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e Moneda del Fondo: USD$ délares americanos.
e Plazo de vencimiento: Indefinido.

e Numero de participaciones autorizadas:
125,000

¢ Numero de participaciones colocadas: 22,413

e Valor de participacion al 31/03/2025:
USD$ 2,025.12.

e Valor de la participacion de la ultima negociacion
en mercado secundario: Fecha 15/07/2024,
precio USD$ 1,400.00.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo

de inversion.”

Informe trimestral
Enero - Marzo 2025

1.CARACTERISTICAS DEL
FONDO

Tipo de fondo: Cerrado

El Fondo INS Inmobiliario No Diversificado es un fondo
cerrado, por lo cual no redime o recompra las
participaciones de los inversionistas. Los inversionistas
que deseen redimir sus recursos invertidos en el fondo
deberan recurrir a vender sus participaciones en el
mercado secundario.

Objetivo del Fondo: Ingreso.

El fondo distribuye trimestralmente sus rentas liquidas,
entendidas como la suma de rentas por concepto de
alquileres e intereses percibidos, una vez deducidos los
gastos del Fondo en que se deba incurrir y el monto de las
reservas aprobadas por el Comité de Inversiones.

Monto Minimo de la participacion

(Valor nominal):
Para este fondo, el monto minimo de inversién es igual a
una participacion, cuyo valor nominal es USD $2.000.

Nombre del custodio:

INS Valores Puesto de Bolsa

Fecha de inicio de operaciones:
26 de febrero 2010.

Calificadora de riesgo:
MOODY’S LOCAL

Calificacion de riesgo:
Fecha de emision ultima calificacion: 06/12/2024.

Este fondo cuenta con una calificacion de riesgo de scr AA-
3 (CR) Perspectiva En Observacion. La calificacion scr AA
(CR), se otorga a aquellos fondos cuya ‘calidad y
diversificacion de los activos del fondo, la capacidad para
la generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la
administracion presentan una alta probabilidad de cumplir
con sus objetivos de inversion, teniendo una buena gestion
para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes
a los activos del fondo y los relacionados con su entorno.
Nivel muy bueno.”

En relacion con el riesgo de mercado:

Categoria 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en
el mercado.

Perspectiva: En Observacion. Ante el posible traslado de la
administracion del Fondo a otra Sociedad Administradora
de Fondos de Inversién,
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2. INFORME DE LA ADMINISTRACION

2.1 Activo administrado

Al 31 de marzo de 2025, el Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado reporta activos totales por USD
$58.48 millones y activos netos por USD $45.34 millones. En términos comparativos, el valor de los activos totales
refleja una leve disminucién de USD $6 mil respecto al cierre del cuarto trimestre de 2024..

2.2 Rendimientos del Fondo

Durante el primer trimestre de 2025, el rendimiento liquido del Fondo INS Inmobiliario No Diversificado se ubicé en
3.56%, reflejando un incremento de 9 puntos base en comparacion con el cierre del ejercicio anterior, cuando
alcanz6 3.47%. Esta mejora en el rendimiento responde, principalmente, al incremento sostenido de los ingresos
por arrendamiento y a la reduccion en los gastos financieros, tendencia que se ha mantenido de forma constante
en los ultimos meses. En términos comparativos, el rendimiento liquido del fondo superé en 93 puntos base al
promedio de la industria de fondos inmobiliarios a diciembre de 2024, el cual se situ6 en 2.63%.

Por su parte, el rendimiento total del fondo al 31 de marzo de 2025 alcanz6 3.59%, evidenciando una disminucion
de 41 puntos base respecto al 3.88% registrado al cierre de diciembre de 2024. Esta variacion obedece a la
naturaleza del indicador, que incorpora los efectos de valoraciéon de los inmuebles del portafolio. A diferencia del
trimestre anterior, en el primer trimestre de 2025 no se presentaron revalorizaciones, por lo que el rendimiento total
tiende a converger con el rendimiento liquido.

Cabe destacar que, incluso bajo estas condiciones, el rendimiento total del fondo se mantuvo por encima del
promedio de la industria, que se ubicé en 3.18% al cierre del periodo, superandolo por 41 puntos base.

2.3 Ocupacion del portafolio de inmuebles

Al cierre del primer trimestre de 2025, el Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado mantiene un
portafolio compuesto por 10 activos inmobiliarios, de los cuales 6 presentan un nivel de ocupacion del 100%. Los
4 activos restantes registran algin grado de desocupacion, situacion que ha sido objeto de un seguimiento
constante por parte de la administracion del fondo, en el marco de una estrategia activa de comercializacion de los
espacios disponibles para el arrendamiento.

Durante este periodo, se evidencian avances en materia de arrendamiento, resultado de los esfuerzos sostenidos
por optimizar la ocupacion del portafolio. A continuacién, se detallan los principales logros en los inmuebles con
espacios disponibles:

Cuadro 2. Inmuebles con niveles de desocupacion
Marzo del 2025

Inmueble Ocupaciéon Marz. 2025

Edificio MIRA 74.07%
Edificio Los Colegios, 78.48%
Edificio Plaza Quizarra 0.00%
BEKUO BURO 74.47%
Ocupacion total 83.95%

Fuente: Departamento de Fondos No Financieros.

En este periodo el incremento en el nivel de ocupacion se refleja la materializacion de los esfuerzos realizados
para mejorar la ocupacion de inmuebles, destacando los siguientes logros:

2.3.1 Edificio Mira

Se incorporaron 3 nuevos inquilinos generando un impacto positivo en la gestidon del riesgo de concentracién de
los ingresos, por lo cual, es un aporte y de utilidad en los indicadores. Asimismo, al cierre de marzo 2025, se
encuentra en revision las condiciones y el contrato un potencial inquilino del sector privado que ocuparia un espacio
de 84 m2, que sumaria a los aumentos del arrendamiento y a la disminucién de la desocupacion.
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Ademas, se continua con las gestiones del proceso de una potencial adjudicacién con una instituciéon del sector
publico, que ocuparia 925 m? y que generaria aproximadamente ingresos de USD$64,563.45 mensuales. Se suma
a la gestion dos nuevos prospectos del sector publico, el cual, en caso de materializarse podrian significar ingresos
de aproximadamente USD$70 mil. contribuyendo a los ingresos del fondo de inversion con un impacto positivo al
nivel de ocupacion.

2.3.2 Edificio Los Colegios

Al cierre del 2024 se concretaron dos contratos: uno en el primer piso y otro en el tercero, que en conjunto suman
495 m? a la ocupacion. Estos nuevos contratos representan ingresos trimestrales adicionales de USD$16,500. Por
lo tanto, solo queda un espacio por arrendar en ese inmueble ubicado en el segundo piso por 275 m2, siguen los
esfuerzos para concretar el 100% de la ocupacion de dicho inmueble.

2.3.3 Plaza Quizarra

Se logré un avance con un nuevo posible inquilino del sector publico, en caso de concretar arrendaria el 50% del
inmueble. Ademas, se han realizado contactos adicionales con inquilinos del sector privado quienes han mostrado
interés en arrendamientos parciales. A este inmueble se le seguird dando un continuo seguimiento con el fin de
mejorar su nivel de ocupacion.

2.4 Alquileres por cobrar y deterioro de los activos.

Al 31 de marzo de 2025, el saldo de alquileres por cobrar del Fondo INS Inmobiliario No Diversificado asciende a
USD $436 mil, reflejando un incremento respecto al trimestre anterior. Este aumento se explica, en su mayoria, por
retrasos en el proceso de pago de un arrendatario institucional del sector publico, cuya participacion es significativa
dentro del total de ingresos generados por el fondo.

El proceso administrativo de este arrendatario requiere la tramitacion de aprobaciones de facturas, validacién
presupuestaria y procedimientos internos de autorizacién de pago, los cuales no avanzaron con la agilidad
esperada durante el trimestre. Esta situacion generd un incremento temporal en la cuenta por cobrar y, en
aplicacion de la politica sobre la estimacion de alquileres por cobrar del fondo, establecida en el prospecto, por lo
que, se procedio a registrar una estimacion por incobrables por un monto de USD $38.5 mil.

Adicionalmente, algunos arrendatarios del sector privado presentaron saldos pendientes al cierre del trimestre,
aunque de menor cuantia relativa.

2.5 Operaciones de crédito del fondo

Durante el ultimo trimestre de 2024 (septiembre a diciembre), concluyo exitosamente el proceso de reorganizacion
del pasivo financiero del Fondo INS Inmobiliario No Diversificado. Este proceso contemplé dos acciones clave:

A. Cesion del crédito mantenido con el Banco Internacional de Costa Rica (BICSA), el cual fue adquirido por
el Banco Popular y de Desarrollo Comunal, sin impacto adverso para el fondo.

B. Renegociacién de las condiciones de financiamiento con BAC Credomatic, lo que permitié una reduccién
significativa en el costo financiero. Especificamente, se logré una disminucion superior al 3% durante el
primer ano de vigencia del nuevo contrato, y una reduccién aproximada del 2% para los afios siguientes.

Los efectos positivos de esta gestion financiera son evidentes al comparar el gasto mensual promedio en intereses.
En los meses previos a la materializacion de la reestructuracién (durante el 2024), el fondo registraba un promedio
mensual de gasto financiero de USD $99,000. Tras la entrada en vigor de las nuevas condiciones, el promedio
mensual durante el primer trimestre de 2025 se redujo a USD $71,000, lo cual representa un ahorro mensual de
USD $28,000 y un ahorro acumulado trimestral de USD $84,000.

Estos resultados reflejan el impacto positivo de una gestion activa y oportuna del pasivo, orientada a mejorar la
rentabilidad neta del fondo.

2.6 Distribucion de dividendos

Durante el primer trimestre de 2025, el Fondo INS Inmobiliario No Diversificado efectué una distribucion de
dividendos por USD$18.99 por participacion. Este resultado representa una leve disminucién respecto al trimestre
anterior, correspondiente al cierre de diciembre de 2024, cuando la distribucion fue de USD$19.26 por
participacion.
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Es importante sefialar que, durante el presente trimestre, se aplicod una provision contable por USD $38,500
correspondiente a los alquileres en atraso. Si este monto no hubiese sido provisionado con forme lo establece el
Prospecto del Fondo de Inversion, la distribucion estimada de dividendos habria sido de USD $20.68 por
participacion.

2.7 Asamblea de inversionistas del 28 de marzo 2025.

El pasado 28 de marzo del 2025, se llevé a cabo una nueva sesion de Asamblea Extraordinaria de Inversionistas
del Fondo de Inversién INS Inmobiliario No Diversificado, convocada para conocer de los siguientes temas:

Comprobacion de quorum.

Lectura del orden del dia.

Nombramiento del presidente y secretario de la Asamblea.

Conocer e informar a la Asamblea de Inversionistas sobre la cantidad de participaciones que se encuentran

debidamente colocadas a la fecha de la celebracion de la Asamblea.

Informar sobre la concentracion de participaciones en circulacién que tienen inversionistas relacionados

con la Sociedad Administradora y su grupo financiero. Ademas, detallar los mecanismos que utiliza INS

Inversiones Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. y el Grupo INS para gestionar

adecuadamente los posibles conflictos de interés derivados de esta concentracion.

6. Presentacion de los Estados Financieros Auditados correspondientes al cierre del periodo 2024.

7. Informe de desempefio del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado.

8. Conocer las ofertas presentadas por las SAFI interesadas en administrar el Fondo de Inversiéon INS
Inmobiliario No Diversificado.

9. Seleccionar una SAFI| oferente como administradora del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No
Diversificado, segun los términos establecidos por ésta. Este tema genera derecho de receso.

10. Conocer y aprobar la modificacién del prospecto del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado
por sustitucion de la Sociedad Administradora del Fondo de inversion y otros cambios segun los términos
establecida por ésta.

11. Seleccion o ratificacién de los miembros del Comité de Vigilancia del fondo.

12. Espacio para consultas o comentarios de los inversionistas.

13. Autorizacion para protocolizar el acta de la Asamblea del Fondo Inmobiliario segun corresponda.

14. Cierre de la asamblea.

hobd=

o

Los temas conocidos y los acuerdos tomados en esta asamblea fueron los siguientes (Comunicados el 31 de marzo
2025 mediante CHR-6499):

"Primero: Nombramiento del presidente y secretario de la Asamblea. Se informa que, al estar presente en la
Asamblea el sefior Arnaldo Ortiz Alvarez Presidente y la sefiora Annette Arguedas Fallas Secretaria de la Junta
Directiva de INS Inversiones SAFI S.A., no se requiere realizar el nombramiento del presidente y secretario ad hoc
de la Asamblea

Segundo: Presentacion de la mocion 1: Modificacion del orden de la agenda de Asamblea. Durante el desarrollo
de la Asamblea, un inversionista cuya identidad se mantiene en confidencialidad (en atencién al secreto bursatil
que opera de conformidad con lo establecido en el articulo 108 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y a
la publicidad que reviste a este hecho relevante, no se incluye en este acto la identidad de los inversionistas),
presentd una mocioén para modificar el orden de la agenda establecida en la convocatoria. La mocidn consistié en
adelantar el conocimiento y resolucion de los puntos 8, 9 y 10 de la agenda, con el fin de que estos fueran
abordados inmediatamente después de la conclusion del punto 5, reordenando la secuencia de los temas a tratar.
La propuesta fue debidamente conocida, analizada y debatida por los inversionistas presentes. Mocién aprobada
por mayoria.

Tercero: Conocer e informar a la Asamblea de Inversionistas sobre la cantidad de participaciones que se
encuentran debidamente colocadas a la fecha de la celebracién de la Asamblea. Una vez presentado el informe
se da por conocido el mismo.

Cuarto: Informar sobre la concentracion de participaciones en circulacidon que tienen inversionistas relacionados
con la Sociedad Administradora y su grupo financiero. Ademas, detallar los mecanismos que utiliza INS Inversiones
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. y el Grupo INS para gestionar adecuadamente los posibles
conflictos de interés derivados de esta concentracion. Una vez presentado el informe se da por conocido el mismo.

Quinto: Conocer las ofertas presentadas por las SAFI interesadas en administrar el Fondo de Inversion INS
Inmobiliario No Diversificado. A partir de este punto, tomé la palabra un miembro del Comité de Evaluacién quien
presentd las propuestas realizadas por distintas Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn (SAFI’s)
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interesadas en asumir la administracion del Fondo de Inversiéon INS Inmobiliario No Diversificado. Para tales
efectos, el miembro del Comité de Evaluacion expuso ante los inversionistas las ofertas recibidas, detallando los
aspectos mas relevantes de cada una, tales como la comision de administracion propuesta, el plazo para efectuar
el reembolso de las participaciones acogidas al derecho de receso, condiciones del derecho de receso, entre otros
criterios establecidos en el procedimiento de traslado y los requisitos solicitados a las SAFI’'s previamente
aprobados en la Asamblea Extraordinaria de Inversionistas celebrada el 09 de diciembre del 2024, a las sociedades
oferentes. La informacién expuesta por el representante del Comité de Evaluacion es conforme al siguiente cuadro
comparativo:

Requisito / Prival Popular Vista Improsa BCR INS
SAFls SAFI SAFI SAFI SAFI SAFI SAFI
SAFI sea
autorizada Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
por
SUGEVAL
Informacién
generaldela | Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
SAFI
Gobierno
Corporativo | Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple

Informacién
financiera Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
de la SAFI
(Estados

Financieros)
Informacioén
no Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
Financiera
de la SAFI
Motivacion
para Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple Cumple
administrar
el fondo
inmobiliario
Propuesta Ao 1. | 1% del | 1.25% del | 1.0%  del | 0.80% del | 0.75% del
de comision | 0.45% activo activo neto. | activo neto. | activo neto. | activo neto.
de neto.
administraci | Afio 2:
6n del fondo | 0.70%

inmobiliario
Afo 3y
siguient
es:
0.75%
del
activo
neto.
Condicione | Maximo | Maximo Maximo de | Maximo de | Maximo de No aplica.
(S del | de 10% | de 5% | 10% (2,241 | 2.39% (536 | 5% (1,121
derecho de | (2,241 (1,121 participacio | participacio | participacio
receso participa | participaci | nes) de las | nes) de las | nes) de las
ciones) | ones) de | participacio | participacio | participacio
de las | las nes en | nes en | nes en
participa | participaci | circulacién | circulacién | circulacion
ciones ones en | (22,143 (22,143 (22,143
en circulacié | participacio | participacio | participacio
circulaci | n (22,143 | nes). nes). nes).
6n participaci | “Vista SFl | Plazo de | Plazo de
(22,143 | ones). se reserva | pago: un | pago: un
participa | Plazo de | la afio, con | afio, con

ciones). | pago: un | posibilidad | posibilidad | posibilidad
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Plazo de | afio, con | de analizar | de de
pago: un | posibilida |y en su | prorrogarse | prorrogarse
afio, con | d de | caso por el | por el
posibilid | prorrogar | aceptar un | mismo mismo
ad de | se por el | porcentaje | plazo. plazo
prorroga | mismo mayor  al | Fuentes de | Fuentes de
rse por | plazo. 10% del | pago: pago:
el Fuentes total de financiamie | venta  de
mismo de pago: participacio | nto inmueble(s)
plazo. venta de | nes en | adicional.
Fuentes | inmueble( | circulacion,
de pago: | s). en caso de
1) que este
nuevas sea
participa ejercido.”
ciones, Plazo de
2) venta pago: 2
de afios, con
inmuebl posibilidad
es, de
3) prorrogarse
financia por el
miento mismo
adiciona plazo.
I Fuentes de
pago:
venta de
inmueble(s)
Conflictos Cumple.
de interés Se Cumple. Cumple. Cumple. Cumple. Cumple.
solicitd
una
aclaraci
6n del
tema vy
fue
remitida
por la
SAFI
interesa
da.
Otros temas Proponen Proponen
de interés en cambio cambios en
de el
nombre prospecto
del fondo del Fondo
actual, inmobiliario
pasando , los
a cuales
llamarse: generan
Fondo BP derecho de
Inmobiliari receso,
o} no pero seran
diversifica cubiertos
do. en el mismo
derecho del
cambio de
administrad
or del
fondo.
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Fuente: Comité de Evaluacion Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado.

Posteriormente, un inversionista presentd la Mocion N.2 2, con el objetivo de dar por agotado el tema del
conocimiento de las ofertas, y asi continuar con el desarrollo del siguiente punto de agenda. Mocién aprobada por
mayoria.

En virtud de la aprobacién de la mocidn anterior, se da por conocido el detalle de las ofertas presentadas por las
SAFI interesadas en administrar el Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado.

Sexto: Presentacion de la mocion 3. De nuevo, durante el desarrollo de la Asamblea, un inversionista presenté una
mocion relacionada con el siguiente punto a conocer: "Seleccionar una SAF| oferente como administradora del
Fondo de Inversién INS Inmobiliario No Diversificado, segun los términos establecidos por ésta. Este tema genera
derecho de receso."

La mocién consistié en modificar el disefo de la boleta de votacién originalmente propuesta, solicitando eliminar la
primera linea que indicaba: "Estoy en contra del traslado de Sociedad Administradora", dejando intacta el resto de
la boleta. Asimismo, el inversionista propuso que el pronunciamiento respecto al derecho de receso se realice por
separado, mediante una votacién diferenciada que se efectie inmediatamente después de la votacién sobre la
seleccion de la SAFI oferente. La mocién fue conocida, analizada y discutida por los inversionistas presentes.
Posteriormente, se procedié a su votacion. Mocion aprobada por mayoria.

Como resultado de la mocién aprobada en el punto anterior, se procedio6 a realizar dos votaciones diferenciadas,
los cuales se presentan en los puntos sétimo y octavo de este hecho relevante.

Sétimo: Seleccionar una SAFI oferente como administradora del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No
Diversificado, segun los términos establecidos por ésta en la oferta. Este tema genera derecho de receso.

Antes de proceder con la votacion de este tema, tomé la palabra una abogada en representaciéon del Comité de
Evaluacion, quien brindd una explicacion sobre el derecho de receso, sus condiciones de aplicaciéon conforme a la
normativa vigente.

La votacion se llevd a cabo conforme a la Mocion 3 aprobada por la Asamblea. Los resultados obtenidos fueron
los siguientes:

SAFI PARTICPACIONES %

Priva SAFI 86 0.47%
Popular SAFI 10,808 59.51%
INS Inversiones 1,020 5.62%
Improsa SAFI 4,940 27.20%
BCR SAFI 24 0.13%
Acobo SAFI 399 2.20%
Abstenciones 885 4.87%
TOTAL 18,162 100.00%

En virtud de estos resultados, se selecciona a Popular SAFI como la nueva sociedad administradora del Fondo,
conforme a los términos establecidos en su oferta. No obstante, dicha designacion queda condicionada al resultado
del ejercicio del derecho de receso por parte de los inversionistas, siguiendo lo establecido en el apartado b, incisos
iii) y iv) del articulo 25 bis del Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion:

"..iii) Pueden ejercer el derecho de receso los inversionistas que formen parte del patrimonio del fondo el dia de la
asamblea de inversionistas, que estando presentes en la asamblea manifiesten su desacuerdo, asi como aquellos
ausentes que manifiesten su desacuerdo con la modificacién autorizada por la asamblea"... iv) ... para ejercer el
derecho de receso deben comunicar mediante un oficio a la sociedad administradora y la entidad de custodia de
sus participaciones si se acogen a este derecho en el plazo de un mes contado a partir del comunicado de Hecho
Relevante mediante el cual se divulgaron los acuerdos de la asamblea.."

Finalizado dicho plazo, se verificara si la cantidad total de participaciones sujetas a reembolso excede o no el limite
maximo de reembolso establecido por Popular SAFI en su oferta.

En caso de que la cantidad de participaciones acogidas al receso no supere dicho umbral, la designacién de
Popular SAFI se tendra por firme.

Por el contrario, si dicho limite es superado, la designacién quedara sin efecto.
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Octavo: Derecho de receso. La votacion se llevé a cabo conforme a la Mocién 3 aprobada por la Asamblea. A
continuacion, se procedié a una segunda votacion, independiente y consecutiva a la anterior, para que los
inversionistas se pronunciaran sobre su decision respecto al ejercicio del derecho de receso.

Los resultados fueron los siguientes:

OPCION PARTICPACIONES %

A favor (del derecho de receso) 2,025 11.15%
En contra (del derecho de receso) 15,606 85.93%
En blanco 176 0.97%
Se abstiene 355 1.95%

TOTAL 18,162 100.00%

Noveno: Presentacion de mocion 4. En virtud de lo extenso que resulto el desarrollo de la Asamblea, se presento
una mocion con el propésito de agilizar el tratamiento de los temas restantes, especificamente en relacién con los
siguientes puntos de la agenda modificada:

9. Presentacion de los Estados Financieros Auditados correspondientes al cierre del periodo 2024.
10. Informe de desempefio del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado.

La mocién consistid en dar por conocidos y vistos ambos puntos, dejando constancia de que los documentos
respectivos fueron debidamente puestos a disposicion de los inversionistas con antelacién, y que, salvo
manifestacion expresa de algun participante, no se realizaria una presentacion detallada durante la sesion.

Se indicé, que, si algun inversionista tenia observaciones o requeria aclaraciones sobre cualquiera de los dos
temas, estas serian atendidas de forma inmediata por los representantes del Fondo de Inversion INS Inmobiliario
No Diversificado.

Sometida la mocion a consideracion de los presentes, la misma fue aprobada por unanimidad.

Décimo: Conocer y aprobar la modificacion del prospecto del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado
por sustitucion de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversién y otros cambios segun los términos
establecidos por esta. La solicitud del miembro del Comité designado para la exposicion sefala que la uUnica
modificacién es incorporar el nombre de la nueva sociedad administradora elegida por los inversionistas. El tema
fue parcialmente discutido por los inversionistas presentes en la Asamblea; sin embargo, no fue sometido a
votacién en la asamblea, por lo que no se adopt6 acuerdo alguno respecto al mismo. Se deja constancia de lo
anterior para efectos de seguimiento y trazabilidad del desarrollo de la Asamblea.

Undécimo: Seleccion o ratificacion de los miembros del Comité de Vigilancia del fondo. Este punto de la agenda
no fue conocido ni abordado durante la sesidon de Asamblea, por lo que no se realizé discusion ni se sometié a
votacion, y en consecuencia, no se adopto ningun acuerdo al respecto. Se deja constancia de lo anterior para fines
de trazabilidad y registro.

Duodécimo: Autorizacién para protocolizar el acta de la Asamblea del Fondo Inmobiliario segun corresponda. Se
somete a consideracion de los inversionistas presentes autorizar al presidente de la sesion, sefior Arnaldo Ortiz
Alvarez, para que proceda con la seleccién del notario publico que corresponda, a efecto de que lleve a cabo la
protocolizacién, en lo literal o en lo conducente, del acta correspondiente a la Asamblea General Extraordinaria de
Inversionistas del Fondo de Inversion INS Inmobiliario No Diversificado, celebrada el 28 de marzo de 2025.
Aprobado por unanimidad."

3. ANALISIS DE LA SITUACION ECONOMICA, LEGAL Y OPERATIVA EN
GENERAL DURANTE EL TRIMESTRE.

3.1 Economia Internacional

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) en su mas reciente informe de perspectiva
econdmica plantea reducciones en sus estimaciones de crecimiento para la mayoria de sus estados miembros,
asimismo indico que el crecimiento de la economia mundial seria de 3,1% en 2025. Este panorama menos favorable
es consecuencia de los posibles efectos en la inversion empresarial y en el gasto de los hogares derivados de las
restricciones comerciales.

Para Estados Unidos, el organismo proyecta un crecimiento de 2,2% este afo y de 1,6% en 2026, los analistas
consideran que las politicas comerciales anunciadas por Estados Unidos afectaran especialmente a sus vecinos,

Pagina 9|20



FONDO DE INVERSION INS INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO

Canadéa y México, cuyas previsiones fueron revisadas a la baja con respecto a diciembre. En particular, Canada
creceria 0,7% para 2025 y 2026 y México se contraeria 1,3% en 2025y 0,6% en 2026.

Para la Zona Euro, debido a los riesgos geopoliticas en Ucrania y las restricciones comerciales, la prevision de
crecimiento seria de 1,0% y 1,2%, respectivamente para 2025, 2026. En el caso de China, la estimacion para este
2025 seria de 4,8% mientras que para 2026 de 4,4% como consecuencia de que las medidas de apoyo
gubernamental a través de las politicas de relajaciébn monetaria y fiscal compensarian los efectos de las medidas
arancelarias aplicadas por Estados Unidos.

3.2 Economia Nacional

3.2.1 Produccion

Al cierre del mes de noviembre el IMAE muestra un crecimiento interanual de 4.5%, menor en 0.2% en relacién con
el Al cierre del mes de febrero el IMAE muestra un crecimiento interanual de 4.1%, presentando una desaceleracion
de 0.1% en relacion con el mismo periodo del afio anterior, y de 0.3% con respecto al mes anterior.

El régimen definitivo crecio 2.3% en términos interanuales. Siete de las quince actividades del régimen crecieron
a tasas superiores a las observadas el afio anterior, entre ellas la construccion, los servicios profesionales,
ensefanza y salud.

El sector agricola por cuatro meses consecutivos disminuyo con relacion al afio anterior, influida en parte por las
condiciones climaticas adversas en los ultimos meses del 2024 que afectaron el rendimiento por hectarea de
algunos cultivos agricolas. Se dio una reduccidn en la produccion con orientacion al mercado externo de banano y
pifia y menor produccion en actividades agricolas de ciclo productivo corto como papa, hortalizas, platano y cebolla.

El sector manufacturero crecié un 6.1% y presenta un comportamiento diferenciado entre regimenes. Las empresas
del régimen definitivo crecieron interanualmente 1.9%. Dos de los seis grupos que componen este régimen explican
el crecimiento, sobresale la mayor produccién de productos metalicos con un crecimiento de dos digitos, entre ellos
bandas metélicas de alambre, puertas y contramarcos de metal, asi como la industria alimentaria. Ademas, otros
productos como el hierro, acero y cemento presentan una mejoria en su dindmica con respecto al mismo periodo
del afio anterior.

La produccién del régimen especial crecié 14.9%, la mayor actividad se asocia con las ventas al exterior de
implementos médicos, entre ellos valvulas cardiacas y catéteres y la produccién de barras de hierro y acero.

El sector de la construccion tiene cinco meses consecutivos presentando variaciones positivas, en el caso particular
para el mes de febrero 2025, corresponde a 2.77%, donde destaca la construccion con destino privado,
principalmente naves industriales, edificios de oficinas y plazas comerciales.

La actividad de comercio y reparacién de vehiculos aumento 2.7%, con una desaceleracioén interanual desde agosto
2024.

El agregado de la produccion de hoteles y restaurantes present6é una caida de 2% debido a la menor llegada de
turistas al pais por via area..

Grafico 1
INDICE MENSUAL DE ACTVIDAD
ECONOMICA (Tasa Interanual)
2023 - 2025
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INIDICE MENSUAL DE A LA ACTIVIDAD ECONOMICA
2023 - 2025
Tasa Interanuales

Abr

Tasa Interanual

5.00
400
3.00
2.00
1.00

Ene Febr Mar May Jun Jul Agos Set Oct Nov Dic
mTasa Interanual 2023 450 480 490 540 600 630 620 610 580 530 470 420
ETass Interanual 2024 400 420 460 470 460 440 410 350 35 420 450 450
mTasa Interanual 2025 440 4.10

Fuente: www.bccr fi.cr

3.2.2 Balanza Comercial

En los dos primeros meses del afio 2025 la balanza comercial alcanzé una brecha negativa de 685.5 millones,
equivalente a 0.7% del PIB, este resultado se explica por el crecimiento de 4.8% en las compras y 13.2% en las
ventas externas.

El resultado de las importaciones influyd el repunte en la compra de insumos y mayor importacion de bienes de
consumo.

La factura petrolera ascendié a $345.9 millones, para una reduccion anual de 3.5% que combind el crecimiento de
3.7% en la cantidad de barriles con la reduccién de 6.9% en el precio medio de la mezcla de hidrocarburos. A pesar
de la reduccion senalada, cabe sefalar que el valor unitario de febrero fue superior en 7.0% al valor promedio del
ultimo trimestre del afio 2024.

Las ventas externas combinan el impulso en las ventas de productos manufacturados, tanto del régimen definitivo
como especial, toda vez que hubo una contraccidén en las exportaciones de productos agricolas debido a las
condiciones climatoldgicas que prevalecieron durante los ultimos meses del 2024. Los productos manufacturados
del régimen definitivo de mejor desempefio fueron agroindustriales mientras que en el régimen especial se
mantiene el buen desempeno de los implementos médicos.

Segun el mercado de destino, el mas dinamico fue el norteamericano, lo cual es acorde con la mayor demanda por
implementos médicos.

3.2.3 Finanzas Publicas

Las cifras fiscales de enero del 2025 mostraron un resultado primario y financiero del Gobierno Central de 0,2% y
-0,2%, similar a lo observado hace un afio. Los ingresos totales representaron 1.3% del PIB, aunque reflejaron
una reduccién de 0.1% en comparacion con enero de 2024. Este descenso corresponde a una menor recaudacion
de los impuestos sobre la renta de personas juridicas y de remesas al exterior, asi como de la desaceleracion en
la recaudacion del impuesto al valor agregado interno.

En relacion con el gasto total, se registra un crecimiento de 1.4%, menor a la registrada hace un afio, lo que se
asocia con la reduccion en el pago de intereses y disminucién en los gastos de capital.

3.2.4 Tasas de Interés

Desde marzo 2023 el Banco Central a ajustado la TPM en un 5%, hasta ubicarla en un 4%. La reduccién en las
tasas pasivas, unida al comportamiento en las tasas pasivas en dolares y las expectativas de variacién en el tipo
de cambio ubica el premio por ahorrar en colones en valores negativos.
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El 10 de abril del 2025, la Junta Directiva del Banco Central decidi6 mantener la tasa en 4%, considerando entre
otros aspectos:

Los modelos de proyeccion del BCCR desplazan el ingreso de la inflacion subyacente al rango de tolerancia hacia
el cuatro trimestre del afio en curso y el de la inflacion general al primero del 2026.

El nivel de la tasa en conjunto con las expectativas de inflacion, ubican la tasa de referencia en valores coherentes
con una politica monetaria cercana a la neutralidad.

La valoracion de los riesgos esta influida por un contexto internacional altamente cambiante, marcado por la
incertidumbre sobre la temporalidad y magnitud de los efectos de los anuncios de barreras arancelarias.

Grafico 2. Tasa basica pasiva
Tasa al ultimo dia del mes
Diciembre 2023 - 2024

E.ﬂﬂm

5.00%

=Tasa Basica Pasiva

4.00%
EX
2.00%
1.00%

0.00%
mar-24 jun-24  sep-24 dic-24  mar-25

Grafico 3. Tasa de Politica Monetaria
Tasa al ultimo dia del mes
Diciembre 2023 - 2024
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==Tasa de Politica Monetaria

mar-24 jun-24

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

3.2.5 Mercados de negociacion

De setiembre 2024 a marzo 2025 la curva en colones, la cual estd conformada por los rendimientos y plazos de los
titulos valores que se negocian en el mercado costarricense, presenta una leve caida en la rentabilidad de los titulos
de corto plazo (maximo 2 afnos) y mediano plazo (de 2 a 5 afos), los valores de largo plazo no presentan variaciones
en su rentabilidad en los ultimos seis meses.

En el caso de los rendimientos en dolares, se observa un movimiento mayor al presentado en colones, en este
caso la parte corta de la curva el ajuste es de aproximadamente 200 puntos base, pasando de rendimientos
cercanos al 5% al 3%. En el caso de la parte correspondiente al largo plazo, esta presenta una leve variacion al
alza en la rentabilidad de los titulos cuyo vencimiento es superior a los 5 afos.

Gréfico 4
Curva colones
Desplazamiento Semestral
( Setiembre 2024 - Marzo 2025)

7.00%
6.50%
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5.50%
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Gréfico 5
Curva délares
Desplazamiento Semestral
(Junio - Diciembre 2024) Pagina 13|20
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Curva Délares
desplazamiento semestral
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Rendimiento
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Fuente: INS Valores con datos de BNV

3.2.6 Tipo de cambio del US Délar

En febrero, las operaciones de compra y venta de divisas en las ventanillas registraron un superavit de $584.8
millones. Banco Central adquirié divisas para operaciones de estabilizacion del Resto del Sector Publico no
Bancario por $370,0 millones y para operaciones propias de $ 23,6 millones.

El tipo de cambio promedio de Monex, en marzo, se ubic6 en ¢501.99, menor en ¢5.69 al observado en febrero
(¢507.68) y ¢9.28 menor a la referencia de finales del 2024 (¢511.27), la variacion interanual es de -0.12%.

El saldo de las reservas internacionales netas (RIN) del BCCR ascendié a $14.575,3 millones, lo que equivale a
14.3% del PIB, el indicador de seguimiento para las reservas se ubico en 146.3% del minimo adecuado determinado
por la Junta Directiva del BCCR. En términos de otros indicadores este valor equivales a 8.2 meses de las
importaciones del régimen definitivo previstas para el 2025.

El saldo de las reservas internacionales netas (RIN) del BCCR disminuy6 en diciembre con respecto a nhoviembre
en $126.9.
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Grafico 6. Tipo de Cambio promedio MONEX
(Diciembre 2022 - marzo 2025)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

3.2.7 Comportamiento de la inflacion

Para el mes de marzo la inflacion fue de -0.32%, la inflacion acumulada para el primer trimestre del afo fue de
0.03% y el dato interanual se ubica en un valor de 1.21%.

En el mes de marzo las divisiones con mayor efecto en la variacion del indicador fueron los alimentos y bebidas
alcohdlicas, alquiler y servicios de la vivienda. Los bienes y servicios que mostraron mayor efecto negativo en la
variacion mensual fueron la papa, paquetes turisticos al extranjero y papaya. Por su parte, el suministro de agua,
boleto aéreo y gasolina figuran entre los principales con mayor efecto positivo en la variacion mensual.

3.3 Resumen - Analisis de la situacion economica, legal y operativa del sector especifico en el cual
invierten los fondos de inversion o de los activos que componen sus portafolios y que afectaron
el desempeno del fondo durante el trimestre

Durante el primer trimestre del 2025 los mercados internacionales se han caracterizado por una alta volatilidad
debido a varios factores econémicos y geopoliticos como es la guerra comercial entre Estados Unidos y China,
donde el gobierno de Estados Unidos a establecidos aranceles a las importaciones chinas, alcanzando valores que
superan el 100%, y aunque se ha anunciado una pausa de 90 dias en la aplicacién de los nuevos impuestos, la
incertidumbre persiste. Adicional a lo anterior, también se mantiene el temor de una desaceleraciéon econdmica en
Estados Unidos, todo esto puede tener repercusiones significativas en la economia global y en los mercados
financieros.

En el caso de la economia costarricense, los principales factores que incidieron en el comportamiento de los fondos
fueron los siguientes:

» Debido a la volatilidad de los mercados internacionales, asi como el ambiente de incertidumbre que prevalece, el
Banco Central identifica riesgos que podrian desviar al alza la estimacién de la inflacion como son choques de
oferta asociados con la fragmentaciéon del comercio global, una escalada de los conflictos geopoliticos actuales y
los fendmenos climatologicos extremos tanto locales como externos.

» El Banco Central mantuvo sin variacion la Tasa de Politica Monetaria 4% ya que las expectativas de inflacion
ubican esta tasa de referencia en valores coherentes con una politica monetaria cercana a la neutralidad.

+ La inflacién sigue estando debajo del rango meta y segun estimaciones del Banco Central la misma estaria
entrando en el rango de 2% - 4% para el primer trimestre del 2026.

» Todo lo anterior ha permitido mantener que los fondos se mantengan con rendimientos poco volatiles durante el

primer trimestre del 2025, ya que los movimientos de tasa de referencia del Banco Central, tiene un efecto méas
inmediato sobre los productos de corto plazo.
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» Al trasmitirse los ajustes de la TPM al resto del mercado, los fondos son de corto plazo son de los primeros
productos en reflejarlo debido a sus bajas duraciones de los portafolios.

Durante este periodo, ante los resultados econémicos y el comportamiento de los precios del mercado, la
administracion mantuvo la estrategia con el objetivo es maximizar la rentabilidad del fondo, al menor riesgo posible

y controlando la liquidez de estos, por lo que en el primer trimestre del afio incrementaron levente la duracién de
los portafolios. El rendimiento de los fondos fue estable, reflejando las decisiones de politica monetaria del BCCR.

4. ESTRUCTURA DE LA CARTERA INMOBILIARIA

4.1 Comisiones del fondo

Cuadro 1
Comisiones del Fondo vs Mercado, 31 marzo 2025
i - INS Inmobiliario Industria
Tipo de Comision Mar-25 Mar-25
Comisiéon de Administracion 1.00% 1.15%

Comision de Custodia

Comisiéon Agente Colocador

Subtotal Comisiones 1.00% 1.15%
Comision pagada al Puesto de Bolsa

Total de Comisiones 1.00% 1.15%

Fuente: construccién propia con datos de la SUGEVAL

4.2 Participacion por inmueble

Cuadro 2
Participacién por inmueble respecto al Activo Inmobiliario
(Por valor en libros)
31 marzo 2025

Inmueble Valor relativo

Edificio Mira 51.91%
Nave Industrial CEDI 23.99%
Oficentro Trejos Montealegre 6.60%
Universidad San José 4.29%
Oficentro La Sabana 2.80%
Plaza Boulevard, Cartago 2.37%
Edificio Los Colegios 2.36%
Edificio Quizarra, San Jose 2.15%
Edificio Farmacia, CCSS 2.10%
Oficina Banco Popular Tibas 1.42%

TOTAL, ADMINISTRADO 100%

Fuente: elaboracién con datos propios

4.3 Ingresos por sector
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Grafico 7 Concentracion de Ingresos por Sector
31 marzo 2025

M Sector Publico
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M Asesoria Legal

M Otros menores al 2%

Fuente: elaboracién con datos propios

5. INDICADORES COMPARATIVOS DE GESTION Y RIESGO

5.1 Comparativo de rendimientos Fl INS Inmobiliario vs. Industria

Cuadro3
Rendimiento Total y Liquido Ultimos 12 meses
FI INS Inmobiliario vs. Industria
Al 31 de marzo del 2025

FI INS Inmobiliario Industria
Tipo de rendimiento -]
Jun-2024 Set-2024 Dic-2024 Mar-2025 Mar-25
Total 2.29% 3.50% 3.88% 3.59% 3.18%
Liquido 2.83% 3.09% 3.47% 3.56% 2.63%

Fuente: SUGEVAL.

5.2 Comparativo de rendimientos TOTAL del FI INS Inmobiliario vs. Industria

_ Grafico 8
Rendimiento Total Ultimos 12 meses, 31 marzo 2025
Comparativo INS Inmobiliario vs. Industria
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JUN-24 SET-24 DIC-24 MAR-25
PERIODO I PERIODO 1lI PERIODO IV PERIODO |
INS INMOBILIARIO 2.29% 3.50% 3.88% 3.59%
INDUSTRIA 0.61% 1.21% 1.17% 3.18%
==g==|NS INMOBILIARIO === |NDUSTRIA
Fuente: elaboracién con datos propios y SUGEVAL.
5.3 Comparativo de rendimiento LIQUIDO FI INS Inmobiliario vs. Industria
Grafico 9
Rendimiento Liquido Ultimos 12 meses, 31 marzo 2025
Comparativo INS Inmobiliario vs. Industria
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5.4 Indicadores de Gestion y Riesgo

== |NDUSTRIA

Fuente: elaboracién con datos propios y SUGEVAL.

Cuadro 4
Indicadores de Riesgo y de Gestion
31 marzo 2025
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INS Inmobiliario Industria

Indicador de Riesgo Indicador de Riesgo
Jun-24 Set-24 Dic-24 Mar-25 Mar-25

Coeficiente de Obligacioén frente a terceros
(Endeudamiento).

Porcentaje de Ocupacion 79.56% 79.43% | 82.60% | 83.95% MWABPA/
Morosidad (Con mas de un mes atrasado) 0.10% 1.78% 1.78% | 9.62% n.d.

22.63% 22.49% | 22.49% | 22.38% |[WARER)

Fuente: elaboracion con datos propios.
5.5 Administracion de los Riesgos

Para la Gestion de Riesgos en el Fondo INS Inmobiliario se han establecido seguimientos por parte de la Unidad de
Riesgos de INS Inversiones SAFI S.A, los cuales son presentados en el Comité de Riesgos Corporativos y en la Junta
Directiva, dentro de los riesgos que se brinda seguimiento destacan:

5.5.1 Riesgo de Siniestros

Con el objetivo de reducir la exposicion a este riesgo, se tiene suscrita con el INS una péliza “Todo riesgo” que cubre la
totalidad de la cartera inmobiliaria del fondo.

5.5.2 Riesgo de Morosidad

Para el cierre del primer trimestre del 2025, no existe riesgo de morosidad que pueda materializarse en el corto plazo,
ya que el seguimiento de los pagos por parte de inquilinos del sector privado esta al dia y los inquilinos del sector publico
cancelan de acuerdo con el presupuesto anual aprobado, Cabe resaltar que los inquilinos publicos son los de menor
riesgo en cuanto a morosidad.

Es importante mencionar que la gestion oportuna de cobro se refleja en el rendimiento del inversionista y el Fondo INS
Inmobiliario se ha caracterizado por mantener niveles bajos de morosidad. Por su parte, la Unidad de Riesgos mantiene
un constante seguimiento de las rentas pendientes e informa oportunamente al Comité de Riesgos Corporativo y a la
Junta Directiva.

5.5.3 Riesgo de Desocupacion

Una estrategia planteada por el fondo es el énfasis en el tipo de inquilino, de manera que sean arrendatarios que cuenten
con capacidad de pago reconocida y baja sensibilidad por exposicion a las condiciones de mercado. El fondo se ha
centrado en la compra de inmuebles con arrendatarios de reconocida estabilidad.

Cabe resaltar que una posible consecuencia del confinamiento de salud publica derivado de la pandemia es el trabajo
hibrido, donde las empresas han definido jornadas presenciales-virtuales, lo que ocasiona una menor demanda de
espacio para los colaboradores, lo que se traduce en el aumento de la desocupacion del fondo y por ende la disminucion
de la rentabilidad.

La Unidad de Riesgos elaboré junto al departamento de Fondos No Financieros, los ejercicios de sensibilizacion por
morosidad, los respectivos escenarios de desocupacion.

5.5.4 Riesgo de Concentracion por Inmuebles

El fondo se encuentra expuesto a una concentracion por inmuebles, en la actualidad, el fondo se encuentra en su etapa
de crecimiento con la finalidad de llegar al monto establecido en el prospecto (US$250 millones). El plan de expansion
contempla la compra de edificios para ir disminuyendo la concentracion a niveles por debajo del 50%.

No obstante, las compras deben de ser analizadas sigilosamente para no exponerse a otros riesgos como la morosidad
o la desocupacion.

De acuerdo con la situacién pais que se vive actualmente, no es recomendable comprar inmuebles solo con la finalidad
de disminuir la concentracion de inmuebles, es por lo que antes de la adquisicién de un nuevo edificio se realizara un
analisis profundo de los inquilinos para evaluar el riesgo de morosidad y desocupacién, y con ello evitar la exposicién
de este riesgo a los inversionistas del fondo.

5.5.5 Riesgo de Concentracion por Inquilinos
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En la etapa de crecimiento actual del fondo el Riesgo de Concentracion por Inquilinos esta acorde a la Concentracion
por Inmuebles, al cierre del trimestre, la suma de los inquilinos que tiene una participacién igual o menor al 5% en los
ingresos de los inmuebles, alcanzan el 35% del total de ingresos, lo que ocasiona que el indice de Herfindalh se
establezca en 29% y se define como Grado Normal en esta escala, por lo que se deduce que los ingresos se han
diversificado en el tiempo.

6. NOTAS IMPORTANTES PARA EL INVERSIONISTA

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversién.”

“La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el fondo inversion ni de la sociedad
administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion no tienen relacién con los de
entidades bancarias o financieras u otra entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es
independiente.”

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro.”

“La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacién sobre la bondad de las participaciones del fondo de
inversion ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.”

Este reporte tiene propdsitos informativos Unicamente y, por lo tanto, no constituye una solicitud u oferta para su compra
o venta.

Si desea contactarnos o tener mas informacion, nos puede contactar al teléfono 2284-8166, o escribirnos a
inssafi@insinversiones.com o bien visitarnos en www.insinversiones.com con gusto le atenderemos.

En caso de alguna inquietud, queja o denuncia puede realizarla en nuestra pagina web www.insinversiones.com en la
seccion “Contacto”.
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