgo por variaciones en la estructura de costos del fondo - EI Comité de
Inversiones y la administracion de INS Inversiones tratan, en la medida de lo
posible, de establecer las estimaciones de los diversos costos y gastos en la forma
mas precisa posible con el fin de evitar variaciones no anticipadas. No obstante, el
establecimiento de imprevistos a futuro es practicamente imposible, por lo que la
materializacion de estos puede provocar una disminucién en la rentabilidad
esperada del Fondo.

r. Riesgo por arriendo a precios mas bajos de los de mercado - EI Comité de
Inversiones evalla en forma periddica, de acuerdo con las tendencias de mercado,
los valores de alquileres de inmuebles similares a los mantenidos en el fondo, de
manera que el alquiler se establezca de acuerdo con las condiciones de mercado.
No obstante, en situaciones de sobre-oferta, no se descarta utilizar mecanismos o
estrategias de mantenimiento de clientes con el fin de no afectar en forma mas severa
la rentabilidad del Fondo.

S. Riesgo por la imposibilidad de colocar el 100% del monto autorizado - EI Comité
de Inversiones evalla en forma periédica mediante informes del gestor, la
posibilidad de no lograr la colocacion del monto autorizado. Entre las opciones que
podrian gestionarse en caso de alcanzar el plazo maximo de colocacion indicado en
el prospecto sin haber colocado la totalidad del monto autorizado, se sometera a
consideracion de la asamblea de inversionistas del fondo, la posibilidad de prorrogar
el plazo de colocacion o continuar con el fondo disminuyendo el monto autorizado,
presentando los distintos escenarios.

t. Riesgo por subarriendo de los inmuebles - Para velar por el cumplimiento de la
clausula que al respecto existe en los contratos, el Comité de Inversiones evalla en
forma periddica, mediante informe de visitas a los inmuebles, que no se presenten
situaciones de subarriendo.

u. Riesgo de la administracion de los inmuebles adquiridos - INS Inversiones, en
consideracion del crecimiento de los inmuebles adquiridos, implementara las
acciones administrativas necesarias para llevar a cabo un adecuado control de los
diversos aspectos administrativos que conllevan la administracién de los inmuebles
adquiridos tales como control de alquileres, mantenimiento, pago de impuestos,
deterioro de los inmuebles, todo con el fin de efectuar las labores administrativas
necesarias para una adecuada administracion de los inmuebles.
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V. Riesgos ocasionados por dafios a la propiedad o deterioro del inmueble - INS
Inversiones, en consideracion del crecimiento de los inmuebles adquiridos,
implementara las acciones administrativas necesarias para llevar a cabo un
adecuado control de los diversos aspectos administrativos que conllevan la
administracion de los inmuebles adquiridos, tales como mantenimiento y
prevencion del deterioro de los inmuebles, todo con el fin de mantener un adecuado
estado de los inmuebles adquiridos.

W. Riesgos por la adquisicion de inmuebles ligados a regimenes de zona franca -
INS Inversiones, a traves del Comité de Inversiones, velara por la diversificacion de
la inversiones en distintos inmuebles, ubicados en diversas zonas geogréficas, en
consideracion de las zonas de ubicacion de los inmuebles, a fin de lograr una
adecuada gestién de compra de inmuebles y reducir el riesgo. Asi también, dara un
seguimiento a las politicas gubernamentales relacionadas a este régimen, con la
intencion de considerar o no la posible compra de inmuebles cuando se presente una
oportunidad.

X. Riesgo relacionado a la posibilidad de no alcanzar el monto minimo de
participaciones que se define en el prospecto - EI Comité de Inversiones gestiona
este riesgo mediante un control periddico de las participaciones emitidas, de manera
tal que permitan alcanzar el nivel requerido para lograr las politicas de inversion,
procurando las sanas practicas de administracion y de rentabilidad para el
inversionista.

y. Riesgo por la imposibilidad de colocar el 100% del monto autorizado - Este riesgo
se refiere a la eventualidad de que la Sociedad Administradora no alcance a colocar
la totalidad del monto autorizado de la emision del Fondo, en cuyo caso tendria que
pedirse una autorizacion al ente regulador para ampliar la fecha de cumplimiento
del monto autorizado o reducir el capital correspondiente. Lo anterior podria tener
impacto negativo sobre los flujos esperados del Fondo, afectando de esa manera el
rendimiento potencial de su cartera activa.

z. Riesgos asociados a la politica macroeconomica del pais en que se adquieren
bienes inmuebles - Este riesgo se refiere a la exposicion que puede tener la cartera
de activos del Fondo en una economia que presente desequilibrios
macroecondémicos, mismos que pueden derivar en ajustes en tasas de interés,
inflacion, devaluacion, etc., los que a su vez pueden tener impactos sobre el valor
de los bienes inmuebles del Fondo. Por ejemplo, una fuerte contraccion en la
liquidez del mercado podria afectar la capacidad de pago de los inquilinos del
Fondo, lo que incidiria sobre los niveles de morosidad o incluso de ocupacion de
los locales propiedad del Fondo. Lo anterior provocaria una disminucion en el valor
de la participacion del Fondo, lo cual se traduciria en una menor rentabilidad para
el inversionista.

(Continua)



-30-

FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO

(Administrado por INS Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.)

aa.

bb.

CC.

dd.

Notas a los Estados Financieros

Modificaciones en las leyes - Pueden darse modificaciones en la Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Suburbanos (No.7527 del 17 de agosto de 1995). Dicha
ley permite, por ejemplo, la contratacion de alquileres en ddlares, y para los que se
fijen en colones podran incrementarse cada afio de acuerdo con la inflacion anual si
ésta es igual o menor al 15%; es decir, el incremento en el alquiler no podré superar
dicha tasa de inflacion. Si es mayor al 15% el Banco Hipotecario de la Vivienda
(BANHVI) establecera el aumento adicional. En los arrendamientos para otros
destinos ajenos a la vivienda, las partes podran convenir los montos de los
incrementos.

Riesgo por posible desinscripcion del fondo ante el registro nacional de valores e
intermediarios - No obstante que el Fondo cuente con asesores legales y gestores
de portafolio de alto nivel para que velen sobre la adecuada utilizacion de los
recursos del Fondo, pueden presentarse contingencias o problemas que impliquen
la desinscripcion del Fondo ante el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Lo anterior podria provocar que la administracién del Fondo tome la decision de
proceder con la liquidacion de los activos del Fondo. En vista de lo anterior, el
inversionista podria experimentar una disminucion en el valor de su participacion y
por ende en el rendimiento obtenido por su inversion.

Riesgo por procesos judiciales y administrativos en contra de la sociedad
administradora y el fondo - Existe el riesgo de que procesos judiciales o
administrativos actuales o futuros en contra de INS Inversiones SAFI, S.A.
comprometan la continuidad de sus operaciones, lo cual podria afectar la gestion y
administracion del Fondo. Lo anterior también podria provocar un proceso de
sustitucion de la Sociedad Administradora del Fondo. Los eventos descritos podrian
traducirse en una reduccion de la capacidad del Fondo para generar beneficios, lo
cual se traduciria en una reduccion en el valor de su participacion y por ende en la
rentabilidad del inversionista.

Riesgo por conflicto de interes - Se refiere al riesgo de que prevalezcan los intereses
de personas fisicas o juridicas relacionadas con la Sociedad Administradora o su
grupo de interés econdémico, sobre los intereses de los inversionistas del Fondo,
cuando éstos realizan negociaciones, inversiones o contrataciones con éste. La
misma situacion se puede presentar cuando se llevan a cabo transacciones con otros
fondos de inversion administrados por la misma sociedad. Especificamente se
podria presentar si la Sociedad Administradora no establece y cumple politicas
claras y transparentes para el manejo de los posibles conflictos de interes.
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La inversion se puede ver afectada si eventualmente la sociedad incumple las
politicas establecidas para el manejo de estos conflictos y en una contratacion u otra
situacion, se afecten los rendimientos y/o el valor de la participacion para los
inversionistas.

Modificaciones en las leyes - Pueden darse modificaciones en la Ley General de
Arrendamientos Urbanos y Suburbanos (No.7527 del 17 de agosto de 1995). Dicha
ley permite, por ejemplo, la contratacion de alquileres en dolares, y para los que se
fijen en colones podran incrementarse cada afio de acuerdo con la inflacion anual si
ésta es igual o menor al 15%; es decir, el incremento en el alquiler no podréa superar
dicha tasa de inflacion. Si es mayor al 15% el Banco Hipotecario de la Vivienda
(BANHVI) establecera el aumento adicional. En los arrendamientos para otros
destinos ajenos a la vivienda, las partes podran convenir los montos de los
incrementos.

Riesgo por posible desinscripcion del fondo ante el registro nacional de valores e
intermediarios - No obstante que el Fondo cuente con asesores legales y gestores
de portafolio de alto nivel para que velen sobre la adecuada utilizacion de los
recursos del Fondo, pueden presentarse contingencias o problemas que impliquen
la desinscripcion del Fondo ante el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Lo anterior podria provocar que la administracion del Fondo tome la decision de
proceder con la liquidacion de los activos del Fondo. En vista de lo anterior, el
inversionista podria experimentar una disminucion en el valor de su participacion y
por ende en el rendimiento obtenido por su inversion.

Riesgo por procesos judiciales y administrativos en contra de la sociedad
administradora y el fondo - Existe el riesgo de que procesos judiciales o
administrativos actuales o futuros en contra de INS Inversiones SAFI, S.A.
comprometan la continuidad de sus operaciones, lo cual podria afectar la gestion y
administracion del Fondo. Lo anterior también podria provocar un proceso de
sustitucion de la Sociedad Administradora del Fondo. Los eventos descritos podrian
traducirse en una reduccion de la capacidad del Fondo para generar beneficios, lo
cual se traduciria en una reduccion en el valor de su participacion y por ende en la
rentabilidad del inversionista.

Riesgo por conflicto de interes - Se refiere al riesgo de que prevalezcan los intereses
de personas fisicas o juridicas relacionadas con la Sociedad Administradora o su
grupo de interés econdémico, sobre los intereses de los inversionistas del Fondo,
cuando éstos realizan negociaciones, inversiones o contrataciones con éste. La
misma situacion se puede presentar cuando se llevan a cabo transacciones con otros
fondos de inversion administrados por la misma sociedad. Especificamente se
podria presentar si la Sociedad Administradora no establece y cumple politicas
claras y transparentes para el manejo de los posibles conflictos de interes.
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La inversion se puede ver afectada si eventualmente la sociedad incumple las
politicas establecidas para el manejo de estos conflictos y en una contratacion u otra
situacion, se afecten los rendimientos y/o el valor de la participacion para los

inversionistas.

(10)  Valor razonable de los instrumentos financieros

Al 31 de diciembre, los instrumentos financieros medidos al valor razonable por su nivel
de jerarquia se presentan como sigue:

2020
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Sin calificar Total
Inversiones en instrumentos
financieros al valor razonable
con cambios en resultados uss 689.668 - - - 689.668

La tabla anterior analiza los instrumentos financieros al valor razonable, por método de
valuacién. Los distintos niveles se han definido como sigue:

e Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

e Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o indirectamente
(es decir, derivados de los precios).

e Nivel 3: datos no-observables importantes para el activo o pasivo.

(11) Cambios en politicas contables

Las politicas contables adoptadas por el Fondo para la preparacion de sus estados
financieros al 31 de diciembre de 2019 son congruentes con aquellas que fueron
utilizadas para la preparacion de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2020,
excepto por la aplicacion de la NIIF 9 como se indica a continuacion.

Otras modificaciones e interpretaciones se aplicaron por primera vez en 2020, pero no
ocasionaron un impacto importante en los estados financieros del Fondo. Esas
modificaciones y nuevas interpretaciones han requerido ciertas divulgaciones
adicionales y en algunos casos, la revision de ciertas politicas contables. EI Fondo
no ha adoptado anticipadamente ninguna norma, interpretacion o enmienda que
haya sido emitida pero que aln no sea efectiva.
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El Fondo aplicd la NIIF 9 por primera vez a partir del 1 de enero de 2020, de acuerdo con

lo establecido por CONASSIF.

La naturaleza de los cambios como resultado de la adopcion del nuevo estandar de

NIIF

contabilidad se describe en los siguientes parrafos.

NIIF 9 Instrumentos Financieros

9 Instrumentos Financieros deroga NIC 39 Instrumentos Financieros,
Reconocimiento y Medicion y rige para los periodos anuales que comiencen en o
después del 01 de enero de 2020, de acuerdo con lo establecido por CONASSIF. La
norma redne los tres aspectos fundamentales de la contabilidad de los instrumentos
financieros: (a) clasificacion y medicion; (b) deterioro; y (c) contabilidad de
coberturas. Los siguientes aspectos fueron considerados por el Fondo, en la
adopcion de NIIF 9:

Clasificacion y medicion

De conformidad con NIIF 9, los instrumentos financieros se miden subsecuentemente al

valor razonable con cambios en resultados, al costo amortizado o al valor razonable
con cambios en otro resultado integral. La clasificacion de los instrumentos se basa
en dos criterios: (a) el modelo de negocio que utiliza el Fondo como entidad
independiente para administrar sus activos; y (b) si los flujos de efectivo
contractuales de los instrumentos representan Unicamente pagos de capital e
intereses sobre el monto principal pendiente.

El Fondo ha adoptado la NIIF 9 Instrumentos Financieros. Los requerimientos de la NIIF 9

representan un cambio poco significativo comparado con la NIC 39 Instrumentos
Financieros.
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La siguiente tabla muestra las categorias de medicién originales de acuerdo con la NIC 39
y las nuevas categorias de medicion segun la NIIF 9 para los activos financieros del

Fondo al 01 de enero de 2020:

Clasificacion Importe en Nuevo importe
Activos original bajo Nueva clasificacion libros original en libros bajo
financieros Nota NIC 39 bajo NIIF 9 bajo NIC 39 NIIF 9
Efectivo 4 Efectivo Efectivo uss$ 199.379 199.379
Instrumentos de Disponibles para  Inversiones al valor
deuday la venta razonable con cambios
operaciones por en resultados
pacto de 3.106.943 3.106.943
recompra
Intereses Intereses Intereses acumulados
acumulados por acumulados por  por cobrar de
cobrar cobrar inversiones al valor
razonable con cambios
en resultados 25.403 25.403
uUs$ 3.331.725 3.331.725

Las politicas contables del Fondo para la clasificacion de los instrumentos financieros bajo
NIIF 9 se establecen en la nota 1b. La aplicacion de estas politicas result6 en las
asignaciones a las nuevas categorias establecidas en la tabla anterior y que se

explican a continuacién:

Los instrumentos de deuda y las recompras que cumplieron con la medicion de acuerdo con
el criterio de solamente pago de principal e intereses (SPPI) se designaron a la nueva
categoria de costo amortizado por el modelo de negocio bajo NIIF 9, estos son
segmentados en un modelo de negocio especifico y representan inversiones que el
Fondo mantiene para que generen ingresos por intereses. Se considera que estos
instrumentos son mantenidos dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra
mediante la cobranza de los flujos de efectivo contractuales.
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La tabla a continuacion presenta una conciliacion entre los importes en libros de los activos

financieros bajo la NIC 39y los importes en libros después de la transicion a la NI1IF
9 el 01 de enero de 2020:

Importe en libros Importe en libros bajo
bajo NIC 39 al 31 de NIIF 9 al 01 de enero
diciembre de 2019 Reclasificacion Remedicién de 2020
Activos financieros
Costo amortizado
Efectivo
Saldo anterior e inicial:
Efectivo uUss$ 199.379 - - 199.379
Instrumentos de deuda y
operaciones por pacto de
recompra
Saldo anterior: Disponibles
para la venta 3.106.943 (3.106.943) - -

Saldo inicial: Inversiones al
valor razonable con cambios
en resultados - 3.106.943 - 3.106.943
Intereses acumulados por cobrar
Saldo anterior: Intereses
acumulados por cobrar 25.403 (25.403) - -
Saldo inicial: Intereses
acumulados por cobrar de :
inversiones al valor razonable
con cambios en resultados - 25.403 - 25.403

us$ 3.331.725 - - 3.331.725

Transicién

Los cambios en las politicas contables que resultan de la adopcion de la NIIF 9, se han
realizado aplicando la exencion que le permite no reexpresar la informacion
comparativa de periodos anteriores en lo que se refiere a los cambios de
clasificacion y medicion (incluido el deterioro). Las diferencias en los importes en
libros de los activos y pasivos que resultan de la adopcion de la NIIF 9, se
reconoceran en las utilidades no distribuidas al 01 de enero de 2020.
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Notas a los Estados Financieros

Impacto producido por el COVID 19 en los Estados Financieros de INS Inversiones SAFI
S.A.

Antecedentes

A finales de diciembre 2019, se registra el primer caso de un nuevo virus asociado a
complicaciones respiratorias y de facil propagacion. En el primer bimestre, este
virus logra expandirse por Asia y Europa, en donde los gobiernos agobiados por la
demanda hospitalaria emiten politicas de restriccion a la poblacion. En Costa Rica,
el primer caso positivo se registra el 6 de marzo de 2020 y a partir de la primera
quincena de marzo, el Ministerio de Salud establece medidas de Salud Publica con
el objetivo primordial de contener la propagacion del virus COVID19. La primera
fase incluyO restricciones de circulacion, cierre de sitios publicos, cierre de
fronteras, entre otros. Estas medidas ocasionaron que la incertidumbre que ya existia
en los mercados financieros por la crisis fiscal que atraviesa Costa Rica desde hace
una década, aumentasen en niveles exponenciales.

Los primeros indicios de desconfianza en los mercados originaron que los titulos valores
en moneda extranjera se ajustaran fuertemente a la baja y la liquidez se contrajo.
Esto ocasion6 que el Banco Central emitiese el 15 de abril de 2020, la autorizacion
de compra en mercado secundario de hasta ¢250.000 millones de valores emitidos
por Ministerio de Hacienda con el fin de disminuir la presion en la liquidez de los
mercados nacionales.

Con el pasar de los dias, los inversionistas disminuyeron el estrés, sin embargo, continua la
incertidumbre por los temas fiscales-pais y coronavirus, lo que origina que los
actores del mercado busquen refugio en instrumentos de muy corto plazo, tal es el
caso de los Fondos de Inversion de Mercado de Dinero.

Acciones emprendidas por la Administracion relacionadas con el COVID 19.

La administracion de INS Inversiones SAFI S.A., consciente de la responsabilidad que
mantiene con los colaboradores y la proteccion del patrimonio, estableci6 acciones
para salvaguardar la integridad fisica de la comunidad institucional y evitar la
exposicion de las finanzas de la empresa. A continuacion, se presenta la gestion
realizada por INS Inversiones SAFI S.A. con la finalidad de disminuir posibles
impactos en los Estados Financieros relacionados con el COVID 19.
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° Talento humano

La primera medida empleada por la administracion se relaciona con resguardar la
salud fisica de los colaboradores, es por ello que, a partir del 10 de marzo, se adopto
el teletrabajo en el 100% de la planilla, asimismo, se establecieron canales de
comunicacion directa y constante, con el objetivo de disminuir la ansiedad
provocada por todos los temas relacionados con el coronavirus. También,
comunicando que una de las prioridades es la conservacion del empleo de cada uno
y la continuacion de sus labores en esta nueva realidad.

Posterior al inicio de labores mediante el teletrabajo, la administracion se ha
mantenido en constante comunicacion con los empleados, dando seguimiento a su
salud mental y fisica, en donde en cumplimiento con la Politica de Talento Humano,
las condiciones para realizar el trabajo remoto, deben cumplir con las medidas
ergondémicas como por ejemplo: sillas de oficina, espacio para estirar las piernas,
luz adecuada, entre otros; todos estos esfuerzos se han realizado sin descuidar el
desempefio de la empresa, la cual tiene como pilar fundamental, la innovacion y el
servicio al cliente.

) Tecnologias de informacion

El area de Tecnologias de Informacion ha sido un pilar fundamental para continuar
con las operaciones de la compafiia sin poner en riesgo el patrimonio.

Desde el Comité de T.I. se establecié la priorizacion de atencién para los
comparieros que mantenian computadora de escritorio y se les dotd de forma
temporal de equipos portatiles a la poblacién institucional.

Asi mismo, se amplid la capacidad de conexion pasando de 20 megas a 100 megas
por segundo, lo que se traduce en mayor alcance de los servidores para los
empleados.

Gestidn de riesqos

La Unidad de Riesgos tiene como funcidn identificar, medir, dar seguimiento y comunicar
los riesgos que podrian afectar la consecucion de los objetivos de la entidad o de los
fondos administrados.
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La pandemia asociada al COVID19, establecio la activacion de la posible materializacion
de todos los riesgos identificados, asimismo, puso en la palestra nuevos riesgos que
relacionados a este evento mundial. Dentro de la gestién realizada se pueden
mencionar:

I. Proyeccion de ingresos asociados al activo administrado

En los meses de marzo y abril del 2020, los inversionistas atemorizados por el posible cierre
temporal de las instituciones, solicitaron retiros de los fondos administrados,
ocasionando una caida en los activos superior al 20%, lo que ocasiond que el ingreso
disminuyera proporcionalmente a las salidas registradas.

Sin embargo, posterior a estos dos meses, los clientes de INS Inversiones SAFI S.A,
volvieron a invertir, buscando refugio en instrumentos de corto plazo como los
fondos de Mercado de Dinero, motivados por la incertidumbre generada por la crisis
fiscal de Costa Rica y el coronavirus. Esto provocod que el activo promedio
administrado en el 2020 creciera en promedio un 20% respecto al afio anterior,
generando mayores ingresos por administracion de fondos.

ii. Riesgos cambiarios

INS Inversiones SAFI S.A., ha establecido sus operaciones en moneda nacional (colones),
sin embargo, tiene la posibilidad de mantener hasta el 20% de su patrimonio en
moneda extranjera. Cabe resaltar que existen fondos denominados en ddlares, los
cuales cobran la comision en esta moneda.

La Unidad de Riesgo mantiene un constante seguimiento al riesgo cambiario. Para el 2020,
se mantuvo una alta incertidumbre hacia donde se ubicaria el tipo de cambio para el
fin de afio, ya que no se tenia certeza del accionar del mercado y del Banco Central
en este aspecto.

Eventos asociados a las restricciones provocaron por un lado la disminucion de salidas de
dolares de la economia nacional, como es el caso del pago de la factura petrolera
que se contrajo al existir restriccion vehicular y teletrabajo, o bien menores
importaciones al hallar una menor demanda de productos, estos eventos sin duda
provocarian mas dolares en el mercado, influyendo en que el tipo de cambio
disminuyera a valores por debajo de 570 colones por ddlar.
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Sin embargo, por otro lado, el turismo internacional y las exportaciones también se
contrajeron, lo disminuye la entrada de dolares induciendo al alza el tipo de cambio.

Es por ello que, la Unidad de Riesgos realizd diversos escenarios del tipo de cambio y
estimo las posibles pérdidas ante una caida en esta variable. Al final de afio, el tipo
de cambio se presento al alza, ocasionando ingresos por diferencial cambiario.

iii. Riesgos de mercado y crédito

Durante el desarrollo de la pandemia durante el afio 2020, los riesgos financieros
relacionados a la cartera propia de INS Inversiones SAFI S.A., tuvieron un
importante seguimiento por parte de la Unidad de Riesgos, el Comité Corporativo
de Gestion de Riesgos y la Junta Directiva.

Para finales de marzo y durante abril, el temor en el mercado bursatil por la pandemia se
vio reflejado en la caida de los precios de los titulos valores, ocasionando perdidas
contables por valoracion en moneda extranjera; sin embargo, cabe resaltar que para
la administracion y la Junta Directiva, no existe la necesidad de materializar estas
pérdidas, por lo cual, solo fue un registro contable.

Posterior a mayo, los precios iniciaron su recuperacion, teniendo una segunda caida en
octubre, esta vez relacionada con la incertidumbre por la negociacion fallida con el
Fondo Monetario Internacional y el temor de una disminucién de riesgo pais por
parte de las calificadoras internacionales. Sin embargo, el mercado se tranquilizo en
los dias posteriores deteniendo la caida e iniciado la recuperacion.

Por su parte, los principales emisores que componen la cartera son el Gobierno, Banco
Central y bancos del estado, los cuales cuentan con garantia estatal, disminuyendo
el riesgo de credito. Aun asi, se presenta el seguimiento del riesgo de crédito de
todas las emisiones, noticias relacionadas a estos emisores, percepcién del mercado
interno y externo, capacidad de negociacion de las autoridades del Ministerio de
Hacienda, acuerdos con entes internacionales como Fondo Monetario Internacional,
entre otros, son considerados dentro del analisis cualitativo de este riesgo.
Asimismo, para establecer un andlisis cuantitativo, se presentd al Comité de Riesgos
y la Junta Directiva el “Analisis de KMV-Merton™ arrojando niveles ajustados por
riesgos Optimos y sanos para la cartera de INS Inversiones SAFI S.A.

Iv. Riesgos no financieros

Uno de los sectores mas golpeados por las restricciones sanitarias impuestas por el
gobierno, es la industria inmobiliaria.
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Cierres de comercios como es el caso de tiendas, restaurantes, hoteles, entre otros y
restriccion de movilidad aunado al hecho de que més del 50% de las empresas
adoptaron el teletrabajo, produjeron que los inquilinos de los fondos inmobiliarios
se viesen afectados, conduciendo a aumentar la morosidad y desocupacion.

La administracion del fondo INS Inmobiliario, mantuvo una gestion activa sobre cada uno
de los inquilinos, en donde al menos el 15%, amparados por el decreto del gobierno
de flexibilizar las condiciones de los alquileres para el comercio, con la finalidad de
disminuir el impacto por la crisis sanitaria, solicitaron una readecuacion temporal
de sus cuotas de alquiler.

Esto ocasiond que el rendimiento del fondo disminuyera de un 7,20% previo a la pandemia
hasta un 6,05% al 31 de diciembre de 2020. A nivel de industria, el rendimiento se
contrajo de un 6,50% hasta un 4,35%.

A partir de enero 2021, las condiciones de pago de los inquilinos empezaran a volver a la
normalidad, por lo que se espera que para el cierre del primer semestre, el
rendimiento esté cercano al 7%.

En cuanto al fondo de Desarrollo de Proyectos, el principal riesgo asociado a la pandemia
se origind por el aplazamiento del inicio de construccion de los edificios. El
principal factor se debe a que los oferentes para la construccion, solicitaron una
ampliacion en la recepcion de los documentos establecidos en los carteles,
mencionando como principal causa que las restricciones sanitarias provocaban que
el proceso de obtencion de certificaciones y documentos fuese mas engorroso y
lento.

La administracion, como parte de su buen proceder y con la finalidad de no perjudicar a
ningun oferente, asi como ofrecer la mayor transparencia en el debido proceso,
otorgd la prorroga para julio 2020, la cual estaba dispuesta en un inicio para abril
2020.

Deterioro de activos financieros:

Para el cierre del afio, los estados financieros de INS Inversiones SAFI S.A., no reflejan
impactos representativos asociados al deterioro del portafolio de inversiones. Los
movimientos en los precios de los titulos valores, obedecen a momentos puntuales
en el mercado bursatil, generados por temores asociados a eventos externos, 10s
cuales se han revertido en el corto plazo.
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Deterioro de activos: propiedad, planta y equipo e intangibles

Al 31 de diciembre de 2020, no se identificaron indicadores de deterioro para los negocios
de la Compaiiia.

Negocio en marcha

La administracion considera que por ahora ninguna de sus operaciones presenta dificultades
significativas que le impidan continuar como negocio en marcha. Por el momento
se considera continuar con las operaciones desde la modalidad del teletrabajo para
el 100% de la poblacion institucional y ha establecido la proyeccion de ejercicios
de sensibilizacion y estrés para el afio 2021, los cuales se presentara el seguimiento
trimestral en los diferentes cuerpos normativos.

Impacto en el Fondo Inmobiliario

El mercado inmobiliario ha mostrado una fuerte contraccion, especialmente en el sector de
arrendamientos donde han sido muchos los inquilinos que se han visto seriamente
afectados como consecuencia de la crisis sanitaria provocada por el COVID- 19,
situacion que se encuentra claramente reflejada en el comportamiento en los niveles
de ingresos por concepto de rentas de alquiler, asi como de las rentabilidades
liquidas que exhiben muchos de los Fondos de Inversion Inmobiliarios
pertenecientes a la Industria de Fondos del Mercado de Valores Costarricense,
realidad que no ha sido ajena a los inquilinos del fondo de inversién INS
Inmobiliario No Diversificado, cuyo impacto se percibe como un ajuste a la baja en
los ingresos del fondo.

Al 31 de diciembre del presente afo, el Comité de Inversiones del Fondo INS Inmobiliario
No Diversificado, bajo las obligaciones emanadas de la normativa que regula la
gestion y administracion de los fondos de inversion inmobiliarios sefialadas por la
Ley Reguladora del Mercado de Valores y lo establecido por el CONASSIF y con
base a un marco de proporcionalidad y racionabilidad que permita realizar un
adecuado balance entre las solicitudes planteadas por los inquilinos del fondo,
resuelve la solicitud expresa de cuatro inquilinos vinculados especialmente con el
sector servicios, de flexibilizar las condiciones de pago de los contratos de
arrendamiento, referente a reducciones parciales en el monto del alquiler por
espacios transitorios de tiempo y no permanentes. Las condiciones establecidas y
resueltas por el Comité de Inversiones para cada caso fueron comunicadas mediante
oficio formal a cada uno de los inquilinos que manifestaron una contraccion de su
situacion economica, donde al cierre del mes de diciembre, el Fondo de Inversién
INS Inmobiliario No Diversificado cuenta con las adendas al contrato debidamente
firmada que respalda el acuerdo suscrito entre las partes.
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Todo lo anterior, considerando particularmente los potenciales escenarios que podrian
presentarse bajo las circunstancias economicas actuales y propias del sector
inmobiliario, y con el objeto de tomar las decisiones que protejan el patrimonio de
los inversionistas.

Entre la fecha de cierre al 31 de diciembre de 2020, y la preparacion de los estados
financieros, no tenemos conocimiento de otros hechos que puedan tener en el futuro
una influencia o aspecto significativo en el desenvolvimiento de las operaciones del
Fondo o en sus estados financieros.

Transicion a Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero emitié el 11 de setiembre de
2018, el ““Reglamento de Informacion Financiera™ , el cual tiene por objeto regular
la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion 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. Asimismo, establecer el
contenido, preparacion, remision, presentacion y publicacion de los estados
financieros de las entidades individuales, grupos y conglomerados financieros
supervisados por las cuatro Superintendencias. Este Reglamento comenz6 a regir a
partir del 1 de enero de 2020, con algunas excepciones.

A continuacion, se detallan algunas de las principales diferencias entre las normas de
contabilidad emitidas por el Consejo y las NIIF, asi como las NIIF o CINIIF no
adoptadas aun:

° Norma Internacional de Contabilidad No. 21: Efectos de las Variaciones en las
Tasas de Cambio de la moneda Extranjera

El Consejo requiere que los estados financieros de las entidades supervisadas se presenten
en colones costarricenses como moneda funcional.

Adicionalmente, los entes supervisados deberan utilizar el tipo de cambio de venta de
referencia del Banco Central de Costa Rica que prevalezca en el momento en que
se realice la operacion para el registro contable de la conversién de moneda
extranjera a la moneda oficial “‘colon costarricense’.
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Al cierre de cada mes, se utilizara el tipo de cambio de referencia que corresponda segun lo
indicado en el parrafo anterior, vigente al ultimo dia de cada mes para el
reconocimiento del ajuste por diferencial cambiario en las partidas monetarias en
moneda extranjera.

De acuerdo con la NIC 21, al preparar los estados financieros, cada entidad determinara su
moneda funcional. La entidad convertira las partidas en moneda extranjera a la
moneda funcional, e informara de los efectos de esta conversion. Tal como se indico
anteriormente, el CONASSIF determino que tanto la presentacion de la informacién
financiera como el registro contable de las transacciones en moneda extranjera
debian convertirse al coldn, independientemente de cuél sea su moneda funcional.

° Norma Internacional de Contabilidad No. 38: Activos Intangibles

Para los bancos comerciales, indicados en el articulo 1° de la Ley Organica del Sistema
Bancario Nacional, Ley No.1644, los gastos de organizacién e instalacion pueden
ser presentados en el balance como un activo, pero deben quedar amortizados
totalmente por el método de linea recta dentro de un periodo méaximo de cinco afios.
Asimismo, la Normativa SUGEF requiere la amortizacion de los activos intangibles
en un periodo de cinco afios. Lo anterior no esta de acuerdo con lo establecido en
la Norma.

° Norma Internacional de Informacién Financiera No. 5: Activos no Corrientes
Mantenidos para la Venta y Operaciones Descontinuadas

La NIIF 5, establece que las entidades mediran los activos no corrientes (0 grupos de activos
para su disposicion) clasificados como mantenidos para la venta, al menor de su
importe en libros o su valor razonable menos los costos de venta. En este caso la
normativa establecida por el Consejo se apega lo impuesto por dicha NIIF.

El Consejo requiere el registro de una estimacion de un cuarentaiochoavo mensual para
aquellos activos no corrientes clasificados como disponibles para la venta, de
manera que, si no han sido vendidos en un plazo de dos afos, se registre una
estimacion del 100% sobre los mismos. La NIIF 5 requiere que dichos activos se
registren al menor de su importe en libros o su valor razonable menos los costos de
venta, descontados a su valor presente para aquellos activos que van a ser vendidos
en periodos mayores a un afio. De esta manera, 10s activos de las entidades pueden
estar sub-valuados y con excesos de estimacion.
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Norma Internacional de Informacién Financiera No. 9: Instrumentos Financieros

a) Para la aplicacion de la NIIF 9, especificamente la medicién de las pérdidas
crediticias esperadas se continuara con la regulacion prudencial emitida por
el CONASSIF para la cartera de créditos, cuentas por cobrar y créditos
contingentes concedidos, hasta que esta norma se modifique.

b) La aplicacion de la medicion de las pérdidas crediticias esperadas en fondos
de inversion de la categoria de mercado de dinero, dispuesta en la Norma
Internacional de Informaciéon Financiera 9 (NIIF-9), requerida por los
articulos 3 y 18 del Reglamento de Informacidn Financiera, entrara en
vigencia el 1° de enero de 2022.

C) Las entidades reguladas deberan contar con politicas y procedimientos para
determinar el monto de la suspension del registro del devengo de las
comisiones e intereses de operaciones de préstamos. Sin embargo, el plazo
de la suspension del devengo no debe ser mayor a ciento ochenta dias.

Norma Internacional de Informaciéon Financiera No. 37: Provisiones, pasivos
contingentes vy activos contingentes

Articulo 10. NIC 12 Impuesto a las ganancias y CINIIF 23 La Incertidumbre frente a los

Tratamientos del Impuesto a las Ganancias:

Lo dispuesto en el articulo 10. NIC 12 Impuesto a las ganancias y CINIIF 23 La
Incertidumbre frente a los Tratamientos del Impuesto a las Ganancias, entrara en
vigor a partir del 1 de enero de 2019. En el momento de la aplicacion inicial de la
CINIF 23, las entidades deben aplicar la transicion establecida en el parrafo B2
inciso (b) de dicha Interpretacion.

El monto de la provision para los tratamientos impositivos en disputa notificados
antes del 31 de diciembre de 2018, correspondientes a los periodos fiscales 2017 y
anteriores, se realizara por el monto que resulte mayor entre la mejor cuantificacion
de lo que estiman pagar a la Autoridad Fiscal del traslado de cargos (principal,
intereses y multas), conforme lo dispuesto en la NIC 12, y el monto del 50% del
principal de la correccion de la autoliquidacion de su obligacion tributaria.
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El registro de la provisién de los tratamientos impositivos en disputa para los periodos
sefialados en el parrafo anterior puede contabilizarse de alguna de las siguientes
maneras:

a. Contra resultados del periodo en tractos mensuales mediante el método de
linea recta, sin que exceda el 30 de junio de 2021, o

b. Como un Unico ajuste al saldo de apertura de los resultados acumulados de
ejercicios anteriores, para alcanzar el monto de la provision. Los ajustes
derivados de evaluaciones posteriores sobre los montos en disputa seran
tratados como ajustes a las estimaciones, para lo cual se aplicard la NIC 8
Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores.

C. En el caso de que el monto de la provisién sea superior al saldo de apertura
de los Resultados acumulados de ejercicios anteriores, el ajuste se imputara
primero a lo que corresponda al saldo Resultados acumulados de ejercicios
anteriores, y para el complemento se seguira segun lo dispuesto en el inciso
a.

A maés tardar el 31 de enero de 2019, la entidad con tratamientos impositivos en disputa
para los periodos sefialados en esta disposicion, deberan comunicar a la
Superintendencia respectiva el método Acuerdo SUGEF-30-18 que emplearan entre
los sefialados en los numerales (a), (b) o (c) anteriores. Ese método se utilizara hasta
la resolucidn y liquidacion de la obligacion tributaria
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