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De conformidad con las disposiciones de información que señala la “Ley Reguladora del Mercado de
Valores”, el “Reglamento sobre el Suministro de Información Periódica, Hechos Relevantes y otras
Obligaciones de Información” y en el Acuerdo SGV-A-61 “Acuerdo sobre Hechos Relevantes” y sus
posteriores reformas, presento a su conocimiento y por su medio al Mercado de Valores y Público en
General el siguiente comunicado:
 
 
 
Asunto: Actualización del prospecto del Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar según reformas
aprobadas por CONASSIF en sesión 1970-2025.
 
 
 
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A., de conformidad con las reformas al
Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión, promulgadas por el
Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 9 del acta de la sesión 1970-
2025, celebrada el 16 de setiembre del 2025 y  publicado en el Diario Oficial La Gaceta Alcance No.
125 del 30 de setiembre del 2025,  ha procedido a realizar las actualizaciones al prospecto del Fondo
de Inversión Inmobiliario Gibraltar, detalladas en el archivo adjunto al presente comunicado.
 
 
Atentamente,
 
 

 
 

JAIME EDUARDO UBILLA CARRO
 
 
 
 
 
 
 
“La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de
IMPROSA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. y no de la Superintendencia
General de Valores”
 
Este Comunicado incluye archivos adjuntos. 
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San José, 2 de diciembre de 2025 


ISAFI-SGV- 2025-108 


 


 


Señor 


Tomás Soley Pérez 


Superintendente General de Valores 


Superintendencia General de Valores  


Presente 


 


Estimado señor:  


 


De conformidad con lo dispuesto en el Reglamento sobre el suministro de información periódica, hechos relevantes y otras 


obligaciones de información, procedemos a comunicar el siguiente hecho relevante: 


 


COMUNICADO DE HECHO RELEVANTE 


 


Asunto: Actualización del prospecto del Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar según reformas aprobadas por 


CONASSIF en sesión 1970-2025. 


 


Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A., de conformidad con las reformas al Reglamento General de 


Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión, promulgadas por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero 


en el artículo 9 del acta de la sesión 1970-2025, celebrada el 16 de setiembre del 2025 y  publicado en el Diario Oficial La Gaceta 


Alcance No. 125 del 30 de setiembre del 2025,  informa las modificaciones realizadas al prospecto del Fondo de Inversión 


Inmobiliario Gibraltar, detalladas a continuación: 


 


De conformidad con lo anterior, se detallan las modificaciones realizadas al prospecto a continuación:  


 


Prospecto Anterior 


Sección: Notas Importantes para el Inversionista o Advertencias 


(…) 


 


La Superintendencia General de Valores de Costa Rica, la Superintendencia Financiera de Colombia de Colombia 


y cualquier otra autoridad autorizante no emiten criterio sobre la veracidad, exactitud o suficiencia de la 


información contenida en este Prospecto y no asume responsabilidad por la situación financiera del fondo de 


inversión. La autorización para realizar Oferta Pública no implica una recomendación de inversión sobre el Fondo 


o su Sociedad Administradora. La gestión financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversión no 


tienen relación con las entidades bancarias o financieras de su grupo económico, pues su patrimonio es 


independiente. 


 


El presente documento consagra de manera unificada la información relevante sobre el Fondo (…) 


 


Las obligaciones de la Sociedad Administradora del Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar relacionadas con la 


gestión del portafolio son de medio y no de resultado (…) 


Prospecto Modificado  


Sección: Notas Importantes para el Inversionista o Advertencias 


(…) 


 


La Superintendencia General de Valores de Costa Rica, la Superintendencia Financiera de Colombia de Colombia 


y cualquier otra autoridad autorizante no emiten criterio sobre la veracidad, exactitud o suficiencia de la 







 


información contenida en este Prospecto y no asume responsabilidad por la situación financiera del fondo de 
inversión. La autorización para realizar Oferta Pública no implica una recomendación de inversión sobre el Fondo 


o su Sociedad Administradora.  


 


Los fondos de inversión son patrimonios separados pertenecientes a los inversionistas que son administrados 


por una sociedad administradora de fondos de inversión. Al invertir en este fondo de inversión usted no está 


invirtiendo en las entidades bancarias, financieras o empresas del grupo económico del que forma parte la 


sociedad que lo administra. 


 


El presente documento consagra de manera unificada la información relevante sobre el Fondo (…) 


 


Este fondo podrá recibir hasta un 25% del total de sus ingresos mensuales provenientes de una misma 


persona física o jurídica o de personas pertenecientes a un mismo grupo financiero o económico lo que 


implica un riesgo por concentración de ingresos. 


 


Las obligaciones de la Sociedad Administradora del Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar relacionadas con la 


gestión del portafolio son de medio y no de resultado (…) 


Prospecto Anterior 


1.     INTERPRETACIÓN Y DEFINICIONES 


1.1. Reglas de interpretación 


(…) 


1.2. Definiciones 


(…) 


• “Diversificado” Se refiere a la definición de Fondo de Inversión Financiero conforme la regulación 
origen, que dice Fondo de inversión que invierte sus activos financieros en no menos de diez emisores 
o fondos diferentes. No obstante, el Fondo puede invertir hasta un 35% del total de sus activos en dos 
emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder el 20% del total del activo 
(porcentaje máximo permitido a los fondos de inversión para invertir en activos financieros). El resto de 
la cartera debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder 
un límite máximo de 10% del total del activo. Se exceptúan de los límites anteriores, las inversiones de los 
fondos que inviertan exclusivamente en colones costarricenses, los que pueden mantener hasta un 50% 
del total de activos, en valores emitidos o que cuenten con garantía solidaria del Gobierno Central o el 
Banco Central de Costa Rica, y hasta un total de 20% en valores del sector de bancos que cuenten con 
garantía directa del estado costarricense. En los cálculos de los límites anteriores, se consideran como un 
solo emisor los valores emitidos o avalados por una misma entidad o las empresas de su Grupo de Interés 
Económico. Así mismo se consideran los valores que formen parte de la cartera de contado más los valores 
que el Fondo tenga derecho de adquirir por la contratación de operaciones a plazo, así como las 
recompras posición vendedora a plazo cuyo subyacente sea emitido por el mismo emisor o fondo, de 
conformidad con el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión de 
Costa Rica. Se aclara que esta definición aplica que en el caso del Fondo de Inversión Inmobiliario 
Gibraltar para la porción de cartera de activos financieros. 


(…) 


 


• “Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos” es la Ley No. 7527 de la República de Costa Rica, 
la cual fue expedida el 17 de agosto de 1995. 


• “Ley Reguladora del Mercado de Valores” es la ley No. 7732 de la República de Costa Rica, la cual fue 
expedida el 27 de enero de 1998. 







 


(…) 


Prospecto Modificado 


1.     INTERPRETACIÓN Y DEFINICIONES 


1.1. Reglas de interpretación 


(…) 


1.2. Definiciones 


(…) 


• “Diversificación” Se refiere a la exposición clara y detallada de la estrategia de diversificación que es 
revelada en la política de inversión, referida al menos a: (i) los tipos de valores, emisores, monedas y 
mercado aceptables para invertir; (ii) Los límites mínimos y máximos por tipo de valor, por tipo de 
emisor, por moneda y por mercado; (iii) La política en relación con los depósitos a la vista; (iv) Duración 
mínima, máxima y promedio de las inversiones tratándose de valores de renta fija; (v) Calificación de 
riesgo mínima tratándose de valores de renta fija; (vi) Políticas de gestión de inversiones sostenibles o 
responsables, que procuren que parte de los recursos se pueda canalizar a actividades económicas o 
productivas que apoyen el desarrollo sostenible, mejoramiento del ambiente, así como establecer 
límites o prohibiciones para las inversiones que fomentan la fabricación de armamento o cualquier 
producto que pueda afectar negativamente a las personas y su entorno; (vii) Los niveles de inversión 
mínimos y máximos, en forma directa o indirecta, en valores cuyo emisor sea una entidad o empresa 
integrante o vinculada al grupo o conglomerado financiero de la sociedad administradora. Se clara que, 
para el caso de una emisión de un proceso de titularización, dichas condiciones deben determinarse 
respecto del originador y en los cálculos de los límites establecidos en el prospecto se consideraran los 
valores que formen parte de la cartera de contado, los valores que el fondo tenga derecho de adquirir 
por la contratación de operaciones de reporto o reporto tripartito según su subyacente. Para el caso 
específico del Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar, dada su naturaleza de fondo no financiero e 
inmobiliario, su estrategia de diversificación respecto del activo relevante (bienes inmuebles) se 
advierte que permite que hasta un máximo del 25% del ingreso por arrendamiento (ver política de 
inversión) pueda provenir de un mismo arrendatario o de su grupo de interés económico. En cuanto a 
su cartera financiera, el Fondo pueda invertir hasta un 35% del total de sus activos en dos emisores o 
fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder el 20% del total del activo (porcentaje máximo 
permitido a los fondos de inversión para invertir en activos financieros). El resto de la cartera deberá estar 
invertida en emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder un límite máximo de 
10% del total del activo. Se exceptúan de los límites anteriores, las inversiones de los fondos que inviertan 
exclusivamente en colones costarricenses, los que pueden mantener hasta un 50% del total de activos, 
en valores emitidos o que cuenten con garantía solidaria del Gobierno Central o el Banco Central de Costa 
Rica, y hasta un total de 20% en valores del sector de bancos que cuenten con garantía directa del estado 
costarricense. En los cálculos de los límites anteriores, se consideran como un solo emisor los valores 
emitidos o avalados por una misma entidad o las empresas de su Grupo de Interés Económico. Así mismo 
se consideran los valores que formen parte de la cartera de contado más los valores que el Fondo tenga 
derecho de adquirir por la contratación de operaciones a plazo, así como las recompras posición 
vendedora a plazo cuyo subyacente sea emitido por el mismo emisor o fondo, de conformidad con el 
Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión de Costa Rica. 


(…) 


 


• “Ley General de Arrendamientos Urbanos y Suburbanos” es la Ley No. 7527 de la República de Costa Rica, 
la cual fue expedida el 17 de agosto de 1995 y sus reformas. 


• “Ley Reguladora del Mercado de Valores” es la ley No. 7732 de la República de Costa Rica, la cual fue 
expedida el 27 de enero de 1998 y sus reformas. 







 


(…) 


Prospecto Anterior 


2. ASPECTOS GENERALES DEL FONDO 


2.1. A quién se dirige el Fondo: 


(…) 


A Inversionistas que no requieren liquidez. Por ser un Fondo Cerrado, el Fondo no redime participaciones a los 
Inversionistas, sino que estos deben recurrir al mercado secundario para vender su participación, siendo 
conscientes de que el mercado de participaciones de Fondos cerrados en el país todavía no es lo suficientemente 
líquido y que por ello podrían incurrir en pérdidas de capital. 


(…) 


 


2.5. Tipo de Fondo 


Tipo de Fondo 


Por su naturaleza Cerrado Por su objetivo Ingreso 


Por su diversificación1 
Diversificado 


Por el Mercado en que 
invierte 


Local 


Moneda para la suscripción o 
reembolso de participaciones 


Dólares 
Estadounidenses 


Por la especialidad de 
su cartera 


 
Inmobiliario 


 


(…) 


Prospecto Modificado 


2. ASPECTOS GENERALES DEL FONDO 


2.1. A quién se dirige el Fondo: 


(…) 


A Inversionistas que no requieren liquidez. Por ser un Fondo Cerrado, el Fondo no redime participaciones a los 
Inversionistas, salvo por casos expresamente dispuestos a nivel normativo, por lo que los inversionistas deben 
recurrir al mercado secundario para vender su participación, siendo conscientes de que el mercado de 
participaciones de Fondos cerrados en el país todavía no es lo suficientemente líquido y que por ello podrían 
incurrir en pérdidas de capital. 
 
(…) 


 


2.5. Tipo de Fondo 


Tipo de Fondo 


Por su naturaleza Cerrado Por su objetivo Ingreso 


Moneda para la suscripción o 
reembolso de participaciones  


Dólares 
Estadounidenses  


Por el Mercado en que 
invierte 


Local 


Por su renta Variable  Por la especialidad de 
su cartera 


Inmobiliario 


 


 
1 Aplica para fondos de inversión financieros e inmobiliarios. 







 


(…) 


Prospecto Anterior 


4. GENERALIDADES, DISPOSICIONES OPERATIVAS Y POLÍTICA DE INVERSIÓN DEL FONDO 


4.1. Generalidades y disposiciones operativas 


(…) 


4.2. Política de Inversión 


4.2.1. Política de Inversión en Activos Financieros 


Política de Inversión en Activos Financieros 


Moneda de los 
valores en que está 
invertido el fondo 


 
Colones y Dólares de los Estados Unidos de América 


 


Tipos de valores 


Detalle Porcentaje 
máximo de 
inversión 


Efectivo 20%del activo 
total 


Valores de deuda 20% del activo 
total 


Valores accionarios 20%del activo 
total 


Participaciones de fondos de inversión 10% del activo 
total 


Productos estructurados 20%del activo 
total 


Valores de procesos de titularización N/A 


Países y/o sectores 
económicos 


País y/o sector 
Porcentaje 
máximo de 
inversión 


El sector público o privado costarricense con calificación mínima 
de AA por parte de las calificadoras de riesgo autorizadas en Costa 
Rica, siempre que dichos instrumentos se encuentren 
debidamente inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios en la Superintendencia General de Valores de 
Costa Rica. De igual forma podrá invertir en obligaciones emitidas 
por emisores extranjeros siempre que dichos valores de deuda 
que cuenten con una calificación de grado de inversión o 
equivalente otorgada por una calificadora reconocida como 
nacional por la Comisión de Valores de Estados Unidos. 


 
 


 
 


20% del activo 
total 


Concentración 
máxima en un solo 
emisor 


Del total del 20% que tiene Fondo disponible para invertir en la Cartera Financiera de 
sus activos se estableció como política invertir hasta un 35% en dos emisores o fondos 
diferentes, sin que ninguno de ellos pueda exceder el 20% de la Cartera Financiera. El 
resto de la cartera debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, sin que 
ninguno de ellos pueda exceder un límite máximo de 10% del total del activo. 


Concentración 
máxima en 
operaciones de 
reporto, posición 


20% de la Cartera Financiera 


Concentración 
máxima en 
valores 
extranjeros 


20% del activo 
total 







 


vendedor a plazo 


Concentración 
máxima en una 
emisión 


20% de la Cartera Financiera 


Calificación de 
riesgo mínima 
exigida a los 
valores de deuda 


AA (Títulos 
costarricenses) 


Grado de 
inversión (títulos 


extranjeros) 


Otras políticas de 
inversión 


El Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar en materia de diversificación de sus 
inversiones en valores se desempeñará como un fondo diversificado, según lo 
dispuesto en Reglamento General sobre Sociedades y Fondos de Inversión de Costa 
Rica (RGSAFI), que se pueden consultar en la página web de la Superintendencia 
General de Valores de Costa Rica, www.sugeval.fi.cr, acápite normativa, los cuales 
señalan que "…un fondo diversificado es aquel que invierte en no menos de diez 
emisores o fondos diferentes. No obstante, el fondo puede invertir hasta un 35% del 
total de sus activos en dos emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos 
pueda exceder el 20% del total del activo (porcentaje máximo permitido a los Fondos 
de Inversión para invertir en activos financieros en Costa Rica).  El resto de la cartera 
debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda 
exceder un límite máximo de 10% del total del activo. Se exceptúan de los límites 
anteriores, las inversiones de los fondos que inviertan exclusivamente en colones 
costarricenses, los que pueden mantener hasta un 50% del total de activos, en valores 
emitidos o que cuenten con garantía solidaria del Gobierno Central o el Banco Central 
de Costa Rica, y hasta un total de 20% en valores del sector de bancos que cuenten con 
garantía directa del estado costarricense. En los cálculos de los límites anteriores, se 
consideran como un solo emisor los valores emitidos o avalados por una misma entidad 
o las empresas de su Grupo de Interés Económico. Así mismo se consideran los valores 
que formen parte de la cartera de contado más los valores que el fondo tenga derecho 
de adquirir por la contratación de operaciones a plazo, así como las recompras posición 
vendedora a plazo cuyo subyacente sea emitido por el mismo emisor o fondo”. 
 
Un fondo no puede invertir en valores accionarios por encima del 10% de los valores 
en circulación de una misma entidad emisora 
 
Hasta un máximo de 20% del total de activos, en el conjunto de productos 
estructurados, por emisor no puede ser superior al 10% del total de activos 
 
Títulos Valores de Deuda: Serán aceptables aquellos que representen una obligación 
en Dólares estadounidenses, y los dineros transitorios podrán colocarse en 
mecanismos de inversión de corto plazo o a la vista de conformidad con la regulación 
vigente. 
 
Títulos Valores Accionarios: Cabe mencionar que el Fondo de Inversión Inmobiliario 
Gibraltar adquirirá para su portafolio de inversiones financieras aquellos títulos de 
capital que emitan las empresas de mayor capitalización de mercado costarricense, 
que gocen de liquidez suficiente, entendida como la bursatilidad propia de los valores 
accionarios de oferta pública que sean negociados en la Bolsa Nacional de Valores, y 
hayan mantenido niveles de crecimiento de sus utilidades en formas consistente 
durante los últimos tres ejercicios económicos de dichas empresas previos a la fecha 
en que se realiza la inversión. 
 
En el caso en el que la calificación de riesgo mínima exigida a los valores de deuda de 
un emisor, disminuya y se ubique por debajo al mínimo establecido en este 
Reglamento, la Administración de Improsa SAFI presentará el caso ante el Comité de 
Inversiones, a fin de aprobar las acciones necesarias a tomar, resguardando en todo 



http://www.sugeval.fi.cr/





 


momento los intereses de los Inversionistas. 


Nivel máximo de 
endeudamiento del 
fondo 


35% del activo total 
 


El Fondo podrá obtener créditos o 
préstamos de entidades locales y del 
exterior o participar en contratos de reporto 
que se organicen en las bolsas de valores y 
en las operaciones diferidas de liquidez que 
el Banco Central de Costa Rica realice con 
fundamento en sus Regulaciones de Política 
Monetaria, cuya contraparte sea el Banco 
Central u otra entidad en la posición de 
comprador a plazo. Adicionalmente, se 
autoriza la captación de recursos del público 
mediante la emisión o emisiones de valores 
de deuda de oferta pública, seriados, de 
mediano o largo plazo, delegando en el 
Comité de Inversión la definición, el 
momento-oportunidad, registro y 
aprobación de las características de las 
emisiones de valores de deuda de oferta 
pública, todo de conformidad con la 
normativa aplicable.  
                                                                        
El límite máximo de endeudamiento del 35% 
del activo total del Fondo incluye el 
endeudamiento para atender necesidades 
transitorias de liquidez y el endeudamiento 
para la adquisición de activos y será 
calculando de acuerdo con lo establecido en 
el Reglamento General de Sociedades 
Administradoras y Fondos de Inversión; es 
decir, la relación entre el total de pasivos, 
excepto las sumas recibidas de 
inversionistas por invertir o sumas de 
inversionistas por pagar y el activo total del 
Fondo. 
 
El Fondo podrá otorgar garantías de 
naturaleza hipotecaria, mediante la emisión 
de cédulas hipotecarias o hipotecas 
comunes y/o mediante la constitución de 
fideicomisos de garantía. 


Moneda de 
contratación de 
las deudas del 
fondo 


Colones y Dólares 
Estadounidenses 


 


4.2.2. Política de Inversión en Activos Inmobiliarios 


Política de Inversión en Activos Inmobiliarios 


 
Tipo de inmuebles 


Comercio, Oficinas, Restaurantes, Bodegas, 
Industrial.  Sector  público o privado. 


Porcentaje 
mínimo de 
inversión en 
activos 
inmobiliarios 


80% 







 


Países donde se 
pueden ubicar los 
inmuebles 


Costa Rica 
Diversificación geográfica de inversiones inmobiliarias 
Ubicación                                                           % máx. del valor del Fondo 
I Gran área metropolitana2……………………………..      100 % 
II Resto del país ………………………………………........        60 % 


Criterios mínimos 
exigidos a los 
inmuebles 


El Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar solamente podrá adquirir inmuebles 
construidos y libres de derecho de usufructo, uso y habilitación. Los inmuebles 
deberán estar en buen estado de conservación y podrán estar destinados a 
cualquier actividad privada o pública, industrial o comercial, en la que se tenga la 
expectativa de generar alquileres o plusvalías atractivas para el Fondo. 


 
Concentración máxima 
de ingresos 
provenientes de un 
inquilino 
 


Un 25% de los ingresos mensuales del fondo proviene de una misma persona física 
o jurídica o de personas pertenecientes al mismo grupo financiero o económico. 


Prohibición de 
arrendatarios 


Ni los Inversionistas ni las personas físicas o jurídicas vinculadas con ellos o que 
conformen un mismo Grupo de Interés Económico pueden ser arrendatarios de los 
bienes inmuebles que integren los Activos del Fondo. 


Política de 
arrendamiento de 
inmuebles a personas o 
compañías 
relacionadas a la 
sociedad 
administradora 


 
La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su Grupo de Interés 
Económico, pueden ser arrendatarios del Fondo, siempre y cuando no generen, en 
su conjunto, más de un 5% de los ingresos mensuales del Fondo. La revelación de 
un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse mediante un Comunicado 
de Hecho Relevante. 
 


 
Moneda en que se 
celebrarán los 
contratos de 
arrendamiento 
 


Dólares de los Estados Unidos de América y Colones 


 
 
 
 
Otras políticas de 
inversión  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


Ni los Inversionistas ni las personas naturales o jurídicas vinculadas con ellos o que 
conformen un mismo Grupo de Interés Económico, en los términos de la ley del 
domicilio del Fondo, pueden ser arrendatarios de los bienes inmuebles que integren 
los Activos del Fondo. La sociedad administradora y las entidades que forman parte 
de su Grupo de Interés Económico, pueden ser arrendatarios del Fondo, siempre y 
cuando no generen, en su conjunto, más de un 5% de los ingresos mensuales del 
Fondo. La revelación de un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse 
mediante un Comunicado de Hecho Relevante. 
Para tales efectos la sociedad administradora, cumplirá con los siguientes 
lineamientos, en busca de mantener la equidad en las condiciones de precio y 
contratos de alquiler del Fondo. 
Determinación del precio: 


• Se realizarán y documentarán 3 estudios de mercados en la zona, 
realizados por profesionales independientes a la Sociedad Administradora 
y al grupo relacionado a esta. 


• En estos estudios cada profesional deberá indicar cuál sería el precio al que 
debería alquilarse el inmueble, tomando en cuenta las condiciones de 


 
2 Incluye las ciudades de San José, Alajuela, Cartago y Heredia, los cantones circunvecinos vecinos y los territorios que 
geográficamente las unen. 







 


 
Otras políticas de 
inversión 


mercado y la zona de ubicación del mismo. 


• El precio al que se alquilará el inmueble será determinado como el 
promedio simple de los tres datos suministrados por los estudios 
realizados. 


• La información sobre la determinación del precio estará disponible para 
consulta de los interesados, en las oficinas y/o el sitio web de la Sociedad 
Administradora. 


Condiciones de los contratos: 
Los contratos de alquiler con alguna de las empresas del grupo de esta que se 
firmen con la sociedad administradora de esta, deberán mantener el estándar 
utilizado con el resto de los inquilinos del Fondo, en lo que respecta a los siguientes 
temas: 


1. Deposito en Garantía. 


2. Plazos de comunicación de finalización del contrato. 


3. Penalidades por salida anticipada. 


4. Porcentajes de incrementos. 


5. Pago de servicios públicos. 


6. Los contratos estarán a disposición de los Inversionistas en las oficinas de 
la Sociedad Administradora, para su consulta en todo momento. 


Esquema de financiamiento 


 
 
Nivel máximo de 
endeudamiento del 
fondo 
 
 


35% del activo total 
 


El Fondo podrá obtener créditos o préstamos de 
entidades locales y del exterior o participar en 
contratos de reporto que se organicen en las 
bolsas de valores y en las operaciones diferidas 
de liquidez que el Banco Central de Costa Rica 
realice con fundamento en sus Regulaciones de 
Política Monetaria, cuya contraparte sea el 
Banco Central u otra entidad en la posición de 
comprador a plazo. Adicionalmente, se autoriza 
la captación de recursos del público mediante la 
emisión o emisiones de valores de deuda de 
oferta pública, seriados, de mediano o largo 
plazo, delegando en el Comité de Inversión la 
definición, el momento-oportunidad, registro y 
aprobación de las características de las 
emisiones de valores de deuda de oferta pública, 
todo de conformidad con la normativa aplicable.  
                                                                        
El límite máximo de endeudamiento del 35% del 
activo total del Fondo incluye el endeudamiento 
para atender necesidades transitorias de 
liquidez y el endeudamiento para la adquisición 


Moneda de 
contratación de 
las deudas del 
fondo 


Colones y 
Dólares de 
los Estados 
Unidos de 
América 







 


de activos y será calculando de acuerdo con lo 
establecido en el Reglamento General de 
Sociedades Administradoras y Fondos de 
Inversión; es decir, la relación entre el total de 
pasivos, excepto las sumas recibidas de 
inversionistas por invertir o sumas de 
inversionistas por pagar y el activo total del 
Fondo. 


 
El Fondo podrá otorgar garantías de naturaleza 
hipotecaria, mediante la emisión de cédulas 
hipotecarias o hipotecas comunes y/o mediante 
la constitución de fideicomisos de garantía. 


 


(…) 


 


Prospecto Modificado 


4. GENERALIDADES, DISPOSICIONES OPERATIVAS Y POLÍTICA DE INVERSIÓN DEL FONDO 


4.1. Generalidades y disposiciones operativas 


(…) 


4.2. Política de Inversión 


4.2.1. Política de Inversión en Activos Financieros 


“POLÍTICA DE INVERSIÓN DE ACTIVOS FINANCIEROS 


MONEDA DE LOS VALORES EN QUE ESTÁ INVERTIDO EL FONDO 


 
Colones y Dólares de los Estados Unidos de América 


 


% mínimo 


0% 


% máximo 


20% 


Cartera asociada a emisiones 
temáticas 


El Fondo no cuenta con una política específica en cuanto a la que 
gestión de inversiones sostenibles o responsables procuren que parte 
de los recursos se pueda canalizar a actividades económicas o 
productivas que apoyen el desarrollo sostenible, mejoramiento del 
ambiente. Queda a criterio de la sociedad administradora la selección 
de los activos que integren los portafolios con base en la política de 
inversión y procesos rigurosos de debida diligencia y objetivos del 
comité de inversión. 


No obstante lo anterior, el Fondo no tendrá inversiones directas en 
emisores de valores del que públicamente se conozca que fomenta la 
fabricación de armamento o cualquier producto que pueda afectar 
negativamente a las personas y su entorno. En el caso que de manera 
sobreviniente se revele públicamente alguna vinculación del emisor 
con la fabricación de armamento o cualquier producto que pueda 
afectar negativamente a las personas y su entorno, se generarán los 
planes de acción correspondientes con el fin de procurar la 
desinversión. 


DETALLE DE TIPOS DE ACTIVOS  







 


Depósitos a la vista o efectivo  


Quedará al mejor criterio de sociedad administradora la definición de 
las  entidades financieras, siempre que en el caso de entidades locales 
estén sujetas a supervisión por la Superintendencia General de 
Entidades Financieras, incluyendo el Banco Central de Costa Rica, y en 
el caso de otras jurisdicciones que estén sujetas a supervisión de 
entidades homologas a la Superintendencia General de Entidades 
Financieras de Costa Rica. 


 


Estrategia de diversificación: 
En caso que el emisor o garante sea una entidad o empresa integrante 
o vinculada al grupo o conglomerado financiero de la Sociedad 
Administradora, no podrá exceder el veinte por ciento (20%) del total 
del activo del Fondo.   
  
En los restantes emisores o garantes hasta el 100% del disponible del 
efectivo.   
 


TIPOS DE VALORES 


Valores de deuda  0% mínimo 
20% 


máximo 


Participaciones de fondos, esquemas de inversión colectiva, y fondos que 
emulen índices incluidos los ETF (por sus siglas en inglés Exchange Traded 
Funds) 


0% mínimo 
10% 


máximo 


Valores accionarios, cuotas mutualistas, otros valores de contenido 
patrimonial 


0% mínimo 
20% 


máximo 


Productos estructurados 0% mínimo 
20% 


máximo 


CONDICIONES PARA VALORES DE RENTA FIJA 


Duración de la cartera de renta fija en días  
Mínimo 


1 


Máximo 


10950 


Duración de la cartera de renta fija en promedio días  
Máximo 


5475 


Calificación de riesgo mínima exigida a los valores de renta fija 


Costarricenses con 
calificación mínima de AA 
por parte de las 
calificadoras de riesgo 
autorizadas en Costa Rica. 


Extranjeros calificación 
mínima de grado de 
inversión o equivalente 
otorgada por una 
calificadora reconocida 
como nacional por la 
Comisión de Valores de 
Estados Unidos. 







 


OTRAS OPERACIONES 


Operaciones diferidas de liquidez BCCR de más de 30 días 
% mínimo 


0% 


% máximo 


0% 


Contratos de reporto posición vendedor a plazo [1] 
% mínimo 


0% 


% máximo 


20% 


MERCADO 


Países o zonas geográficas en 
que invierte  


Costa Rica: con calificación mínima de AA por parte de las calificadoras 
de riesgo autorizadas en Costa Rica, siempre que dichos instrumentos 
se encuentren debidamente inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios en la Superintendencia General de Valores 
de Costa Rica.   


Extranjeros: Cualesquiera otros países, siempre que dichos valores de 
deuda que cuenten con una calificación de grado de inversión o 
equivalente otorgada por una calificadora reconocida como nacional 
por la Comisión de Valores de Estados Unidos, y cuentas con precios 
diarios para su valoración.  


 
% mínimo 


0% 


% máximo 


20% 


Sector en que invierte   
Sector público y/o privado, en cualesquiera sectores disponibles 
(servicios, comercios, industrias, agropecuario, inmobiliario, etc.) 


 % mínimo 


0% 


% máximo 


20% 


OTRAS POLÍTICAS DE INVERSIÓN 


Se reitera que la estrategia de diversificación definida por el Fondo es que el fondo puede invertir hasta un 
35% del total de sus activos en al menos dos emisores o fondos diferentes, sin que ninguno de ellos pueda 
exceder el 20% del total del activo.  El resto de la cartera debe estar invertido en emisores o fondos diferentes, 
sin que ninguno de ellos pueda exceder un límite máximo de 10% del total del activo. Se exceptúan de los 
límites anteriores, las inversiones de los fondos que inviertan exclusivamente en colones costarricenses, los 
que pueden mantener hasta un 50% del total de activos, en valores emitidos o que cuenten con garantía 
solidaria del Gobierno Central o el Banco Central de Costa Rica, y hasta un total de 20% en valores del sector 
de bancos que cuenten con garantía directa del estado costarricense. En los cálculos de los límites anteriores, 
se consideran como un solo emisor los valores emitidos o avalados por una misma entidad o las empresas de 
su Grupo de Interés Económico. Así mismo se consideran los valores que formen parte de la cartera de contado 
más los valores que el fondo tenga derecho de adquirir por la contratación de operaciones a plazo, así como 
las recompras posición vendedora a plazo cuyo subyacente sea emitido por el mismo emisor o fondo. 


 


El Fondo no puede invertir en valores accionarios por encima del 10% de los valores en circulación de una 
misma entidad emisora. 


 


Hasta un máximo de 20% del total de activos, en el conjunto de productos estructurados, por emisor no puede 
ser superior al 10% del total de activos. 


 







 


Hasta un máximo de 10% del total de activos, en participaciones de fondos de inversión, siempre que no 
represente una inversión recíproca entre ellos. 


Títulos Valores de Deuda: Serán aceptables aquellos que representen una obligación en Dólares 
estadounidenses, y los dineros transitorios podrán colocarse en mecanismos de inversión de corto plazo o a la 
vista de conformidad con la regulación vigente. 


Títulos Valores Accionarios: Cabe mencionar que el Fondo adquirirá para su portafolio de inversiones 
financieras aquellos títulos de capital que emitan las empresas de mayor capitalización de mercado 
costarricense, que gocen de liquidez suficiente, entendida como la bursatilidad propia de los valores 
accionarios de oferta pública que sean negociados en la Bolsa Nacional de Valores, y hayan mantenido niveles 
de crecimiento de sus utilidades en formas consistente durante los últimos tres ejercicios económicos de dichas 
empresas previos a la fecha en que se realiza la inversión. 


En el caso en el que la calificación de riesgo mínima exigida a los valores de deuda de un emisor, disminuya y 
se ubique por debajo al mínimo establecido en esta política, la Administración de Improsa SAFI presentará el 
caso ante el Comité de Inversiones, a fin de aprobar las acciones necesarias a tomar, resguardando en todo 
momento los intereses de los Inversionistas.  


Valores cuyo emisor sea una entidad o empresa integrante o vinculada al 
grupo o conglomerado financiero de la sociedad administradora.  


0% mínimo 
20% 


máximo 


Concentración máxima en valores emitidos o avalados por un solo emisor  20% 


Concentración máxima en una sola emisión o valor como porcentaje de la 
emisión en circulación.   


Del total del 20% que tiene 
Fondo disponible para 
invertir en la Cartera 
Financiera de sus activos 
se estableció como política 
invertir hasta un 35% en 
dos emisores o fondos 
diferentes, sin que 
ninguno de ellos pueda 
exceder el 20% de la 
Cartera Financiera. El resto 
de la cartera debe estar 
invertido en emisores o 
fondos diferentes, sin que 
ninguno de ellos pueda 
exceder un límite máximo 
de 10% del total del activo. 


ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO 


Nivel máximo de endeudamiento del fondo 


35% 


 
El Fondo podrá obtener 
créditos o préstamos de 
entidades locales y del 
exterior o participar en 
contratos de reporto 
tripartito que se organicen 
en las bolsas de valores y 
en las operaciones 
diferidas de liquidez que el 
Banco Central de Costa 







 


Rica realice con 
fundamento en sus 
Regulaciones de Política 
Monetaria, cuya 
contraparte sea el Banco 
Central u otra entidad en la 
posición de comprador a 
plazo. Adicionalmente, se 
autoriza la captación de 
recursos del público 
mediante la emisión o 
emisiones de valores de 
deuda de oferta pública, 
seriados, de mediano o 
largo plazo, delegando en 
el Comité de Inversión la 
definición, el momento-
oportunidad, registro y 
aprobación de las 
características de las 
emisiones de valores de 
deuda de oferta pública, 
todo de conformidad con 
la normativa aplicable.  
                                                                        
El límite máximo de 
endeudamiento del 35% 
del activo total del Fondo 
incluye el endeudamiento 
para atender necesidades 
transitorias de liquidez y el 
endeudamiento para la 
adquisición de activos y las 
inversiones de capital que 
requieran los Inmuebles 
por mantenimiento y 
mejoras, será calculando 
de acuerdo con lo 
establecido en el 
Reglamento General de 
Sociedades 
Administradoras y Fondos 
de Inversión; es decir, la 
relación entre el total de 
pasivos, excepto las sumas 
recibidas de inversionistas 
por invertir o sumas de 
inversionistas por pagar y 
el activo total del Fondo. 
 
El Fondo podrá otorgar 
garantías de naturaleza 
hipotecaria, mediante la 







 


emisión de cédulas 
hipotecarias o hipotecas 
comunes y/o mediante la 
constitución de 
fideicomisos de garantía. 
 
Las operaciones de crédito 
que provengan de 
entidades o empresas 
relacionadas con la 
sociedad administradora 
no podrán ser superiores al 
20% del los activos del 
Fondo y deberán cumplir 
con la normativa de 
origen. 


Se aclara que será la 
sociedad administradora la 
autorizada para realizar, 
por cuenta y riesgo del 
Fondo, las operaciones de 
endeudamiento antes 
indicadas, así como las 
garantías asociadas. 


Moneda de contratación de las deudas del fondo 
Colones y Dólares 
Estadounidenses 


[1] Nota: En los cálculos de los límites establecidos en el prospecto se consideran los valores que el fondo tenga 
derecho de adquirir por la contratación de operaciones de reporto o reporto tripartito según su subyacente.” 


 


4.2.2. Política de Inversión en Activos Inmobiliarios 


Política de Inversión en Activos Inmobiliarios 


 
Tipo de inmuebles 


Comercio, Oficinas, Restaurantes, Bodegas, 
Industrial.  Sector  público o privado. 


Porcentaje 
mínimo de 
inversión en 
activos 
inmobiliarios 


80% 


Países donde se 
pueden ubicar los 
inmuebles 


Costa Rica 
Diversificación geográfica de inversiones inmobiliarias 
Ubicación                                                           % máx. del valor del Fondo 
I Gran área metropolitana3……………………………..      100 % 
II Resto del país ………………………………………........        60 % 


Criterios mínimos 
exigidos a los 
inmuebles 


El Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar solamente podrá adquirir inmuebles 
construidos y libres de derecho de usufructo, uso y habilitación. Los inmuebles 
deberán estar en buen estado de conservación y podrán estar destinados a 
cualquier actividad privada o pública, industrial o comercial, en la que se tenga la 
expectativa de generar alquileres o plusvalías atractivas para el Fondo. 


 
3 Incluye las ciudades de San José, Alajuela, Cartago y Heredia, los cantones circunvecinos vecinos y los territorios que 
geográficamente las unen. 







 


 
Concentración máxima 
de ingresos 
provenientes de un 
inquilino 
 


Un 25% de los ingresos mensuales del fondo proviene de una misma persona física 
o jurídica o de personas pertenecientes al mismo grupo financiero o económico. 


Prohibición de 
arrendatarios 


Ni los Inversionistas ni las personas físicas o jurídicas vinculadas con ellos o que 
conformen un mismo Grupo de Interés Económico pueden ser arrendatarios de los 
bienes inmuebles que integren los Activos del Fondo. 


Política de 
arrendamiento de 
inmuebles a personas o 
compañías 
relacionadas a la 
sociedad 
administradora 


 
La sociedad administradora y las entidades que forman parte de su Grupo de Interés 
Económico, pueden ser arrendatarios del Fondo, siempre y cuando no generen, en 
su conjunto, más de un 5% de los ingresos mensuales del Fondo. La revelación de 
un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse mediante un Comunicado 
de Hecho Relevante. 
 


 
Moneda en que se 
celebrarán los 
contratos de 
arrendamiento 
 


Dólares de los Estados Unidos de América y Colones 


 
 
 
 
Otras políticas de 
inversión  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Otras políticas de 
inversión 


Ni los Inversionistas ni las personas naturales o jurídicas vinculadas con ellos o que 
conformen un mismo Grupo de Interés Económico, en los términos de la ley del 
domicilio del Fondo, pueden ser arrendatarios de los bienes inmuebles que integren 
los Activos del Fondo. La sociedad administradora y las entidades que forman parte 
de su Grupo de Interés Económico, pueden ser arrendatarios del Fondo, siempre y 
cuando no generen, en su conjunto, más de un 5% de los ingresos mensuales del 
Fondo. La revelación de un nuevo contrato con estas entidades debe realizarse 
mediante un Comunicado de Hecho Relevante. 
Para tales efectos la sociedad administradora, cumplirá con los siguientes 
lineamientos, en busca de mantener la equidad en las condiciones de precio y 
contratos de alquiler del Fondo. 
Determinación del precio: 


• Se realizarán y documentarán 3 estudios de mercados en la zona, 
realizados por profesionales independientes a la Sociedad Administradora 
y al grupo relacionado a esta. 


• En estos estudios cada profesional deberá indicar cuál sería el precio al que 
debería alquilarse el inmueble, tomando en cuenta las condiciones de 
mercado y la zona de ubicación del mismo. 


• El precio al que se alquilará el inmueble será determinado como el 
promedio simple de los tres datos suministrados por los estudios 
realizados. 


• La información sobre la determinación del precio estará disponible para 
consulta de los interesados, en las oficinas y/o el sitio web de la Sociedad 
Administradora. 


Condiciones de los contratos: 
Los contratos de alquiler con alguna de las empresas del grupo de esta que se 
firmen con la sociedad administradora de esta, deberán mantener el estándar 







 


utilizado con el resto de los inquilinos del Fondo, en lo que respecta a los siguientes 
temas: 


7. Deposito en Garantía. 


8. Plazos de comunicación de finalización del contrato. 


9. Penalidades por salida anticipada. 


10. Porcentajes de incrementos. 


11. Pago de servicios públicos. 


12. Los contratos estarán a disposición de los Inversionistas en las oficinas de 
la Sociedad Administradora, para su consulta en todo momento. 


Esquema de financiamiento 


 
 
Nivel máximo de 
endeudamiento del 
fondo 
 
 


35% del activo total 
 


El Fondo podrá obtener créditos o préstamos de 
entidades locales y del exterior o participar en 
contratos de reporto que se organicen en las 
bolsas de valores y en las operaciones diferidas 
de liquidez que el Banco Central de Costa Rica 
realice con fundamento en sus Regulaciones de 
Política Monetaria, cuya contraparte sea el 
Banco Central u otra entidad en la posición de 
comprador a plazo. Adicionalmente, se autoriza 
la captación de recursos del público mediante la 
emisión o emisiones de valores de deuda de 
oferta pública, seriados, de mediano o largo 
plazo, delegando en el Comité de Inversión la 
definición, el momento-oportunidad, registro y 
aprobación de las características de las 
emisiones de valores de deuda de oferta pública, 
todo de conformidad con la normativa aplicable.  
                                                                        
El límite máximo de endeudamiento del 35% del 
activo total del Fondo incluye el endeudamiento 
para atender necesidades transitorias de 
liquidez y el endeudamiento para la adquisición 
de activos y será calculando de acuerdo con lo 
establecido en el Reglamento General de 
Sociedades Administradoras y Fondos de 
Inversión; es decir, la relación entre el total de 
pasivos, excepto las sumas recibidas de 
inversionistas por invertir o sumas de 
inversionistas por pagar y el activo total del 
Fondo. 


 
El Fondo podrá otorgar garantías de naturaleza 
hipotecaria, mediante la emisión de cédulas 
hipotecarias o hipotecas comunes y/o mediante 
la constitución de fideicomisos de garantía. 


Moneda de 
contratación de 
las deudas del 
fondo 


Colones y 
Dólares de 
los Estados 
Unidos de 
América 







 


Las operaciones de crédito que provengan de 
entidades o empresas relacionadas con la 
sociedad administradora no podrán ser 
superiores al 20% del los activos del Fondo y 
deberán cumplir con la normativa de la 
jurisdicción de origen. 
 
Se aclara que será la sociedad administradora la 
autorizada para realizar, por cuenta y riesgo del 
Fondo, las operaciones de endeudamiento 
antes indicadas, así como las garantías 
asociadas. 


 


(…) 


Prospecto Anterior 


6. FACTORES DE RIESGO 


(…) 


6.39. Riesgos propios de activos inmobiliarios | Riesgo por la discrecionalidad de la sociedad administradora 
para la compra de activos 


Si bien el Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar debe adecuarse a las normas de diversificación emitidas por 
SUGEVAL y a la política de inversión de este Prospecto, dentro de esos parámetros, Improsa Sociedad 
Administradora de Fondos de Inversión, S.A., goza de discrecionalidad para la composición específica de la cartera 
de activos del Fondo, razón por la cual los inmuebles que finalmente se adquieran podrían no llenar las expectativas 
de un inversionista en particular, así como las expectativas de desempeño financiero no materializado a largo 
plazo. 


6.63 (…) 


Prospecto Modificado 


6. FACTORES DE RIESGO 


(…) 


6.39. Riesgo por la discrecionalidad de la sociedad administradora para la compra de activos 


Si bien el Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar debe adecuarse a las normas de diversificación emitidas por 
SUGEVAL y a la política de inversión de este Prospecto, dentro de esos parámetros, Improsa Sociedad 
Administradora de Fondos de Inversión, S.A., goza de discrecionalidad para la composición específica de la cartera 
de activos del Fondo, razón por la cual los activos que finalmente se adquieran podrían no llenar las expectativas 
de un inversionista en particular, así como las expectativas de desempeño financiero no materializado a largo 
plazo. 


6.63 (…) 


 


6.64 Riesgos asociados al endeudamiento del fondo de inversión 


Si bien el Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar debe adecuarse a las normas emitidas por SUGEVAL y a la 
política de inversión de este Prospecto, dentro de esos parámetros, Improsa Sociedad Administradora de Fondos 
de Inversión, S.A., goza de discrecionalidad para la definición y formalización de las operaciones de 
endeudamiento y sus garantías, incluyendo el refinanciamiento. Partiendo de la existencia de múltiples opciones 
de endeudamiento en el mercado y aun haciendo una diligencia exhaustiva de las mismas, las operaciones de 
endeudamiento y las garantías que finalmente se adquieran podrían no llenar las expectativas de un 
inversionista en particular, así como las expectativas de desempeño financiero no materializado a largo plazo. 







 


Asimismo, el uso de los mecanismos de endeudamiento amplia la capacidad de inversión del Fondo asumiendo 
obligaciones financieras independientes del desempeño de sus activos, lo cual incrementa la exposición del 
Fondo a las variables del mercado y a escenarios de volatilidad en el valor de los activos, muchas de ellas no 
diversificables (tasa de interés, precio, coyuntura macroeconómica, entre otras), por lo que aún promoviendo 
reportería y evaluación periódica de la misma, es posible que se presenten escenarios de disminución de la 
capacidad de cumplimiento de sus obligaciones por parte del Fondo, incrementando la probabilidad de pérdidas 
significativas y afectar la estabilidad del portafolio. Todo esto podría afectar sensiblemente el flujo de ingresos 
del Fondo y el precio de la participación, provocando una afectación en la capacidad del Fondo para hacerle 
frente a sus obligaciones y una reducción en los rendimientos distribuidos a los Inversionistas. 


 


6.65 Riesgo por concentración en valores emitidos o avalados por un solo emisor 


Considerando la política de inversión aplicable en el Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar, si los valores 
devienen de dos emisores, o bien a un grupo de emisores que se encuentran concentrados en un único sector 
de actividad o un número muy reducido de sectores de actividad, la presencia de eventos negativos que incidan 
directamente en la estabilidad financiera de dichos emisores podría reducir los ingresos que por dicho concepto 
perciba el Fondo, que se produzcan atrasos en los pagos vinculados con dichos valores, o incluso el no pago, es 
decir genera mayor sensibilidad del Fondo ante eventos adversos relacionadas con el emisor o el sector de 
actividad. Todo esto afecta sensiblemente el flujo de ingresos del Fondo y el precio de la participación, 
provocando una afectación en la capacidad del Fondo para hacerle frente a sus obligaciones operativas 
habituales y una reducción en los rendimientos distribuidos a los Inversionistas. 


 


6.66 Riesgo por concentración en una sola emisión o valor como porcentaje de la emisión en circulación. 


Considerando la política de inversión aplicable en el Fondo de Inversión Inmobiliario Gibraltar, la concentración 
de una sola emisión o como porcentaje de una emisión en circulación,  provoca que el Fondo sea más sensible 
ante la presencia de eventos negativos que incidan directamente en la emisión, tales como, sin limitarse a, 
modificaciones en su calificación de riesgo, variaciones en la demanda del mercado, procesos administrativos, 
judiciales o de cualquier otra índole que afecten al originador o a la emisión,  pudieran afecta estabilidad 
financiera de la emisión y por ello reducir los ingresos que por dicho concepto perciba el Fondo. Todo esto afecta 
sensiblemente el flujo de ingresos del Fondo y el precio de la participación, provocando una afectación en la 
capacidad del Fondo para hacerle frente a sus obligaciones operativas habituales y una reducción en los 
rendimientos distribuidos a los Inversionistas. 
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7. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS DEL FONDO 


Para efectos de controlar los riesgos típicos de los Fondos inmobiliarios antes descritos, Improsa SAFI tomará 
algunas medidas administrativas y de inversión, a saber: 


7.1. Cartera Inmobiliaria 


(…) 


• Riesgo por la discrecionalidad de la sociedad administradora para la compra de activos:  


La sociedad administradora someterá a conocimiento y aprobación cualquier compra ante el comité de 
inversiones, con el fin de que éste evalúe el inmueble a ser adquirido, de forma tal que este comité proceda con 
la aprobación o desaprobación de la adquisición. El Comité de Inversión tomará la decisión respecto a la compra 
de un activo, con base en el análisis que brinde la sociedad administradora. Dicho análisis podrá comprender, sin 
constituir un mínimo y sin limitarse a ello, : i) la dimensión de mercado, la cual abarca un estudio del sector de 
actividad en el cual se desarrolla en ese momento el activo, así como el análisis de los usos alternativos del mismo; 
ii) la dimensión técnica, la cual abarca un proceso de debida diligencia elaborado por un tercero, el cual deberá 
contemplar como mínimo: el estado de cumplimiento de la Ley 7600, el estado de cumplimiento con la normativa 
de bomberos, el estado general de la infraestructura, el estado de los equipos y mantenimientos de los mismos, 







 


entre otros; iii) la dimensión financiera, la cual contempla el análisis del modelo de rentabilidad del activo e 
impacto en el Fondo, así como la valoración interna bajo el enfoque de ingresos, entre otros análisis que sean 
requeridos para la toma de decisiones. 


De igual forma, el comité de inversiones se reserva la facultad para que cuando así lo considere oportuno las 
compras de inmuebles puedan ser sometidas a conocimiento de la Junta Directiva de la SAFI, con el fin de obtener 
también la aprobación respectiva. 


(…)  
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7. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS DEL FONDO 


Para efectos de controlar los riesgos típicos de los Fondos inmobiliarios antes descritos, Improsa SAFI tomará 
algunas medidas administrativas y de inversión, a saber: 


7.1. Cartera Inmobiliaria 


(…) 


(Se elimina el “Riesgo por la discrecionalidad de la sociedad administradora para la compra de activos” y se 
mueve a la subsección “7.2 Cartera de Valores”) 


(…) 


7.2. Cartera de Valores 


(…) 


• Riesgo por la discrecionalidad de la sociedad administradora para la compra de activos:  


La sociedad administradora someterá a conocimiento y aprobación cualquier compra de inmuebles ante el comité 
de inversiones, con el fin de que éste evalúe el inmueble a ser adquirido, de forma tal que este comité proceda 
con la aprobación o desaprobación de la adquisición. El Comité de Inversión tomará la decisión respecto a la 
compra de un activo inmobiliario, con base en el análisis que brinde la sociedad administradora. Dicho análisis 
podrá comprender, sin constituir un mínimo y sin limitarse a ello, : i) la dimensión de mercado, la cual abarca un 
estudio del sector de actividad en el cual se desarrolla en ese momento el activo, así como el análisis de los usos 
alternativos del mismo; ii) la dimensión técnica, la cual abarca un proceso de debida diligencia elaborado por un 
tercero, el cual deberá contemplar como mínimo: el estado de cumplimiento de la Ley 7600, el estado de 
cumplimiento con la normativa de bomberos, el estado general de la infraestructura, el estado de los equipos y 
mantenimientos de los mismos, entre otros; iii) la dimensión financiera, la cual contempla el análisis del modelo 
de rentabilidad del activo e impacto en el Fondo, así como la valoración interna bajo el enfoque de ingresos, entre 
otros análisis que sean requeridos para la toma de decisiones. 


En cuanto a la compra o inversión en otros activos financieros o no inmobiliarios la sociedad administradora se 
reserva la facultad para cuando lo considere oportuno proceda a someter al conocimiento y aprobación de comité 
de inversión.  


De igual forma, tanto para la inversión de activos inmobiliarios, como en activos financieros u otros, el comité de 
inversiones se reserva la facultad para que cuando así lo considere oportuno aquellas decisiones que sean de su 
conocimiento, puedan ser sometidas a conocimiento de la Junta Directiva de la SAFI, con el fin de obtener también 
la aprobación respectiva. 


• . Riesgos asociados al endeudamiento del fondo de inversión: 


Improsa SAFI es la responsable de identificar, formalizar, medir, controlar y dar seguimiento a los mecanismos u 
opciones de endeudamiento existentes en el mercado, así como la elección de los mismos junto con sus términos 
y condiciones para su formalización por cuenta y a nombre del Fondo, dar seguimiento a sus variables y su impacto 
en el Fondo, con el fin de procurar un uso prudente, transparente, acorde con el perfil de riesgo del Fondo y sus 
necesidades. Para ello, establece controles para identificar, medir, monitorear y mitigar potenciales impactos 
adversos que pudieran generarse, evaluándose periódicamente junto con la capacidad de pago del Fondo, e 







 


incluso simulando escenarios de estrés para anticipar en la medida de lo posible posibles vulnerabilidades. 
Adicionalmente, monitorea los escenarios de refinanciamiento con el fin de que los vencimientos de las deudas 
se encuentren calzados, en la medida de los posible, con los plazos de los activos del Fondo, incluyendo 
coberturas, de considerarse necesarios. Todo lo anterior, dentro de una atención conjunta con la Unidad de 
Riesgos, el Comité de Inversión y la Junta Directiva.  


No obstante lo anterior, muchas de las condiciones asociadas al endeudamiento, tales como, pero no limitadas 
a: la tasa de interés y precios, coyuntura macroeconómica, entre otras, no son del control de Improsa SAFI, ni de 
los restantes órganos que le asisten, por lo que en razón de su naturaleza se procura un monitoreo periódico, 
pero no se puede garantizar un resultado óptimo o acorde con las expectativas de los inversionistas.   


• Riesgo por concentración en valores emitidos o avalados por un solo emisor: 


Improsa SAFI realizará la debida diligencia sobre el emisor y sus características, además de su evaluación 
periódica, para promover la toma de decisiones oportuna. No obstante, Improsa SAFI no tiene control sobre el 
emisor y sus decisiones, por lo que no puede garantizar un resultado optimo o acorde con las expectativas de los 
inversionistas.  


• Riesgo por concentración en una sola emisión o valor como porcentaje de la emisión en 
circulación: 


Improsa SAFI realizará la debida diligencia sobre la emisión y el originador y sus características, además de su 
evaluación periódica, para promover la toma de decisiones oportuna. No obstante, Improsa SAFI no tiene control 
sobre la emisión, el originador y sus decisiones, por lo que no puede garantizar un resultado óptimo o acorde con 
las expectativas de los inversionistas.   
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8. DE LOS TÍTULOS DE PARTICIPACIÓN DEL FONDO 


8.1. Valores de participación 


(…) 


Cálculo del valor 
de la 
participación 


 
El valor o precio de la participación se obtiene al dividir el valor del activo neto del fondo, 
calculado al final del cierre contable de cada día natural, entre el número de 
participaciones en circulación. 
 
En el caso de fondos de inversión cerrados, el valor de participación que se obtenga es de 
referencia.  
 
 
En los casos en que proceda el reembolso directo de las participaciones por parte de un 
fondo de inversión cerrado por la aplicación del derecho de receso, según lo dispuesto por 
la Ley Reguladora del Mercado de Valores y el Reglamento General sobre Sociedades 
administradoras y Fondos de Inversión, las participaciones se reembolsan al valor que se 
obtenga del precio promedio de mercado del último mes calculado a partir del día previo 
a la fecha de convocatoria de la asamblea que da origen a la necesidad del otorgamiento 
de derecho de receso, para lo cual se utiliza como fuente de información, la suministrada 
por el proveedor de precios seleccionado por la sociedad administradora de fondos de 
inversión. 
 
En el caso de colocaciones en tractos, las colocaciones posteriores a la inicial que se 
realicen a un precio inferior al precio de mercado que se observe al   día anterior a la fecha 
de colocación, requerirán de autorización previa de la asamblea de Inversionistas. 
 







 


 


(…) 
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8. DE LOS TÍTULOS DE PARTICIPACIÓN DEL FONDO 


8.1. Valores de participación 


(…) 


Cálculo del valor 
de la 
participación 


 
El valor o precio de la participación se obtiene al dividir el valor del activo neto del fondo, 
calculado al final del cierre contable de cada día natural, entre el número de 
participaciones en circulación. 
 
En el caso de fondos de inversión cerrados, el valor de participación que se obtenga es de 
referencia contable.  
 
 
En los casos en que proceda el reembolso directo de las participaciones por parte de un 
fondo de inversión cerrado por la aplicación del derecho de receso, según lo dispuesto por 
la Ley Reguladora del Mercado de Valores y el Reglamento General sobre Sociedades 
administradoras y Fondos de Inversión, las participaciones se reembolsan al valor que se 
obtenga del precio promedio de mercado del último mes calculado a partir del día previo 
a la fecha de convocatoria de la asamblea que da origen a la necesidad del otorgamiento 
de derecho de receso, para lo cual se utiliza como fuente de información, la suministrada 
por el proveedor de precios seleccionado por la sociedad administradora de fondos de 
inversión. 
 
En el caso de colocaciones en tractos, las colocaciones posteriores a la inicial que se 
realicen a un precio inferior al precio de mercado que se observe al   día anterior a la fecha 
de colocación, requerirán de autorización previa de la asamblea de Inversionistas. 
 
En el caso que proceda el reembolso de las participaciones por situaciones de iliquidez, 
el mecanismo de fijación de precios deberá ser aprobado por la Asamblea de 
Inversionistas y el precio podrá ser el precio promedio del mercado (el aplicable en 
derecho de receso) o el que se determine por subasta inversa. 
 


 


(…) 
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9. REGLAS PARA SUSCRIPCIONES Y REEMBOLSO DE PARTICIPACIONES 


9.1. Vinculación al Fondo o suscripciones 


Una persona podrá vincularse o suscribirse al Fondo mediante (i) la suscripción de participaciones en las 
Emisiones de Mercado Primario; (ii) y mediante la adquisición de participaciones en el mercado secundario.  


En todos los casos deberán cumplirse y respetarse la normativa y políticas de cada una de las jurisdicciones donde 
se encuentra listado el Fondo, así como las políticas de los intermediarios del mercado de valores que 
correspondan.  


(…) 







 


9.5. Reembolso o redención de participaciones 


Casos de excepción en los cuales el Fondo puede reembolsar directamente las participaciones: 


De acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión 
de Costa Rica, las participaciones de los fondos cerrados no podrán ser redimidas por la sociedad administradora 
antes de la liquidación del fondo. En consecuencia, los Inversionistas deberán recurrir al mercado secundario para 
la venta de sus títulos de participación por lo que es obligatorio que dichos títulos estén inscritos en una bolsa de 
valores. Serán excepciones a lo mencionado en este párrafo, las siguientes: 


a) El cambio en el control de la sociedad administradora o su sustitución. 


b) La liquidación anticipada del fondo. 


c) Respecto a lo previsto en el presente Prospecto, cambios en el nivel en endeudamiento 
autorizado para el fondo, el aumento en las comisiones de administración, de entrada o salida 
máximas establecidas en el prospecto, la disminución de la periodicidad de distribución de los 
rendimientos hacia los Inversionistas y el aumento en el monto autorizado de fondos cerrados. 


d) La fusión de sociedades administradoras (en caso de fusión por absorción, el derecho a la 
redención se aplicará sólo respecto de la sociedad que desaparece). 


e) La conversión del fondo cerrado a uno abierto. 


f) Los casos de iliquidez del mercado que sean autorizados por el Superintendente General de 
Valores. 


g) Para los Inversionistas que deseen acogerse al derecho de receso ante cambios al régimen o 
política de inversión. 


h) Desinscripción del fondo. 


i) Cambio de la entidad de Custodia. 


j) Fusión con otros fondos de inversión. 


En todos los casos se requerirá aprobación de la asamblea de inversionistas. Podrán ejercer el derecho de receso 
los inversionistas que formen parte del patrimonio del fondo el día de la asamblea de inversionistas, que estando 
presentes en la asamblea manifiesten su desacuerdo, así como aquellos ausentes que manifiesten su desacuerdo 
con la modificación autorizada por la asamblea. En todos los casos, este derecho deberá ser ejercido dentro del 
mes siguiente a la notificación respectiva. En caso de no ejercerse el derecho de receso, se considera que el 
inversionista ha renunciado a este derecho. 


En todos los casos el reembolso se sujetará a las mismas reglas de orden de pago y plazo establecidas para la 
redención de las participaciones de los fondos abiertos conforme la regulación de la jurisdicción de origen. 


Por consiguiente, en caso de que el inversionista requiera liquidez sobre sus posiciones en títulos de 
participaciones emitidos por el Fondo, deberá proceder a la venta total o parcial de sus participaciones en el 
mercado secundario de valores, de las jurisdicciones donde se encuentra inscrito el Fondo, lo cual puede hacer 
en cualquier momento al precio que acuerden las partes de conformidad con las reglas vigentes en los mercados 
organizados de cada jurisdicción. 
 


(…) 
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9. REGLAS PARA SUSCRIPCIONES Y REEMBOLSO DE PARTICIPACIONES 


9.1. Vinculación al Fondo o suscripciones 


Una persona podrá vincularse o suscribirse al Fondo mediante (i) la suscripción de participaciones en las 
Emisiones de Mercado Primario; (ii) y mediante la adquisición de participaciones en el mercado secundario.  


En todos los casos deberán cumplirse y respetarse la normativa y políticas de cada una de las jurisdicciones donde 
se encuentra listado el Fondo, así como las políticas de los intermediarios del mercado de valores que 
correspondan.  No obstante lo anterior, de acuerdo con la normativa de origen:  


(i)  Las suscripción de participaciones se tendrá por efectuada cuando estén acreditados los recursos 


en las cuentas corrientes del Fondo. 


(ii) El precio que rige las suscripciones se determinará confirme el mecanismo de colocación de los 


valores en mercado primario. 


(iii) En caso de colocación en tractos, las colocaciones posteriores a la inicial que se realicen a precio 


inferior al precio de mercado requieren de autorización previa de la asamblea de inversionistas, 


salvo que el prospecto establezca parámetros y el precio mínimo para estas colocaciones o la 


colocación se realice como parte de un contrato de suscripción en firme. 


(…) 


 


9.5 Reembolso o redención de participaciones 


Casos de excepción en los cuales el Fondo puede reembolsar directamente las participaciones: 


De acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión 
de Costa Rica, las participaciones de los fondos cerrados no podrán ser redimidas por la sociedad administradora 
antes de la liquidación del fondo. En consecuencia, los Inversionistas deberán recurrir al mercado secundario para 
la venta de sus títulos de participación de las jurisdicciones donde se encuentra inscrito el Fondo, lo cual puede 
hacer en cualquier momento al precio que acuerden las partes de conformidad con las reglas vigentes en los 
mercados organizados de cada jurisdicción. 


No obstante serán excepciones a lo mencionado en este párrafo, las siguientes: 


a) El cambio en el control de la sociedad administradora o su sustitución. 


b) La liquidación anticipada del fondo. 


c) Respecto a lo previsto en el presente Prospecto, ante cambios al régimen o política de inversión, 
en el nivel en endeudamiento autorizado para el fondo, el aumento en las comisiones de 
administración, de entrada o salida máximas establecidas en el prospecto, la disminución de la 
periodicidad de distribución de los rendimientos hacia los Inversionistas y el aumento en el 
monto autorizado de fondos cerrados. 


d) La fusión de sociedades administradoras (en caso de fusión por absorción, el derecho a la 
redención se aplicará sólo respecto de la sociedad que desaparece). 


e) La conversión del fondo cerrado a uno abierto. 


f) Los casos de iliquidez del mercado que sean autorizados por el Superintendente General de 
Valores. 


g) Desinscripción del fondo. 







 


h) Cambio de la entidad de Custodia. Se exceptúa el cambio de la entidad de custodia cuando el 
servicio al Fondo se traslada entre entidades de custodia que sean integrantes de un mismo 
grupo o conglomerado financiero, siempre que lo anterior forme parte de un proceso para que 
el servicio se integre y presente dentro de una sola entidad. 


i) Fusión con otros fondos de inversión. 


En todos los casos se requerirá aprobación de la asamblea de inversionistas.  


Exceptuando los casos de liquidación anticipada de Fondo, y los casos de iliquidez del mercado, los restantes casos 
de reembolso directo de participaciones mencionados, podrán ejercer los inversionistas el denominado el 
derecho de receso, que corresponderá solo a los inversionistas que formen parte del patrimonio del fondo el día 
de la asamblea de inversionistas, que estando presentes en la asamblea manifiesten su desacuerdo, así como 
aquellos ausentes que manifiesten su desacuerdo con la modificación autorizada por la asamblea Este derecho 
de receso deberá ser ejercido dentro del mes siguiente a la notificación respectiva y en caso de no ejercerse el 
derecho de receso, se considera que el inversionista ha renunciado a este derecho. El precio de reembolso para 
el derecho de receso, será el precio promedio de mercado del último mes calculado a partir del día previo a la 
fecha de convocatoria de la asamblea, para la cual se utilizará como fuente de información la suministrada por el 
proveedor de precio seleccionado por la sociedad administradora.   


En el caso de liquidación anticipada del Fondo a su vencimiento o por acuerdo de asamblea de inversionistas, 
como se indicó, aplica el precio de referencia contable.  


En lo que respecta al reembolso de participaciones ante situaciones de iliquidez de mercado, 
complementariamente a la autorización de la asamblea de inversionistas, se requerirá de la autorización de la 
Superintendencia General de Valores de Costa Rica, quien emitirá en cada caso concreto una resolución y se 
ajustará a las siguientes reglas:  


i. Presentación de la siguiente información 


a.  Solicitud suscrita por representante legal, en donde se indiquen los motivos para solicitar la 


autorización, refiriéndose a los criterios de valoración que deberá constatar en ente regulador, 


a saber:  


1.  El fondo de inversión no se encuentre en un periodo en que se presente el 


derecho de receso a los inversionistas según los términos dispuestos en la Ley 


Reguladora del Mercado de Valores y este Reglamento. Este periodo inicia 


desde la fecha de convocatoria a una asamblea de inversionistas en que se 


incluya como parte de la agenda el derecho a solicitar el reembolso de sus 


participaciones y hasta la fecha en que la Superintendencia emita la carta de 


cumplimiento de requisitos finales por haber finalizado el trámite que generó 


el reembolso de las participaciones por un derecho de receso. 


2. La ejecución de la medida no genera una situación de potencial 


incumplimiento de los límites de la política de inversión y niveles de 


endeudamiento del fondo de inversión. 


3. Durante los 12 meses anteriores, no se ha emitido otra autorización para el 


reembolso de las participaciones de un fondo de inversión cerrado ante 


situaciones de iliquidez. 


4. Durante los 6 meses anteriores, se ha negociado un 2% o menos de las 


participaciones en circulación del fondo de inversión en las bolsas de valores. 


5. Durante los 6 meses anteriores, no se han realizado colocaciones de mercado 


primario de participaciones del fondo de inversión. 







 


b. Copia certificada o testimonio de la protocolización del acta de la asamblea de inversionistas en 


la cual se autoriza el reembolso de las participaciones ante una situación de iliquidez del 


mercado. Como parte de la agenda de la asamblea se debe informar a los inversionistas sobre: 


los motivos que justifican la solicitud, el mecanismo que la sociedad administradora utilizará 


para realizar el reembolso de las participaciones, la cantidad de participaciones o el monto 


máximo a recomprar que puede ser hasta por un 10% del activo neto del fondo, el porcentaje 


de participación en el fondo por parte de entidades o empresas integrantes o vinculadas al 


grupo o conglomerado financiero de la sociedad administradora, los potenciales impactos de la 


medida en el funcionamiento y la estabilidad del fondo de inversión, así como indicar que dicha 


medida se presenta en supuestos excepcionales, por lo que además de la autorización de la 


asamblea de inversionistas, también se requerirá de la autorización de la Superintendencia 


General de Valores. 


 


ii. La sociedad administradora deberá presentar las solicitudes y copia indicadas en el inciso i, en el plazo 


de 10 días hábiles posteriores a la asamblea de inversionistas. La Superintendencia deberá resolver 


dentro del plazo de 10 días hábiles.  


iii. En el caso de que no se autorice el reembolso, la sociedad administradora deberá informar, mediante 


comunicado de hecho relevante, la fundamentación señalada en la resolución.  


Se aclara que en este caso, el mecanismo de fijación de precio deberá ser aprobado por la asamblea de 
inversionistas y puede ser el precio de mercado promedio (el aplicable para derecho de receso) o el que se 
determine por subasta inversa, aplicando en cada caso las siguientes condiciones:  


Disposiciones aplicables ante situaciones de iliquidez 
de mercado por mecanismos distintos a la subasta 
inversa: 


Disposiciones aplicables ante situaciones de 
iliquidez del mercado por el mecanismo de 
subasta inversa: 


a) La sociedad administradora debe informar 
al mercado de valores mediante un 
Comunicado de Hecho Relevante, sobre la 
autorización otorgada por la 
Superintendencia General de Valores, en el 
plazo máximo de tres días hábiles 
posteriores a su notificación. En el 
comunicado debe describirse el 
procedimiento a seguir. 


 
b) Pueden solicitar el reembolso los 


inversionistas que sean titulares de 
participaciones del fondo de inversión o 
quienes ostenten la representación legal de 
esos titulares o que posean un poder que le 
habilite para esa actuación. 


 
c) Los inversionistas interesados en solicitar el 


reembolso de las participaciones deben 
comunicarlo mediante un oficio a la 
sociedad administradora y a la entidad de 
custodia de sus participaciones en el plazo 


a) Informar al mercado de valores mediante 
un Comunicado de Hecho Relevante, la 
fecha de la subasta inversa, la cantidad de 
participaciones o el monto a recomprar y 
la regla para la asignación. El comunicado 
debe realizarse por lo menos tres días 
hábiles antes de la subasta. 
 


b) No puede establecerse la posibilidad de 
asignar una cantidad de participaciones o 
monto mayor al convocado. 


c) La subasta inversa puede organizarla y 
realizarla la Sociedad Administradora del 
Fondo de Inversión o un intermediario de 
valores representante, o realizarse a 
través de alguna facilidad provista por las 
entidades de custodia o las bolsas de 
valores. En todos los casos, la liquidación 
de las transacciones se realizará a través 
de los miembros liquidadores del Sistema 
de compensación y liquidación de valores, 
con la participación de las entidades 
adheridas al Sistema Nacional de Registro 
de Anotaciones en Cuenta para practicar 







 


de cinco días hábiles contados a partir del 
comunicado de Hecho Relevante. 


 
d) Las entidades de custodia deben proceder a 


la inmovilización de las participaciones 
desde el momento de la solicitud del 
inversionista y hasta que se reembolsen las 
participaciones. 


 
e) La sociedad administradora debe verificar 


con las entidades de custodia de los clientes 
que se acojan al reembolso ante situaciones 
de iliquidez de mercado, la titularidad de las 
participaciones de los inversionistas, si la 
solicitud del cliente cumple con ser recibida 
en tiempo, estar suscrita por una persona 
con la representación legal o poder especial 
suficiente para actuar en nombre del cliente 
y si se ha realizado la inmovilización de las 
participaciones. Las entidades de custodia 
deben confirmar a la sociedad 
administradora las participaciones que han 
inmovilizado. 


 
f) El plazo máximo para ejecutar el reembolso 


será de tres días hábiles posteriores al 
término del periodo otorgado a los 
inversionistas para presentar sus 
solicitudes. El reembolso directo se realiza 
en la misma fecha para todos los 
inversionistas. 


 
 


g) El precio de la participación al cual se 
realizará este reembolso, será el precio 
promedio de mercado del último mes 
calculado a partir del día previo a la fecha de 
convocatoria de la asamblea, para la cual se 
utilizará como fuente de información la 
suministrada por el proveedor de precio 
seleccionado por la sociedad 
administradora. 


 
h) La sociedad administradora debe atender 


todas las solicitudes de reembolso que 
cumplan con los requisitos señalados en 
este artículo, siempre que no supere la 
cantidad de participaciones o el monto 
máximo a recomprar acordado en la 
asamblea. En caso de que las solicitudes 


las inscripciones de los movimientos de 
titularidad de los valores. 


 







 


superen la cantidad o monto acordado, se 
reembolsará hasta un importe equivalente a 
dicha cantidad o monto; a tal fin, se 
efectuará un prorrateo entre todos los 
reembolsos solicitados. 


 
i) En el reembolso no es posible la divisibilidad 


de las participaciones individuales, sin 
embargo, un inversionista puede solicitar el 
reembolso de un numero de participaciones 
y mantener la posesión del remanente. 
Cuando las solicitudes de reembolso 
superen el monto máximo por reembolsar 
según el acuerdo de asamblea, la sociedad 
debe aplicar las reglas del prorrateo 
habituales del mercado costarricense para 
asegurar la distribución de las 
participaciones a reembolsar entre todos 
los inversionistas que lo hayan solicitado. 


 
j) Un día hábil posterior a la aplicación del 


reembolso, la sociedad administradora 
debe informar al mercado de valores 
mediante un Comunicado de Hecho 
Relevante, en donde se refiera al menos a la 
cantidad de participaciones readquiridas y 
el precio asignado. 


 
k) Las participaciones que el fondo haya 


readquirido como resultado de un proceso 
de reembolso de participaciones en 
atención a lo señalado en este artículo, 
pueden ser recolocadas en el mercado, en el 
plazo máximo de colocación revelado en el 
prospecto y según los mecanismos y reglas 
de colocación que se establecen para 
valores en mercado primario.  


 


En todos los casos el reembolso se sujetará a las mismas reglas de orden de pago y plazo establecidas para la 
redención de las participaciones conforme la regulación de la jurisdicción de origen. 


Se aclara que el Fondo podrá amortizar en forma parcial el valor nominal de la participación cuando así lo autorice 
la asamblea de inversionistas o en las condiciones reveladas en el prospecto (de aplicar), amortización que se 
realizará en forma alícuota entre los inversionistas que participen en el Fondo. 
 
(…) 


Prospecto Anterior 


12. ORGANISMOS DE ADMINISTRACIÓN, GESTIÓN Y CONTROL DEL FONDO 







 


(…) 


12.3. Comité de Inversiones del Fondo 


(Se actualiza la información del siguiente miembro):  


Jaime Molina Ulloa 
 


Presidente honorario de la Cámara de la Construcción y Expresidente de la Unión de 
Cámaras de la Empresa Privada. Miembro independiente. 
 
Posee una amplia experiencia en el mercado de bienes raíces y de la construcción. 
 


 


(…) 


 


Prospecto Modificado 


12. ORGANISMOS DE ADMINISTRACIÓN, GESTIÓN Y CONTROL DEL FONDO 


(…) 


12.3. Comité de Inversiones del Fondo 


(Se actualiza la información del siguiente miembro):  


Jaime Molina Ulloa 
 


Presidente honorario de la Cámara de la Construcción y Expresidente de la Unión de 
Cámaras de la Empresa Privada.  
 
Posee una amplia experiencia en el mercado de bienes raíces y de la construcción. 
 
Presidente del Comité de Inversión. Miembro no independiente.   
Se aclara que de acuerdo con el transitorio XVIII, adicionado por el Consejo Nacional 
de Supervisión del Sistema Financiero en el artículo 9 del acta de la sesión 1970-2025, 
celebrada el 16 de setiembre del 2025 y publicado en el Diario Oficial La Gaceta 
Alcance No. 125 del 30 de setiembre del 2025, al Reglamento General de Sociedades 
Administradores y Fondos de Inversión de Costa Rica, se dispone de un plazo 
dieciocho meses desde su publicación para el presidente sea un miembro 
independiente. 


 


(…) 


 


Prospecto Anterior 


13. DE LOS INVERSIONISTAS DEL FONDO 


13.1. Asamblea de Inversionistas 


(…) 


13.2. Funciones de la asamblea de inversionistas del Fondo 


La Asamblea de Inversionistas constituye el órgano supremo del Fondo y sin perjuicio de otras responsabilidades 
establecidas en el marco legal y reglamentario vigente, se requerirá de su aprobación:  


1. Cambio de control, fusión y sustitución de sociedades administradoras.  







 


2. Incumplimiento del plazo máximo de colocación de los fondos cerrados, para conocer de la 
continuidad del Fondo con la respectiva reducción del monto autorizado o la autorización de un 
nuevo plazo para colocar. 


3. La modificación del Prospecto de inversión y que generan derecho de receso, en el tanto se 
circunscriba a los siguientes casos: 


i. Modificaciones del régimen de inversión, previsto en el Prospecto vigente, entendido 
como la naturaleza del fondo (abierto o cerrado), la política de inversión, el nivel en 
endeudamiento autorizado para el fondo, el aumento en las comisiones de administración, 
entrada o salida máximas establecidas en el Prospecto, la disminución de la periodicidad 
de distribución de los rendimientos hacia los Inversionistas y el aumento en el monto 
autorizado de fondos cerrados. 


ii. Cambio de la entidad de custodia, cambio de control, fusión y sustitución de la sociedad 
administradora y fusión de fondos de inversión, cuando aplique. 
Se aclara que los restantes cambios al prospecto se generan mediante comunicado de 
hecho relevante.  
Las situaciones indicadas en los puntos i. y ii. Inmediatamente anteriores brindan el derecho 
de receso (derecho de retiro) a los Inversionistas en desacuerdo presentes en la asamblea, 
así como aquellos ausentes que manifiesten su desacuerdo. 


 
4. Desinscripción de un fondo.  


5.  En el caso de colocaciones en tractos de fondos cerrados, las colocaciones posteriores a la inicial 
que se realicen a un precio inferior al precio de mercado que se observe al   día anterior a la fecha 
de colocación, salvo que el Prospecto disponga las reglas para la de estas colocaciones posteriores.   


6. Emisiones de certificados de participación adicionales al monto inicial autorizado (nuevas 
suscripciones) 


7. Mecanismos de reembolso de las participaciones. 


8. Cuando un fondo cumpla dos meses consecutivos con una cantidad de Inversionistas inferior a la 
requerida, con el fin informar sobre dicha situación, sus eventuales consecuencias y riesgos, y 
aprueben las acciones para reestablecer la cantidad mínima requerida dentro de los plazos 
establecidos.  


9. Captación de recursos del público por el Fondo mediante la emisión de valores de deuda de Oferta 
Pública,  


10. Uso de fideicomisos de garantía que respalden operaciones de crédito para la adquisición de bienes 
inmuebles, en el tanto no esté previsto en el Prospecto de inversión. 


11.  El plan de acción por el incumplimiento en el acatamiento del plazo de tres años contados desde 
el inicio del Fondo de los porcentajes de diversificación (regla 80-20) y el límite de materia de 
ingresos (25% de una misma persona o grupo financiero o económico) o por el incumplimiento de 
estos porcentajes por más de seis meses. 


(…) 


Prospecto Modificado 


13. DE LOS INVERSIONISTAS DEL FONDO 


13.1. Asamblea de Inversionistas 


(…) 







 


13.2. Funciones de la asamblea de inversionistas del Fondo 


La Asamblea de Inversionistas constituye el órgano supremo del Fondo y sin perjuicio de otras responsabilidades 
establecidas en el marco legal y reglamentario vigente, se requerirá de su aprobación:  


1. Cambio de control, fusión y sustitución de sociedades administradoras.  


2. Cambios en el  plazo máximo de colocación de los fondos cerrados, ya sea para conocer de la 
continuidad del Fondo con la respectiva reducción del monto autorizado o la autorización de un 
nuevo plazo para colocar. 


3. La modificación del Prospecto de inversión y que generan derecho de receso, se circunscribe a los 
siguientes casos: 


i. Modificaciones del régimen de inversión, previsto en el Prospecto vigente, entendido como 
la naturaleza del fondo (abierto o cerrado), la política de inversión, el nivel en endeudamiento 
autorizado para el fondo, el aumento en las comisiones de administración, entrada o salida 
máximas establecidas en el Prospecto, la disminución de la periodicidad de distribución de los 
rendimientos hacia los Inversionistas y el aumento en el monto autorizado de fondos 
cerrados. 


ii. Cambio de la entidad de custodia, cambio de control, fusión y sustitución de la sociedad 
administradora y fusión de fondos de inversión, cuando aplique. 


iii. Cambio en el plazo máximo de colocación de los fondos cerrados revelado en el prospecto. 
 
Las situaciones indicadas en los puntos i. y ii. inmediatamente anteriores brindan el derecho de 
receso (derecho de retiro) a los Inversionistas en desacuerdo presentes en la asamblea, así como 
aquellos ausentes que manifiesten su desacuerdo. Se exceptúa del derecho de receso, el cambio de 
la entidad de custodia cuando el servicio a los fondos de inversión se traslada entre entidades de 
custodia autorizadas que sean integrantes de un mismo grupo o conglomerado financiero, siempre 
que lo anterior forme parte de un proceso para que el servicio se integre y presente dentro de una 
sola entidad.  
Se aclara que los restantes cambios al prospecto se generan mediante comunicado de hecho 
relevante.  


 
4. Desinscripción de un fondo.  


5.  En el caso de colocaciones en tractos de fondos cerrados, las colocaciones posteriores a la inicial 
que se realicen a un precio inferior al precio de mercado que se observe al  día anterior a la fecha 
de colocación, salvo que el Prospecto disponga las reglas para la de estas colocaciones posteriores.   


6. Emisiones de certificados de participación adicionales al monto inicial autorizado (nuevas 
suscripciones) 


7. Mecanismos de reembolso de las participaciones. 


8. Cuando un fondo cumpla dos meses consecutivos con una cantidad de Inversionistas inferior a la 
requerida, con el fin informar sobre dicha situación, sus eventuales consecuencias y riesgos, y 
aprueben las acciones para reestablecer la cantidad mínima requerida dentro de los plazos 
establecidos.  


9. Captación de recursos del público por el Fondo mediante la emisión de valores de deuda de 
Oferta Pública. Se aclara que el Fondo ya cuenta con la autorización correspondiente para captar 
recursos mediante la emisión de valores de valores de oferta pública. 


10. Uso de fideicomisos de garantía que respalden operaciones de crédito para la adquisición de 
bienes inmuebles, en el tanto no esté previsto en el Prospecto de inversión. Se aclara que el Fondo 







 


ya cuenta con la autorización correspondiente para uso de fideicomisos de garantía para las 
operaciones de endeudamiento. 


11.  El plan de acción por el incumplimiento en el acatamiento del plazo de tres años contados desde 
el inicio del Fondo de los porcentajes de diversificación (regla 80-20) y el límite de materia de 
ingresos (25% de una misma persona o grupo financiero o económico) o por el incumplimiento 
de estos porcentajes por más de seis meses. Se aclara que el Fondo ya cumplió el umbral de 
cumplimiento considerado para los 3 años contados desde el inicio del Fondo.  


(…) 


 


 


 


Se recuerda a los estimables inversionistas que las modificaciones aquí mencionadas no otorgan derecho receso. 


 


Atentamente,  


 


 


 


 


Jaime Ubilla Carro 


Gerente General  


“Documento Suscrito mediante firma digital” 
 
CC: Bolsa Nacional de Valores Costa Rica 


Superintendencia Financiera de Colombia 
Bolsa de Valores de Panamá 


Superintendencia del Mercado de Valores República de Panamá 
Bolsa de Valores Nacional (Guatemala) 
Registro del Mercado de Valores y Mercancías de Guatemala 


LAFISE Valores S.A (Nicaragua) 
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (Nicaragua) 


Bolsa de Valores de El Salvador, S.A de C.V 
Superintendencia del Sistema Financiero (El Salvador) 


 


 


“La autorización para realizar oferta pública no implica calificación sobre el fondo de inversión ni de la 
sociedad administradora” 


“La gestión financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversión, no tienen relación con los de 


entidades bancarias o financieras u otra entidad que conforman su grupo económico, pues su patrimonio 
es independiente” 


“La veracidad y oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Improsa 
SAFI, S.A. y no de la Superintendencia General de Valores” 
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