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FONDO INMOBILIARIO MULTIFONDOS
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Informe del 01 de octubre al 31 de diciembre del 2023

DESCRIPCION DEL FONDO RENDIMIENTOS ANUALES*

Ofrece al inversionista la oportunidad de participar en 2018 7.26%
e una cartera inmobiliaria, con un horizonte de inversion de
Objetivo del fondo mediano plazo, que genera una renta periodica a partir de 2019 6.65%
los ingresos por alquileres y la venta de inmuebles.
g por alq y 5020 591%
Fondo cerrado, de ingreso, que distribuye beneficios .
Tipo de fondo trimestralmente segun el precio liquido de la participacion 2021 5.20%
al dia 7 de enero, abril, julio y octubre. Cartera Inmobiliaria o022 4.95%
Moneda de suscripcién y reembolso de las US. Dol o
participaciones - olares 2023 3.98%

Fecha de inicio de operaciones
Emisién autorizada

Emision colocada

Inversion minima y saldo minimo
de permanencia

Valor de la participacién facial
Valor de la participacién contable

Valor de la participacién en mercado
secundario

Plazo recomendado de permanencia

Plazo de vencimiento

Calificacion del fondo

Calificadora de riesgo

29 de setiembre del 2003

$ 400,000,000.00 (Representado por 80,000 titulos de

participacion con un valor nominal de $5,000.00 cada una)

42,207 participaciones (al 31/12/2023)
‘1 participacion
$5,145.53

$5,191.05

$4,69500
1 afio

No tiene fecha de vencimiento

SCR AA+3: La calidad y diversificacion de los activos
del fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracién, presentan una
alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversién,
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”. Con relacién
al riesgo de mercado, la categoria 3 se refiere a fondos con
“alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado”.
Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que
la calificacion varie en el mediano plazo.

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.

PARTICIPACION RESPECTO AL ACTIVO TOTAL

Activos

Centro Corporativo El Cafetal

Zona Franca Metropolitana

Zona Franca La Lima

Epic Corporate Center

Centro de Negocios Trilogia del Oeste
Centro Comercial Multiplaza Escazu
Locales Comerciales Avenida Segunda
Condopark

Edificio | Parque Empresarial Forum
Local Comercial Barrio Dent

Torre G Parque Empresarial Forum

Condominio Plaza Bratsi

Condominio Plaza Roble, Edif. Los Balcones

Vedova & Obando
Clinica Santa Ménica
Bonos de Gobierno CR
Otros activos

Activo total

30/09/2023 31/12/2023
42.72% 40.56%
23.85% 22.76%
4.82% 4.58%
4.47% 420%
367% 3.49%
3.14% 2.98%
2.30% 2.19%
2.22% 2.12%
1.47% 1.40%
0.86% 0.81%
0.59% 0.56%
0.45% 0.43%
0.37% 0.36%
0.31% 0.34%
0.28% 0.27%
5.74% 10.12%
271% 2.84%

100.00% 100.00%

*Rendimiento liquido Gltimos 12 meses al cierre de diciembre.
“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un
rendimiento similar en el futuro.”

RENDIMIENTOS ULTIMOS 12 MESES

AL 31/12/2023
Fondo Inmobiliario Promedio
Multifondos Industria
Rendimiento liquido 3.98% 2.99%
Rendimiento total 4.42% 1.70%
Rendimiento mercado secundario 2.36% n/a

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

RENDIMIENTOS TOTALES

ULTIMOS 12 MESES

6.00%
4.00%
N I I I II
0.00%
Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23
Inmobiliario

. Industria

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

Multifondos

FONDO EN BREVE

AL 31/12/2023
Tipo Cerrado
Clasificacion Inmobiliario
Mercado Nacional
Activo neto total $219,098,798.53
Relacién de participaciones negociadas * 0.12%

*ltimo afo.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversién.” “La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo
de inversi6n ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” "La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacion con los
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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ORIGEN DE INGRESOS DE INQUILINOS BENEFICIOS DISTRIBUIDOS*

Sector Set-23 Dic-23 AL 31/12/2023
Actividades Inmobiliaras, Empresariales 45% 450, FECHA MONTO
y de Alquiler

08/07/22 $63.49

L . . 0, 0

Intermediacion Financiera 23% 23% 08/10,/22 $63.59
Industrias Manufactureras 22% 22% 08,/01/23 $63.08
Comercio al por Mayory al por Menor 7% 7% 08,/04,/23 $52.50
Hoteles y Restaurantes 3% 3% 08,/07/23 $52.53

Transporte, Almacenamiento
y Comunicaciones

o9, o9 08/10/23 $48.76
*Beneficios distribuidos por participacién
Servicios Sociales y de Salud 1% 1% ultimos seis trimestres.

“Los rendimientos producidos en el pasado no

Suministro de Electricidad, Gas y Agua 1% 1% garantizan un rendimiento similar en el futuro.”
Otras Actiyidades QB Servicios 0% 0%
Comunitarios, Sociales y Personales
TOTAL 100% 100%
MEDIDAS DE RIESGO COMISION DE ADMINISTRACION
0 OEII-\I 023 Al Promedio Industria AL 31/12/2023
/08/ 31/12/2023 Al31/12/2023 Fondo Inmobiliario Promedio
Coeficiente de Multifondos Industria
endeudamiento 29.60% 31.87% 28.10% 5 00% 1179
Desviacion
estandar* 0.23 0.30 0.29
Porcentaje de 85.40% 85.58% 75.03%* *

ocupacion

** Informacién correspondiente al dltimo dia habil del periodo diciembre 2023.

RIESGOS ASOCIADOS AL FONDO

. Riesgo de concentracion por inmueble: Si se da un evento de siniestro o desvalorizacién en el precio de los inmuebles en caso de tener la
cartera concentrada en uno o pocos inmuebles.

Riesgo de concentracion por inquilino: Se ve afectado por incumplimientos en los pagos de alquiler o por desocupacion.

Riesgo de desocupacion: El fondo deja de percibir los ingresos del inmueble.

Riesgo por pérdida de valor en el inmueble.

Riesgo de iliquidez de los titulos de participacion.

Riesgo por contraccion del mercado inmoabiliario.

Riesgo por conflictos de interés: Multifondos pertenece al Grupo Financiero Mercado de Valores. Sociedades del mismo Grupo le brindan a
Multifondos servicios administrativos, de custodia y comercializacion, lo que podria generar conflictos de interés en algunas situaciones. En
la pagina web del Grupo www.mvalores.fi.cr puede consultar las politicas sobre el manejo de conflictos de interés y normas éticas, en las que
se definen las reglas y estandares de conducta establecidos en estos casos.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacién para realizar oferta pablica no implica calificacién sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversion ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacion con los Pagina 02 de 05
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION

El Fondo Inmobiliario Multifondos mantiene su liderazgo en la industria, con resultados muy por encima del promedio del mercado, cerrando el afio con
un rendimiento total y liquido del 4.42% y 3.98%, respectivamente, en comparacién con el 1.70%y 2.99% del resto del mercado. Distribuyé dividendos
en octubre, un monto de $48.76 por participacion.

Como parte de la administracion del portafolio y sus riesgos, se lleva un seguimiento minucioso de los principales indicadores de la cartera, como la
ocupacion, la gestion de cobro, el endeudamiento y la liquidez de las participaciones en el mercado secundario.

Este trimestre, la ocupacion del fondo se mantuvo sin mayor variacién, pasando de 85.40% a 85.58%, cerrandose nuevas colocaciones en inmuebles
como Trilogia. La gestion del cobro se mantuvo en niveles muy sanos; en promedio, Gnicamente el 1.75% de la cartera durante el trimestre tenia saldos
superiores a los 30 dias de retraso. El endeudamiento de la cartera cerré en 31.87%, dado que se adquirié un crédito adicional por $15 millones
con una entidad bancaria en condiciones muy favorables para aprovechar oportunidades de inversion, lo cual mejoré el margen de rentabilidad de la
cartera. La liquidez de la participacion se mantiene baja, siendo que el precio de la participacién transa con descuento, lo que puede representar una
oportunidad de compra para los inversionistas.

La composicion de la cartera se mantiene sin variacién relevante, siendo el sector servicios el mas relevante (65%), industria (26.4%) y comercio
(8.68%).

El altimo trimestre, el fondo registrd las valoraciones anuales de los edificios de EPIC, Paseo Colén, Condoparc, Plaza Roble, Vedova y Obando, Forum
torre |y Zona Franca Metropolitana, con un efecto neto positivo sobre el precio de la participacién de $5.01. Las empresas valuadoras de estos activos
fueron Ernst & Young, CBRE e Icicor; comparias de alta trayectoria y experiencia en temas de valoracién en mercados internacionales y locales, que
utilizan estandares de valoracion internacional (IVS por sus siglas en inglés), asi comao las normas internacionales de informacion financiera (NIIF 13),
acorde con la normativa de la Sugeval.

El Fondo mantiene sin variacion su excelente calificacién de riesgo, poseyendo el nivel mas alto de calificacién de riesgo, otorgado por SCR Calificadora
de Riesgo Centroamericana, quién indica en sus informes una perspectiva estable y una alta probabilidad de cumplir con los objetivos de inversion,
teniendo una buena gestion para limitar la exposicion al riesgo (SCR AA+3).

El estado de cuenta de las inversiones que se envia mensualmente presenta dos precios de participacion. El total refleja el valor en libros considerando
los ingresos netos y las ganancias o pérdidas por valoracion de los inmuebles. El precio de mercado es el que incluye el proveedor de precios en el
vector, el cual, de acuerdo con su metodologia, toma como insumo los precios y volimenes de las compras y ventas de participaciones que se transan
en el mercado secundario.

Cerrando el afo es importante recapitular los importantes logros alcanzados este afio: cambios de las condiciones crediticias de la cartera; la renovacion
de contratos a largo plazo con los inquilinos mas relevantes de esta; continuacion de la inversion en remozamientos de los inmuebles; finalizacion de
la remodelacién de las dareas comunes del Centro Corporativo El Cafetal; continuos esfuerzos por mejorar los niveles de ocupacion del fondo, que han
permitido compensar las salidas y bajas de areas arrendables que han presentado ciertos inquilinos, especialmente del sector de oficinas.

Todas estas acciones han permitido, ademas, sortear en cierta medida los efectos de las condiciones del mercado de altas tasas de interés y ajustes
en los precios de los arrendamientos. Para el préximo periodo, se espera que el fondo pueda tener condiciones mas favaorables de darse la baja en las
tasas de interés y lograr mejorar los indicadores de ocupacion de la cartera.

En cuanto a los mercados inmobiliarios, segun reportes de Newmark, el sector de oficinas cerré el afio con una tasa de disponibilidad del 20.83%,
bajando levemente gracias a la disminucién de la entrada de nueva oferta especulativa. A pesar del cambio en las dinamicas laborales posteriores
a la pandemia, por primera vez algunas empresas del sector de servicios muestran interés en arrendar espacios mas amplios y con miras hacia la
expansion, reconociendo los retos que ha traido el trabajo remoto, siempre buscando la flexibilidad contractual. Lo anterior ha obligado a propietarios a
realizar importantes inversiones para adecuar los espacios a las nuevas exigencias de los usuarios. Los espacios de segunda generacion han tomado
protagonismo gracias a los menores tiempos de entrega y el ahorro de costos de adecuacién. Los precios de cierre han sufrido importantes ajustes
hacia la baja.

El sector industrial presenta un leve incremento en la tasa de disponibilidad, ubicandose en 4.58%. No obstante, este mercado ha tenido mucho
dinamismo, impulsado por la demanda de productos manufacturados, dada la recuperacién econémica global, la creciente inversién extranjera directa
en el pais y la fortaleza del mercado local. El sector logistico también se fortalece. Se consolidan las operaciones de distribucion local y regional. Tanto
industrial como logistico crecen dada toda esta demanda de las empresas en blusqueda de expansion y espacios hechos a la medida, con ubicaciones
estratégicas para sus operaciones y mas eficientes. Los precios se han mantenido sin mayores variaciones.

El sector comercio, seguin datos de Inmaoinfo, registroé al cierre del 2023 su décimo trimestre de absorcién positiva, bajando la tasa de disponibilidad a

8.2%, explicado por la combinacion de dos factores: creciente demanda, baja en nuevas construcciones. Lo anterior ha empezado a generar que los
precios de alquiler revertieran su caida; se han estabilizado y, en ciertos casos, han empezado a recuperarse.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacién para realizar oferta pablica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversion ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacion con los Pagina 03 de 05
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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Preparado por: Pablo Gonzélez, Analista Econémico.

NACIONAL

Productividad

Comercio exterior

A noviembre, se registra un menor déficit comercial de
USD 3.972 millones, equivalente al 4.6% del PIB (frente
al 7.6% en el 2021). Esto se debe al aumento de las
exportaciones sobre las importanciones, principalmente
por el beneficio que ha experimentado el pais asociado al
nearshoring por el establecimiento de nuevas empresas
en zonas francas dedicadas a las exportaciones
(empresas transnacionales que se instalan méas cerca
de su casa matriz)

La actividad econdmica nacional mantiene su
crecimiento, aunque ha moderado su aceleracion
segin el Indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), que aumentd un 5.3% interanual en noviembre.
El crecimiento acumulado de 12 meses fue de 5,5%, y
se han registrado tres meses de desaceleracion.

El crecimiento a noviembre sigue sustentado en la
produccion para mercados externos de implementos
medicos, y en menor medida por servicios profesionales
y de desarrollo informatico (estos dos Ultimos sectores
han moderado sus tasas de crecimiento). A pesar de
la caida en la tasa de crecimiento, el régimen especial
aun mantiene dos digitos [12.3%)], sin demérito de que
el nivel de produccion es mucho mayor. Por su parte el
regimen definitivo crecio un 3,7%, y habria alcanzado un
maximo en agosto, a partir de ese mes, la construccion
crece a tasas cada vez menores, llegando a una
variacién interanual del 4% en noviembre después de
varios meses por encima del 16%.

Particularmente se observa un decrecimiento interanual
en la factura petrolera de 6.5%, donde pesa mas el efecto
precio que el volumen de importacion; sin embargo, en su
conjunto, las importaciones presentaron un crecimiento
de 5.4% acumulado a noviembre, impulsadas por las
compras de vehiculos, productos alimenticios, equipo de
transporte y materias primas de la industria quimica.

Finanzas Publicas

Las cifras fiscales mostraron una evolucion menos
acelerada en los ingresos totales, que crecieron un 1.2%
mientras que los ingresos tributarios aumentaron un
2.6% (frente al14.4% y 15.1% respectivamente en el
afo anterior).

La contribucion del regimen definitivo al crecimiento
del IMAE fue de 63.4%, mientras que el resto provino
del régimen especial. El comercio del primero sustenta
la dinamica econdmica en general, mientras que otros
sectores estan experimentando una moderacion en las

— Los gastos son un 2.7%, mayores que en el mismo
tasas de crecimiento.

periodo del afio anterior, con el gasto porintereses siendo
el principal problema para el Ministerio de Hacienda,
representando el 91% del aumento y el 4.4% del PIB del
2023 y es el mas alto de los ultimos 18 afios.

350 Régimen Definiivo e e e 12 meses El Balance Primario alcanzé un 1.8% del PIB, menor que
el ano anterior, y el déficit financiero registro -2.5% del
PIB, principalmente debido al alto costo en intereses. La
razon deuda/PIB alcanzé un 61.5%.

Grafico 1: indice Mensual de Actividad Econémico,
serie Tendencia-ciclo

30.0

25.0

100 .

s Estos resultados superan las metas establecidas
50 5.3 .. .
0o || en el acuerdo con el FMI para el Servicio Ampliado
o 3.7 de Financiamiento (SAF) en la dltima visita del afo vy
100 segunda revision en el marco del Servicio de Resiliencia
155 y Sostenibilidad.

Fuente: Mercado de Valores con datos del BCCR.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversién.” “La autorizacién para realizar oferta pablica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversion ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacion con los Pagina 04 de 05
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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Inflacién

Las cifras de inflacion mostraron una variacién interanual
del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de -1.77% para
finalizar el aflo 2023, un nimero que es mas negativo que
lo esperado por los analistas en el trimestre anterior.

Este proceso deflacionario se explica por la disipacién de
los choques externos que llevaron alaumento generalizado
de precios durante la segunda mitad del 2022 vy la
primera del 2023. Algunas divisiones del indice se ven
beneficiadas por el menor tipo de cambio, principalmente
la de transporte, tanto por el menor precio del coctel
de combustibles como por la discusion en el costo de
importacién de vehiculos.

Politica Monetaria

En el dltimo trimestre del afio se dieron dos reducciones
de la Tasa de Politica Monetaria, ambas de 25 p.b., para
gue este indicador se ubicara en el 6%, concretando una
disminucién de 300 p.b. desde el punto mas alto del afio.

El efecto de la menor Tasa Paolitica Monetaria se refleja
en la Tasa Basica Pasiva, que cerrd diciembre en 5.36%.

Los niveles de inflacion en negativo y el poco empuje
mensual observado en este indicador abren paso al Banco
Central para que pueda hacer mayores disminuciones,
a pesar de esto, la coyuntura internacional de tasas de
interés todavia altas e inflaciones lejos de sus metas,
mantiene al Banco con mayor precaucion. El nivel actual
del 6% se considera cémodo para el manejo de la politica
monetaria.

Grafico 2: Tasa de Politica Monetaria, Tasa Basica
Pasiva y expectativas de inflacion, en porcentaje (%)
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Fuente: Mercado de Valores con datos del BCCR.

INTERNACIONAL

El Banco Mundial pronostica que el crecimiento global se
moderara de 2.6% en 2023 a 2.4% en 2024. Aunque
revisa al alza la estimacioén para las economias avanzadas
en 0.8 puntos porcentuales respecto a la revision de
octubre, para ubicar la tasa en 1.5%. Para Ameérica
Latina se estima un crecimiento del 2.3 para 2024y 2.5
para el 2025.

La economia estadounidense disminuird su crecimiento
hasta el 1.4% en el Gltimo trimestre, segln estimaciones
de Capital Economics. Se espera un crecimiento anual del
2.4% en 2023 y del 1.6% en 2024, afectada por el alza
en las tasas de interés y la moderacion en la produccion
de algunos sectores econémicos.

Se habrian alcanzados los méaximos de tasas de interés
por parte de las principales economias del mundo, y se
espera que se mantengan altas al menos en la primera
parte del 2024, principalmente debido a la persistencia
de la inflacion alta y desajustes en los mercados laborales,
generando presiones al alza en los precios.

2 5 r “La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo
de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversién, no tienen relacién con los

de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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