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Resumen

Dao Murillo, Tatiaona Vanessa

DESARROLLO DE UN MODELO DE VALORACION FINANCIERA PARA INMUEBLES
DERIVADO DEL ANALISIS CRITICO DE UNA VALORACION APLICADA AL FONDO DE
INVERSION INMOBILIARIO MULTIFONDOS Il NO DIVERSIFICADO ADMINISTRADO POR
MULTIFONDOS DE COSTA RICA, S.F.l.

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas.-San José, CR.:

T. Dao M, 2012.
231 .- 19il.- 144 refs.

El objetivo general del trabajo es realizar un andlisis critico de las valoraciones
financieras realizadas a los inmuebles propiedad del Fondo de Inversidn
Inmobiliario Multifondos Il No Diversificado, administrado por Multifondos SFI S.A.

desde el mes de mayo del ano 2000.

La organizacion analizada se dedica a brindar asesoria e intermediacion bursatil a
través de dos empresas: Mercado de Valores Puesto de Bolsa S.A. y Sociedad de

Fondos de Inversidon Multifondos SFI S.A.

Para el desarrollo del proyecto, se realizd una investigacion de tipo documental.
Se procedié a sintetizar la informacion obtenida a través de distintas fuentes
bibliogrdficas para facilitar la comprension de los principales conceptos
relacionados con la valoracidon de inversiones de tipo no financieras, desde la

perspectiva académica y la normativa legal establecida.

Se analizaron las valoraciones financieras realizando los mismos cdlculos segun los
supuestos y criterios esgrimidos por el perito a cargo, con la finalidad de poder
efectuar un andlisis critico de cada partida y resultado. Finalmente, se procedidé a
desarrollar un modelo de valoracién financiera con base en lo indicado en las
fuentes bibliograficas consultadas. La idea de crear un modelo era poder
experimentar el rango de posibilidades para la realizaciéon de los cdlculos y su

relacidén con la valoracidon del inmueble.
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Dentro de las principales conclusiones se encuentra que, dada su naturaleza, es
posible decir que todos los modelos de valoracidén financiera pueden
considerarse tedricamente correctos si se basan en una metodologia aceptada
de forma general, esto, tanto para el valuador que lo construye como para el
que lo analiza que no tiene las bases suficientes para poder determinar su
nulidad, ya que estd fundamentado en variados criterios algunos muy subjetivos y

propios del perito que realiza el modelo.

Sumado a lo anterior, el mercado costarricense es de poca profundidad (poco
volumen de transacciones), lo cual supone poca disponibilidad de informacion
para el andlisis de la competencia, por lo tanto, no es posible determinar con
certeza datos como por ejemplo, el coeficiente de variaciéon (beta) de un fondo

de inversion.

Con base en todo lo anterior, se recomienda que la SUGEVAL, como ente
fiscalizador y regulador de toda la actividad bursdtil de Costa Rica, realice el
levantamiento de un modelo de valoracién de acuerdo con supuestos y criterios
mds objetivos y menos sujetos a manipulacién por parte del valuador, de manera
que haya mayor homogeneidad en las valoraciones realizadas, asi como una

menor variacion entre los resultados obtenidos.
Palabras clave:

ANALISIS; FONDOS; INMOBILIARIOS; INVERSION; METODOS; VALORACION.

Director de la investigacion:

MBA. Ernesto Orlich Dundorf

Unidad Académica:

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas

Sistema de Estudio de Posgrado

XiX



20

Introduccion

El presente estudio fiene como objeto el desarrollo de un modelo de valoracion
financiera para inmuebles, derivado del andlisis critico de las valoraciones
aplicadas al Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos I No Diversificado
administrado por Multifondos de Costa Rica, S.F.l., reconocida institucion

financiera en el mercado bursdtil costarricense.

En los Ultimos anos, los fondos de inversion inmobiliarios han tomado gran auge en
Costa Rica, concebidos como una dalternativa muy atfractiva para los
inversionistas un tanto mds sofisticados, los cuales de forma individual tienen la
posibilidad de adquirir instrumentos financieros a precios accesibles, que a su vez,
generen una rentabilidad mayor a la que ofrecen ofras alternativas de ahorro e

inversion.

Los fondos de inversidon inmobiliarios reUnen grupos de numerosos inversionistas
con un perfil y expectativas similares, los cuales, se constituyen como

“copropietarios” de los titulos valores y bienes inmuebles que los conforman.

Para administrar dichos fondos de una forma eficiente y transparente, existen las
Sociedades de Fondos de Inversidon (SAFI), las cuales son reguladas y supervisadas
por la Superinfendencia General de Valores (SUGEVAL), érgano gubernamental
adscrito al Banco Central de Costa Rica, y que vela por el cumplimiento de los
reglamentos y ofros controles establecidos con la finalidad de la sociedad
administradora lleve a cabo su gestion de acuerdo con las obligaciones y
responsabilidades dispuestas en el prospecto de cada fondo, el cual constituye
un documento legal que reune todas las caracteristicas e informacién relevante,
para que el inversionista pueda tomar una decisién de inversion con base en sus

recursos y necesidades.

La rentabilidad de los fondos de inversidon se establece con base en el valor de los
bienes inmuebles, que a su vez, estd determinada por los flujos netos de efectivo

que generan, el riesgo asociado a ellos y el crecimiento esperado de dichos flujos.
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Por lo que el valor de un inmueble serd el valor presente de los flujos netos que se

espera percibir en un futuro.

Es en este punto, en el cual estard enfocado el presente trabagjo, ya que serd
analizado el proceso de valoracidon del fondo inmobiliario mencionado,

abarcando dos dmbitos;

= La valoracion pericial la cual es elaborada por un ingeniero experto en la

materia para establecer un valor de mercado de los inmuebles, v,

= La valoracion financiera, la cual es elaborada por una empresa
especializada en el campo, que realiza la proyeccién de un flujo de fondos
con base en supuestos para oforgar un valor al inmueble, segun el

rendimiento que éste brindard a los inversionistas.
a) Objetivo general

Realizar un andlisis critico de la valoracioén financiera F.I. Inmobiliario Multifondos I
administrado por Multifondos de Costa Rica SFI S.A., examinando cada supuesto y
variable considerada y otorgando, a su vez, un razonamiento ya sea a favor o en
desacuerdo con lo planteado en la valoraciéon, para finalmente establecer las
bases de un modelo tedrico — prdctico con las recomendaciones y puntos

analizados.
b) Objetivos especificos
Como objetivos especificos se han establecido los siguientes:

1. Determinar los aspectos tedricos relacionados con la valoracion financiera
de proyectos a largo plazo, segun la normativa vigente establecida por la
SUGEVAL, de manera que pueda elaborarse un modelo de valoracion

financiera objetivo y consistente.
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2. Establecer los elementos tedricos concernientes a la valoracion financiera
desde la perspectiva académica en concordancia con lo dispuesto en la

normativa legal que rige los fondos de inversidon inmobiliarios.

3. Describir los antecedentes, evolucion y situacion actual, tanto de los fondos
de inversidon inmobiliarios que operan en el mercado costarricense, asi
como de la empresa Mercado de Valores y su Fondo de Inversion

Inmobiliario Multifondos Il No Diversificado.

4. Analizar las valoraciones financieras de los inmuebles que forman parte del
F.I. Inmobiliario Multifondos I, evaluando cada uno de los razonamientos y
supuestos utilizados con la finalidad de determinar la consistencia,
conveniencia y objetividad en su elaboracion. A su vez, comprender las

principales diferencias respecto de las valoraciones periciales.

5. Desarrollar un modelo de valoracion financiera para inmuebles derivado
del andlisis critico de una valoracion aplicada al Fondo de Inversidon
Inmobiliario Multifondos Il No Diversificado administrado por Multifondos de

Costa Rica, S.F.l.

6. Brindar las conclusiones y recomendaciones acerca de los mejores
supuestos y criterios para el establecimiento de un modelo de valoracién

financiero.
c) Alcance del proyecto

Comprenderd la valoracion financiera de dicho fondo inmobiliario hasta el mes
de noviembre del 2010 para los locales comerciales, y al mes de septiembre del
2011 el caso de las oficinas que conforman la totalidad de activos del fondo, esto
con la finalidad de redlizar el estudio bajo los mismos términos utilizados por el

perito que realizé las valoraciones por evaluar.

Como resultado del proceso de valoracidon y de la realizacidon del modelo, se

expondrdn algunas recomendaciones sobre la mejor metodologia, sin embargo,
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su aplicacion estd en manos del ente regulador (SUGEVAL) y de los interesados

(sociedades administradoras de fondos de inversion, asi como inversionistas).

d) Limitaciones
Entre las principales limitaciones que se pueden mencionar se encuentran:

La imposibilidad de analizar a profundidad las variables incorporadas en la
valoracién pericial que es realizada por el ingeniero civil, esto por cuanto no se
cuenta con los criterios técnicos necesarios para poder concluir que los aspectos

considerados son o no los correctos.

Los datos sobre el mercado son abundantes, dado que estd a disposicion del
publico, fanto por la SUGEVAL como por los entes participantes del mercado
bursatil, sin embargo, no fue posible encontrar un andlisis profundo, detallado vy
especifico sobre los diferentes fondos de inversidn, los inmuebles administrados, los
riesgos asociados, los resultados obtenidos por las sociedades administradoras en
contraposicion con los objetivos planteados, entre otros, por lo que la decisidon
final casi estd sujeta a los rendimientos ofrecidos y la simpatia que tenga un

inversionista con una empresa en parficular.

Para realizar el estudio, se consultaron otras valoraciones financieras de diferentes
fondos de inversion administrados por diferentes sociedades, encontrando que
cada perito realiza las valoraciones financieras utilizando diferentes métodos,
criterios y supuestos, de manera que no fue posible establecer uniformidad vy

consistencia entre ellos.
e) Contenido capitular
El presente estudio estd compuesto por seis capitulos.

En el primer capitulo, se detalla el marco tedrico relacionado con la valoracion

financiera de un proyecto, desde el punto de vista legal.
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En el segundo apartado se explica el marco tedrico desde la perspectiva

académica.

En el siguiente fitulo, se expone una breve resena de la empresa en andlisis, asi
como un recuento de la evolucion y crecimiento a fravés del tiempo de los

fondos inmobiliarios en el mercado costarricense, hasta la actualidad.

En el cuarto capitulo, se realiza el andlisis de las valoraciones financieras,
comentando cada uno de los supuestos considerados por el perito, finalmente, se
hace una comparacién respecto de la tasacidon obtenida de las valoraciones

técnicaos.

En el quinto apartado, se desarrolla la propuesta para la elaboracidon de una
valoracién financiera, con base en los supuestos y criterios mdas acordes con la
teoria, asi como lo requerido por la normativa legal que rige los fondos de

inversion inmobiliaria.

Finalmente en el Ultimo capitulo, se realizard un compendio de las conclusiones y
recomendaciones extraidas del trabajo realizado, emitiendo una evaluacion final

sobre |la valoracién financiera analizada.
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Capitulo |

Marco tedrico segun lo dictaminado por la normativa legal vigente en relacion a

los fondos de inversion inmobiliarios

Los fondos de inversidon son instrumentos que fueron concebidos como un medio
para captar recursos y en retribucion crear valor a sus inversionistas a través del
pago periddico de dividendos o del crecimiento en el valor del fitulo de

participacion que éste posee.

En este capitulo, primeramente, se comentard la definicion de los fondos de
inversion, su clasificacion, sus principales ventajas, desventajas y limitaciones para
poder comprender el funcionamiento de esta herramienta de inversion tan
afractiva para inversionistas no solo institucionales, sino principalmente

individuales.

Los fondos de inversion inmobiliarios como instrumentos financieros adquieren
inmuebles para generar ingresos mediante el arrendamiento a terceros. Dado
que su rentabilidad estd relacionada directamente con los activos en los que se
ha invertido el dinero de los socios es importante considerar el proceso valoracion

de los inmuebles no solo en el momento de la compra, sino periddicamente.

Desde la dptica de la normativa aplicable a los fondos de inversidn inmobiliarios,
serd revisado lo correspondiente al acuerdo SGV-A-51 que establece los
requerimientos de toda valoracién financiera realizada por un perito
especializado: método, tasa de descuento, proyeccidon de ingresos y egresos,

plazo de la inversion y el valor residual.

El objetivo de revisar ambas perspectivas es establecer los contenidos minimos
que debe contener toda valoracion financiera, mds alld de los alcances
establecidos por ley para determinar la rentabilidad provista a los inversionistas de

manera objetiva, consistente y veraz.
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1.1. Generalidades sobre los Fondos de Inversion

Segun el Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion (RGSAFI, 2009) un fondo de inversidon es un patrimonio formado por el
ahorro de diversos inversionistas, el cual permite adquirir un portafolio diversificado
de activos financieros o inmobiliarios y es administrado por especialistas, segun lo

establecido en el respectivo prospecto del fondo de inversion.

Cada inversionista adquiere una “participacion” o derecho de propiedad
alicuota de los activos que conforman la cartera del fondo, por lo tanto, en sus
rendimientos se van a ver reflejados las acciones emprendidas por las sociedades
administradoras (LRMV, 1998).

1.2. Entes participantes

Segun la SUGEVAL (s.f.). en el mercado de valores, en el caso de los fondos de

inversidon inmobiliarios intervienen los siguientes participantes:

1. El ente regulador: responsabilidad que recae en la SUGEVAL, que es una
de las superintendencias bajo la direccién del CONASSIF. Su principal
mision es la proteccidén al inversionista, procurando la transparencia, la
correcta formacién de precios y una amplia fransmision de informacioén

suficiente y oportuna. Algunas de sus funciones son:
= Emitir normativa y supervisar su cumplimiento.
= Supervisar la oferta publica de los valores.

= Avutorizar los participantes y los productos del mercado de

valores.

= Suspender o revocar la autorizacion y establecer las sanciones

en el marco de la L.R.M.V.
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= Suministrar informacion al publico para la toma de decisiones.

2. Emisores de valores: se trata de los entes juridicos que ponen a disposicion
de los inversionistas, las emisiones de valores con el fin de captar recursos
para financiar sus inversiones u obtener capital de frabajo para su

operacion normal. Pueden ofrecer dos tipos de emisiones:

= Renta fija: los intereses otorgados pueden ser fijos durante
todo el plazo, estar referenciados a indicadores, a indices
bursatiles, movimiento de acciones o bonos, cupones o

abonarse al principal al vencimiento.

= De renta variable: el rendimiento dependerd del volumen de
beneficios obtenidos durante el periodo y la politica de pago
de dividendos. Los fondos de inversibn pertenecen a esta

categoria.

3. La sociedad administradora: es la encargada de administrar los fondos de
inversion y de comercializarlos, para lo cual cuentan con especialistas en el
campo de las inversiones. Debe acatar las regulaciones, limitaciones y
prohibiciones impuestas no solo por la SUGEVAL, sino por politicas de
inversion contenidas en el prospecto de cada uno de los fondos

administrados.

4. Inversionistas: son aquellas personas fisicas o juridicas que poseen los
recursos para la adquisicion de instrumentos financieros y que, ademds,

buscan obtener ganancias de sus inversiones.

1.3. Clasificacion

Con el crecimiento y la diversificacion de los fondos de inversion es importante

hacer una distincidon entre los diferentes tipos que existen en la actualidad, ya sea
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por el objetivo de inversion, la forma de redencion de las participaciones, o el tipo

de activos.

Diagrama 1: Clasificacion de los Fondos de Inversiéon

Financieros
(deuday Inmobiliarios
acciones)
Cerrados
No Financieros Titularizacion

Desarrollo

Fondos de

inversion Inmobiliario

Mercado de
Dinero
Financieros
Abiertos e (Deuday
acciones)

Largo plazo
(Crecimiento /
Ingreso)

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SUGEVAL

A continuacion, el detalle que explica el diagrama 1, basado en la LRMV (1998)

se puede distinguir tres categorias:
1.3.1. Por la naturaleza de los activos

Se refiere al tipo de activos en los cuales invierte el fondo, (sean financieros o

bienes inmuebles):
= Financieros: invierten en titulos valores.

= No Financieros: también, conocidos como “Inmobiliarios”, solamente

invierten en activos como inmuebles, hipotecas, y proyectos de desarrollo.
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Megafondos: invierten exclusivamente en participaciones de otros fondos

de inversion.

1.3.2. Segun el mecanismo de reembolso de participaciones

Dependiendo del tipo de fondo, la participacion en un fondo de inversion podrd

ser recomprada por el mismo fondo o, por el confrario, deberd ser vendida

directamente por el inversionista en el mercado secundario.

Abiertos: el monto de emisiéon en titulos de participacion es variable e
ilimitado, de manera que en el momento que un inversionista se retire, el
fondo de inversion recomprard sus participaciones, sin que deba de

esperar a que estas deban de ser negociadas en el mercado secundario.

Cerrados: el patrimonio es fijo y las participaciones que lo conforman no
son redimibles por el fondo en el momento del retiro del inversionista, sino
que deberd colocarlas a través del mercado secundario. Por normativa

todos los fondos inmobiliarios en Costa Rica son cerrados.

1.3.3. Segun su objetivo de inversion

Estd relacionado con las necesidades de cada inversionista; si requiere contar

con el monto total de su inversidn disponible (liquidez); si Unicamente espera

recibir dividendos periddicamente o, si, por el confrario, suma los réditos de su

inversion a la suma original.

Mercado de dinero: también, llamado de corto plazo, se trata de fondos

liguidos, caracterizados como abiertos.

Ingreso: su finalidad es distribuir a los inversionistas periodicamente los

ingresos percibidos.

Crecimiento: contrario al tipo anterior, en este fipo de fondo, los
rendimientos son capitalizados con el objetivo de aumentar el capital

inicial de inversidn, por lo cual no distribuye rendimientos periddicos.
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1.4. Principales ventajas de los Fondos de Inversiéon Inmobiliarios

Frente a diversas alternativas de inversion, los fondos de inversiéon inmobiliarios
presentan algunas ventajas que los hacen atractivos para los inversionistas,
permitiéndoles crecer y diversificarse en medio de la cada vez mdas amplia oferta

del mercado de valores.

Segun los requerimientos para su funcionamiento dados en el RGSAFI, asi como lo
indicado por la SUGEVAL en su Folleto: Lo que a usted le conviene saber sobre
Fondos de Inversion Inmobiliarios (s.f.) se pueden distinguir varios atributos que

incrementan la confianza de los inversionistas en este instrumento:

=  Administracion especializada. El diseno del portafolio es realizado por un
equipo especializado que valora qué comprar, asi como la inversion
requerida, minimizando los riesgos y procurando los mds altos rendimientos.
En Costa Rica la ley aplicable establece que el gestor debe ser una

Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI).

= Diversificacion. Los fondos componen su cartera de diferentes
propiedades, segun drea geogrdfica, destino del bien inmueble, actividad
econdmica de los inquilinos, etcétera, con la finalidad de minimizar los

riesgos asociados.

= Inversidn accesible. Inversionistas con recursos limitados al unir sus fondos @
los de otros inversionistas, tienen posibilidades de invertir en inmuebles de

gran valor.

= Economias de escala. Dado que los fondos inmobiliarios son manejados por
expertos contratados para dichos efectos, la administracidon y gestidon
relacionada con los inmuebles se simplifica, se identifican mejores
oportunidades de inversion y se distribuyen proporcionalmente los costos

relacionados.
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=  Amplia informacién. Los beneficios estimados, limitaciones y riesgos
asociados a cada fondo inmobiliario estdn dados en un prospecto que
constituye una guia de lineamientos sobre los cuales el gestor puede

actuar.

= Regulacién. La ley regula los fondos de inversion y de, esta manera, se

evitan fraudes para con los inversores.

= Eliminacion de los riesgos asociados a la construccion: los fondos de
inversion  inmobiliarios, adquieren inmuebles ya  construidos vy
operativamente habilitados para ser arrendados y que comiencen a
generar réditos a sus inversionistas, por lo que no se ven afectados por los
riesgos asociados a un proceso constructivo que si pueden afectar a los
fondos de desarrollo inmobiliario como lo pueden ser los atrasos en el
cronograma de las obras, el encarecimiento de la obra, entre otros, que

puedan afectar la conclusidon del proyecto, segun lo planeado.

1.5. Riesgos asociados a la actividad inmobiliaria

En el mismo folleto, segun indica la SUGEVAL, como parte de la actividad
inmobiliaria en la que estdn inmersos los fondos de inversidon inmobiliarios, se debe
considerar una amplia gama de riesgos propios de la industria los cuales, segun la
normativa vigente (RGSAFI, 2009, art. 19) deben estar detallados en el prospecto

correspondiente.
Se pueden enlistar numerosos riesgos, sin embargo, los mds importantes son:

= Concentracién de inquilinos: puede afectar los ingresos de los inversionistas,
pues en caso de que el inquilino desocupe o se retrase en su pago, afecta

de manera mds sensible que si no existiera concentracion de inquilinos.
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=  Concentracion del inmueble: los dividendos pueden ser afectados por
encontrarse la propiedad en medio de un desalojo, sufrir un siniestro o
desocuparse (comUunmente llamado “poner todos los huevos en una

canasta”).

=  Operacion: por negligencia o dolo podria perjudicarse a los inversionistas
en el proceso de administracion por parte del gestor del portafolio

inmobiliario.

= Liquidez de la participacion: en el momento de que un inversionista desee
retirarse, deberd vender su titulo en el mercado secundario, el que podria
no tener la liquidez en el plazo deseado o en el proceso de negociacion,

no pactar el precio de venta esperado.

=  Valoracidon de inmuebles: readlizar la compra de inmuebles a precios
superiores a su valor de mercado o, caso contrario, proceder a vender una

propiedad por debajo del precio real.

1.6. Limitaciones a los Fondos de Inversion Inmobiliarios

El RGSAFI (2009) en su ftitulo IV detalla los siguientes requerimientos para la
operacion de los fondos inmobiliarios, de acuerdo con su naturaleza y el perfil del

inversionista al que cada fondo busca atraer.

= Activo neto: se estipula segun la normativa vigente en un minimo de US$5

millones o su equivalente en colones.

=  Monto minimo de la participacién: se establece en US$1.000,00 para los

fondos que inviertan en inmuebles ubicados dentro de Costa Rica.

= Activos autorizados: solo pueden invertir en propiedades ya constfruidas.
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= Diversificacion: el 80% del promedio anual de los saldos mensuales de los
activos deben estar invertidos en bienes inmuebles, el restante 20% se
constituird con fines de liquidez. Se otorga como plazo 3 anos a partir del

inicio de operaciones para el cumplimiento.

= Ingresos: dependiendo, si se frata de un fondo diversificado o no
diversificado se establecen limites a la concentracion de ingresos. Para el
primero la concenfracion no puede superar el 25% de los ingresos
mensuales provenientes de una misma persona fisica o juridica, con un
plazo de 3 anos para el cumplimiento (a partir del inicio de operacion del

fondo). Para el segundo no existe restriccion.

=  Forma de adquisicién de inmuebles: toda compra de inmuebles debe estar
respaldada por una valoracion previa, la cual constituird el precio méximo

autorizado por pagar.

= Reparaciones y ampliaciones de los inmuebles: anualmente no podrdn

superar el 15% del valor del inmueble.

=  Venta de inmuebles: se establece como plazo minimo de permanencia de

todo inmueble 3 anos desde la inscripcidn a nombre del fondo.

= Arrendamiento: ningUn inversionista puede constituirse en inquilino de

inmuebles propiedad del fondo del cual posee titulos de participacion.

1.7. Limitaciones a la contrataciéon de peritos

Con la finalidad de asegurar transparencia y eliminar el conflicto de intereses, la
SUGEVAL ha establecido algunas restricciones en cuanto a los profesionales que
pueden ser confratados para realizar las valoraciones (SGV-A-51, 2001, art. 2).

Enfre las que se pueden mencionar:
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=  Apegarse a lo establecido en las leyes, reglamentos y otras disposiciones

establecidas en los colegios profesionales a los que estdn adscritos.

=  No podrdn ser conyuges ni tener parentesco hasta el segundo grado de

consanguinidad con los funcionarios o directivos que laboran para la SAFI
= No deberdn poseer intereses econdmicos directos o indirectos.

= No podrdn ser agentes de bolsa en ejercicio, no podrdn tener oficinas
dentro de las instalaciones de la SAFI o de la contraparte para la compra o

venta del inmueble.

=  No podrdn prestar ofro tipo de servicios ni a la SAFI ni a la confraparte

inferesada.

= No pueden ser inversionistas del fondo, la remuneracion percibida debe ser

igual o menor al 15% de sus ingresos anuales.

=  Finalmente, la contratacidon de un mismo profesional podrd realizarse
unicamente durante 3 anos continuos, la recontratacion podrd ser despues

de una interrupcidén no menor de tres anos.

1.8. Normativa legal establecida por la SUGEVAL en relacién a las valoraciones

financieras

Antes de realizar un resumen de las cuestiones tedricas mds importantes para la
valoracién financiera, segun dictan importantes autores, se procederd a
comentar los diferentes aspectos, segun lo establecido en la normativa legal
vigente emitida por la SUGEVAL, especificamente, en LRMV, RGSAFI vy los
Acuerdos SGV-A-51, SGV-A-170.

Anualmente, cada inmueble debe ser valorado, desde dos dmbitos, (esto segun

establece la normativa ya mencionada), con el objetivo de establecer un valor



35

(el menor entre ambos) que serd considerado para efectos de definir el importe

final del inmueble; ingenieril y financiera.

1.8.1. Valoracion financiera

En los arficulos del octavo al décimo cuarto del Acuerdo SGV-A-51, se citan los
requerimientos minimos que deben cumplir las valoraciones de fipo financieras,
con el objetivo de brindar la mayor seguridad y proteccion al inversionista en
términos de consistencia y claridad de la informacién y supuestos considerados

en el andlisis.

Segun indica el acuerdo mencionado el método de valoracion para determinar
el valor del inmueble se establecerd por los flujos netos de efectivo que generard
el proyecto durante su vida Ufil, descontados mediante una tasa de descuento

gue deberd considerar la incertidumbre asociada y el crecimiento esperado.

» Tosa de descuento: deberd calcularse con base en las alternativas
disponibles en el mercado para invertir, la rentabilidad libre de riesgo vy la

prima por riesgo.

= Proyeccion de ingresos: se considerardn los ingresos esperados, y su
crecimiento anual conforme los confratos de alquiler suscritos y las
condiciones propias del mercado. Se incorporardn las tasas de ocupacién

con sus respectivos respaldos.

= Proyeccion de egresos: deberd incluir partidas por seguros, impuestos,
servicios publicos, cdnones municipales, mantenimiento, seguridad, por
mencionar los mds importantes. Cada partida deberd estar bien

fundamentada con su respectivo crecimiento esperado.

= Horizonte de inversion: se establece entre cinco y diez anos.
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= Valor residual: se realizard tomando como base una perpetuidad a partir
del Ultimo flujo proyectado. Se debe exponer ampliamente la tasa de

descuento respectiva y su crecimiento estimado.

= Incertidumbre: se debe exponer un amplio razonamiento del riesgo en
cuanto a variaciones en los supuestos utilizados en la proyeccion sobre el

valor del activo y el beneficio estimado.
1.8.2. Valoracién pericial

Consiste en un avaluo para establecer el valor de venta del inmueble en un plazo
razonable y bajo condiciones de mercado estables. Segun lo establece el

Acuerdo SGV-A-51 (2001, art. 7), los requerimientos minimos son:
a. Andlisis de las caracteristicas del inmueble:

= Situacion legal: uso de suelo autorizado, medidas y linderos, gravdmenes y

anotaciones.

= Caracteristicas fisicas: descripcion del inmueble, uso actual y potencial,
obra terminada o en proceso de construccion, estado de conservacion,

medidas de las dreas construidas, vida Util y edad, materiales, acabados.

= Caracteristicas del drea circundante: clasificacion, accesos, disponibilidad

de servicios publicos y ofros servicios.

= Oftras caracteristicas: factores que pueden incidir en el valor de la
propiedad o pueda ser relevante en la toma de decisiones (tal como el

nivel de ocupacion).
b. Andlisis comparativo de mercado:

Deberd considerar tfransacciones recientes sobre propiedades similares, asi como
informacidn sobre precios de propiedades a la venta. Con base en lo anterior,

podemos resumir el proceso de valoracion en el siguiente esquema:



Diagrama 2: Proceso tipico de una valoracion
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Andalisis de la sitvacidn actueal e histérica del activo
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Organizar la
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financiera.

Tendencias
histéaricas de
crecimiento.

Rentakilidad

hist&rica.

competitiva.

mercodo v la
economia.

e

Andalisis deriesgo v proyeccioness financieras

Establecer el horizonte
de inversidn.

Andlisis del riesgo.

Fijocidnde la tasa de
descuento.

Evaluvacidan de diferentes
SECENOrios.

ldentificar los creadores
de valor.

Aplicacidn de metodologias de valoracidn

Aplicar los métodos de valoracidn.

Determinar el valor durante coda vno de

los periodos.

Determinar el valor terminal .

I

Determinaciédnrango de valor

Evaluar descuento o
prima por liquidez.

Considerar
contingencias [fiscal,
legal, ambiental)].

Aplicar pruebas de
control para determinar
rarcnabilidad.

Comparar los resulfados
obtenidos con métodos
dereferencia.

Establecer el rango del
valor del activo.

Fuente: M&dulo V, Curso Gestidn de Portafolios Inmobiliarios, CNSFI (octubre 2008, p. 9)
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1.9. Titulos de participacion

Cada participacion es un derecho de propiedad dentro del fondo de inversion,
también, llamado certificado de participacion emitido a la orden. Cada
participacion tiene igual valor, condiciones o caracteristicas para los
inversionistas. Cuando un cliente aporta dinero para un fondo de inversiéon lo que

estd adquiriendo son participaciones de ese fondo (LRMV, 1998, art. 77).

El precio diario se calcula mediante una férmula establecida por la SUGEVAL, en
la cual se resta del activo total los pasivos del fondo, para obtener el activo neto
(entiéndase como el patrimonio) y se divide entre el nUmero total de

participaciones en circulacién.

1.9.1. Valoracién del precio de un titulo de participacion

Se refiere a la forma como se contabilizan o registran los titulos que las sociedades
administradoras adquieren para respaldar las inversiones de los clientes. Al

respecto, podemos distinguir entre dos tipos de valoracién:
1. A costo
2. A precio de mercado

La primera, se aplica cuando los titulos que se adquieren, se registran al costo o
valor en que se adquieren y se manfienen a ese valor, hasta que se vencen o

liquidan dichos titulos para nuevas inversiones o pago de retiros.

Mientras que en la segunda, se registran los titulos que respaldan las inversiones de
los clientes, con base en el comportamiento del valor de esos titulos en el
mercado. El valor se ajusta en forma diaria con base en un precio Unico que
emite una metodologia o vector, el cual simula el precio de cada fitulo si en ese

momento se vendiera en el mercado.
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Segun se determind en la LRMV (1998, art. 89), la SUGEVAL velard porque las
valoraciones de los fondos y sus respectivas participaciones y rendimientos se
realicen a precios de mercado, en cuyo caso para los fondos de inversion

inmobiliarios constituyen Unicamente un precio de referencia.

El segundo método tiene la ventaja de que asegura mayor fransparencia en la
operacién de un fondo de inversion, ya que distribuye, de igual modo, las posibles
ganancias o pérdidas que se pueden producir cuando se venden fitulos o

compran otros nuevos (promueve el trato equitativo entre inversionistas).
Tal y como se requiere, segun el Acuerdo SGV-170 (2010, art. 39):

“El cdlculo de los rendimientos con base en el precio de las participaciones
negociadas en mercado secundario, se realiza utilizando las férmulas
descritas en el articulo 36 de este acuerdo, para lo cual la sociedad
administradora debe utilizar el precio de la participacion en el mercado

secundario en lugar del valor de la participacion contable”.

Por lo tanto, cada SAFI tiene la responsabilidad de valorar los activos del fondo a
su valor de mercado de forma periddica y establecer el valor del fitulo de

participacion el cual se constituird en:

= El valor por el cual un comprador y un vendedor, suficienfemente

informados, estardn dispuestos a negociar un instrumento.

= Precio de referencia para las transacciones en mercado secundario.

1.9.2. Valor unitario de las participaciones

El valor diario de la participacion, se ve afectado por las compras de nuevos
titulos valores, las entradas o salidas de clientes y los intereses ganados de forma

diaria por la tenencia de titulos valores.
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Segun lo indica la LRMV (1998, art. 90), asi como el RGSAFI (2009, art. 36), el valor

de cada participaciéon se obtendrd de la siguiente manera:

VPt= ANt
Participaciones t

Donde:
VP = Valor de la participacion

AN: = Valor neto del fondo, que se obtiene de restar al total de activos el

total de pasivos.
Participaciones: = total de participaciones emitidas a la fecha.

Esto es un ejercicio con periodicidad diaria, el precio se obtendrd de dividir el
valor del activo neto calculado al final del dia entre el total de participaciones en

circulacion.

1.9.3. Cadlculo de los rendimientos

Con la finalidad de cumplir con lo dispuesto en el articulo 93 del RGSAFI, las SAFls
deberdn informar al publico dos rendimientos: el rendimiento liquido y el

rendimiento total.

El primero excluye el ajuste por la revaluacion del inmueble (Unicamente
considera ingresos reales y ganancias de capital realizadas) y el rendimiento total

incorpora todo el activo neto del fondo (plusvalias y minusvalias).

Segun el acuerdo SGV-A-170 (2010, arts. 36 y 37), se establecid la metodologia
para la determinacion de los rendimientos de los fondos de inversidn, tanto

liquidos como totales, para los Ultimos treinta dias y Ultimos doce meses.

El cdlculo de estos rendimientos se realiza con dos fines:
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= Calcular el monto correspondiente al pago periddico de beneficios a los

inversionistas.

» Para efectos publicitarios; bdsicamente, atraer nuevos inversionistas al
fondo y posicionarse por encima de la competencia (se debe mencionar
que por normativa es prohibido garantizar beneficios en cualquier fondo

de inversion, segun lo tipifica la LRMV en su articulo 71).

Se debe acotar que el rendimiento fluctuante significa que los beneficios de un
cliente pueden variar en funcién de la administracion de los recursos. Esta

fluctuacion se manifiesta en los rendimientos diarios puedan subir o bajar.

En el capitulo 3, se presenta un detalle de los rendimientos de las participaciones
de los diferentes fondos de inversion inmobiliarios que se encontraban operando

en el mercado bursdtil al cierre del mes de septiembre del 2011.

Asi mismo, en el capitulo 5 se podrd observar el cdilculo del valor de la
participacion para el F.ll. Multifondos Il, una vez que se haya desarrollado el

modelo propuesto para la valoraciéon financiera.
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Capitulo I

Marco tedrico sobre la valoracion financiera de proyectos desde la perspectiva

académica

A menudo nos preguntamos: sDe qué depende el valor de un bien o servicio?
]
sComo se mide el valor econdmico? Existen multiples respuestas a estas

interrogantes.

De igual manera, tal y como se plantean estas cuestiones en el momento de
adquirir un bien o servicio, con mucha mas razon se consideran al invertir en un
proyecto con duracion indefinida, en el cual intervienen multiples factores

tangibles e intangibles.

El valor de cualquier empresa o proyecto estd dado por su capacidad para
generar flujos de efectivo (Sapag, 2007). Tanto la empresa como el mercado
proveen suficiente informacion para poder realizar una estimacion sobre la

creacion de valor en un futuro.

Por lo tanto, se abordard la valoracion de inmuebles, considerando cada
inmueble como proyectos, desde el punto de vista académico, detallando las
principales metodologias de valoracién, pero concentrando la atencién en el
método de flujo de fondos descontados, el cual se ha conceptualizado como el

mds correcto para la valoracioén financiera de proyectos a largo plazo.

Se detallardn los elementos indispensables para la evaluacidon de una inversion,
como lo son: el horizonte de inversion, los flujos relevantes, el valor terminal y la
tasa de descuento, considerando que estd ligada al costo de oportunidad de los

inversionistas, al rendimiento esperado y al riesgo diversificable y no diversificable.

A su vez, se comentard el Modelo de Valoracidén de Activos con el objetivo de
establecer el costo de los recursos propios; la tasa libre de riesgo, el beta y la

prima por riesgo.



43

A continuacién se hard un recuento de los principales elementos que estdn
involucrados en la valoracion financiera de un proyecto, segun lo estudiado en
los libros de texto de importantes autores, como lo son Higgins, Gitman y Sapag

principalmente, entre ofros.

2.1. Metodologias de valoraciéon

A confinuacién un detalle de los métodos de valoracion mds destacados, los

cudles serdn comentados brevemente.

Tabla 1: Resumen de las diferentes metodologias para la valoracién financiera

Creacién de

Balance Resultados Descuento de flujos valor Opciones
: - Black &
Valor en libros MUOltiplos: Free Cash Flow EVA scholes
Valor en libros . : ) O Market value| Opcion de
. Beneficio: PER Cash Flow [Acciones) P :
ojustado added inwertir
Valor de . | Cashwvalue | Ampliar el
o .. Ventas Cash Flow [Capital) P
liquidacion added proyecio
Valor de Cash Flow Aplazar
L EEITDA, Cash Flow [Deuda) Return on P iy
reposicion INversion
nvestrment

Fuente: Mdédulo V, Curso Gestidn de Portafolios Inmobiliarios, CNSFI

(octubre 2008, p. 18)

2.1.1. Métodos basados en el balance

Con el uso de estos métodos cada activo se valora de forma independiente. A

continuacion se presentard un detalle de cada uno de estos métodos (Castano,

2008, p. 66-68).

a. Valor en libros: el valor de la compania es igual al valor del patrimonio

segun los libros contables.
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Donde:
E: valor de la empresa
A: activo

P: pasivo

b. Valor en libros ajustado: considera los activos por su valor mds aproximado

a la realidad.
E=AA-PA
Donde:
AA: activo gjustado

PA: pasivo ajustado

c. Valor de liquidacion: es el valor neto de una empresa una vez vendidos los
activos y pagadas las deudas. Se dice que es el valor minimo de la

empresa.
E=AA-PA-G
Donde:
AA: activo gjustado

PA: pasivo ajustado
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G: gastos de liguidacion (indemnizaciones a los empleados, gastos fiscales

y otros gastos)

d. Valor de reposicion: se refiere al monto total por el cual es posible adquirir
todos los activos nuevos independientes del financiamiento.
i=n

E=Y Ai

=

Donde:

A: activos nuevos

2.1.2. Métodos basados en multiplos

Segun Castano (2008, p. 71-92), la valoracion por multiplos se obtiene aplicando
ratios a los indices mds significativos de la empresa y compardndolos con los de
otras empresas similares. El objetivo es determinar si la compania estd
sobrevalorada o subvaluada, asumiendo que el mercado corregird los montos @
través del tiempo. Al basarse en comparaciones, su Uso requiere encontrar
empresas con caracteristicas homogéneas, tales como: grado de madurez,
sector, tamano semejante, riesgo, tasa de crecimiento, flujos de caja, mdrgenes,

inversiones, perspectivas de futuro, entre otros.

a. PER: relaciona el precio de mercado de la accidén con el beneficio neto

por accion.

PER = Eo
BFO ,
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Donde:
Eo = valor de mercado de las acciones al inicio del periodo
BFO, = beneficio neto total al final periodo.
Por lo que el valor de la empresa es:

Eo = PER * BFO,

b. Relaciéon entre el valor de la empresa y el EBITDA: muestra el resultado
bruto del aprovechamiento de la empresa antes de deducir los intereses
(carga financiera), las amortizaciones y el impuesto sobre sociedades.
Elimina los efectos producidos por las amortizaciones y depreciaciones,
ademds de no considerar los intereses que dependen del nivel de

endeudamiento y de los tipos de interés vigentes.

EV
EBITDA

Donde:
EV: valor de la empresa

EBITDA: beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion vy

amortizaciones

c. Ventas: indica la relacion entre el valor de la empresa y las ventas. Permite
la comparacion entre empresas aunque tengan pérdidas, sin embargo no
considera aspectos relevantes del negocio tales como gastos y ofros

ingresos.
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EV

Donde:
EV: valor de la empresa

V:ventas

2.1.3. Métodos basados en la creacion de valor

Un negocio crea valor cuando se genera una rentabilidad superior al costo del
capital invertido en el mismo. Aungue estos métodos se utilizan para la gestidon y la
toma de decisiones en la empresa, también pueden utilizarse para valorar
negocios. A continuacién se presentan los principales métodos de esta categoria
(Castano, 2008, p. 211-218)

a. EVA: es una medida basada en el beneficio antes de intereses e impuestos,
en los activos necesarios para generar el beneficio y en el WACC. La
premisa de este método mantiene que la empresa anade valor si genera
ganancias que excedan el costo econdmico del proyecto, o en caso de

ser menor, lo destruye.

EVA: = NOPAT: - (Dt-1) + Evci-4) * WACC:

Donde:
NOPAT:: beneficio de la empresa sin apalancar (sin deuda)
D = la deuda financiera de la empresa.

Evc = el valor contable de las acciones.
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d. Cash value added: es una variante del EVA que anade la verdadera
depreciacion sufrida por los activos. Segun Castano su expresion

matemdtica es:

CVA: = NOPAT;: + (AC, - AE) - (Do + Evco) * WACC

Donde:
NOPAT: beneficio de la empresa sin apalancar. Es EBIT x (1 —=T).
Do: deuda financiera de la empresa.
Evco: valor contable inicial de las acciones.
AC+: amortizacion contable en el ano t.
AE: es la anualidad que capitalizada al costo de los recursos (WACC)

acumulard el costo de los activos al final de la vida Util de estos.

e. CFROI: es una medida de rentabilidad de activos similar a la TIR de los
proyectos de inversiéon, pero estd ajustado por la inflacién asociada con la
inversion. Por lo que segun apunta Castano (2008) una empresa crea valor
si el CFROI es superior al WACC sin inflacion, ya que la rentabilidad neta es

positiva.

b. MVA: es |la diferencia entre el valor de mercado de todas las acciones de
una empresa con respecto a su valor contable (capital inicial invertido).
Tiene por objeto medir la creacién de valor que se ha producido en la
empresa, o, la ganancia que obfendria un accionista si vende sus
acciones. Este método tiene la ventaja de solucionar la inconsistencia que

contiene el EVA y al no considerar las expectativas futuras de la empresa.

MVA, = Eo - Evco

Donde:



49

Eo: valor de mercado las acciones de una empresa

Evco: inversion inicial o valor contable

2.1.4. Métodos basados en las Opciones Reales

Permiten valorar el potencial crecimiento de una empresa. Castano (2008, p. 222-
237), cita a Myers (1997 y 1996), al indicar que el activo total de la empresa se
compone de: inversiones ejecutadas y en funcionamiento. La primera recoge el
valor de los activos tangibles e intfangibles que la empresa posee y tiene en
funcionamiento, mientas que la segunda se refiere a las oportunidades futuras de

inversion (opciones reales).

Los tipos de decisiones que pueden ser objeto de las opciones reales son:
= Lasecuencia de etapas de un proyecto.
= Adquirir un producto o fabricarlo.
=  Contratar personal (a fiempo completo, a tiempo parcial, por obra o
servicio, entre otros).
= Detenery activar las operaciones de un activo determinado.
=  Mdxima inversidn a realizar en un proyecto de investigacion.
= Precio para adquirir o vender patentes o licencias.

»  Enfre muchos oftros.

Segun comenta Castano (2008), los modelos de valoracidn de opciones se
pueden dividir en dos grupos:
= El modelo binomial de Cox-Ross-Bubinstein (1979) que exige la utilizacion de
algoritmos de cdiculo numérico, para determinar el valor del activo
subyacente en el momento presente y considerar su evolucion en un
periodo.
=  Modelos analiticos que se plantean en tiempo continuo y utilizan el
desarrollo de Black-Scholes (1973).
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Segun explica Castano (2008), la clasificacion de las opciones reales se detalla a

continuacion:

a.

La opcién de diferir el proyecto proporciona al propietario el derecho a
posponer su realizacidon durante un plazo de tiempo determinado.

La opcidon de aprender: cuando una empresa fiene la posibilidad de
invertir en la adquisicion de conocimientos o informacién para eliminar la
incertidumbre, mejorar la demanda de su producto y rectificar sus
expectativas de flujos de caja previstos.

La opcidn de ampliar: surge cuando la empresa espera tener la
oportunidad de adquirir md&s capacidad, acceder a nuevos mercados o
servicios, ampliar la escala, a cambio de un coste (precio de ejercicio).

La opcidon de reducir: tomando en consideracidon que el mercado no
absorba la totalidad del producto o servicio, se tiene la opcidon de reducir
la capacidad productiva para alcanzar un ahorro.

La opcion de abandono: se refiere a la opcidén que el propietario tiene de
vender, liquidar o abandonar un proyecto evitando pérdidas mayores o

incluso poder recuperar parte de la inversion.

2.1.5. Método de Flujo de Fondos Descontados

Método de mayor aplicacién entre financistas ya que tedricamente es el mejor

fundamentado. Mediante esta técnica, se realiza una estimacién de los flujos de

caja con base en las proyecciones de ingresos y egresos que son analizadas

utilizando informacién amplia y objetiva para establecer un monto lo mdas

aproximado a la realidad para cada periodo.

El flujo de caja es lo que resulta de la diferencia entre las entradas y salidas de un

periodo. Tienen a su favor que mientras los estados financieros representan una

opinién, el flujo de caja representa un hecho. Por otro lado, la incertidumbre sobre

la ocurrencia de las estimaciones constituye el mayor inconveniente.
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Basados en este modelo, entonces, el valor del negocio se determina calculando
el valor actual de las expectativas de flujo de caja que se generardn para un

periodo determinado (Castano, 2008).

El valor actual neto de una inversiéon es el valor actual de todos los flujos de fondos

que éste generard, menos la inversion total realizada al inicio.
La definicion dada por Higgins (2004, p. 274):

“El precio mdximo que se deberia de pagar por un negocio es igual al valor
actual de los flujos de caja futuros que se espera obtener para los
proveedores de capital descontados a una tasa de descuento apropiada

ajustada al riesgo.”

2.1.5.1. Flujos de fondos

Como parte de toda evaluacidn de un proyecto de inversibn se deben
considerar y estimar los flujos de enfradas y salidas mas relevantes (Gitman, 2009),

ya que serdn la herramienta para medir el valor de la empresa.

Una virtud del flujo de caja es que toma en cuenta la gestion de clientes, el poder
de negociacién ante proveedores, nivel requerido de inversidon, por lo que las
proyecciones realizadas contemplan los aspectos mds relevantes del negocio, lo

cual brinda mayor confiabilidad a las estimaciones.
Toda decision de inversion estd determinada por las expectativas sobre:

= La ocurrencia temporal de entradas y salidas de efectivo. Se debe
considerar el valor del dinero en el tiempo (afectado por la inflacion) asi
como la retribucion a futuro debe superar el costo de oportunidad por

dejar de invertir hoy.
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= Riesgo asociado a las enfradas y salidas de fondos. Al tratarse de eventos

futuros debe suponer un cierto nivel de incertidumbre.

= El monto de los ingresos y egresos de fondos. El valor actual de un activo

estd dado por la capacidad de éste para generar ingresos futuros netos.

2.1.5.2. Flujos de fondos relevantes

Segun Castano (2008), estos son los flujos aftribuibles a la inversidn propiamente.

Las decisiones financieras se basan en los flujos de caja incrementales.
Los flujos relevantes estan dados por dos principios:

1. Principio del flujo de caja: registra el movimiento de efectivo en el periodo

en el cual se dio.

2. Principio del flujo de caja incremental: son los ingresos/egresos que
provocarian un cambio en los costos totales y, por lo tanto, influyen como
un factor de consideracién en la toma de decisiones, explica Sapag (2007,
p. 226).

Segun indica Castano (2008, p. 101), el flujo de fondos a estimarse para evaluar la
viabilidad de un proyecto financiero puede calcularse a partir del Estado de

Resultados.
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+ Ingresos generados por el negocio

- Costos directos

+ Margen bruto

- Otros gastos operativos

+ Resultado bruto de la explotacién (EBITDA)

- Amortizaciones y provisiones
Resultade neto de la explotacién (EBIT)
Ingresos financieros

- Gastos financieros

Resultado de actividades ordinarias
Ingresos extracrdinarios
- Zastos extracrdinarios

+ Beneficios antes de impuestos (EBT)
- Impuestos
+ Beneficio neto

2.1.6. Flujo de fondos para los accionistas

Son los fondos restantes una vez pagados los impuestos, cubierta la inversion en
activo fijo, el requerimiento de efectivo de las actividades operativas, se han
atendido las cargas financieras, se ha amortizado la deuda y se ha suscrito, una
nueva deuda. Es lo que queda disponible para el pago de dividendos y
recompra de acciones. La tasa de descuento utilizada es la rentabilidad

esperada por el inversionista (Castano, 2008, p. 103)

CFac = Cobros — Pagos en un periodo

2.1.7. Flujo de fondos para la deuda

Es el flujo de caja que pertenece a los acreedores. Estd compuesto por los

intereses sumado a las devoluciones e incrementos del principal (idem, p. 103).

CFd=1-AD
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Donde:
I intereses

AD: D+ - Dty que es igual al incremento de la deuda

2.1.8. Flujo de fondos de capital

Es el flujo de caja disponible para los acreedores y accionistas (idem, p. 104).

CCF = CFac + CFd

2.1.9. Flujo de caija libre

Partiendo de la estructura anterior, se plantea el flujo de fondos libre el cual se
define, segun Castano (2008, p. 103, cita a Ferndndez 2004) como el flujo
disponible después de haber satisfecho las necesida7des operativas y de inversiéon
en activos fijos, suponiendo que no existe deuda (ni intereses asociados). Higgins

(2004, p. 275), resume muy bien la definicién anterior:

+ Beneficio neto
+ Amartizaciones
- Aumento de necesidades operativas de fondos
- Inversiones en activo fijo
Flujo de Caja Libre

El flujo de caja libre para socios constituye el monto final que queda para distribuir
enfre acreedores y socios, considerando el cierre de los negocios, sin embargo,
normalmente las empresas lo utilizan para nuevas inversiones e incrementar su

capital circulante (Higgins, 2004).

Finaimente, los flujos de caja libres deberdn ser descontados a una tasa

apropiada agjustada al riesgo, los cuales sumados al valor terminal en el Ultimo
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periodo y sustraido el monto de la deuda dardn el valor del patrimonio de los

socios Higgins (2004, p. 279)

Flujos de caja libre descontados
Valor presente del valor residual
Valor de la empresa

- Valor del pasivo

Valor de los fondos propios

U NUmero de acciones en circulacion

Valer por accién

2.1.10.Horizonte de evaluacion

El nimero de anos para la redlizacidn de una estimaciéon puede variar
dependiendo del tipo de negocio, pero su amplitud si debe incorporar los

aspectos ciclicos que éste pueda tener (Castano, 2008).

Sapag (2007, p. 213) indica que en una situacién ideal deberia de ser igual a la
vida del proyecto, sin embargo, se conoce que en la realidad eso dificimente
ocurrird debido a la existencia de proyectos con ciclos de vida tan extensos que
no es prudente hacer el estudio en funcién de valorarlo en conjunto con oftras
alternativas  de inversiéon, ya que las proyecciones readlizadas pierden

confiabilidad.
Es importante considerar dos aspectos:

= La imprevisibilidad de los eventos disminuye el nivel de confianza de Ias

estimaciones que se puedan realizar.

= El impacto del valor residual, ya que a mayor plazo se realicen las
proyecciones, menor influencia tendrd en la valoracion final de la

empresa.
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2.1.11.Valor presente neto

Estd estrechamente ligado al concepto de que el dinero tiene mds valor hoy que
en el futuro. Esla suma de los flujos de caja netos descontados a valor presente a
una tasa de descuento d, restando la inversidon inicial. Mide la rentabilidad

deseada después de recuperar toda la inversion.

Si el valor presente neto de un proyecto es positivo la inversion debe realizarse, ya

que incrementard el valor de la empresa vy si es negativo deberd rechazarse.

Segun Gitman (2000, p. 168), la expresion matematica es:

VAN=SFC(1+d)™ - 1o
t:l:l

Donde:
FC: son los flujos de fondos periddicos.
d: tasa de descuento

lo: €s la inversidn en el aho cero.

2.1.12.Tasa de descuento

Para realizar el cdiculo de esa tasa, es preciso tomar en cuenta los siguientes

aspectos:

= El costo del capital de la empresa estd determinado por el costo de

oportunidad de los accionistas.

= Es el rendimiento esperado por los inversionistas, el cual si no es lo
suficientemente atractivo hard que estos busquen ofras alternativas de

inversion, afectando el valor del activo.
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= Estard directamente relacionada por el riesgo diversificable (el que

proviene de la empresa).

Para Sapag (2007) el costo de capital es visto como la rentabilidad esperada por
un inversionista para compensar el costo de oportunidad por utilizar los fondos
propios en un proyecto de inversion, considerando la incertidumbre respecto de

la ocurrencia de los flujos.
Segun explica Higgins (2008, p. 234):

“La clave para medir el costo del capital en una empresa radica en
entender que aunque los activos corporativos rara vez se negocian en
mercados organizados, los derechos sobre dichos acfivos (en forma de
titulos de deuda y acciones) si se negocian y que el valor agregado de

esos derechos debe ser igual al valor de los activos”.

El costo de oportunidad es una forma de valorar el costo que tiene para la

empresa el hecho de que se financie con fondos aportados por los accionistas.

Para poder determinar el costo de oportunidad se requiere conocer el tipo de
interés minimo que los inversionistas pueden obtener si colocan su dinero en un
instrumento de riesgo cero (seria el caso de los titulos del gobierno), y la prima de

riesgo del objeto de la inversion.

Para las empresas que cotizan en bolsa se utiliza el modelo de valuacién de

activos o “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) que se verd mds adelante.

Dado que no todas las empresas cofizan en bolsa y es necesario conocer la
prima de riesgo que se debe sumar correspondiente a la empresa o proyecto en

andlisis, es que se puede proceder a calcular el costo de oportunidad a partir de:

= La consulta a los propios accionistas sobre su expectativa de rendimientos

en relacién con su capital aportado.
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= Como segunda opcion, determinar la rentabilidad ofrecida por alternativas

de riesgo similar y que estdn al alcance de los accionistas.

2.1.12.1. Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAMP)

El CAPM, fue desarrollado por el premio Nobel Wiliam Sharpe en el ano 1964. Este
modelo propone el cdlculo del costo de los recursos propios de una empresa
sumando la rentabilidad dada por la inversion en un activo libre de riesgo y la
prima por invertir en activos riesgosos. Este modelo asocia el riesgo no

diversificable con el rendimiento de los activos.

Segun explica Gitman (2009), el modelo se basa en un supuesto de mercado

eficiente, sea que:

Gran numero de pequenos inversionistas que pueden endeudarse a la tasa

libre de riesgo.

= Son racionales y tienen expectativas homogéneas sobre rentabilidad vy

volatilidad de los activos.
= Poseen la misma informacion.
=  No pagan impuestos ni otros costos relacionados con transacciones.

= Poseen aversion al riesgo, por lo que se inclinan a mayores rendimientos y

menores riesgos, bajo el mismo horizonte de tiempo.

Sabemos que a cambio del riesgo que todo inversionista adquiere espera una
retribucién o prima, que estd dada, segun la diferencia entre el rendimiento del

mercado vy la tasa libre de riesgo.

Sapag (2007, p. 312), explica que el cdlculo del rendimiento requerido sobre el

activo se obtiene, segun la siguiente féormula:
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E(R)=Rf + B[E(Rm)-Rf]
Donde:
E(Ri): rentabilidad esperada de la empresa
Rf: tasa libre de riesgo
E (Rm): rentabilidad del mercado

B: Beta: coeficiente de volatilidad

2.1.13.El Riesgo

La definicion bdsica de riesgo es la posibilidad de que haya una desviacion de los
resultados reales respecto de los resultados esperados, lo cual dificulta la
estimaciéon de los flujos de caja relevantes. Cuantas mayores posibilidades haya
mayor riesgo. Por lo tanto, con la suma de nuevos activos al portafolio de

inversiones el riesgo total de la cartera baja producto de la diversificacion.
Segun Gitman (2009, p. 213):
Riesgo total del valor = Riesgo no diversificable + Riesgo diversificable

El primer elemento es atribuible a factores del mercado que afectan a todas las
empresas (tal es el caso de la inflacién, crisis econdmicas). Mientras en el segundo
estd ligado a causas imputables a la empresa y pueden ser eliminadas mediante

la diversificacion.
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Grafica 1: Riesgo y diversificacion de una cartera
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Fuente: Gitman (2009, p. 206)

Segun cita Raabe (2009), entre los principales riesgos que pueden afectar la

empresd se encuentran:

3.

Inflacién: es la pérdida del poder adquisitivo de los flujos generados por el
proyecto. Se trata de un riesgo sistemdtico por lo que no puede ser

eliminado con la diversificacion.

Interés: se refiere al efecto que su variacion tiene en la rentabilidad de los
inversionistas, quienes en caso de un aumento preferirdn colocar su dinero

en otfras opciones menos riesgosas.

Tipo de cambio: son las variaciones en la conversion de divisas, que
pueden afectar la inversion (ganancias o pérdidas por diferencial

cambiario) es ofro tipo de riesgo no diversificable.

Econdmico: estd dado por el entorno econdmico del sector en donde

opera la empresa.
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5. Financiero: relacionado a la posibiidad de que la empresa no pueda
hacer frente a sus obligaciones tanto con sus acreedores como con |os

socios, lo cual dependerd del tamano de la deuda y de la tasa de interés.

2.1.13.1. Tasa libre de riesgo

Es el rendimiento obtenido sobre una inversiéon sin riesgo, como lo pueden ser los
bonos emitidos por el tesoro del pais en el que se estd realizando la inversion. Se
dice que los bonos del Gobierno tienen una probabilidad casi nula de

incumplimiento en sus pagos.

Se puede calcular utilizando los activos financieros cuyo periodo de maduracion

se aproxime mds a la vida Util de la inversion.

Segun indica Castano (2008), la duracién observada de las acciones (sensibilidad
a cambios en los tipos de interés) es la de un bono a 10 anos y no la del bono a 30
anos, ya que esta Ultima se aproxima mds al valor de la empresa si se descuentan

los flujos de caja que puede generar durante vida (duracion indefinida).

2.1.13.2. Beta del activo

Mide la sensibilidad de un valor, respecto de los cambios en el mercado. Estd
relacionada al riesgo de obtener una rentabilidad distinta de la esperada con la

inversion, ya sea mads alta o mds baja.

Segun Castano (2008) el pasado es una guia imperfecta del futuro dado que las
circunstancias de la economia pueden cambiar, sin embargo, no deja de ser una
guia dada las condiciones del mercado y el ciclo de vida en el que se encuentra

la empresa.

El cdlculo del beta es definido por Ross, Westerfield, Jaffe (2005, p. 284) como:
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B= Cov(Ri, Rm)
Var (Rm)

La varianza mide la variabilidad del rendimiento de un titulo individual, mientras
que la covarianza es la variaciéon del rendimiento del activo respecto del

rendimiento del indice de mercado seleccionado.
Ross, Westerfield, Jaffe (2005, p. 259, 260), indican el cdlculo de la varianza:
Var (R) = valor esperado de (R - R;
Donde:
Rm: rentabilidad esperada
R: rentabilidad real
Cdlculo de la Covarianza:

(Ra- Ra)*(Re-Re)

Donde:
EO,EBI rentabilidad esperada de los valores a 'y B
Ra, Re: rentabilidad real de los valores ay B

El beta del titulo (B) constituye una medida para el riesgo sistematico. Sies B =1 el
rendimiento del titulo varia, de igual manera, conforme lo hace el mercado, si B >
1 el rendimiento del fitulo es mds voldtil que el del mercado, y si B < 1 su

rendimiento se verd afectado en menor medida que el mercado.
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Grdfica 2: Relacion entre rendimiento esperado sobre un valor individual y la beta

del valor
Rendimiento
esperado sobre el
valor (%)
Linea del mercado de valores (LMV)
= Ma- o7
Km I Y4
Rf |-
L)
| | _Beta del valor
0,4 1

Fuente: Ross, Westerfield, Jaffe, (2005, p. 312)

Se aprecia que la intersecciéon de la Linea del Mercado de Valores individuales
(LMV) es Rf. De acuerdo con el modelo CAMP el rendimiento esperado de un

instrumento estd relacionado directaomente con su beta.

Esta grdfica nos indica que las inversiones con rentabilidades menores como los
bonos del Gobierno, la retribucidn esperada es baja, sin embargo, conforme el
riesgo aumenta, asi debe aumentar el rendimiento, ya que debido a la aversidon

al riesgo es la Unica forma como se pueden atraer inversionistas.

2.1.13.3. Prima porriesgo

Se define como la diferencia entre el rendimiento dado por una inversion con
riesgo y ofra sin riesgo. Los riesgos a los que estan sometidos las inversiones
cambian, aungue compartan ciertas caracteristicas nunca tendrdn la misma
linea debido a que el tiempo las va modificando y que los resultados que se

obtienen cambian constantemente.
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Para Castano (2008) es:

a) La rentabilidad marginal que un inversionista espera sobre |as inversiones de
renta variable por encima de la que proporcionaria una de renta fija sin

riesgo.

b) El resultado de restar la rentabilidad histérica respecto de un indice bursdtil

la rentabilidad histérica de la renta fija.
El autor Castano (2008, p. 136) la expresa como:
PRM =[E(Rm)-Rf]
Donde:
PRM: prima de mercado.
Rm: rentabilidad del mercado.
Rf: rentabilidad del activo fijo.

La siguiente tabla indica que a pesar de que se han realizado multiples estudios
sobre la expectativa de prima por riesgo su cuantificacion se considera que no ha
sido resuelta satisfactoriamente, ya que Castano (2008) menciona que es distinto
para cada inversor, y que ademds, no es observable. A contfinuacion se presenta
un resumen de autores de reconocido prestigio que han editado sus trabajos y

libros.



Tabla 2: Primas de riesgo consideradas por autores de reconocido prestigio

Conclusion
sobre el premio

Conclusion sobre
el premio de

Autores Autores
de mercado mercado por
por riesgo riesgo
bbotson y Chen {2003) 5.9% ant, 3.97% ge. | Harriz y Marston (1999) 7.14%
Brealey y Myers (1996, 2000) | B2 -8.5%,6-8.5% |Grabowski y King (2003) 3.5% -6%.
Copeland, Koller y Murrin Dimgon, Marsh y Staunton
{1845) 5 6% {2003) 5% ar., ¥ ge.
Copeland, Koller y Murrin Jagannathan, McGrattan y 7% en 1926-70
(2000} 45-5% Shcherbina (2001) 0.7% dezpuss.
Rosg, Westerfisld y Jaffe
{1993) B.5% Wedch (2000) T%ar.,5.2%ge.
Van Home (1992) 3% Wedch (2001) 55%ar, 47% ge.
Pensions and Invesiments
Weston, Chung y Siu (1357) 7.5% (1998) 3%
Bodie y Merton (2000) B% Greenwich Asz. Survey (19497) 5%
Damodaran (1934, 2001) 5.5%, 4% Adzera y Vifiolas (1997) 3% %
Mascarefias (2004) 517% Lopez Lubian y de Luna (2002) | RF x(05-08)
2.554.32% in 1951-00
Mayfield (2004) 59% Fama y French {2002) 417 -4.4% in 1951-00
Claus y Thomas (2001) 3-4%

Fuente: Castano (2008, p. 138) cita a Ferndndez (3 de marzo de 2005)

2.1.13.4. Rentabilidad esperada del mercado
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El rendimiento esperado es la compensaciéon por el costo de oportunidad en que
se incurre por adquirir un activo financiero, también, llamado titulo valor. La prima
de riesgo es el premio que el inversionista va a recibir por comprar el titulo que

posee un riesgo implicito.
Los autores Ross, Westerfield y Jaffe (2005, p. 286) lo definen como:

Rm = Rf + Prima de riesgo

2.1.14.Tasa interna de retorno

Los autores Keterhdhn, Marin, Montiel (2004, p. 57), explican que la tasa interna de

retorno es la tasa de descuento que hace que el valor actual de los flujos de
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beneficio (positivos) sea igual al valor actual de los flujos de inversion (negativos),
otra manera de expresarlo es la tasa que descuenta todos los flujos asociados
con un proyecto a un valor de cero. Se supone que la empresa deberd realizar los

proyectos que tengan una TIR superior a la tasa de corte (descuento).
El cdlculo matemdtico para la obtencion de dicha tasa es, segun Higgins (2004, p.

203):

TIR=sFC{1+r)" =0
L

o

Donde:
r: tasa de descuento

FC: son los flujos de fondos periddicos.

2.1.15.Tasa de crecimiento

Cuando una compania fiene un crecimiento muy acelerado, se puede generar
una tension considerable sobre los recursos que la pueden llevar a la bancarrota,
por ofro lado, el crecimiento demasiado despacio provocard una presion
creciente de parte de los accionistas impacientes, asi como por parte de la
competencia, por lo tanto, se debe procurar una tasa de crecimiento sostenible,
la cual se puede definir segun Higgins (2004, p. 95) como “la tasa maxima a la

que pueden aumentar los ingresos sin mermar los recursos financieros”.

Ross, Westerfield y Jaffe (2005, p. 117) indican el cdlculo para la obtencion de esa

tasa como:
g* = Tasa de retencién de utilidades * ROE

Donde:
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ROE: rentabilidad sobre los fondos propios (beneficio neto / fondos propios)

2.1.16.Valor terminal

Dado que los negocios tienen un horizonte de vida que se prolonga durante
muchos anos, se estima que la vida del proyecto estd dividida en dos periodos, el

primero durante el cual tiene un patrén de flujos de caja y un crecimiento.

El segundo periodo inicia cuando se supone que la empresa permanece y crece
a un ritmo menor por lo que el valor terminal serd el valor de todos los flujos de

caja libres posteriores (Castano, 2008).

El valor terminal asume el retorno constante del capital invertido, una tasa
constante de crecimiento de los flujos de efectivo y un retorno constante del

capital nuevo invertido.

Para efectos de la valoracion, se selecciond la metodologia dada por Gordon y
Shapiro (1956) “Basada en el Crecimiento”, la cual se basa en el descuento del
dividendo que se espera recibir considerando una inversion indefinida, supone
que el dividendo crece de forma anual constante a la tasa g y de la que se
espera un rendimiento. Por lo tanto, el valor terminal de una empresa con

crecimiento perpetuo, serd segun Higgins (2004, p. 277):

FC .-1: Flujo de caja libre -

Ke-9g
Donde:
FC 1.1 flujo de caja del siguiente periodo
Ke: costo promedio ponderado de capital

g: tasa de crecimiento
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2.1.17.Evaluacion de la rentabilidad

En general, los inversionistas desean maximizar el rendimiento de sus inversiones a

través de los beneficios que recibe. Las dos maneras bdsicas para lograr esto es:

» Dividendos

=  Ganancias de capital al realizar la venta de las acciones en el futuro.

2.1.17.1. Valor de mercado del precio de un titulo de participacion

Los titulos valores en su mayoria tienen una vida en extremo larga. Segin Gitman
& Joehnk (2009) ésta es la tasa de cambio anual compuesta en el valor de un

flujo de ingresos (dividendos o ganancias).

Segun el modelo creado por Gordon y Shapiro en 1956, la valoracion del precio
de una accidn se basa en el descuento del dividendo que se espera recibir en un
plazo indefinido. Supone, ademds, que el dividendo crece de forma anual
constante a la tasa g y de la que se espera un rendimiento K. (Gitman & Joehnk
2009, p. 329).

Po D,

Ke-g
Donde:
Po: valor de mercado por accidn
D.: dividendo por accién.
Ke: fasa de descuento

g: tasa de crecimiento
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2.1.18.La inflacién

Los ahorrantes estardn dispuestos a dejar de consumir siempre que se les brinde
una rentabilidad minima que debe ser superior a la expectativa de inflacion
(Castano, 2008). Los inversores estdn expuestos al riesgo de inflacion, que se
refiere a una disminucion del poder adquisitivo de los flujos de caja generados por
el proyecto, dada una inflacién real mayor a la esperada. Al haber previsiones de
un alza en este factor, se espera una mayor compensacidon mediante un mayor

rendimiento.

Para Ross, Westerfield y Jaffe (2005, p. 190), la inflacion afecta la tasa de

descuento d asi como los flujos asociados, por lo tanto, se tiene que:

Tasa de interés real = 1 + Tasa de interés nominal -1
1+Tasa de inflacién

Las tasas de interés, sin embargo, se pueden mostrar en términos nominales o
reales, por lo que lo importante es mantener la consistencia entre los flujos de

efectivo y las tasa de descuento, el autor indica que (idem, p. 192):

= Los flujos de efectivo nominales deben descontarse a una tasa nominal

= Los flujos de efectivo reales deben descontarse a una tasa real.
La férmula para el cdiculo de la tasa real efectiva es como sigue UCR (2009):

Tasza real
efectiva =

(1+r/m) -1
Donde:

r: tasa nominal

m: periodicidad
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Mds adelante en el desarrollo del frabajo, se mostrard la forma como fue utilizada
la inflacion por parte del perito para la proyeccién del incremento en los flujos. Asi
mismo, la importancia de mantener consistencia entre las tasas de interés y los

flujos de efectivo.

En el modelo de valoracion, se pondrdn en prdactica los conceptos mds relevantes
senalados en este capitulo, tomando en consideracién las condiciones del
mercado bursdtil costarricense, el cual debido a su poca profundidad se
convierte en una limitante para la aplicacion de la teoria en toda su amplitud, ya

gue la informacién disponible es insuficiente.
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Capitulo lli

Antecedentes, evolucion y situacion actual de los fondos de inversion
inmobiliarios en el mercado costarricense, resena de la empresa Multifondos de
Costa Rica SFl, S.A. y del Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos Il No

Diversificado

Los fondos de inversion inmobiliarios fueron creados con el objetivo de poder
brindar una alternativa a los inversionistas para obtener beneficios atractivos de su

participacion monetaria en la compra y arrendamiento de inmuebles.

Las ventajas brindadas por la inversion en fondos de inversion son cada vez mds
apreciadas por los inversionistas mds sofisticados, los cuales buscan diversificar el

riesgo al colocar su dinero para que sea administrado por profesionales.

Cuando un inversionista coloca su dinero en un fondo mancomunado, espera
contar con un manejo profesional de su patrimonio que le permita obtener un
mayor rendimiento con un nivel aceptable de riesgo; algo dificil de obtener si no

se cuenta con suficiente capital, conocimientos y tiempo para invertir.

El crecimiento de los fondos de inversion se ha acelerado en los Ultimos anos.
Segun indica la SUGEVAL, en su informe diario de operaciones para el mes de
octubre del 2011, existen 122 fondos de inversion inscritos y operando en Costa

Rica, en los cuales han colocado su dinero 39.147 inversionistas.

Los fondos de inversidn inmobiliarios son la segunda alternativa de inversion con
mayor demanda (con 6.905 inversores), solo superado por los fondos del mercado

de dinero (con 21.148 inversores).
Segun datos tomados de la SUGEVAL (s.f.).:

“El volumen total anual de transacciones pasé de US$28 millones (1.2% del PIB) en
1976 a US$301 millones (6.2% del PIB) en 1980, a US$950 millones (19.9% del PIB) en
1985y a US$2,689 millones (36.6% del PIB) en 1990".
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El presente capitulo inicia con la historia de los inicios de los fondos de inversion

inmobiliarios y su establecimiento en Costa Rica.

Se presentan grdficas exponiendo el escenario actual de estos fondos; cantidad
de fondos fundados ano a ano, crecimiento en el volumen de inversionistas,
cantidad de inmuebles adquiridos (metros cuadrados totales y su tasa de
ocupaciodn), los fondos con los activos netos mds significativos por SAFI v,

finalmente, los rendimientos por fondo durante los Ultimos 12 meses.

Posteriormente, se muestra una breve resena del Grupo Financiero Mercado de
Valores de Costa Rica, su oferta de productos y servicios, algunos indicadores de
su gestion en el mercado bursdtil y, finalmente, se resume la situacion actual del
fondo objeto de esta investigacion: Fondo de Inversidn Inmobiliario Multifondos I

No Diversificado.

3.1 Historia de los Fondos de Inversion Inmobiliarios

Segun McWhinney (s.f.)., aunque no existe certeza absoluta, se dice que los
primeros fondos de inversidbn cerrados se iniciaron en los Paises Bajos cuando un
comerciante holandés llamado Adriaan van Ketwich, cred un fideicomiso en
1774, bajo la idea de que la diversificacion aumentaria los réditos para los
pequenos inversionistas con un capital minimo. El nombre del fondo de Ketwich,

Eendragt Maakt MAGT, se fraduce en "la unidad hace la fuerza".

Formalmente, este vehiculo de inversidn nace en los Estados Unidos a finales del
siglo XIX, a consecuencia de la legislacion local que prohibia la propiedad de
bienes raices por parte de sociedades andnimas, por lo que en 1893 se crea el
primer fondo inmobiliario el “Boston Personal Property Trust” para la inversion en

inmuebles.

Con el transcurso de los anos, se crean: la Comision de Bolsa y Valores (SEC), la

Ley de Titulos Valores, la Ley de Valores y, posteriormente, la Ley de Sociedades
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de Inversidon entre ofros objetivos, para proteger a los inversores y minimizar los
conflictos de intereses que pudieran influenciar las acciones de los intermediarios
financieros en la busqueda de beneficios particulares en contraposicion a lo que

es mejor para los inversionistas.

En Estados Unidos para el ano 1960, se crea la Ley de Inversion en Bienes Raices,
con la cual se promovid la inversion en fondos de inversidon al infroducir
exenciones fiscales sobre los ingresos y ganancias de capital distribuidas entre los
propietarios para facilitar el acceso del pequeno inversionista a los beneficios

otorgados por los la actividad inmobiliaria.

A partir de ese momento, los REITS (Real Estate Investment Trusts) ganan gran
aceptacién durante los anos setenta y ochenta como resultado de un
incremento en las tasas de interés. Por lo que el financiamiento a las obras

constructivas se dio mediante el aporte de capital por parte de inversionistas.

En la actualidad, los fondos de este tipo en los Estados Unidos constituyen un
mercado de mads de US$300 billones, con un volumen promedio diario de
negociacion de cerca de US$4 billones, con un saldo fotal de inversiones
creciendo a un ritmo anual de US$7 billones. Fuera de los Estados Unidos de

Ameérica, los fondos de inversidon inmobiliarios constituyen mas US$1 trillon.

3.2 Historia de los Fondos de Inversion Inmobiliarios en Costa Rica

Segun lo senalado por las resenas histérica de la BNV (s.f.) y de la SUGEVAL (s.f.)
en Costa Rica los primeros esfuerzos por desarrollar un mercado de valores se
remontan a los anos cuarenta, cuando se establecioé la Bolsa de Valores de San
José, que operd durante un ano Unicamente. No fue hasta la década de los
setentas que empresarios afiliados a la Cdmara Nacional de Finanzas, Inversiones
y Crédito (CANAFIC) fundaron la Bolsa Nacional de Valores (BNV).
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En 1974, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) pone a la venta acciones las
cuales fueron adquiridas en su totalidad por la Corporacion Costarricense de
Desarrollo (CODESA), permitiendo la operacion de la BNV, dado que se requerian

fondos para el establecimiento de la estructura organizativa.

Luego de obtener la asesoria de la Organizacion de Estados Americanos (OEA), la

BNV celebra su primera sesion el 19 de agosto de 1976.

A mediados de los anos ochenta, algunos puestos de bolsa dieron los primeros
pasos en la creacién de una figura similar a fondos de inversion, sin que existiera
regulacion que controlara la operaciéon, al no contar con prospectos, garantias

de rendimientos, descalce de plazos, entre otros.

Por otro lado, debido al monopolio de las cuentas corrientes por parte de la
banca estatal, la BNV crea las Operaciones de Administracion Bursatiles (OPABs)
para carteras individuales y las Carteras de Administracion de Valores (CAVs),
para carteras mancomunadas, como instrumentos que ofrecian liquidez y una

rentabilidad interesante, para ser emitidos por los puestos de bolsa costarricenses.

Con la llegada de la crisis financiera mundial de 1987, se fienen fuertes
repercusiones sobre las OPABs y CAVs. La crisis tuvo sus origenes en la
desestabilizacion de Wall Street, debido a la decision de miles de inversores que
se lanzaron en masa a vender sus acciones, registrando la segunda mayor caida
de su historia, ocasionando, la pérdida de mds de 500.000 millones de ddlares en
un solo dia en la bolsa neoyorquina, causando pdnico en el resto de mercados

financieros.

Para aquellos anos, en Estados Unidos operaban los famosos “trust financieros”
que eran un hibrido entre un fondo y un grupo de sociedades independientes
con capital y patrimonio propio que prestan servicios financieros y estdn

vinculadas a una sociedad holding o casa matriz que las supervisa (Zuleta, 1997).



75

Conforme la crisis fue avanzando, estos “trust financieros” disminuyeron su valor,
debido a las ventas forzadas de participaciones y ejecuciones de las garantias

en las que apoyaban sus inversiones.

Para Costa Rica, las consecuencias fueron diversas:

Se afectaron fuertemente los flujos de capital.

= Se dio el cierre de al menos trece “financieras”, dedicadas a la captacion
de ahorros y que operaban sin regulacidn ya que gracias a una
impresionante campana mercadoldgica se garantizaban rendimientos de
hasta un 42 %.

= Eso provocd que como una medida proteccionista, los bancos estatales se
convirtieran en el refugio natural de los inversionistas que sacrificaron sus

réditos por una mayor seguridad.

= Surge, a su vez, la asesoria especializada de los corredores de bolsa para
brindar orientaciéon al inversionista en la creacidn de portafolios de

inversion.

Debido a lo anterior, asi como al crecimiento tfransaccional de la BNV, se
promulga en octubre de 1990 la primera Ley Reguladora del Mercado de Valores
(LRMV) Ley N° 7201, con la cual se establecen las bases juridicas para el
funcionamiento del mercado de valores costarricense y se crea la Comisidon
Nacional de Valores (CNV), se establecen legalmente las “sociedades de
inversion” y “sociedades operadoras de sociedades de inversion”, con lo que se

inicia lo que, posteriormente, conocemos como fondos de inversion y SAFIs.

Luego, en el ano 1993 se vende el Ultimo tracto de acciones propiedad de
CODESA a inversionistas privados, con lo que pasa a ser una empresa privada
(condicién que mantiene hasta la actualidad), cuyo objetivo es facilitar la
realizacion de operaciones con titulos valores, ademds de ser un promotor del

desarrollo del mercado de capitales.
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Para el ano 1997, con la aprobaciéon de la Ley del REgimen Privado de Pensiones
Complementarias y Reformas de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del
Cobdigo de Comercio N° 7523, se reforma la LRMV de 1990.

La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) fue creada a partir de la Ley
Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) N° 7732, promulgada en el ano 1998,
sustituyendo a la Comisién Nacional de Valores (CNV). Nace con la finalidad de
regular los mercados de valores, asi como la participaciéon de las personas fisicas y

juridicas en esos mercados.

De igual manera para ese ano, se establece el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (CONASSIF), con el objeto de dotar de consistencia e
integrar las actividades de regulacion y supervision del Sistema Financiero
Costarricense, especificamente, sobre la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF), la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), la
Superintendencia General de Seguros (SUGESE) y la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN).

3.3 Situacion actual de los Fondos de Inversion Inmobiliarios

En la actualidad, el mercado costarricense -solamente en cuanto a fondos de
inversion inmobiliaria se refiere- ofrece a los inversionistas, una totalidad de
veinticuatro fondos inscritos, administrados por diez diferentes Sociedades

Administradoras de Fondos de Inversion.
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Grdfica 3: Cantidad de fondos de inversion inmobiliarios al cierre anual desde
diciembre del 2005 hasta septiembre 2011

2011; 24

2010; 125

2008; 22

2008; 20

2007; 12

2006; 13

2005; 11

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SUGEVAL

Como se puede apreciar en la grafica anterior, la cantidad de fondos de
inversidon inmobiliarios, se incrementd en mds de un 145% en el periodo 2005 - 2011,
lo cual indica que conforme los inversionistas se han tornado mds sofisticados,

estos instrumentos de inversidon han tenido cada vez mds aceptacion y demanda.

En la grdfica 4, se muestra un incremento de la cantidad de inversionistas, desde
diciembre 2005 hasta septiembre 2011 de un 96%, lo cual se confirma al observar
el incremento sostenido hasta alcanzar para el ano 2011 un total de 6.905 entre
personas fisicas y juridicas. El periodo que presentd un incremento menor fue el

cierre del 2009 (0,09%), el ano de mayor demanda fue el 2007 con casi un 27%.
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Grdfica 4: Cantidad de inversionistas de los fondos inmobiliarios, al cierre de cada

ano, desde el 2005 hasta septiembre 2011

Afic 2005 Afio 2006 Afio 2007 Afo 2008 Afio 2009 Afic 2010 Sept. 2011

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SUGEVAL

En la siguiente grdfica, puede apreciarse la evolucidn que han tenido los fondos
inmobiliarios. La cantidad de inmuebles adquiridos se incrementd
significativamente, ya que los metros cuadrados propiedad de estos fondos
aumentaron cada ano entre un 11% y un 39% (solo se muestra una leve
disminucion del 4% en el 2010). Esto denota una mayor confianza de los
inversionistas en los instrumentos de este fipo vy, por lo tanto, un aumento en los

recursos econdmicos de los fondos para adquirir nuevas propiedades.
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Grdfica 5: Aumento en la inversion inmobiliaria por los fondos de inversién, en
términos de cantidad de inmuebles, inquilinos y metros cuadrados, entre
diciembre del 2005 y diciembre del 2010
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Fuente: Elaboracioén propia con base en datos de la SUGEVAL.

Grdfica 6: Inversion inmobiliaria de los fondos de inversion, por cantidad de

inmuebles, inquilinos y metros cuadrados arrendados, al 30 de septiembre del

2011
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.
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En el grdfica 6, se puede apreciar la situacion actual de los fondos de inversion
inmobiliarios mds importantes, con respecto de la cantidad de metros cuadrados
administrados por SAFIs, asi como la cantidad de inmuebles y de inquilinos. Como
se comentd anteriormente, la SAFl, con mayor cantidad de metros cuadrados, es
la que administra el BCR F.LI., ésta es, a su vez, es la que posee mayor cantidad
de inquilinos. La SAFI que lidera el mercado con respecto a la canfidad de

inmuebles es la que administra Interbolsa F.1.I.

Grdfica 7: Cantidad de metros cuadrados por fondo de inversion inmobiliario, con

su respectivo porcentaje de ocupacion. Al 30 de septiembre del 2011

263.885

174355
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.

La grdfica 7 detalla la cantidad de metros cuadrados administrados por SAFI, asi
como el porcentaje de ocupacién al 30 de septiembre del 2011, siendo la media
un 87,45% de ocupacion. El BCR F.lI. que es el fondo con mayor cantidad de
metros cuadrados tiene una desocupaciéon del 17%, por otro lado, Popular F.LI. es
el segundo fondo con menor canfidad de metraje y posee un nivel de
desocupacion del 31%, el cual se puede considerar alto dada la cantidad de

drea arrendable que posee.
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La desocupaciéon incide directamente en los beneficios percibidos por los
inversionistas, ya que al contar con inmuebles desocupados no solo se distribuye
un menor monto por concepto de dividendos, sino también, se deben afrontar
gastos que, eventualmente, serian asumidos por los inquilinos (cuotas de
mantenimiento, pago de servicios publicos, entre otros). Por eso es importante
que las SAFIs procuren poseer una mayor cantidad de inmuebles, ya que en caso
de desocupacion se va a afectar en menor grado la rentabilidad pagada a los

inversionistas.

Grdfica 8: Volumen de activos netos administrados por SAFI. Al 30 de septiembre

del 2011. Miles de millones (colones)

35,00% 140.000.000,00
30,00% 120.000.000,00
25,00% 100.000.000,00
20,00% 80.000.000,00
15,00% £0.000.000,00
10,00% 40.000.000,00

5,00% 20.000.000,00

0,00% + 0,00

BCR SAFI(FI  INTERBOLSA MULTIFONDOS IMPROSASAFI  WISTASAFI ALDESASAFI POPULAR SAFI  BCR SAFI(FI INS SAFI
Daolares) SAF1 Colones)

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.

Se puede observar en la grdfica 8, la SAFI del BCR es la que administra el 33% de
la totalidad de activos netos propiedad de los fondos de inversidon inmobiliaria, le
sigue Interbolsa SAFI con un 15% menos, en el tercer puesto, segin el volumen

administrado, se encuentra Multifondos.
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Grdfica 9: Los 10 fondos inversion inmobiliaria segin volumen de activos netos. Al

30 de septiembre del 2011. Miles de millones (colones)

B1.726.287
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Fuente: Elaboracioén propia con base en datos de la SUGEVAL.

Segun la grdfica 9, el 83% del total de los activos netos le pertenecen al 40% del
total de fondos de inversion inmobiliaria, el restante 17% es propiedad de los
restantes catorce fondos. Este activo neto corresponde a los fondos colocados
por los clientes y que estdn respaldados por fitulos de participaciéon, éste se

obftiene al restar de los activos totales los pasivos totales adeudados por el fondo.

La normativa que rige los fondos de inversidon inmobiliarios, les permite contraer
deudas para adquirir bienes inmuebles o para liquidez. Los niveles permitidos de
endeudamiento estdn contemplados en los prospectos de cada fondo. La
grdfica a contfinuacién muestra como los aportes de capital de los inversionistas,
permiten la adquisicion de bienes inmuebles por parte de los fondos sin necesidad

de recurrir a endeudamiento.
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Grafica 10: Fondos de inversion inmobiliarios con mayor nivel de endeudamiento

7.28%

Fll Los Crestones Interbolza ll Mo Interbolka ll Mo Fll Gicraltar  Intercolza F.. Mo Intercolkall Mo Fll Multifondos
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SUGEVAL.

A continuacion, se muestra la grdfica 11 con los rendimientos totales que incluyen

el efecto de la plusvalia.

Tal y como se indica en el Acuerdo SGV-A-170 en sus articulos del 35 al 37, el
rendimiento total de un fondo inmobiliario tiene dos componentes: el rendimiento
liuido producto de Ila generacidbn de renta liquida (se distribuye
periddicamente), y la renta generada por la plusvalia (que se realiza en el

momento cuando se disponga del activo generador de plusvalia).

Se puede apreciar que el rendimiento total ha sido considerablemente mds alto
en los Ultimos dos anos, producto de las ganancias no realizadas sobre los

inmuebles (plusvalias).
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Grdfica 11: Fondo de inversiéon inmobiliaria con mayor rendimiento liquido, Ultimos
12 meses. Periodo comprendido al cierre de diciembre del 2005 y diciembre del
2010

BCRF.. Comercioylagl
Industric F.l. Viste Siglo XXI

dic-05 dic-06

F.l.Metropolitano

dic-07

BCRF.l. No Diversif. | F.l.PopulorSigme F.I.Populor Sigma
dic-08 dic-09 dic-10

25

Porcentaje

Rendimiento liquido Gitimos 12 meses

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.

En la siguiente grafica no incorpora el efecto plusvalia. El rendimiento liquido es el
percibido por el inversionista a través de los dividendos que recibe en efectivo
periddicamente, en el momento cuando las SAFIs contabilizan los fondos
recibidos por concepto de alquileres pagados por los inquilinos y deducen los

pasivos y la comision por administracion.
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Grdfica 12: Fondos de inversion inmobiliaria con mayor rendimiento total, Gltimos

12 meses. Periodo comprendido al cierre de 2005 a diciembre 2010

BCR F.I. Comercioy la
Interbolsa F.I. Dos Industria BCR F.I. No Diversif. F.I. Metropolitano

dic-05 dic-06 dic-07 dic-08

F.I. BCR Colones No
Diversif.

dic-09

Interbolsa F.I. No Diversif.
dic-10

35 A

Rendimiento total Gltimos 12 meses

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SUGEVAL.

Tal y como se puede apreciar de la informacion anteriormente analizada, los fondos
inmobiliarios han tenido gran auge en Costa Rica. Esto se confirma a través de las
cifras de rendimientos de los diferentes fondos inmobiliarios, cantidad de metros
cuadrados administrados y de inmuebles, cantidad de inversionistas, nUmero de
fondos de inversion inmobiliarios operando, los cuales han mostrado un incremento

sostenido ano a ano.

Los fondos de inversion inmobiliarios administrados por Multifondos de Costa Rica
S.F.l., se encuentran entre las primeras posiciones en lo que se refiere a rendimientos,
volumen de activos administrados, canfidad de metros cuadrados de sus inmuebles,
numero de inversionistas. Con niveles altos de ocupacién, ofrece altos rendimientos
con un nivel de endeudamiento sumamente bajo. Mdas adelante se verdn en detalle

las cifras de esta entidad.
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3.4 Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa Rica S.A.

Formalmente inscrito como grupo ante la SUGEVAL en el ano 2001. Se trata de un
grupo financiero privado especializado, creado en el ano 1976 como Mercado
de Valores Puesto de Bolsa S.A. de con el fin de brindar asesoria e intermediacion
bursatil, constituyéndose, ademds, como miembro fundador de la Bolsa Nacional

de Valores desde el ano de su creacion.
El grupo posee tres subsidiarias;
= Mercado de Valores Puesto de Bolsa S.A.
» Sociedad de Fondos de Inversion Multifondos SFI S.A.
= Inmobiliaria Mercado de Valores de Costa Rica, S.A.
Tienen como vision:

“Ser una empresa lider en asesoria financiera y actividad bursdtil a nivel nacional
y competitiva a nivel internacional, reconocida por su alta reputacion, altos

estdndares de calidad y su compromiso con el desarrollo sostenible”.
Mision:

“Brindamos a nuestros clientes el mejor servicio de asesoria financiera y actividad
bursdtil, a la medida de sus necesidades, basdndonos en los principios de

responsabilidad social” (idem).

La empresa se ha consolidado como lider en el mercado bursatil costarricense en
el sector privado, debido a la gran cantidad de inversionistas que posee, los altos
rendimientos alcanzados, asi como los activos netos de los fondos de inversidon

que administran.

Han iniciado desde el ano 2007 su proceso de expansidn hacia ofros paises de

Centroamérica, iniciando por Panamda.
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La tabla 4 resume algunas de las cifras mds importantes que confirman la solidez

financiera como grupo financiero.

Tabla 3: Cifras relevantes sobre el Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa

Rica S.A. al mes de septiembre del 2011

Activos totales del Grupo Fihanciero 518,331,211
Afios de experiencia 35
Clientes 3,664
Clientes corporativos 1,364
Clientes corporativos internacionales 38
Clientes personales 2,24
Corredores de bolsa 13
Fondos de inwversian 15
Ingresos totales del Grupo Financiero (Agosto $952,045
2011)

Patrimonio del Grupo Financiero $14,401,918
Personal gue labora pard la empresa 89
Eentabilidad sobre el Pafrimanio del Grupo 8,99%
Financiero

Utllidad neta antes de impuestos del Grupo $918,619
Financiero

Volumen de activos administrados por el Grupo $848,984,525
Financiero

Volumen de activos administrados por el puesto 5529,624,733
de bolsa

Volumen de activos administrados por $319,359,792
Multifondos

Fuente: tomado de la pdgina http://mvalores.fi.cr/merca/index.php2menu=2&submenu=3 el 10 de
octubre del 2011

3.4.1 Oferta de productos y servicios

El Grupo Financiero Mercado de Valores de Costa Rica ofrece una amplia gama

de productos y servicios que podemos detallar por subsidiaria:
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Mercado de Valores Puesto de Bolsa S.A.: brinda los servicios de intermediacidon
bursatil y negociacion de instrumentos financieros con importantes bolsas de
valores a nivel internacional. Actualmente, administra un volumen de mds de

US$529 millones en activos.
=  Compray venta de fitulos de renta fija.
= Compray venta de acciones de cualquier empresa del mercado local.
=  Operaciones de recompra.
= Inversiones ala vista.

= Mercado Internacional (participan activamente en la negociaciéon de

instrumentos de renta fija, variable y productos estructurados).
= Asesoria empresarial.
= Portafolio de inversion.

Sociedad de Fondos de Inversion Multifondos SFI S.A.: Al cierre de septiembre
2011, tenia la administracion de US$308 millones de activos a través de sus

diferentes fondos de inversion, clasificados en tres categorias:
a. Mercado de Dinero:
= Fondo de Mercado de Dinero en Ddlares (Premium).
= Fondo de Mercado de Dinero en Colones (Suma).
= Fondo de Mercado de Dinero en Colones (Potencia).
b. Fondos de Plazo:
= Fondo de Ingreso en Délares (Récord).

= Fondo de Inversion de Ingreso Cerrado Multifondos No Diversificado.
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= Fondo de Inversion de Ingreso Publico Cerrado en Colones.
=  Fondo Concentfrado Cerrado en Deudas Soberanas Mundiales.
= Fondo Cerrado de Productos Estructurados.
c. Fondos de Inversiéon Inmobiliaria:
=  Fondo Inmobiliario I.
=  Fondo Inmobiliario Il
=  Fondo Inmobiliario US Government.

Fondo de Desarrollo Inmobiliario

En la tabla 5, se pueden observar los rendimientos ofrecidos por los diferentes
fondos de inversion administrados por Multifondos de Costa Rica S.F.l, los cuales

son en su mayoria superiores a los obtenidos por la industria en general.

Segun indica el Grupo Mercado de Valores, en su Informe Trimestral Fondos de
Inversion para el tercer trimestre del 2011, los resultados obtenidos por los fondos
financieros se deben a su estrategia de administracién aplicada a la cartera, con

una alta diversificaciéon y baja duracidn.

Para los fondos inmobiliarios en todos los casos, se han otorgado altos beneficios a
los inversionistas, gracias a altos niveles de ocupacidén en la mayoria de sus

inmuebles.

Segun el informe trimestral al cierre septiembre 2011, Multifondos SFI administra

US$319 millones, incrementdndose en un 11% en relacién con el ano 2010.
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Tabla 4: Comparacion rendimientos de los Ultimos 12 meses de Multifondos SFl en

comparacion a la industria. Al cierre de septiembre del 2011 (en porcentaje)

Mercado de Dinero Multifondos Industria

Fondo de Mercado de Dinero Dolares [Premium) 0.,53% 0,43%
Fondo de Mercado de Dinero Colones (Suma) 4.73% 4,65%
Fondo de Mercado de Dinero Colones (Potencia)
5.39% 511%
Fondos a Plazo Multifondos Industria
Fondo de Ingreso en Délares [Record) 1.28% 0,43%
Fondo de Ingreso Cerrado (§) * 5.05% -0,33%
Fondo Concentrado Cerrado de Deudas
Soberanas (§) * 5.18% -2, 14%
Fondo de Ingreso Publico Cerrado Col * 8,56% 7. 48%
Fondo Cerrado de Productos Estructurados * 7.57% -2.14%
Fondo Inmaobiliario | * 8,03% 7.50%
Fondo Inmaobiliario 1| * 7.37% 7.50%
Forndo Inmobiliaric US Government * 4.086% n/a
Fondos de Desarrollo Inmobiliario Multifondos Industria
Desarrollo Inmokiliario 0,00% n/a
* Beneficios distribuidos.

Fuente: tomado del Informe Trimestral Fondos de Inversidén del 01 de julio 2011al 30 septiembre 2011,

pdgina web http://mvalores.fi.cr/merca/index.php2menu=6&submenu=3, el 10 de octubre del 2011

3.4.2 Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos Il No Diversificado

Obtiene la autorizacion para operar mediante la resolucion SGV-R-79, con lo cual
da inicio en el mes de mayo del 2000. Segun indica el Prospecto del fondo el perfil

del inversionista que busca atraer es el siguiente:

“Con un horizonte de inversidon a largo plazo.

Plazo minimo recomendado de permanencia un ano.
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Que desee participar de una cartera inmobiliaria, dispuesto a asumir
riesgos por su participacion indirecta en el mercado inmobiliario y que, a su
vez, pretende obtener una plusvalia por la revalorizacién de los inmuebles

(la cual puede ser positiva, nula o negativa).

Que posea la capacidad de soportar pérdidas temporales o incluso

permanentes en el valor de sus inversiones.

Que no requieren de un ingreso periodico cierto, principalmente, porque
dentro de la cartera del fondo pueden existir inmuebles que no generen
ingreso por concepto de alquileres o que dicho ingreso puede verse
afectado por condiciones de desocupacion de los inmuebles,
incumplimiento por parte de los arrendatarios y procesos legales de

desahucio.
Con conocimientos y experiencia previa en el mercado inmobiliario.

Que no requieren liquidez, al ser un fondo cerrado, no recompra las
participaciones de los inversionistas. Todos aquellos inversionistas que
deseen reembolsar sus participaciones, deberdn acudir al mercado

secundario para vender su participacion.”

A confinuacion, se presenta un resumen de los principales lineamientos

establecidos en el Prospecto del fondo para su operacion:

Cadigo ISIN: CRFISFILOO12

Tipo: Fondo diversificado, de ingreso, cerrado y de cartera inmobiliaria.
Moneda de suscripcion y reembolso de las participaciones: U.S. Dolares.
Plazo de vencimiento: Indefinido.

Valor nominal de la participaciéon (inversion minima): US$5.000,00

NUmero de participaciones autorizadas: 1.204
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Monto de la emisidn: US$6.020.000,00

Politica de inversion en activos inmobiliarios: al menos un 80% en bienes
inmuebles. Pueden adquirir, desde locales comerciales, oficinas

condominios, casas de habitaciéon hasta bodegas.

Reparaciones y remodelaciones: Multifondos puede hacer reparaciones,
remodelaciones, mejoras y ampliaciones, pero el costo acumulado en los
Ultimos doce meses moviles, debe ser igual o menor a un 15% del valor del

inmueble.
Concentracién mdaxima por inquilino / inmueble: 40%.

Nivel maximo de endeudamiento: 60% (35% incluye adquisicion de activos
inmobiliarios 25% financiamiento de las necesidades transitorias de

liguidez).
Periodicidad de las valoraciones de los activos no financieros: anual.
Pago de beneficios a los inversionistas: mensual

Politica de beneficios: El Fondo distribuird mensualmente un minimo de un
95% del total de los alquileres, rentas, plusvalias generadas por venta de
inmuebles e intereses percibidos, luego de rebajar el total de los costos en

que haya incurrido el Fondo.

Comision de la SAFI: periodicidad anual de hasta un 5% sobre el valor de
los activos netos del fondo. Esta comisidon se calcula en forma diaria, se

devenga y cobra mensualmente.

Politicas de gastos generales: el Fondo podrd incurrir en: gastos legales,
compra-venta de bienes inmuebles, peritajes y auditorias, gastos de
mantenimiento, impuestos diversos (municipales, territoriales), servicios
municipales, cuotas de mantenimiento y vigilancia, servicios profesionales

diversos, comisiones de corretaje inmobiliario y bursatil, seguros.
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= Los costos relacionados con la custodia de titulos valores y la
administracion de los derechos patrimoniales de los valores en custodia
serdn cargados al fondo, esta comision depende del total de activos
custodiados. Otros gastos como: auditorias, calificaciones de riesgo vy los
servicios de las entidades comercializadoras serdn asumidos por la SAFI con

Cargo a sus ingresos.

= Tratamiento fiscal: Los rendimientos que el cliente percibe son netos del
pago de impuestos y otras comisiones. El arficulo 100 de la LRMV N° 7732 ha
establecido un impuesto Unico y definitivo del 5%, para las ganancias del
fondo y rendimientos sobre titulos valores (que no pagan el impuesto Unico
sobre intereses), frente a un 30% que deben pagar otras entidades por esos

mismos conceptos.

3.4.3 Situacidon actual del Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos Il No

Diversificado

Al 20 de noviembre del 2011, el fondo posee 171 inversionistas que han adquirido
en conjunto 1.204 participaciones (100% de las participaciones colocadas). El
activo neto del fondo asciende a la suma de US$8,42 millones a noviembre del
2011.

La comisidn por administracién cobrada por la SAFI al F.ll. Multifondos I

actualmente es de 2%, mientras que el promedio de la industria estd en 1,78%.

La cartera inmobiliaria del fondo estd compuesta por una totalidad de seis locales
de oficinas y veinte locales comerciales. Ambos inmuebles se ubican en la
provincia de San José en una zona de alta plusvalia. El fondo por naturaleza es No

Diversificado.
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Tabla 5: Composicion de F.I.I. Multifondos Il por tipo de inmueble. Al 30 septiembre

del 2011
Cambio
Importancia porcentual
Valoren relativacon Plusvalia/  enelvalor
Nombre del inmueble Costo Libros  respecto a VL Minusvalia  delinmueble
1. MULTIFLAZA [VARIOS LOCALES) $3.039.639,21 $5.669.967,38 £8,7% $2.630.348,17  86,53%
2. FORUM TORRE G PISO 7 [FILIALES FO27-154,155,156,157,158,159) $2.494.320,20 $2.419.777,00 29.1% $74543.20  -299%
3. MULTIPLAZA DEL OESTE [LOCAL 28) $287.138,83  $223.391,84 2.7% $63.746,99  -22,20%
Total $5.821.098,24 $8.313.156,22 $2.492.057,98

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.

En cuanto al valor que los inmuebles han ganado a fravés del tiempo, se
determina, en general que la cartera inmobiliaria tiene una ganancia de capital
de US$2.492.057,98, lo cual representa un incremento de aproximadamente un
43% respecto del costo, esto a pesar de que las propiedades ubicadas en el
complejo empresarial, asi como el local comercial 28, presentan minusvalias
acumuladas de US$138.290,19.

Tabla é: Detalle de ingresos generados por rama de actividad econémica de los
arrendatarios del F.LI. Multifondos Il. Al 30 de septiembre del 2011

Importancia
relativa
Renta mensual Cantidad  respectoa
Rama de Aclividad Econémica por rama en m2 renta
Venta al por menor productos textiles, prendas de vastir, calzado y articulos de cuero $57.261.06  1.218,07 61.1%
Otras actividades da informatica $14.941,02 200,00 16,0%
Venta al detalle productos farmacéuticos y medicinales, cosméticos y articulos de tocador $7.223.37 151,34 77%
Actividades de asesoramiento empresarial y en materia de gestion $4.861,73 100,00 52%
Venta al por menor de aparatos, articulos y equipo de uso doméstico $3.720,60 82,63 4,0%
Venta al por menor de otros productos en almacenes no especiolizados $3.068,83 74,88 3.3%
Actividades inmobiliarios realizadas con bienes propios o arendados $2.585,66 256,30 2,5%

Total  $93.44197  2.085,22 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SUGEVAL.

En la tabla 7, se presenta el detalle de la ocupacién de los inmuebles propiedad

del F.LI. Multifondos Il, segun su rama de actividad econdmica. Se determina que
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existe una dependencia a los comercios de ventas al detalle (prendas de vestir,
calzado, productos de uso personal y farmacéutico, equipo de uso doméstico,
entre ofros). En general, el sector del comercio representa un 76% de los ingresos

por alquileres, mientras que otras actividades diversas aportan el restante 24%.

Grdfica 13: Ocupacién por rama de actividad econémica en proporcion al drea

ocupada. Al 30 de septiembre del 2011

Otras act.

Empresariales
Educacién 9%

5%
Intermediacion

financiera
2%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.

Esta grafica muestra la importancia relativa por metros cuadrados arrendados,
segun la actividad econdmica de los inquilinos. El 84% de los metros cuadrados
arrendados se dedica al comercio, mientras que a ofras actividades

empresariales un 16%.

Lo anterior a pesar de la dependencia a inquilinos dedicados al comercio, brinda
mayor seguridad en cuanto a los ingresos por concepto de rentas, ya que el
comercio es la actividad mds expandida por lo que en caso de desocupacion, es
facilmente “colocable” con un nuevo inquilino, ya que este mercado sigue

mostrdndose como el mds fuerte de todos, las tasas de disponibilidad de locales
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desocupados muy bajas y precios de renta muy por encima de los locales de

oficinas y bodegas.

Los rendimientos obtenidos por parte del fondo al 30 de septiembre del 2011:

Grdfica 14: Rendimientos del F.1.I. Multifondos Il en comparacién a la industria al
30 de septiembre del 2011

B Rendimiento Liquide  mRendimiento Total

?.90%

7.26% 7.26%

&, 74% &, 74%

FIl Multifondes Il Ult. 30 dias  FIl Mulfifondos II UK. 12 meses Industria U, 30 dias Industria UH. 12 meses

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe Trimestral de Multifondos de Costa Rica SFl al 30

de septiembre del 2011

El F.II. Mulfifondos Il ha brindado un rendimiento a sus inversionistas menor al
promedio de la industria. Segun se consulté al Sr. LeRoy Solano Director de los

Fondos No Financieros esto se debid a:

= El arrendamiento de oficinas a precios inferiores a los estimados
inicialmente, tanto para renovacion de contratos como para firma de

nuevos alquileres.

= El fondo en cuestion es pequeno lo que lo hace mds sensible a

movimientos negativos del mercado inmobiliario.
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= Se han construido nuevos centros empresariales que han incrementado la

competencia haciendo presion de los precios hacia abajo.

Lo anterior, se ha compensado con la colocacion de locales comerciales, los
cuales por su ubicacion poseen alta demanda y generan altas rentas, muy
superiores a los del promedio de alquiler por metro cuadrado de oficinas o de

bodegas.

Grdfica 15: Desviacion estandar por fondo de inversion inmobiliaria con respecto
de I rendimiento de los Ultimos 12 meses en comparacion a F.l.I. Multifondos II. A

septiembre del 2011

Porcentaje
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=== ULT. 30 DtA 010 0,08 g1s 0,08 834 028 10,55 189 051 045 0352
== ULT_12 MESES 6,07 182 175 174 172 156 135 130 092 034 023

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.

La desviacion estdndar, que es una medida utilizada para medir el riesgo de una
inversiéon, muestra la volatilidad de los rendimientos que se han observado en el
fondo alrededor de su rendimiento promedio, por lo que cuanto mayor es la
dispersion, mayor es la posibilidad de tener rendimientos no esperados. En el caso
de F.LI. Multifondos Il, tanto la los Ultimos 12 meses como para los Ultimos 30 dias,
demuestra ser muy estable en cuanto a sus rendimientos en relacion con el

promedio dado a los inversionistas. Los que denotan mayor variacién en los
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Ultimos 30 dias, son el Banco Popular (Finpo), e igualmente, Multifondos con el

Fondo Augeo, el cual esta en proceso de liquidacion.

Grdfica 16: Beneficios distribuidos a los inversionistas durante el aino 2011 por parte
de F.LI. Multifondos Il

8,00%
7.80%
7.60%

7.40%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe Trimestral de Multifondos de Costa Rica SF al 30

de septiembre del 2011

Los beneficios pagados a los inversionistas desde enero del 2011 han sido en
promedio 7,58%, si se le compara con ofras alternativas de inversion se puede
concluir que los fondos de inversidén inmobiliarios constituyen una opcidén muy

rentable con un nivel de riesgo bagjo.

A continuacion, se presenta en la grafica 17 el detalle del valor de la
participacion del F.lI. Multifondos ll, desde el cierre del 2005 hasta el 30 de
septiembre del 2011, inclusive. El valor se ha mantenido muy estable, con una
media de US$ 6.973, lo cual es muy positivo ya que su valor nominal es de US

$5.000, generando incremento en el valor para el inversionista de casi el 40%. Sin
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embargo, debe tomarse como referencia para el mercado secundario el precio,
segun la Ultima transaccién realizada, la cual se toma como base para el vector
de precios, por lo tanto, el valor en libros de la participacion constituye un monto
sugerido para las negociaciones. Contablemente, el valor de la participacion
estd registrado en US$6.993,36, sin embargo, segun mercado secundario estd
valorado en US$7.006,90 (datos segun Informe Trimestral emitido por Multifondos

para el periodo 01 de julio del 2011 al 30 de septiembre del 2011).

Grdfica 17: Valor de la participacion del F.1.I. Multifondos Il, por aino, entre el cierre
de diciembre del 2005 y 30 de septiembre del 2011 (en ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SUGEVAL.

En este capitulo, se presentd el andlisis de las condiciones actuales del mercado
bursdtil costarricense que pueden influr en toma de decisiones de los
inversionistas potenciales que desean colocar sus recursos en fondos de inversion
inmobiliarios. También se observo la posicion de Multifondos SFI, como

participante de la industria.
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Capitulo IV

Andlisis de la Valoracion Financiera de los inmuebles del Fondo de Inversion

Inmobiliario Multifondos Il

Segun Ramirez, J. (2003, p. 16):

“Valorar es emitir una opinidn, un juicio de valor que siempre es subjetivo. Y que
como toda opinion, puede o no estar suficientemente fundamentada. Los
fundamentos de esa opinion no son exclusivamente técnicos. En consecuencia
no existe un valor absoluto y Unico para una realidad econdmica, aunque si existe

un valor razonable”.

Existen, por tanto, diversas formas de estimar el valor de una empresa o proyecto,
a pesar de que se basa en datos histdricos para brindar objetividad a la
valoracién, lo cierto es que cada financista tiene su propia interpretacion (con
base en la teoria o la experiencia) sobre cémo debe llevarse a cabo la

estimacion.

Asi las cosas, la valoracion puede ir, desde lo mds simple hasta lo mdas complejo,
sobre todo en funcidén de la disponibilidad de la informacién con la que se

cuente.

Debido, entonces, a que existen diferentes perspectivas sobre lo que constituye el
valor o lo que deberia ser, no siempre resulta fdcil calcular el valor de un

proyecto, inmueble o empresa.

El proceso de estimaciéon del valor dependerd de los criterios del analista, por lo
tanto, existirdn diversas opiniones sobre el valor y todas pueden ser correctas, en
tanto, sean fundamentadas en supuestos congruentes con la realidad de la

empresa o mercado, y una metodologia generalmente aceptada.
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Los criterios utilizados tendrdn la influencia, tanto de experiencias personales
como del enforno. Ramirez, J. (2003), hace mencidén de cinco factores que son

muy acertados en cuanto a la estimaciéon del valor se trata:

= Calidad de la informacién: la informacién con la que se cuenta a mano,
sha sido sujeta a un proceso de verificacion y fiscalizacione, zes
confiable?, ses un reflejo del pasado?, spuede ser capaz de brindar un
panorama objetivo del futuro? Las respuestas a estas intferrogantes no son
concluyentes. Sabemos que hay diferencias significativas en cuanto a
acceso y manejo de la informacidon entre inversionistas corporativos o

individuales.

= Percepciédn del control: si ofrecemos a un inversionista dos alternativas de
inversion para ganar dinero en el futuro, sabiendo que en una de ellas
tendrd una sensacion de ejercer influencia sobre el resultado, de seguro
estard dispuesto a pagar mds por esa alternativa, por encima de la otfra
alternativa en la que considera que el resultado serd incierto y no tendrd

control.

= Horizonte temporal: dependiendo de las proyecciones y plazos utilizados,

asi serd el resultado en el valor.

= Incertidumbre: sabemos que hoy el valor es la expectativa de resultados
futuros, entonces, surge la pregunta 3qué tanta seguridad tenemos acerca
de esos resultados esperadose A mayor incertidumbre, mds dudas existirdn
sobre el valor estimado, por lo tanto, el valor probable asignado serd

menor, ya que los inversionistas fendrdn menor control sobre el futuro.

= Tolerancia al riesgo: a pesar de que dos inversionistas pueden poseer la
misma informacién, control e incertidumbre frente al futuro; pueden estimar
valores distintos de un proyecto ya que poseen diferente tolerancia al

riesgo, eso serd decisivo en el precio por pagar por el inversionista.
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Entfonces, una valoraciéon correcta es aquella que estd bien realizada
técnicamente, y que se basa en supuestos razonables y consistentes, a pesar de

que posee un componente subjetivo importante.

Por lo tanto, antes de iniciar el proceso de valorar es recomendable dar respuesta

a las siguientes cuestiones:

« ¢ Valor para qué? La finalidad de la valoracion es fundamental. Se refiere a

si el activo serd vendido, o serd transformado y mantenido.

» ¢Valor para quién? Desde la perspectiva que se mire, si es el comprador o
si es el vendedor, si es el inversionista mayoritario o si apenas posee una

pequena participacion.

» ¢Valor en cudles circunstancias? Se refiere en el momento econémico,

situacion del sector, acontecimientos propios del negocio.

En este capitulo, se procederd a analizar de manera critica las valoraciones
financieras de cada uno de los inmuebles propiedad del F.lI. Multifondos I,
realizadas por los peritos contratados por la SAFl. Se tomard en consideracion
cada supuesto, criterio y cdlculo realizado, con la finalidad de establecer

consistencia y objetividad, detectar desviaciones y sus posibles causas.

Finalmente, se procederd a presentar un resumen de las valoraciones periciales
realizadas por el ingeniero contratado por el administrador del F.LI. Multifondos I
con el objetivo de contar con ambos criterios de valoracién (financiero e
ingenieril) tal y como lo establece la normativa legal que rige los fondos de

inversion inmobiliarios.

4.1. Valoraciones financieras

Tal y como se indicd, se procede a diferenciar las valoraciones analizadas, segin

el tipo de inmueble y fecha de elaboracion por parte del analista contratado:
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= Oficinas piso 7 ubicadas en la Torre G del Parque Empresarial Forum I:

Realizada en el mes de septiembre del 2011.

= lLocales ubicados en las etapas I, 1l y Il del Centro Comercial Multiplaza

Escazu: realizada en el mes de noviembre del 2010.

Por tratarse del mismo perito financiero, que utilizd la misma metodologia vy
supuestos para ambas valoraciones, se procederd a realizar un andlisis en
conjunto para ambos inmuebles. En adelante, para mayor facilidad y simplicidad,

se hard referencia a ambos inmuebles, como “Oficinas” y “Locales comerciales”.

4.2. Supuestos utilizados

A continuacion, los principales supuestos utilizados para la valoracion:

4.2.1. Metodologia utilizada

El perito utilizdé para ambas valoraciones el “Descuento de flujo de efectivo neto”.

El requerimiento del uso de esta metodologia estd indicado en el articulo 8 del
Acuerdo SGV-A-51. Este es el método de uso mds difundido entre expertos, ya
que la prevision de los flujos de caja se establecen con base en las proyecciones
futuras de ingresos y gastos relacionados directamente con el proyecto, las rentas
cobradas, los pagos a proveedores o entes gubernamentales, las necesidades de
inversion, el uso de deuda, entre otros, por lo tanto, se consideran mdultiples

factores que brindan mayor certidumbre sobre Ia ocurrencia de flujos futuros.
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4.2.2. Estimacion de ingresos

A continuacion, se presenta un cuadro resumen de los principales criterios y
supuestos utilizados para la proyeccion de los ingresos en el flujo de fondos

proyectado:

Tabla 7: Resumen de las principales condiciones relacionadas con la estimacion

de los ingresos en las valoraciones de oficinas y locales comerciales

Faclor de

Ingreses Crecimiento renfos Nivel de ocupacion S

UnRC OCUDAacion ds

iOficinas

Locales
‘comercicles

Fuente: Informes de Valoracién Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en

noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente.

Las indicaciones para las proyecciones de estos rubros estdn contenidas en el
articulo 10 del Acuerdo SGV-A-51.

a) Nivel de ocupacién: debe considerarse que es afectado por la duraciéon
del contrato, la actividad econdmica del inquilino y la demanda. Tal y
como lo expresa el articulo 10 (SGV-A-51) “los informes de valoracion
deberdn mostrar en forma clara y explicita los supuestos de tasas de

ocupacion utilizados”.



b)

105

Oficinas: Este ha sido el Unico inmueble que ha sufrido variaciones en su
ocupacion. El perito no justifica la aplicacion del 95% como nivel de
ocupacion sobre el total del inmueble que corresponde a 1.211,70m2.
Dicho nivel representa 1.151,11m2 ocupados, por lo tanto, supone una
desocupacion de 60,59m2, lo cual no es viable ya que la oficina mds
pequena mide 102,77m2. En caso de que el perito haya corrido su modelo
con base en promedios de ocupacion, tal y como lo indica la normativa
en el Acuerdo SGV-A-51, deben aclararse los supuestos utilizados de

manera que no se induzca a error al inversionista potencial.

Locales comerciales: si bien es cierto, estos pueden haber variado de
inquilino, histéricamente han tenido una ocupacion del 100% de manera
sostenida. Al dia de hoy, la SAFI inclusive posee una lista de espera con
interesados en tomar locales una vez desocupados. Dadas las condiciones
particulares del Centro Comercial Multiplaza, el desarrollo de nuevas
etapas constructivas, asi como el crecimiento poblacional de los cantones
mds cercanos al complejo, se puede considerar que el nivel de ocupacion
de los locales no sufrird grandes variaciones en los proximos de 5-10 anos. El
perito, sin embargo, considera un nivel de desocupacién del 95% durante
todo el plazo de la proyeccion castigando los ingresos sin fundamentar

claramente su decision.

Ingresos considerados: si bien es cierto, los ingresos principales provienen
del alquiler de inmuebles, todos los inquilinos en el momento de la
suscripcion de un contfrato de alquiler pagan un depésito de garantia que
va, desde uno hasta fres meses de renta (para el F.LI. Mulfifondos Il

corresponde en promedio a un mes de alquiler).

Estos dineros son retenidos por el fondo durante el fiempo que permanezca

la relacidén contractual, por lo que, aunque pueden ser devueltos al
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arrendatario parcial o fotalmente dependiendo de los términos pactados
en el confrato y las condiciones de salida del inquilino, de manera
incuestionable representan fondos importantes que generan intereses al ser
invertidos en instrumentos a la vista. Adicionalmente, los montos
correspondientes a rentas percibidas mensualmente, son depositados en
inversiones temporales durante los dias de espera para la realizacion del

pago de dividendos a los tenedores de participaciones.

El perito no considerd el rubro de otros ingresos por ninguno de estos
conceptos en la proyeccion de ingresos, lo cual constituye una
observacion relevante ya que bagjo ninguna circunstancia el dinero

permanece OCi0s0.

Crecimiento de las rentas: anualmente, el arrendador realiza un agjuste,
tanto en el monto de renta como en el depdsito de garantia asociado.
Como parte de la proyeccion correcta de los flujos, lo anterior debe
considerarse en diferentes momentos del tiempo, segin el porcentaje

establecido en el contrato.
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Tabla 8: Resumen de los porcentajes de incremento anual, segin contratos

suscritos con los inquilinos actuales de las oficinas y los locales comerciales

Oficinas (a septiembre 2011)
Crecimiento

Nombre comercial anual
ACREP3 4%
CEFPR 3%
TFEC 4%
Up A%

Locales Comerciales (a noviembre 2010)
Crecimiento

Nombre comercial anual
A 5%
ISP 4%
MHWE 3%
Pr3 3%
KO 2,.62%
CE3 5%
CL 3%
LE 5%
3 3%
AD 5%
VR 5%
FF 5%
Mz 5%
FCH 5%
OF 4%,
PY 5%
PY 5%
30 3%

Fuente: Informes de Valoracién Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en

noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente.
Tal y como se puede apreciar en las tablas 10 y 11, el andlisis muestra que
los flujos indicados anualmente no corresponden en todos os porcentajes
de aumento contractuales. El incremento anual mostrado no en todos los
casos corresponde al porcentaje del confrato que se muestra en la tabla 9,
sino que es menor. Sobre este punto el perito no hace referencia a
excepciones o supuestos adicionales que permitan llegar al mismo

resulfado de manera justificada.
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Por tratarse de un cdlculo simple no es posible establecer la razdn que
fundamente la diferencia de resultados. Lo anterior, resulta relevante ya

que es el punto de partida del flujo de efectivo proyectado.

De igual manera, se observa en la proyeccion que una vez llegado el
momento del vencimiento de un contrato, el perito procede a aplicar la
inflacién promedio en ddlares de los Estados Unidos de los Ultimos 20 anos,
con base en el indice de Precios al Consumidor. El uso de la inflacién de los
Estados Unidos, si bien es cierto, es una prdactica muy comun en las
valoraciones realizadas en conjunto con la devaluacion (Keterhdhn, Marin,
Montiel, 2004, p. 145), es importante justificarlo de manera mds amplia ya
gue no todos los proyectos se afectan de la misma manera por los riesgos

de un pais.

Para explicar mejor la diferencia encontrada con respecto a los ingresos
estimados, en el caso del inquilino ACRPS (por ejemplo), la fecha de inicio
del contrato es 01 de julio del 2010, el primer aumento de la renta es de un
4% y se supone fue realizado el 01 julio del 2011, el segundo incremento se
realiza en julio 2012 (ano 2) por lo que la renta pasa de US$24.792 en el ano
0 a US$24.959 en el ano 1 y a US$25.539 en el ano 3, reflejando un

incremento de apenas un 0,67% para el ano 1y del 2,32% para el ano 2.
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Tabla 9: Comprobacion del cdlculo del incremento de las rentas anuales proyectadas -oficinas-

Inquiline ' %  Afo 1 Afio 2 Afio3 Afod4  Afo5 Afo & Afio 7 Afio 8 Afio? Aho 10

incremento real sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-14 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-21
Fo 2.32% 2,56% 2,56% 2,56% 2.56% 2,56% 2,56% 2.56% 2.57%
ACRPS $24.959 $25.539 $26.193 $26.864 $27.553 $28.259 $28.983 $29.726 $30.487 $31.249
Yo 2.49% 2.56% 2.56% 2,66% 2,.56% 2.56% 2.56% 2.55% 2,.56%
CEPR $129.905 $133.139 $1346.551 $140.051 $143.639 $147.320 $151.096 $154.948 $158.939 $143.012
b 4,00% 4,00% 4,00% 1.60% 2.56% 2,.56% 2,56% 2.56% 2,56%
TFBC $59.897 362292 $64.784 $47.375 $48.454 $70.211 $72.010 $73.855 $75748 $77.689
Yo 2.56% 2,.56% 2,56% 2,.66% 2,.56% 2.56% 2,56% 2.55% 2,56%
UP $31.691  $32.503 $33.334 $34.190 $35.064 $35.965 $36.886 $37.831 $38.801 $39.795

Fuente: Elaboracién propia con datos de Informe de Valoracién Financiera del Edificio Forum Torre G Piso 7 (p. 17)




Tabla 10: Comprobacién del cdlculo del incremento de las rentas anuales proyectadas -locales comerciales-

Inquiline % % Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4 Afio & Afo & Afio 7 Afio 8 Afio 7 Afioc 10
incremento real nov-11 nov-12 nov-13 rnov-14 nov-15 nov-14 nov-17 nov-18 nov-1¥% nov-20
£ 5.00% 0.467%% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2,53% 2.52% 2.52%
AM $44.113  F44.318 344,427 547,804 347010 $50.247 $51.514 $52.814 $54.147 $55.513
o 3.50% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52%
M3F 344,767 344,334 $47.503 $48.702 349,931 $51.191 352,483 $53.807 $55.1465 356,557
kS 2,53% 2,529 2,529 2,529 2,529 2,52% 2,52% 2,.52% 2,529
HNWEB 534,259 337175 }38.113 $39.075 F40.041 F41.072 F42.10% F43.171 Faa.2410 F45.377
% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.82% 2.52% 2.82% 2.582%
PR3 $42.582 $43.6556 $44.758 $45.887 $47.045 $48.232 347.44% $50.697 $51.977 $53.288
k) 2,52% 2,52% 2,52% 2,53% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,529
KO $40.882 F41.913 F42.971 $44.055 F45.147 F44.307 F47.475 F48.473 47,201 351140
] 0.87% 2.62% 2.52% 2.682% 2.52% 2.62% 2.62% 2.62% 2.82%
CBS 344,844  F47.255 F48.447 349470 350,923 $52.208 $53.524 $54.874 358.241 357.481
E) 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52%
CL $44.439 $47.611 $48.812 $50.044 $51.307 $52. 402 $53.929 $55.290 $54.485 $58.115
= 5.00% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52%
LB F101.757 $106.844 F109.540 $112.305 $115.138 $118.044 $121.023 $124.076 $127.207 $130.417
k] 3.00% 2,37% 2,52% 2.53% 2,52% 2,52% 2,52% 2,525 2,52%
SN 335.480 $346.524 $37.388 $38.331 $39.299 $40.290 $41.307 $42.34% 343.418 F44.513
k- 2.52% 2.62% 2.529% 2.52% 2.529% 2.52% 2.62% 2.52% 2.529%
AD $48.380 $49.601 350.853 352,134 $53.451 $54.800 $54.183 $57.601  $59.054 F60.544
o 5.007% 0,457 2.52% 2.52% 2.52% 2,527 2.52% 2,527 2.52%
VR $54.748 $57.506 $57.771 $59.228 $40.723 $42.955 $43.8248 $45.437 $47.088 $£8.781
£ 5.00% 2, 73% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52%
FF $38.905 $40.850 341,945 $43.024 F44.110 $45.223 F44.344 $47.534 $48.734 F47.943
o 2.52% 2.53% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2,.52% 2.52% 2.52%
NI $39.552 $40.550 341.574 F42.623 $43.698 $44.801 345.231 $47.0%90 $48.279 F49.497
S 2,329 2,.52% 2,529 2,529 2,529 2.52% 2,52% 2.52% 2,529
FCH $39.241 $40.151 F41.144 F42.203  F43.267 $44.359 $45.479 Fd46.46246 F47.803 F47.009
% 1.79% 2.82% 2.52% 2.582% 2.52% 2.82% 2.82% 2.82% 2.582%
OF $348.511 $37.145 $38.103 $39.064 $40.050 341.061 $42.097 $43.15%9 $44.248 $45.385
k) 5,00% 0,879 2,52% 2,53% 2,52% 2,52% 2,52% 2,53% 2,529
PY $33.541 $35.218 $35.453 $34.347 }37.245 $38.205 337147 F40.157 F41.171 F42.210
o 5.00% 0.67% 2.582% 2.582% 2.582% 2.62% 2.62% 2.62% 2.82%
PY $81.434 385.7146 $84.287 $88.444 $90.694 $92.985 $95.331 $97.737 3100.203 $102.732
k) 3.00% 2,34% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52%
5C $37.282 $38.400 $3%.308 $40.300 F41.317 F42.340 F43.429 F44.524 F45.445 F44.800

Fuente: Elaboracion propia con datos de Informe de Valoracién Financiera de Locales comerciales Multiplaza Escazu, (p. 17)
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4.2.3. Estimacion de egresos
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A confinuacion, se presenta un cuadro resumen de los principales criterios y supuestos utilizados para la proyeccion

de las salidas de efectivo en el flujo de fondos proyectado:

Tabla 11: Resumen de las principales condiciones relacionadas con la estimacion de egresos en las valoraciones

de oficinas y locales comerciales

Inflacion Seguros Mantenimiento Avalios Comisiones SAFI Inversiones Capital Impuestos
Prima 0,20% sobre el monto total o
' $4.700,00 (perntaje
Oficinas 2,56% aseguraco + 13% . Monfo ingenieril y
- asegurado 65% del valor en libros ) _
ent financiero)
vigenie. . . Sobre la renta: 5% sobre los
Ss estipula Onicaments en |~ iotales. Bi
0,25% sobre el valor en 2% sobre &l valor en libros el afio 10, 2% del valor |r.1gre-o_ orales. .IB.I'IES
i - i ' - . inmuebles y servicios
libros. del ofio anterior. indexade del Ultimo afio de L
i i municipales: 0,25% sobre &l
los edificacionss. or d
Prima 0,22% sobre el monto total R valor ce compra.
. $6.500,00 (peritaje
Locales 2 50% asegurado + 13% i.v. Monto - qenierl
comerciales -~ asegurado $5,97% del valor en ngen f
i i financiero)
libros vigente.
Inflacion
Inflacién promedio de los | promedio de los Valor en libros del afio
Crecimiento Valor en libros vigente Estados Unidos, en Ultimos | Estados Unidos, cmierir;r
20 afios. en Otimos 20
afios.

Fuente: Informes de Valoracién Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011,

respectivamente.
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El perito cumple con lo indicado en el articulo 11 del SGV-A-51, al realizar

proyecciones independientes para cada rubro, estableciendo las bases utilizadas

al realizar las proyecciones, asi como los supuestos de crecimiento.

a)

b)

d)

Inflacién: el perito utiliza la inflacion de los Estados Unidos por tratarse de un
fondo inmobiliario en ddlares americanos, como la tasa de crecimiento por

aplicar, tanto a los ingresos por rentas como a los gastos.

Inversiones de capital: debe tomarse en consideracion que el fondo tiene
el 100% de las participaciones colocadas, por lo que en caso de requerir
hacer un aporte de capital a los inmuebles requiere captar nuevos fondos,
ya sea mediante deuda (la cual no estd contemplada) o mediante la
autorizacidon de una nueva emision de certificados de participacion. En
este sentido, el perito financiero, asume un 2% correspondiente a mejoras
al inmueble en el ano 10, sin embargo, no lo justifica. En este punto se debe
notar que todo inmueble requiere la realizacion de trabajos de mejora
cada cierto periodo (pintura por ejemplo), por lo que no es real proyectar
este rubro Unicamente al final de la proyeccion como si estos

requerimientos se dieran cada 10 anos.

Otros gastos: El Fondo debe estar preparado para afrontar cualquier
erogacion imprevista. Es bien conocido que en todo negocio hay riesgos
de incurrir en pérdidas por diversas situaciones. Al final del periodo si se
consumidé solo una parte de dicha partida, el Fondo tendrd mayores
dividendos para distribuir entre sus inversionistas. Al final es mds deseable
estar preparados para afrontar emergencias que tener que realizar

desembolsos no contemplados.

Comision de la Administracion: se indica en el prospecto que corresponde

hasta un 5% del activo neto, se calcula diariamente y se cobra
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mensualmente, sin embargo en la valoracion realizada se senala

textualmente que el cdiculo se basa en el valor en libros del ano anterior.

e) Seguros: para el caso de las oficinas la pdliza de cobertura para Todo
Riesgo estd contemplada dentro de la cuota de mantenimiento, la cual es
pagada por los inquilinos, por lo tanto, a pesar de que el inmueble se
encuentre desocupado, no corresponde realizar una proyecciéon para esta
partida. Para lo que se refiere a los locales comerciales, este rubro si debe
proyectarse. Se debe mencionar que el monto considerado por el
valuador financiero difiere del sugerido por el perito ingenieril, en

US$111.250,00 aproximadamente en el caso de las oficinas.

4.2.4. Horizonte de inversion

El perito realizd una proyecciéon del flujo de fondos a 10 anos.

El periodo considerado estd, conforme lo indica el Acuerdo SGV-A-51 en su
articulo 12. La amplitud de la proyeccion, debe estar ligada a los aspectos
ciclicos que el proyecto evaluado pueda presentar, por lo tanto, si durante el ano
los ingresos y gastos se presentan en diferentes momentos durante el ano, lo mds
conveniente es realizar una proyeccidén mensual de 120 meses aplicando las tasas
de ingresos y egresos de efectivo con sus respectivos incrementos en el mes en el

cual se espera que ocurra, para brindar mayor consistencia a los cdlculos.

4.2.5. Valor terminal

El perito realizd la estimacion basado en la siguiente expresion matemdatica:

Valor terminal = Flujo de caja libre del Ultimo periodo * [1+g] - Gastos Fnancieros
KE -d

Donde:
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Ke: Rendimiento requerido por el inversionista; 9%

g: tasa de crecimiento; inflacion promedio de los Estados Unidos de los

Ultimos 20 anos.

El perito se apega a lo estipulado en el articulo 13 del Acuerdo SGV-A-51al
proceder con el cdlculo de una perpetuidad a partir del Ultimo flujo de efectivo.
Al respecto procede a incluir el incremento por crecimiento correspondiente al

siguiente ano al valor del flujo libre del Ultimo ano.

Dado que los fitulos de participacion no poseen vencimiento, se calcula el valor
terminal como una perpetuidad de crecimiento continuo a partir del ano 10, el
cual fraido a valor presente representa el 49,87% y 48,96% para las oficinas y los

locales, respecto de la valoracién financiera del inmueble.

4.2.6. Tasa de descuento

Segun el informe de valoracion de FCCA (2010-2011, p. 8 y 12), el perito utiliza una

tasa de descuento, basado en el rendimiento meta del fondo establecido en 9%.

Conforme lo indica el articulo 9 del Acuerdo SGV-A-51, el perito utilizé como tasa
de descuento, la tasa meta del fondo, sin embargo, debemos de tomar en
consideracion que su fijacion debe estar en funcién de los criterios mds objetivos
posibles, de manera que refleje, tanto el costo de oportunidad, como el costo del
dinero en el tiempo y realmente compensen a los inversionistas asumir el riesgo de

invertir sus recursos en esta alternativa, frente a otras de riesgo similar.

Se procedié a hacer una consulta breve entre las principales SAFls acerca del
rendimiento meta y el resultado situa la tasa de descuento entre un 10% y un
11,5% para inmuebles categoria AAA. Por lo tanto, la tasa meta utilizada estd por

debajo del mercado.
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Por lo tanto, lo recomendable -si se cuenta con informacién disponible y se
realiza un andlisis del sector y la economia- es que se realice el cdlculo respectivo
considerando la tasa libre de riesgo, la prima del mercado y el coeficiente de

variacion.

Finalmente, aunque por la composicion de la cartera inmobiliaria del F.lI.
Multifondos, se considera que los activos son de bajo riesgo, lo cierto es que se
debe tener presente el tiempo durante el cual dicha tasa tendrd validez, ya que
cuanto mayor sea el tiempo, las condiciones, tanto enddgenas como exdgenas
podrdn variar, esto afectard la tasa de descuento la cual debe variar en funcidon

de elementos como el riesgo y el endeudamiento, por ejemplo.

4.2.7. Valor en libros

El perito procede con el valor en libros neto, segun el siguiente cdlculo simple:

El valor en libros registrado contablemente, éste es utilizado por el perito en el flujo
para la proyeccién de los seguros, mantenimiento, la comisién por administracién
y el cdiculo de la TIR. El perito FCCA (2010-2011, p. 9) procede a incrementar
anualmente, segun el porcentaje de la inflaciéon de los Ultimos 20 anos de los

Estados Unidos.

En la proyeccidn realizada por el perito, segun lo anterior la tasa de crecimiento
(segin el dafto de la inflacién en los Ultimos 20 anos en los Estados Unidos)
corresponde a 2,56% para las oficinas y 2,52% para los locales comerciales, esto se
confirma ano a ano hasta el periodo 9, ya que para el periodo 10 se determina

que la tasa de crecimiento fue mayor.
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Tabla 12: Detalle del valor en libros proyectado -oficinas y locales

comerciales- de F.l.I. Multifondos Il

Ano 0 Ano 1 Ao 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 ARo & Ao 7 Afo 8 Afo ¢ Afo 10

Oficinas
% ncremanio anug 2.55% 2.5% 2.3% 2.55% 2.55% 2.56% 2.53% 2.55% 255% 3.50%
24295 24917 25556 2621,1 2688.3 27571 28278 29003 29746 30508 3169.8
Locales Comerciales
% ncremanio anug 2.57% 252% 252% 2.52% 2.52% 250% 2352% 2.52% 250% 4 5T%
58395 4038 6190.5 83487 6506.9 8471 $839.4 7012 7188.% 73703 7707.4

Fuente: Informes de Valoraciéon Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en

noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente.

Esto constituye una observacién relevante, ya que el crecimiento del Ultimo ano
no estd debidamente sustentado y no se basa en el supuesto indicado para ésta
partida. Dado que el ano 10 es la base para el cdlculo del valor terminal, su
justificacion resulta todavia mds importante, pues impacta directamente el valor

actual del fondo.

4.2.8. Punto de Equilibrio

El perito estimd la ocupacion correspondiente al punto de equilibrio, ftomando en
consideracion el gasto mensual promedio, asi como el costo de alquiler por metro
cuadrado promedio, para determinar la cantidad de metros cuadrados debe

mantener arrendados para sufragar la totalidad de gastos operativos.

Lo anterior, cumple con el articulo 10 del Acuerdo SGV-A-51, sin embargo, debe
indicarse como una observacion, que a pesar de ser un requerimiento
establecido por la SUGEVAL, el perito no fue consistente en su procedimiento ya
que, Unicamente, realizd el cdiculo del punto de equilibrio para el inmueble
descrito como oficinas no asi para los locales comerciales. Adicionalmente, no
solo es un cdlculo que debe realizarse porque asi lo establece la ley, sino porque

los ingresos de los fondos estdn dados principalmente por las rentas generadas
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por alquileres, de manera que las SAFIs deben considerar cudntos metros

deben mantener arrendados para no ocasionar pérdidas a sus accionistas.

4.2.9. Sensibilizaciones

Como parte del andlisis de riesgos el perito realizé una sensibilizacion del valor del
inmueble y de la rentabilidad correspondiente, mediante una simulaciéon de
Montecarlo con 1000 escenarios. A continuacion, se presenta un resumen de los

obtenidos, segun el ejercicio de sensibilizacion realizado por el perito.

Tabla 13: Resumen de los resultados obtenidos realizar las sensibilizaciones del

valor del inmueble y la rentabilidad -oficinas y locales comerciales- de F.LI.

Multifondos II
REango
Locales
Oficinas Comerciales
Factor de ingresos 20%-100%
Mantenimiento e inversiones 0.23%-0.28%
Comisitn SAF 1.80%-2,20%
Rendimiento esperado
inversionistas 8%-10%
Desviacion estandar $243,85 $77332
Entre $46.701,38y Entre $46.701,38y
Valor del inmueble $8,229,47 $8,229,47

Fuente: Informes de Valoracién Financiera Locales comerciales y Oficinas realizados por FCCA en

noviembre 2010 (p. 13-14) y septiembre 2011 (p. 13-14), respectivamente.

Lo anterior, corresponde al requisito establecido por el Acuerdo SGV-A-51 en su
articulo 15, el cual indica que toda valoracién debe incluir un andlisis de riesgos,
que permita conocer la afectacion sobre el valor del activo y su rendimiento y

que, consecuentemente, incida en las decisiones de inversion.

Al respecto, el perito procede con el andlisis matemdatico, sin embargo, no

sustenta los supuestos utilizados para la fijacion de los rangos de variacion o las
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probabilidades utilizadas en la simulacién (mismas que deben tener sustento

estadistico).

El perito no realiza una exposicion comentada de los riesgos a los que se ven
expuestos los inmuebles, tales como: concentracion de inquilinos, desocupacion,
tasas de interés, riesgo cambiario e inflacionario, incumplimiento de pagos,
liquidez del titulo de participacion. Se limita a la redlizacién de los cdlculos
matemdticos. Esto debe formar parte del andlisis del entorno econdmico y de la
industria que afecta los criterios utilizados para la escogencia de las variables que
influyen en las proyecciones financieras, sobre todo porque los inversionistas
potenciales que deseen tener acceso a los informes de valoracion deben ser
capaces de evaluar las alternativas de inversion que ofrece el mercado para

tomar una decision sobre el fondo en el cual desea colocar su dinero.

4.3. Flujo de efectivo proyectado

Segun indica el perito, su metodologia se resume en el flujo de caja disponible
para accionistas, el cual FCCA (2010-2011, p. 7) define como el flujo de caja libre
al que resta el flujo de los acreedores. Dado que no hay endeudamiento, dicho
flujo consiste en determinar la totalidad de ingresos por alquiler y sustraer todos |os
gastos operativos relacionados, asi como las mejoras requeridas (Unicamente en

el ano 10).

Tal técnica, apunta ser la mds conveniente, segun se detalld en el capitulo 1. Es
una herramienta fundamental para la toma de decisiones, siempre que se
mantengan supuestos correctos para realizar las proyecciones, asi como
consistencia en los cdlculos y criterios utilizados.  Algunas observaciones sobre el

andlisis:

a) Tal y como se menciond en el apartado 1.13 del primer capitulo, las tasas
de descuento v los flujos de efectivo deben guardar concordancia entre si,

esto es que si se considera la inflacidn en la proyeccidn financiera, tanto la



119
tasa de descuento como los flujos deben estar en términos reales. El
perito utiliza la inflacion como tasa de crecimiento para los contratos y
algunos gastos, sin embargo, no incorpora la tasa en el descuento de los
flujos, por lo tanto, no hay consistencia, ya que estd utilizando una tasa
nominal para descontar flujos en términos reales. De haberlo hecho la tasa
real para descontar los flujos hubiese sido de 0,0627% y 0,0632% mensual

para oficinas y locales comerciales respectivamente.

b) Para el caso especifico de las oficinas tal y como se comentd en el
apartado correspondiente a la ocupacioén, el factor aplicado por el
valuador (95%) no tiene correspondencia respecto de la oficina
desocupada, ni es posible que dicho nivel ocurra, por el metraje propio de
las oficinas existentes (la oficina mdas pequena mide 102,77m?2, suponiendo

que ésta fuera la Unica desocupada el nivel de desocupacion seria de

91.52%).

A confinuacion, se presenta una tabla con el nivel de ocupacion de los
inmuebles del fondo desde el ano 2007 que da sustento al nivel de
ocupacién. El nivel de desocupacion estd dado bdsicamente por las
oficinas, ya que el principal arrendante no renovd el contrato de

arrendamiento al vencer (finales del ano 2009).

Tabla 14: Nivel de ocupacién total de F.L.I. Multifondos para los Ultimos 5 anos, por

frimestre
Promedio
Afio | Trimestre 1l Trimestre 1l Trimestre IV Trimestre simple anual
2007 100% 100% 100% 100% 100%
2008 100% 100% 5% F6% 8%
200% 0% % &5% &9% 79%
2010 78% &5% 78% 83% 7&%
2011 F6% F6% 100% 7%

Fuente: elaboracién propia con datos suministrados por Multifondos.
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f)
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Si se realizara un Unico informe de valoracion por todas las propiedades
del fondo, el supuesto del perito de utilizar un 95% como nivel de
ocupacién tendria validez, sin embargo, se realizan dos valoraciones: una
para cada grupo de propiedades. Dada la naturaleza de los inmuebles:
uno se frata de oficinas que histéricamente han tenido una ocupacion de
al menos un 92% como minimo, por otfro lado, utilizar el supuesto del 95%
para los locales comerciales no es correcto ya que estos inclusive tienen
una lista de espera de potenciales arrendatarios, a pesar de que los
montos de renta son superiores a 1os precios que el mercado establece en

otras zonas del pais.

Hubo algunas partidas en las que no fue posible llegar al mismo resultado
indicado en el flujo, a pesar de utilizar paso a paso la misma metodologia
indicada por el perito. Tal es el caso de los impuestos, cuyas diferencias
obtenidas estdn en el rango entre US$6.000,00-$7.700,00 para las oficinas y
US$14.700,00-$18.400,00 para los locales comerciales. Lo anterior, se puede
interpretar como la ausencia de la especificacion de todos los supuestos
utilizados por el perito tal y como lo requiere el Acuerdo SGV-A-51 emitido
por la SUGEVAL.

En el caso de las oficinas la valoracion financiera realizada arroja un
resulfado de US$2.437.377,00, el cual con base en el valor en libros (en ese
momento) de US$2.429.490,00 estd indicando una ganancia no realizada
de US$7.887,00. Los Locales comerciales por su parte poseen una ganancia
no realizada de US$2.308.228,00 al ser valorados en US$8.205.355,00.

El perito incluye en sus proyecciones la TIR, la cual posee algunas ventajas
tales como considerar todos los flujos y su ocurrencia en el tiempo y poder
compararse contra rendimientos requeridos de mercado, se basa en un

promedio, |0 que puede ocultar la realidad del proyecto.

Respecto del TIR, el perito procedid con el cdiculo sin embargo no hace

mayor andlisis sobre este dato.
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Afio 0 Afio 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4 AfRo 5 ARo & Afio 7 Afio 8 AfRo 9 ARo 10
Valor en libros del Inmueble 24295 24917 2555,4 26211 2688.3 27571 28278 2900.3 2974.6 3050.8 3149.8
- saldo de la deuda 0 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] ] 0
Valor en libros neto 24295 24,7 2555,6 26211 24883 27571 28278 29003 29746 3050.8 31498
Areas ocupadas 2465 253.5 2609 268,5 274,7 281.8 289 2964 304 311.8
Areas desocupadas 13.9 245 25,1 257 26,4 27,1 278 28,5 292 299
Factor de ingresos 25% 5% 25% 5% 25% 5% 25% 5% 25% 25%
Ingresos por alquileres 247.3 264 271.7 27%9.5 284 293.4 300.9 308,46 314.5 324.6
Mantenimianto 6.2 6,3 6.5 6.6 &.7 6,8 7 7.2 7.5 7.9
Comisisn administracion 48,6 49,8 51,1 52,4 53,8 55,1 56,6 58 59,5 &1
Seguros 3.6 3.7 3.8 3.9 4 4,1 42 43 4.5 4,6
Impuestos 18.4 19.4 20 20,5 21 21,4 221 22,7 233 23.9
Avaluos 4,7 48 4,9 5.1 5.2 53 5.5 5.6 58 59
Gastos operatives 81,5 84 8563 88,5 90.7 92,9 95.4 97.8 100,54 1033
Flujo operative 1458 180 1854 191 1953 200,5 2055 2108 215,9 2213
Flujo de mejoras [ inversiones 0 ] 0 0 0 0 0 0 ] -40.8
Flujo de caja libre 1458 180 1854 191 1953 200,5 2055 2108 215.9 1805
Gastos financieros 0 ] 0 0 0 0 0 0 ] ]
Flujo de los acreedores del fondo 0 ] 0 0 0 0 0 0 ] ]
Flujo de los accionistas 1458 180 1854 191 1953 200,5 2055 2108 215.9 1805
Valor terminal 2877.3
Flujo a descontar 1458 180 1854 191 1953 200,5 2055 2108 215.9 3057.8
Valor financiero del inmueble 2.437.377 TIR 9% % que representa el valor terminal 49,87%

Fuente: Informe de valoracién financiera de Piso 7 - Torre G (Forum), Finanzas Corporativas de Centroamérica (sept, 2011, p. 20).
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Afo 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio & Afio 7 Afio 8 Afio 9 Aiio 10
Valor en libros del Inmueble 5889.5 6038,1 6190.5 6344,7 6506,9 6671,1 4839.4 70120 71889 7370.3 7707 4
- Saldo de la deuda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valor en libres neto 58895 6038,1 4190,5 £344,7 5506,9 54671,1 68394 70120 71889 7370,3 77074
Areas ocupadaos 8489 878.8 894,46 219.3 942.5 966,2 990.4 1015.4 1041,2 1067.5
Areas desocupadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Factor de ingresos 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ingresos por alquileres 804,5 834.9 8518 873.3 895.3 917.%9 9411 9464.8 98%.2 1014,1
Mantenimiento 14,9 15,3 15,7 14,1 16,5 16,9 17.3 17.8 18,2 19,4
Comisién administracion 117.8 120.8 123.8 126,9 130.1 133.4 136.8 140,2 143.8 147.4
Seguros 14,6 15,0 15,4 15,8 16,2 16,4 17,0 17.4 17.9 18,3
Impuestos 55,0 56.8 58,1 59.5 41,0 62.6 64,2 65,8 47.4 69.1
Avaluos 8.5 8.7 6,8 7.0 7.2 7.4 7.5 77 7.9 8.1
Gastos operativos 208,9 214,6 2198 2253 2310 2348 2428 2489 2552 2623
Flujo operative 597.6 6203 532,0 448,0 5643 481,1 6983 7159 734,0 7519
Flujo de mejoras / inversionss 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -151,1
Flujo de caja libre 597.6 6203 632,0 448,0 564,3 4811 498,3 7159 734,0 400,8
Gastos financieros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Flujo de los acreedores del fondo 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Flujo de los accionistas 597,46 4203 632,0 448,0 64,3 481,1 4983 7159 734,0 400,8
valor terminal 9509.8
Flujo a descontar 597.4 4203 632,0 448,0 64,3 4811 4983 7159 734,0 10110,4
Valor financiero del inmueble 8.205.355 TIR 14% % que representa el valor terminal 48,96%

Fuente: Informe de valoracién financiera de Locales comerciales (Multiplaza), Finanzas Corporativas de Centroamérica (nov, 2010, p. 20).
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4.4. Valoraciones ingenieriles

Tal y como se comentd en el capitulo 1, el valor del inmueble se determina como
el menor obtenido entre las valoraciones financiera y pericial. A pesar de que
constituye una limitacién el no contar con los criterios técnicos para analizar a
profundidad la valoraciéon ingenieril, el objetivo es poder comparar los montos

obtenidos para establecer una posible relacién entre las cifras fijadas.

Ambas valoraciones fueron realizadas por el mismo profesional, utilizando
metodologia y criterios técnicos semejantes para las tasaciones. Al respecto, tal y
como se expuso en la seccidn introductoria, no se profundizard en el andlisis de
éstas valoraciones ya que no se poseen los criterios técnicos suficientes para

objetar o afirmar los supuestos utilizados.

Tabla 17: Diferencia de tasacion entre la valoracién financiera y la pericial,

realizadas en septiembre 2011 y noviembre 2010 respectivamente (en miles de

dolares)
Valoracion
Pericial Financiera Diferencia
Oficinas $2.548.744 $2.437.377 $131.367
Locales Comerciales $5.897.127 $8.205.355 -$2.308.228

Fuente: Informes de Valoracién Financiera / Avalto; Locales comerciales y Oficinas realizados por

FCCA 'y Cocosa en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente.

Los resultados enfre ambas valoraciones muestran resultados muy disimiles entre si,
segun se resume a confinuacion:

= La valoracién técnica determina el valor de mercado del inmueble con

base en la oferta y demanda para inmuebles similares. Realiza un estudio

de precios del mercado segun los montos establecidos para propiedades

similares.
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= Para emitir el informe el perito realiza una visita al inmueble para
determinar sus caracteristicas constructivas, obras complementarias y
distribucién arquitecténica, antigiedad, la infraestructura y la ubicacion,
asi como el tipo de inquilinos.

=  Ademds, el perito considera el estado de conservacion, remodelaciones y
mejoras que agreguen plusvalia al inmueble.

= Realiza un andlisis, con base en la safturacion del mercado existente, asi
como la oferta a futuro por la finalizacion de proyectos de oficinas para
emitir un prondstico sobre el rango de los precios de venta y alquiler por
metro cuadrado.

= El perito hace la salvedad que para la valuacion de elementos de
infraestructura en centros comerciales o complejos empresariales “debe
considerarse en el valor tedrico de reposicion, en razéon de que se
comparten y gozan privilegios intangibles que no pueden ser convertidos

1

en un modelo matematico...” Penaranda (2011, p. 25). Por lo tanto, en la
prdctica los inmuebles no pueden ser reconstruidos, sino se incorporan
ciertos “intangibles” para alcanzar el valor de mercado del inmueble. Las
valoraciones periciales desconocen los factores intangibles, tales como el
desarrollo del punto comercial (afos de generar trafico de compradores).

= Las valoraciones financieras elaboradas por FCCA por su parte no
consideran al mercado, la tecnologia disponible e innovacién en la
construccion de los inmuebles, siendo importante destacar que tratdndose
de un descuento de flujos, éste debe tener implicito el valor de todos los

activos necesarios para producir el efectivo que se espera generar.

Después de haber realizado el andlisis puntual de los componentes de las
valoraciones financieras, es posible determinar que los supuestos y metodologias
pueden variar ampliamente de la teoria conocida, todo depende del analista

que elabora el estudio. Asi mismo, al haber efectuado un andlisis de las
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valoraciones financieras y los avallos, es l6gico que ambas presenten amplias
diferencias ya que se frata de ramas de estudio distintas, sin embargo, la
normativa legal deberia de buscar entrelazar ambos estudios de manera que
puedan fratar conceptos similares, obviamente, enfocado cada uno en su drea

para gue las conclusiones y resultados finales puedan complementarse entre si.

4.5. Calculo del valor de la participacion proyectado

Actualmente el fondo tiene como referencia el monto de la tasacion pericial
para los locales comerciales y de la valoraciéon financiera para las oficinas. A
continuacién se muestra la forma de cdlculo del valor de la participacion para el
F.LI. Multifondos Il

Oficinas $2.437.377
Locales Comerciales $5.897.127
Valoracion de inmuebles total $8.334.504
Oftros activos  $546.037

Activos totales $8.880.541

Total Pasivos  $444.240

Activo neto 58.434.301

Cantidad de participaciones 1.204

Valor de la participacion  $7.007

En el siguiente apartado al finalizar el modelo de valoracién, se procederd a
realizar el mismo cdlculo para determinar cémo pudo haber variado el precio de

la participacién con base en el nuevo modelo.
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Capitulo V

Propuesta Modelo de Valoracion Financiera para el Fondo de Inversion

Inmobiliario Multifondos Il - No Diversificado

Segun lo expresan Gitman y Joehnk (2009, p. 3) una inversion es “Esencialmente
cualquier instrumento en el que se depositan fondos con la expectativa de que

genere ingresos positivos y/o conserve o aumente su valor”

Para efectos de adquirir un inmueble deben realizarse dos valoraciones; tanto
financiera como pericial, las cuales no podrdn tener mds de 6 meses de
antigbedad en el momento de la compra, posteriormente, deberd realizarse la

valoracién con una periodicidad anual como minimo.
Las valoraciones tienen los siguientes objetivos:

= Estimar el precio de compra mds razonable y aproximado al precio real del
inmueble como base para la foma de decisiones por parte del Comité de

Inversiones.

= Estimar las ganancias o pérdidas no realizadas sobre los inmuebles

adquiridos.

A través de la valoracion, se establece si el objeto de la inversion serd capaz de
generar los ingresos suficientes para atender el servicio de una deuda, los gastos

operativos respectivos y, ademdas, producir rentabilidad a los socios.

Para realizar una valoracion es necesario que el perito no solamente conozca la
operacioén de la empresa, sino también, su entorno, tal y como lo apunta Castano
(2008, p.57) que cita a Copeland, Koller, Murrin (2004) “La valoracién depende
principalmente del conocimiento de la empresa, de su sector y del entorno

economico general, de efectuar una labor prudente de proyeccion”.
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El valor de una empresa o proyecto no reside, Unicamente, en los rubros
controlables por la Administracion, sino que se ve afectada por fuerzas
econdmicas, sociales, culturales, politicas, gubernamentales, legales,
competitivas y hasta tecnoldgicas. Por lo tanto, un andlisis del entorno facilita una

buena proyeccion, asi como el uso de la metodologia correcta.

Para valorar adecuadamente, se deben fundamentar todos los supuestos, el
valuador debe realizar un estudio profundo que abarque, pero no se limite a sus
activos, pues debe analizar los clientes, los proveedores y el sector, buscando
consistencia, objetividad y apego a la realidad del sector y el momento

economico del pais, para facilitar la toma de decisiones.

A continuacién, se procederd a realizar una nueva valoracion financiera para
todos los inmuebles que componen el F.II. Multifondos |, partiendo de las mismas
fechas de las valoraciones analizadas en el capitulo 3; noviembre 2010 vy
septiembre 2011, con el objetivo de establecer un valor para los inmuebles que
sea comparable con las estimaciones realizadas por el perito financiero utilizando
para algunos supuestos la misma informacién esgrimida por el perito financiero
para efectos de facilitar el andlisis, y por considerar que son congruentes con la

realidad del negocio.

5.1. Valoraciones financieras

Las valoraciones realizadas se basan en los mismos pardmetros utilizados por el
analista, separando los estudios, segin el tipo de inmueble: oficinas y locales
comerciales. El ano cero estd dado por el mes en el cual las valoraciones
originales fueron realizadas, esto es septiembre 2011 y noviembre 2010,

respectivamente.
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A confinuacion, un resumen de las condiciones generales respecto de los
contratos suscritos, las cuales serdn utilizadas para el cdiculo de los flujos de

ingresos por arrendamientos y flujo de caja por descontar.

Tabla 18: Condiciones generales contractuales para las oficinas y locales

comerciales arrendados propiedad del F.I.I. Multifondos Il

Oficinas
Alquiler
Nombre Area mensual Alquiler Canon de Crecimiento Fecha
comercial arrendada actual porm2 alquiler 5/VL anual Fecha inicio vencimiento
ACRPS 110,40 $2.086 $18.7 11,20% 4% 01/07/2010 01/07/2013
CEPR 605,80 $10.772 $17.8 10,64% 3% 01/07/2010 01/07/2013
TFEC 273,70 $4.862 $17.8 10,62% A% 21/01/2011 21/01/2016
UP 111,20 $2.586 £23.2 13,72% 4% 15/11/2008 15/11/2011
Total 1.101,30 $20.28¢8 50,0 10,00% 3,45%
Locales comerciales
Area  Alquiler Fecha
Nombre arrendada actual Alquiler x Canén de Crecimiento Fecha inicio vencimiento
comercial (m2) mensval m2 alquiler =/VL anval contrato contrato
AM 82,6 $3.543 3429 13,88% 5% 01/02/2010 01/02/2013
MNSP 87.6 $3.604 $41,1 13,32% 4% 20/11/2009 20/11/2012
INWE 757 $3.009 $39.7 12,84% 3% 01/09/2007 01/09/2012
Pr3 82,7 $3.483 3421 13,64% 3% 01/02/2008 01/02/2011
KO &7.7 $3.400 $38.8 12,55% 2,.52% 01/10/2009 01/10/2012
CEs 75,1 $3.778 %502 16,28% 5% 01/03/2007 01/03/2012
CL 78,7 $3.775 $48.0 15,53% 3% 01/11/2008 01/11/2011
LB 1802 $8.076 $44,8 14.51% 5% 20/11/2009 20/11/2012
S 776 $2.926 3377 12,20% 3% 01/07/2010 01/07/2013
AD 75,1 $3.932 $52,2 16,94% 5% 01/11/2008 01/11/2011
WVE 104,3 $4.381 £42,0 13.59% 5% 01/01/2010 01/01/2013
FF 67,3 $3.100 46,1 14,71% 5% 15/12/200% 15/12/2012
Nz 59,2 $3.154 $45.6 14,75% 5% 20/11/2006 20/11/2011
FCH 76,2 $3.257 $a42.7 13.83% 5% 01/10/2007 01/10/2012
OF 75,3 $2.945 $39.4 12,75% 4% 14/02/200% 14/02/2012
P 59,6 $2.694 $45,2 14,63% 5% 01/02/2010 01/02/2013
PY 1563.4 $6.557 3427 13.84% 5% 01/02/2010 01/02/2013
SC 79 $3.076 $38.%9 12,60% 3% 01/07/2010 01/07/2013
Total 1.587 4 $68.710 $43,3 14,0% 417%

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los Informes de Valoracién Financiera Locales

comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente.
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5.2. Metodologia utilizada

Primeramente, se realizd una proyeccion a 120 meses de todos los ingresos y
gastos operativos con base en las condiciones actuales de los contratos de
arrendamiento y salidas de efectivo periddicas, de manera que se mantengan

criterios de consistencia en la aplicacién de los incrementos.

Luego se realiza el cdiculo de la perpetuidad, fomando en consideracion los flujos

de los Ultimos 12 meses, aplicando la tasa de crecimiento correspondiente.

Finalmente, se determina el valor presente de todos los flujos que se espera recibir

de cada inmueble, asi como los valores terminales correspondientes.

5.3. Supuestos y criterios para la realizacion de las valoraciones

A continuacion, los principales supuestos utilizados para la valoracion:

5.3.1. Valor en libros

A pesar de que no forma parte del flujo de efectivo, varios gastos estdn
directamente relacionados con este rubro (comision por administracion,
impuestos sobre bienes inmuebles, mejoras y reparaciones). Para la plusvalia se
establecié un incremento anual del 3%, esto por cuanto aunque la localizaciéon
de los inmuebles es una zona de altos ingresos con gran versatilidad ha habido un
nivel de desocupacién importante durante los Ultimos anos en el caso de las
oficinas. Al respecto es necesario aclarar que la depreciacidn acumulada se
excluye dado que se considera un monto anual por mejoras y reparaciones para

mantener el inmueble en 6ptimas condiciones, evitando la pérdida de valor.
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Los valores actuales son los siguientes:

Oficinas: se estima en US$2.429.490, segun Estados Financieros del F.lLI.
Multifondos Il a junio del 2011.
Locales comerciales: se estima en $5.889.519, que estd dado por los

Estados Financieros del F.L.I. Multifondos Il a septiembre del 2010.

5.3.2. Estimacion de ingresos

Rentas: se basan en los alquileres vigentes en el momento de la valoracion
financiera. Durante el periodo de la proyeccion se aplicardn los
porcentajes de incremento conforme lo establecido en los contratos (ver
detalles en tabla 19). Debe considerarse, ademds, que en caso de rescision
anticipada estdn establecidas las cldusulas de penalidad, las cuales
protegen al fondo de incurrir en pérdidas mientras se coloca el local con

un nuevo inquilino.

Oficinas: actualmente un local se encuentra desocupado, por o que se
supone que este puede ser arrendado a US$18,00 por metro cuadrado,
basado en la experiencia reciente de colocacion de otros locales del
MIisMo Piso.

Locales comerciales: no se cuenta con locales desocupados a la fecha de
la valoracion, sin embargo el precio de referencia de alquiler por metro
cuadrado es de $43,3.

Nivel de ocupacién: con la finalidad de presentar un escenario apegado a
la realidad de los arrendamientos de los inmuebles, el modelo supone una
ocupacién del 100% durante los primeros 3 anos proyectados (plazo normal
de duracién de los contratos de arrendamiento). A partir del ano 4, utiliza

los siguientes supuestos:
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Oficinas: se establece en 90,9% (nivel de ocupacién actual), ya que 9,1%
es lo que representan proporcionalmente el metraje de la oficina mds
pequena. Dado que Unicamente se encuentra 1 local desocupado a
septiembre del 2011, se establece como criterio que éste serd ocupado en
un plazo no mayor a é6 meses, por lo tanto, el inicio de nuevo contrato de
mantenimiento serd en el mes de marzo 2012.

Locales comerciales: se establece en 96,3% (suponiendo la salida de un
inquilino). La desocupaciéon corresponde al local mds pequeno propiedad
del fondo. Se pretender mantener criterios conservadores de manera que
no se proyecte un escenario demasiado optimista sin considerar el riesgo
de desocupacidén existente, a pesar de que como se menciond se tiene
una lista de posibles inquilinos en espera interesados en arrendar un local.
Al tfratarse de una valoracion a largo plazo las condiciones del centro

comercial pueden variar asi como la aparicién de nuevos “mall’s” pueden

afraer la demanda de este tipo de locales.

Oftros ingresos: se considera la generacion de intereses por concepto de:

Depésitos de garantia: Supone que cada inquilino aporta una suma igual
al monto de renta mensual vigente, adicionando los incrementos en los
meses que corresponde, segun lo establece el contrato. Se considera
como referencia la tasa de interés pasiva promedio de los bancos privados
a 12 meses plazo publicada por el BCCR la cual es de 2,19% para las
oficinas (fecha de consulta el dia 12 de septiembre del 2011), y de 2,14%
para los locales comerciales (fecha de consulta el dia 12 de noviembre del
2010).

Rentas recibidas: considera que las rentas son invertidas en instrumentos a
la vista, durante el periodo de espera antes de proceder con la distribucion

mensual de los dividendos a los socios. Se considera la tasa de interés
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pasiva promedio de los bancos privados a 30 dias plazo, segun el BCCR
(consultadas en las mismas fechas supra mencionadas) es de 0,49% para
las oficinas y de 0,48% para los locales comerciales. Igualmente, el
incremento estard dado por contrato y como efecto directo por el

incremento sobre las rentas.

5.3.3. Estimacion de egresos

Mantenimiento: se proyecta como la suma de la cuota de mantenimiento
correspondiente a los locales comerciales desocupados y una partida
destinada a reparaciones y mejoras requeridas por inquilinos la cual se ha
establecido como el 0,3% anual sobre el valor en libros del inmueble

(desembolsados de manera cuatrimestral).

Oficinas: la cuota de mantenimiento es de US$3,01 por metro cuadrado, la
cual es pagada por el inquilino en caso de estar arrendado. La cuota de
las oficinas desocupadas debe ser asumida por el propietario.

Locales comerciales: la cuota de mantenimiento es de US$4,45 por mefro
cuadrado, la cual es pagada por el inquilino en caso de estar arrendado,
de encontrarse uno o varios locales desocupados, el propietario debe
asumir el gasto. Adicionalmente, el F.LI. Multifondos Il paga la suma de
US$9.601,20 anuales por concepto de administracion de confratos vy
colocacién de locales comerciales al administrador del condominio. El

incremento anual por este rubro estd basado en el contrato y es del 3%.

Seguros: Multifondos SFI no ha establecido sumas adicionales para cubrir la
reposicion de mejoras y acabados. Dado que esta partida se encuentra en

funcion del valor en libros registrado no es necesario registrar un aumento
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adicional. El valor asegurado se basa en lo establecido, segun la

valoracidén pericial.

Oficinas: los inmuebles estdn asegurados mediante una pdliza de Todo
Riesgo que estd incluida en la cuota de mantenimiento mensual, la cual es
pagada por el inquilino respectivo. En caso de desocupaciéon, le
corresponde al propietario el pago de la cuota ordinaria de
mantenimiento.

Locales comerciales: el seguro no estd incluido en la cuota de
mantenimiento por lo que debe ser cancelado en su totalidad por el
propietario. Para el primer ano, el monto asegurado estd dado, segun lo
establecido por la valoracién técnica, para los siguientes anos, el monto
establecido es del 65,97% sobre el valor en libros, con una prima del 0,25%

impuesto de ventas incluido.

Comision por Administracion: a pesar de que en el prospecto se indica que
la misma puede significar hasta un 5% del activo neto, se proyecta como el
2% anual sobre del total de activos netos administrados. El pago se realiza
con periodicidad mensual. No se estima que esta tarifa vaya a ser
incrementada por parte de Multifondos SFI, sin embargo, el valor en
términos absolutos si aumenta al estar relacionada con el valor en libros del

inmueble.

Impuestos sobre bienes inmuebles: el inmueble estd gravado con los
impuestos  territoriales y municipales, los cuales son cancelados
trimestralmente, se estima como un 0,25% sobre el valor del inmueble. Este
no estd sujeto a incrementos ya que al ser indicado en ddlares ya contiene

implicito el incremento por tipo de cambio al realizarse el pago en colones.
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e) Impuestos sobre la Renta: segun se indica en el prospecto del fondo en la

f)

seccion 3.4.2, este instrumento paga un impuesto Unico y definitivo del 5%
sobre el total de ingresos por concepto de rentas mensuales (sobre ingresos
brutos). El incremento serd directamente proporcional al incremento en los

alquileres.

Avaluos: se refiere al monto destinado para las valoraciones financieras y

periciales que deben ser realizadas anualmente a los inmuebles.

Oficinas: el monto actual es de US$4.700,00 en total. Su cdlculo se basa en
el 0,19% sobre el valor en libros de las oficinas.
Locales comerciales: el monto actual es de US$6.500,00 en total. Su cdlculo

se basa en el 0,11% sobre el valor en libros respectivo.

5.3.4. Horizonte de inversion

Se readliza una proyeccién a 120 meses, esto por cuanto la mayoria de los

movimientos de efectivo se realiza mensualmente (pago de Impuesto sobre la

Renta, cobro de rentas, pago de comision por administracién). Los periodos estdn

definidos de la siguiente manera:

Oficinas: de los meses de septiembre a agosto, considerando septiembre
2011 como ano 0.
Locales comerciales: de los meses de noviembre a octubre, considerando

noviembre 2010 como ano 0.

5.3.5. Tasa de descuento

Esta tasa representa la relacién entre el capital en un momento determinado vy el

valor de ese capital “en el ano cero”. Debe estar definida en funcion del
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rendimiento esperado por inversiones de riesgo similar, en este caso de los fondos

de inversidon inmobiliarios.

a)

b)

Tasa libre de riesgo: al encontrarse el fondo en ddlares, se consideraron los
bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10 anos plazo, como la tasa libre
de riesgo de referencia, posteriormente, se resta la tasa correspondiente a
los bonos de Costa Rica bde-2020 (bonos costarricenses de deuda
extranjera vigentes con mds largo vencimiento), instrumento que
representa la tasa libre de riesgo en Costa Rica, de manera que se
obtenga la prima de riesgo pais. Se refiere al sobreprecio exigido por
comprar la deuda de Costa Rica frente a la de Estados Unidos, cuyo precio
es el que se utiliza como base ya que estd considerada como la mds

segura.

Rendimiento del mercado: para la obtencidon del rendimiento total de
mercado, se tomd como referencia la rentabilidad de los Equity REITs
(instrumentos financieros de Estados Unidos similares a los fondos de
inversion inmobiliarios, con fecha de cierre noviembre del 2010 vy

septiembre del 2011 respectivamente.

Coeficiente de voldtilidad: respecto del coeficiente de volatilidad (B), para
determinar la afectacion del F.I. Multifondos Il de acuerdo con los
movimientos del mercado en la categoria de fondos inmobiliarios, se
procedi® con el cdlculo correspondiente. Al respecto, los resultados

obtenidos son:
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Tabla 19: Resultados obtenidos respecto del beta calculado en la valoracion

financiera de las oficinas y locales del F.L.I. Multifondos Il

Beta Tasa de Valor
calculade descuente financiero
Oficinas 0,15 5241% $7.915.614,71
Locales comerciales 0,15 4,929%  $28.732.208.21

Fuente: Elaboracioén propia con datos tomados de los informes “Indicadores de la Industria a
septiembre 2011 y noviembre 2010” de la SUGEVAL.

Sin embargo, al respecto se debe tener cuidado en el cdlculo del beta para
paises como Costa Rica, en el cual no hay suficiente informacidn para determinar
con exactitud este fipo de datos debido a la poca profundidad de mercado
(volumen de fransacciones). De acuerdo con Carabias, J., Ferndndez P. (2007),
existen razones que respaldan la decision no calcular el coeficiente de volatilidad
para utilizarlo en la tasa de descuento para mercados como el costarricense:
= Las betas calculadas con datos histéricos pueden variar a lo largo del
fiempo.
= Los resultados van a estar en funcion de los datos de referencia.
= Dependen del periodo considerado para su cdlculo (mensual, anual, 3
anos, 5 anos).
= Obedecen alas rentabilidades consideradas.
= No es posible determinar (ni es objeto de este estudio) las betas de otros
fondos inmobiliarios.

= Las betas calculadas no pueden predecir la rentabilidad futura.

Como se puede apreciar en la tabla 20, el uso de la beta en el cdlculo de la tasa
de descuento, eleva de manera desproporcionada el valor financiero del

inmueble.
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A confinuacion, se presenta el resultado del cdlculo de la tasa de descuento,
utilizando como base la informacion del mercado de los “Equity REITs” de Estados

Unidos los cuales equivalen a los fondos de inversion inmobiliarios en Costa Rica.

A la formula matemdtica presentada en la seccion 2.1.12.1 sobre el cdiculo del
CAPM, se adiciona la prima por riesgo pais (Proano y Salgado citan a
Damodaran, 2005, p. 16), fomando en consideracion que todos los fondos

inmobiliarios en Costa Rica fienen igual exposicion al riesgo pais:

Ke = Rf + B * (Rm Rf ) + RP

Oficinas (datos calculados al cierre septiembre 2011):

Tasa libre de riesgo Rf
Bonos del tesoro de EEUU {10 afios) 1.245%
Bonos de deuda Costa Rica bde-2020 4,744%
Prima riesgo pals 2.796%
Coeficiente volatilidad P 1.15

Rentabilidad del mercado
[Equity Reits - LSA) Rrm 7.61%

Taza de descuento 11,255%
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Locales comerciales (datos calculados al cierre noviembre 2010):

Tasa libre de riesgo Rf
Bonos del tesoro de EEUU (10 afios) 2,646%
Bonos de deuda Costa Rica bde-2020 4,345%
Prima riesgo pais 1,699%
Coeficiente volatilidad B 1.15

Fentakilidod del mercado
([Equity Reits - USA) Rm 7.700%

Tasa de descuento 10,157%

Aunque es posible calcular un beta, dado que el rendimiento del fondo no se
encuentra en funcién de la oferta y la demanda, siempre habrd discordancias
importantes en las estimaciones ya que tal y como apuntan Keterhéhn, Marin,
Montiel (2004, p. 177) “pronosticar es decidir y es comuUn que los inversionistas
tomen diferentes decisiones ante la misma evidencia, se deduce que los

prondsticos dependerdn del pronosticador”.
5.3.6. Tasa de crecimiento

Se procedié con el cdlculo de dos tasas:
= La tasa de crecimiento de los ingresos del fondo, considerada para la
suscripcion y renovacion de contratos de alquiler.

= Latasa de crecimiento para el cdlculo de las perpetuidades.

La primera tasa se basa en lo indicado en el capitulo 1, en la seccion 1.10. Se
calculé el ROE para estimar la rentabilidad sobre el patrimonio y determinar el
nivel al que pueden crecer los ingresos por concepto de rentas e intereses, esto
para los Ultimos estados financieros disponibles a junio 2011 (oficinas) y septiembre
2010 (locales comerciales). El resultado fue de 3,48% y 5.10% respectivamente, sin

embargo, se utilizd, en Ultima instancia, la tasa de incremento promedio anual de
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los contratos vigentes por considerarse una tasa mds cercana a la realidad. Para
la segunda tasa, se calculd un promedio simple de los crecimientos de los flujos

anuales por descontar.

5.3.7. Punto de Equilibrio

Dado que el articulo 10 del Acuerdo SGV-A-51 de la SUGEVAL, establece este
requerimiento, como parte de los informes de valoraciéon financiera, se procedid
a elaborar los cdlculos para establecer una comparaciéon con respecto de la
valoracion original y conocer cudl es la cantidad de metros cuadrados que

deben estar arrendados para que los ingresos cubran la totalidad de gastos.

Tabla 20: Punto de equilibrio calculado para las oficinas y locales comerciales del
F.L1. Multifondos Il

Locales
Rubro Oficinas comerciales
Area arendable 1.211.70 1.587.50
Ccupacion actual 20.89% 100,00%
Total arrendado actualmente 1.101,30 1.587.50
Alquiler promedio por m2 518,45 543,30
Mantenimiento $7.529.99 $23.021.87
Comisién Administracién $49.853.14 $120.852,99
Segurc Todo Rissgo $0.00 39.517.48
Bienes inmuebles $6.1464.88 $14.944, 77
Avalios $4.700,00 $4.500,00
Gastos financieros $0.00 $0.00
Total egresos anuales 571.944.41 5174.837.31
Total egresos mensuales $5.995.37 $14.5469.78
m2 de equilibric por mes 325,03 336.48
% de ocupacion de equilibric 26,82% 21.20%
ISR 5% $299.77 $728,49
Egresos mensuales mas ISR $4.295.14 $15.298.24
m2 en punto de equilibrio 341,28 353,31
% de ocupacién de equilibrio 2817% 22.26%

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los Informes de Valoraciéon Financiera Locales

comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente.



140

5.3.8. Valor residual

La perpetuidad tiene como finalidad determinar el valor futuro de un inmueble,
dado que la valoraciéon financiera no considera la liquidacion de un negocio al
final del periodo evaluado (por tener un horizonte de inversion indefinido), se
incorpora la perpetuidad que hace una estimaciéon del valor presente de las
rentas que se generardn en el futuro.
Para efectos del cdlculo de la perpetuidad, se separd en grupos los ingresos y
gastos, segun sus caracteristicas y afectacion entre si, con la finalidad de ser mds
consistente en la aplicacién de tasas de crecimiento, segin cada partida:
= Perpetuidad 1: alquileres devengados, intereses ganados sobre depdsitos
de garantia y rentas e impuesto sobre la renta. Tasa de crecimiento
aplicada del 3,48% vy 3,50% para las oficinas y locales respectivamente.
= Perpetuidad 2: contempla todos los gastos excluyendo los impuestos. La
tasa de crecimiento (g) aplicada corresponde al promedio simple del
crecimiento de los flujos de un ano a otro, para las oficinas es de un 2,73% y
para los locales comerciales es de 1,30%.

=  Perpetuidad 3: correspondiente al impuesto sobre bienes inmuebles.

Normalmente, las perpetuidades se consideran Unicamente con base en el Ultimo
flujo del ano 10, sin embargo, la redlizacién de los cdlculos, de esta manera,
propician la obtencién de un valor residual elevado al aplicar una misma tasa

para cada rubro.
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Tabla 21: Detalle del cdlculo de las perpetuidades en los flujos de efectivo

proyectados correspondientes a las oficinas y locales comerciales

OFICINAS

LOCALES COMERCIALES

Perpetuidad

Perpetuidad

Suma de flujos Base para Suma de Base para
para la la Perpetuvidad |flujos para la la Perpetuidad
Afio 0 perpetvidad perpetvidad perpetuidad perpetuidad
Valor en libros $2.429.470,00
Ingresos:
Rentas $337.405,87 $347.721,18  $4.492.72214( $1.000.985,%5 $1.024.010,40 $13.083.387,12
Intereses depdsito
garantia $7.463,81 $7.736,24 $21.632,46  $22.173,27
Intereses rentas $1.653,29 $1.713,63 $4.804,73 $4.924,85
Total ingresos
Gastos:
Mantenimiento $11.236,13 $11.543,00 $35.267,50 $35.727.,59
Seguros $0.00 $0.00 $12.751,55 $12.917.79
Comisién
Administracidn $65.26%.13 $67.051,66 $158.224,05  $140.288,40
Impuesto Bienss
Inmusbles $8.071,51 $8.071,51 $94.688,77 $19.566,78 $19.566,78 $221.002,10
Impussto Renta $16.870,29  $17.486,06 $50.049,20  $51.300,53
Avallios $6.059,91 $6.225,41 $8.504,92 $8.615,77
Total gastos $84.820,06 $995.044,02 $217.547 55  $2.457.144 92
Flujo operativo
Flujo de caja libre
Gastos financieros
Flujo de los acreedores del fondo
Flujo de loz accioniztas
Valor terminal
Flujo a dezcontar $3.402.989,35 $10.405.240,11

Elaboracidon propia con datos tomados de los Informes de Valoracién Financiera Locales

comerciales y Oficinas realizados por FCCA en noviembre 2010 y septiembre 2011, respectivamente.

Para el cdlculo del valor residual como método alternativo, se puede establecer

el supuesto de vender los inmuebles al final del ano 10. Para esos efectos, se

realizé una pequena investigacion entre los gestores del portafolio inmobiliario de

siete de las principales SAFIS, con la finalidad de obtener el “cap rate” o el

rendimiento por el cual estarian dispuestos a vender. El cap rate se define como

el valor de mercado de un activo, se obtiene por la siguiente formula matemdtica
(Wikipedia, 2011).
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Caprate = Ingresos anuales netos (operativos)
costo de adquisiciéon

Segun las consultas realizadas, la tasa promedio elegida fue de 10,5%, por lo que
aplicando el multiplo de venta a valor de mercado en el Ultimo ano, los resultados
para el valor terminal fueron: $2.236.651,51 en el caso de las oficinas vy
$7.795.683,29 para los locales comerciales. Por lo que el valor de venta de los

inmuebles seria de:

Oficinas:

Valor financiero del inmueble $1.981.137,936
Tasa de descuento 11%
Valor residual $783.484,801
% VR sobre VF 40%

TIR 8%

Locales comerciales:

Valor financiero del inmueble $6.950.681,924
Tasa de descuento 10%
Valor residual $2.689.730,890
% VR sobre VF 39%
TIR 13%

Segun lo anterior, en caso de que la Multifondos S.F.l. decidiera vender sus
inmuebles al finalizar el periodo 10, los precios a solicitar serian los indicados, los
cuales estdn muy por debajo de los montos de las valoraciones financieras. Esto
demuestra que el monto establecido no necesariomente esta apegado a la

realidad de cudnto vale un inmueble.

En el caso particular de las oficinas precio fijado, es menor al de libros debido a la
alta desocupacién, asi como la disminucién en el monto pactado por rentas. El
valor arrojado por los locales comerciales muestra tener un valor de mercado

superior.
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Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo
Afio 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO & ANO 7 ANO 8 ANO ¢ ANO 10

Valor en libros $2.429.490,00 | §2.502.374,70 $2.508.430,64 $2.514.902,21 $2.521.18%,47 §2.527.4%9244 $2.533.811,17 52.540.14570 $52.544.495,07 $2.552.842,31 52.429.448,18
Ingresos:

Rentas $258.184,87 $279.355,93 $289.412,47 $284.444 87 $282.781,34 $292.944 43 $303.478,24 $314.387,43 $325.493,50 $337.405,87

Intereses deposito

garantia $5.711,39 $6.179.68 $6.408,57 $6.336,54 $6.255,45 $6.480,32 $6.713,29 $6.954,66 $7.204,73 $7.463,81

Intereses rentas $1.265,12 $1.368,84 $1.419,10 $1.403,59 $1.385,63 $1.435,44 $1.437,04 $1.540,51 $1.595,90 $1.853,29
Total ingresos $245.143,38 $284.904 45 $297.438,35 $294.184,9% $290.422 44 $300.842,3% $311.478,58 $322.884 40 $334.494 53 $344.522 97
Gastos: 0,30%

Mantenimiento $7.529,03 $5.703,57 $5.877,05 $6.049,63 $10.227 64 $10.417.44 $10.613,01 $10.814,52 $11.022,17 $11.235,13

Sequros $0,00 $0.00 $0,00 $0,00 $0,00 $0.00 $0,00 $0,00 $0,00 $0.00

Comision

Administracién $49.841,90 $51.357,89 $52.919,99 $54.529,60 $56.188,17 $57.897.19 $59.458,19 $61.472,75 $63.342,50 $65.269,13

Impuesto Bienes

Inmuekbles $6.163,70 $5.351,18 $6.544,35 $6.743,41 $6.948,51 $7.159,86 $7.377,63 $7.602,03 $7.833,25 $8.071,51

Impuesto Renta $12.909,34 $13.947.80 $14.480,63 $14.322,34 $14.139,07 $14.647,33 $15.173,91 $15.719,47 $16.284,70 $16.870,29

Avalios $4.700,00 $4.768,32 $4.913,36 $5.062,80 $5.216,79 $5.375,46 $5.533,96 $5.707 44 $5.881,03 $5.059,91
Total gastos $81.143,98 $82.148,74 $84.735.38 $88.707.78 $92.720,1% $95.497 28 $98.381.71 $101.314,21 $104.3463,84 $107.504,97
Flujo operativo $184.019,40 $204.755,70 $212.702,%4 $205.479.21 $197.702,25 $205.345,10 $213.314,87 $221.548,38 $230.130,88 $239.014,00
Flujo de caja libre $184.019,40 $204.755,70 $212.702,94 $205.479.21 $197.702,25 $205.345,10 $213.314,87 $221.548,38 $230.130,88 $239.014,00

Gastos financieros $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Flujo de los acreedores del fondo $0.,00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.,00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Flujo de loz accionistas $184.017,40 $204.755,70 $212.702,94 $205.477,21 $197.702,25 $205.345,10 $213.314,87 $221.548,38 $230.130,88 $239.014,00
valor terminal $3.402.989,35
Flujo a descontar $184.019,40 $204.755,70 $212.702,94 $205.479,21 $197.702,25 $205.355,10 $213.314,87 $221.548,38 $230.130,88 $3.542.005,35

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados del Informe de Valoracion Financiera de las oficinas realizado por FCCA, en septiembre 2011.
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Tabla 23: Flujo de caja proyectado para los locales comerciales del F.L.I. Multifondos Il al mes de noviembre del

2010
Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo
Afio 0 ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO & ANO 7 AlNo 8 ANO ¢ ANO 10

valor en libros $5.88%.519,00 | $4.066.204,57 $5.917.003,40 54.095.573,51 $6.111.814,94 $54.127.094,48 $54.142.412,21 57.260.934.26 5$7.478.762,29 $7.703.125,16 57.934.218,72
Ingresos:

Rentas $849.551,44 $881.882, %4 $905.493,48 $874.735,45 $918.418,89 $942.740,14 $947.779,01 $993.475,82 $975.004,34 $1.000.985,95

Intereses deposito

garantia $18.259,78 $19.058,51 $19.573,08 $19.234,26 $19.848,09 $20.374,13 $20.914,82 $21.470,59 $21.071,01 $21.432,44

Intereses rentas $4.077,85 $4.233.04 $4.347,33 $4.294,73 $4.408,41 $4.525,25 $4.645,34 $4.768,78 $4.680,03 $4.604,73
Total ingresos $871.98%,07 $905.174,50 $929.413,8% $918.344,44 $942.675,3% $967.45%,54 $993.339,17 $1.019.735,19 $1.000.757,38 $1.027.423,14
Gastos:

Mantenimiento $23.019.54 $23.715,70 $24.432,93 $27.599.47 $28.260,72 $29.145,01 $29.953,02 $30.785,46 $34.384,24 $35.267.90
Cuota de
mantenimisnto $0,00 $0,00 $0,00 $2.427,463 $2.427 .62 $2.427,63 $2.427,63 $2.427 .63 $5.148,89 $5.148,89
Mejoras y
reparaciones $13.413.24 $13.826,47 $14.247,01 $14.680,35 $15.126,87 $15.586.97 $16.061,06 $16.549,57 $17.052,94 $17.571.62
Adm.
Contratos $9.601,20 $9.889.24 $10.185.91 $10.491,49 $10.806.24 $11.130.42 $11.484,33 $11.808.26 $12.162,51 $12.527,39
Seguros $9.517.68 $10.033.75 $10.338,94 $10.653,40 $10.977.44 $11.311.33 $11.655,37 $12.009.88 $12.375.17 $12.751.58
Comision
Administracion $120.825,70 $124.500,73 $128.2587,54 $132.18%,53 $136.210,20 $140.353,16 $144.622,14 $149.020,96 $153.553,58 $158.224,05
Impuesto Bienes
Inmuebles $14.941,92 $15.396,29 $15.864,68 $16.347.22 $16.844,44 $17.356,78 $17.884.70 $18.428.45 $18.989.21 $319.566,78
Impuesto Renta $42.477 57 $44.094,15 $45.284,67 $44.736,77 $45.920,94 $47.138.01 $45.383.95 $49.674,79 $48.750,32 $50.049,30
Avallos $£.500,00 $6.692.21 $4.895,74 $7.105,50 $7.321,82 $7.544 31 $7.773,78 $8.010,23 $8.253,87 $8.504, 92
Total gastos $217.282,41 $204.432,93  $231.104,52  $238.631,90  $245.63537  $252.848,41 $260.277,97  $267.930,01 $274.306,49  $284.344,53
Flujo operativo $454.704 65 $480.741,57 $498.509,37 $479.734,55 $497.040,02 5714.810,94 $733.041,20 $751.805,18 $724.450,50 $743.058,41
Flujo de caja libre $654.706,66 $630.741,57 $498.509,37 $4679.734,55 $497.040,02 $714.810,94 $733.061,20 $751.805,18 $724.450,90 $743.058,61

Gastos financieros $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Flujo de los acreedores del fondo $0,00 $0,00 $0,00 £0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Flujo de los accionistas $654.706,66  $480.741,57  $498.509,37  $479.73455  $697.040,02  $714.810,94  5733.061,20  $751.80518  $724.450,50  $743.058 41
valor terminal $10.405.240,11
Flujo a descontar $454.704,85 $480.741,57 $498.509,37 $479.734,55 $497.040,02 5$714.810,94 $733.041,20 $751.805,18 $724.450,90 $11.148.298,72

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados del Informe de Valoracion Financiera de los locales realizado por FCCA, en noviembre 2010.
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5.3.9. Flujos de efectivo proyectados

A continuacién, se presenta el detalle de los flujos de efectivo calculados, con un

resumen anual de los 120 meses proyectados.

Oficinas:

Valor financiero del inmueble $2.348.635,417
Tasa de descuento 11%
Valor residual $1.171.260,504
% VR sobre VF 50%

TIR 11%

La valoracion obtenida es casi similar, (3,8% menor) que la obtenida por parte de

FCCA debido a las siguientes razones:

=  Proyeccion de flujos a 120 meses, aplicando los incrementos en el mes
correspondiente, ya sea, segun contrato o, segun la tasa de crecimiento
establecida para los ya vencidos.

= El cdiculo de la perpetuidad se realizdé en grupos basado en las tasas de
crecimiento correspondientes, anteriormente explicadas.

= No se considerd un gasto por seguro debido a que las primas del seguro
estdn incluidas dentro de la cuota de mantenimiento.

= La inversion en mejoras se diluyd a lo largo de toda la proyeccion,

calculada como un porcentaje sobre el valor en libros del inmueble.
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Locales comerciales:

Valor financiero del inmueble $8.161.242,680
Tasa de descuento 10%
Valor residual $3.954.824,034
% VR sobre VF 48%
TIR 16%

La valoracién obtenida de igual manera presenta menos de 1% de diferencia con

respecto a la de FCCA.

La TIR arroja un resultado positivo para los locales comerciales, los cuales gozan
de ofras condiciones, como una ocupacién del 100% de manera sostenida, asi

como el ingreso por rentas, mayores a las del mercado en ofros centros

comerciales.

La valoracién financiera indica un valor muy superior con respecto al valor en
libros, confirmando que efectivamente el inmueble tiene un alto potencial gracias

a las altas rentas y ocupacion plena.

5.3.10.Calculo del valor de la participacién

Actualmente el fondo tiene como referencia el monto de la tasacién pericial

para los locales comerciales y de la valoracion financiera para las oficinas.

Oficinas $2.348.435
Locales Comerciales $8.1461.243
Valoracion de inmuebles total $10.509.878
Oftros activos  $544.037
Activos totales $11.055.915
Total Pasivos  $444.240
Activo neto $510.411.475
Cantfidad de participaciones 1.204
Valor de la participacion  $8.814
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Tal y como se puede apreciar, el valor de la participacion se incrementaria en
$1.807,00 al considerar la valoracion segun el modelo desarrollado, en
confraposicion con la estimacion ingenieril, que finaimente fue la establecida al

obtener un monto menor de valor del inmueble.

Con base en lo anterior, la participaciéon tendria una plusvalia de casi un 76% con
respecto al valor nominal. De haber tomado el monto de las valoraciones
financieras realizadas por FCCA el valor de la participacion hubiese sido de
$8.839,00.

Taly como se puede apreciar, existe una diferencia sustancial entre los montos de
ambas valoraciones y eso incide directamente en el valor de la participacion que
serd negociado en el mercado secundario por los inversionistas que deseen

vender sus titulos de participacion.

5.4. Fortalezas de la recomendacion propuesta

Con base en los requerimientos establecidos por la normativa legal que rige las
valoraciones financieras, se debe senalar que las valoraciones realizadas por
diferentes peritos pueden ser dificimente refutadas, siempre que se utilice una

metodologia correcta, con supuestos realistas y consistentes entre si.

Sin embargo es posible mencionar algunas de las fortalezas de la metodologia

desarrollada:

= Es consistente. Los flujos de efectivo reales se descuentan a una tasa real,
para eliminar el efecto causado por la inflacidon en los ingresos y gastos.

= La tasa de descuento es calculada, con base en informacién real
obtenida del mercado, con la finalidad de obtener resultados objetivos,
dado que durante un periodo de evaluacion significativo se puede tener la

certeza que las condiciones econdmicas presentardn algun nivel de
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variaciéon. A pesar de que lo sucedido en el pasado no puede asegurar la
ocurrencia de un evento en el futuro, si constituye al menos un indicio de
como se pueden comportar los mercados en un futuro (en tiempo de crisis
o de bonanza).

Se toman en consideracion todos los ingresos del fondo, no solo los que
corresponden a rentas, por lo que la proyeccion es mas apegada a la
realidad del manejo operativo y financiero.

Al realizar la proyeccion para los 120 meses, se elimina la posibilidad de
cometer errores por inconsistencia de cdlculos entre los diferentes anos.
Esto es determinante en el momento de estimar los ingresos por concepto
de rentas. Aplicar la tasa de aumento en el mes correcto puede evitar que
los ingresos sean sobrevalorados o subvaluados, afectando el monto final
de la valoracién.

Para el cdlculo del valor terminal, se considera el flujo de caja normalizado
que refleja el crecimiento y la rentabilidad sostenible del fondo en el largo
plazo. No se toma el flujo del Ultimo periodo ya que las partidas poseen

diferentes tasas de crecimiento.
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Capitulo VI
Conclusiones y recomendaciones

Al finalizar este proceso de investigacion y andlisis, y haber cumplido con los
objetivos previomente planteados, la conclusion general es que no
necesariaomente hay un Unico modelo vdlido para la realizacion de las
valoraciones financieras. Hay diversos métodos, criterios y supuestos para las

formulaciones de los modelos dados.
A continuacion, un resumen de las principales conclusiones:

1. Toda valoracién a menos de que haya un método claramente establecido
y delimitado, estd en funcion del criterio subjetivo del perito que la realiza,
ya que muchos de los insumos parten de las observaciones e
interpretaciones de éste, por lo que los resultados obtenidos son la
expresion de la interpretacion dada por el valuador a aspectos
relacionados con la empresa valorada, lo que induce a diferencias

significativas en las estimaciones realizadas.

2. Una valoracion es un proceso de estimacion de flujos esperados y riesgos
posibles. Para su estimacion no solamente deben considerarse los *hechos”
(como lo son montos de alquileres pactados, duraciones de confratos,
calidad de los inquilinos, entre muchos otros), sino los planes estratégicos

de la empresa, el valor que se espera generar a los inversionistas.

3. A pesar de que una valoracién constituye una proyeccién del futuro, ésta
debe realizarse con base en un andlisis exhaustivo de los antecedentes
financieros y estratégicos del inmueble con el objeto de no ser ni pesimista

ni optimista en las estimaciones, sino solamente ser realista.
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4. La estimacion del valor de los inmuebles es una herramienta que tfiene
como principal objetivo incorporar el elemento plusvalia al valor del activo
el cual se supone que va ganando con el paso del tiempo, de manera que
se ajuste el valor de la participacion periddicamente. Sin embargo, las
condiciones consideradas para la realizacién de las proyecciones pueden
variar aun en contra de lo que parece dictar el mercado, tal es el caso de
las rentas establecidas para las oficinas las cuales se han acordado a un
precio menor al de mercado, con tal de no mantener el inmueble

desocupado, dado por el plazo de desocupacién que han enfrentado.

5. Las valoraciones entre si pueden arrojar resultados tan disimiles sobre el
valor del inmueble (como es el caso actual que tiene una diferencia de
US$ 2.3 millones) que cualquier inversionista podria sentirse confundido

sobre el valor real de la cartera de inmuebles en los que estdn invirtiendo.

6. El criterio sobre la escogencia del precio menor entre las dos valoraciones
pareciera ser una postura un tanto conservadora, dejando de lado la
posibilidad de experimentar mayores plusvalias, segin a la demanda del
mercado en el tanto se realizan nuevamente las valoraciones. A pesar de
que lo anterior se basa en la normativa legal para proteger al inversionista,
se podria perjudicar a aquellos inmuebles con valores intangibles
claramente desarrollados como es el caso de los locales comerciales

objeto de este estudio.

7. El requerimiento de actualizar el valor de la propiedad con base en el
monto establecido por la valoracién mds baja, pareciera no ser lo mds
justo, ya que el resultado final de la valoracion podria estar influenciado
por la situacion econdmica del pais (como puede ser una crisis
inmobiliaria), la competencia, los precios de alquiler fijados

contractualmente, entre otros, los cuales ejercen presién del precio del
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inmueble hacia abagjo, provocando una disminucion irreal en el valor de la

participacion.

En un mercado secundario eficiente el ajuste del valor del inmueble, seria
automdatico por lo cual las participaciones se venderian a un costo mayor
al registrado en libros. Al ser imperfecto, cada SAFI se ve en la obligacion
de realizar las valoraciones periddicas para ajustar el precio, en las que
podria ejercer juicios de valor no permitiendo que la rentabilidad real del
inmueble se refleje. Entonces, en la medida que el mercado secundario
sea eficiente, el establecimiento del precio de las participaciones replicard
el valor de los activos del fondo, “premiando” o “castigando” el precio,

segun la oferta o la demanda de los inmuebles.

En el caso de la valoraciéon financiera, el método por utilizar ya esta
definido por la normativa vigente, sin embargo, la delimitacién sigue siendo
demasiado amplia, permitiendo la aplicacidn de criterios y supuestos
dependiendo del analista, los cuales pueden no ser correctos o pueden
arrojar resultados sobre o subvaluando el inmueble, en detrimento para los
inversionistas. Por lo que a pesar de que se hace uso de métodos de
valoracién y procedimientos ampliamente difundidos y aceptados, los
requerimientos fijjados incluyen una gama tan amplia de opciones y
posibilidades que facilitan la manipulacion subjetiva de los resultados por

parte del valuador.

Con respecto del método CAMP para el cdiculo de la tasa de descuento,
los riesgos del proyecto se incorporan a fravés del beta y el premio
promedio sobre la tasa libre de riesgo, esto en cuanto a los paises con
bolsas de valores robustas, sin embargo, en paises con mercados de
valores de poca profundidad la determinacién de la tasa de descuento

podria variar dificultando la aplicacidn de los métodos reconocidos vy
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aceptados para estos efectos. Los datos sobre rendimientos del mercado
costarricense, no son confiables, pues es muy poco desarrollado, tampoco
se cuenta con betas determinadas para los activos individuales, por lo que

para la realidad costarricense parece no ser una metodologia adecuada.

En el caso de las valoraciones financieras analizadas, no se toma en
consideracion qué estd haciendo la competencia, cudl es el
posicionamiento de F.LI. Multifondos en el mercado no solo en cuanto al
valor de sus participaciones, sino en relacidn con el valor, calidad y
plusvalia de los inmuebles que poseen. En general, ambas valoraciones (la
financiera y la técnica) poseen debilidades en el sentido de que
inevitablemente se ven influenciadas por juicios de valor propios del perito,
en funcidn de su experiencia, conocimiento o informaciéon difundida en el
sector (comprobada o no comprobada), dejando en ocasiones de lado,
un amplio andlisis de elementos importantes que afectan al mercado
inmobiliario, a la industria de los fondos de inversion o la economia local y
mundial, entre muchos ofros. Por lo tanto, el nivel de objetividad en la
formulacion de los supuestos es un asunto cuestionable. Hasta que el
mercado secundario no sea eficiente, al menos deberia de informarse de
manera amplia al inversionista la posibilidad de que las valoraciones estén

afectadas por criterios subjetivos por parte de los peritos.

Se concluye que no hay bases lo suficientemente sdlidas y concluyentes,
para calificar una valoracién como correcta o incorrecta, sin embargo, si
se puede esperar que los supuestos, cdilculos, y la ocurrencia de los
factores considerados coincidan con lo proyectado para brindar mayor
legitimidad a los resultados finales de la valoracion. Por lo tanto, dado que
el inversionista no tiene certeza del rendimiento que obtendrd, ni del riesgo

que estd asumiendo, es importante que los SAFIs, puestos de bolsa y entes
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reguladores, realicen una correcta divulgacion a los inversionistas de esa

informacion.

La valuacion financiera permite incorporar consideraciones pertinentes al
riesgo del negocio. Dicho riesgo se traduce como la volatilidad que
presenta la compania en su ciclo de negocio. En ciertas industrias, las
empresas que operan puede tener riesgos diferentes debido a su
estructura y operacion. Por tanto, no es posible utilizar los mismos criterios
de valoracion para todos los participantes de la industria. Esta variable es
de gran importancia para los inversionistas, quienes requieren que una
prima por riesgo sea incorporada a la tasa de descuento para compensar
la incerfidumbre sobre el rendimiento de la empresa. No es posible
concluir que el establecimiento de la tasa de descuento con base en la
meta del fondo sea lo mds recomendable, ya que la misma debe ser

congruente con el riesgo asociado.

La SUGEVAL como ente fiscalizador y regulador de las operaciones de
valores en el mercado costarricense, ha realizado notables esfuerzos por
informar al inversionista corporativo e individual. Sin embargo, la SUGEVAL,
también, posee una enorme responsabilidad al difundir informacién y emitir
amplios y numerosos informes sobre el mercado, productos y participantes,
enfre muchos otros. Un hallozgo importante producto de este trabajo de
investigacion, fue la recopilacion de gran cantidad de datos, entre los
cuales se obtuvo datos erréneos en reportes de rendimientos y valor de las
participaciones. Esto fue confirmado por la SUGEVAL al realizar una revision
interna de los reportes. La justificacion a este hecho es que la SUGEVAL no
revisa la informacidon remitida por las SAFls mediante su sistema
“Ingresador”, solamente, la procesa para publicarla en su pdgina web. Esto
es de gran relevancia ya que puede inducir a error a inversionistas que se

encuentran analizando el mercado para tomar una decisién.
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La inversidon en inmuebles puede tener implicito el supuesto de que estos
tendrdn una plusvalia (siempre que se readlicen algunas mejoras
periddicas), sin embargo, no es posible asegurar que este supuesto siempre
se cumpla, ya gque inevitablemente con la construccién de nuevos locales
u oficinas con nuevas tecnologias, infraestructura, ubicacién, facilidades,

impulsa el precio de los inmuebles mdas antiguos a la baja.

Es posible que el factor de descuento utilizado por los inversionistas e
infermediarios bursatiles en sus valoraciones sea distinto del incorporado en
el modelo, lo cual resultaria en un precio estimado incongruente con
respecto de la valoracién analizada. La gravedad de esa “incongruencia”

radica en que el inversionista no esté al tanto de esa posibilidad.

Definitivamente, constituye un riesgo importante la realizacion de una
valoracién de forma incorrecta. Un valor mds elevado de lo normal, no
ejercera presion en el mercado para pagar una renta mds alta. Sin
embargo, un monto subvaluado si puede provocar la salida de

inversionistas por pérdidas no realizadas en el valor de sus participaciones.

Las valoraciones no foman en cuenta el riesgo inherente de las actividades
de los inquilinos, las cuales por asuntos internos o externos a su operacion
pueden desencadenar en un cese de pagos. Dependiendo del inquilino y
de las circunstancias, los procesos legales pueden demorarse un tiempo
considerable durante el cual, el inmueble no generard rentas al fiempo

que si tendrd que hacerle frente a los gastos legales relacionados.

Aunque el valor residual es un componente significativo del valor del
negocio. Su tfamano depende directamente de los supuestos realizados

durante el periodo de proyeccion de los flujos de caja operativos.
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Representa el valor que el negocio en marcha generard mas alld del
periodo de la proyeccién. Es importante agregar que no existe una Unica
solucion para el cdiculo del valor residual, por el contrario, su valor
depende de la estimacion en relacion con la empresa o el proyecto de
inversion al final del periodo proyectado. Es importante tener presente
cudnto representa el valor residual del valor futuro de un negocio de

manera que no represente mas del 60% de la tasacion.

A través de la replicacion del proceso realizado por el perito, asi como el
andlisis, se constataron errores en los cdlculos de los peritos, tal es el caso
de; omision en el cdiculo del punto de equilibrio, inclusion del seguro,
cdlculo del dato de desocupacidon aplicada, aplicacién de los
incrementos en los flujos de ingresos. Por lo tanto, se cometen errores no
solo de forma, sino de fondo, afectando las conclusiones sobre Ia
rentabilidad del inmueble en la realidad y por lo tanto resultfando en un

valor erréneo de la participacion.

El perito hace la salvedad que para la valuacidon de elementos de
infraestructura en centros comerciales o complejos empresariales debe
considerarse en el valor tedrico de reposicion, dado que estdn presentes
elementos intangibles que no pueden ser convertidos en un modelo
matemdtico. Por lo tanto, en la prdctica los inmuebles no pueden ser
reconstruidos, sino se incorporan ciertos “intangibles” para alcanzar el valor
de mercado del inmueble. Las valoraciones periciales desconocen los
factores intangibles, tales como el desarrollo del punto comercial (anos de
generar fradfico de compradores) siendo aspectos fundamentales que

marcan la diferencia en cuanto al valor de mercado de un inmueble.
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Recomendaciones:

1.

La SUGEVAL, deberia establecer algun mecanismo de control que no
permita el ingreso de datos erréneos, implementando el uso de un Sistema
Ingresador mds amigable, el cual una vez recibida la informacion la
traduzca automdticamente al formato que se requiera (por ejemplo, en
miles) de manera, que no induzca al error como sucede con frecuencia o
gue el sistema sea inteligente y permita la grabaciéon Unicamente en los
formatos preestablecidos para cada partida. Dada la importancia de la
informacion que se difunde mediante la Web por parte del ente regulador,
la SUGEVAL deberia considerar el establecimiento de sanciones a las SAFIs

gue incumplan con el envio correcto de la informacion.

Las valoraciones financieras y periciales deberian de ser complementarias
en cuanto a la informacién por presentar. Los informes deberdn ser mds
amplios en informaciéon, mds profundos en cuanto a los supuestos
considerados para la valoracién, incluyendo un andlisis detallado del
gjercicio realizado, las expectativas a futuro, entre otros. La decision del
monto por establecer como el valor del inmueble no deberia de recaer
solamente en el que sea el mds bajo, sino que deberia estar claramente
justificado y defendida la tesis del precio obtenido, sin que tenga que ser
necesariamente el monto menor el escogido, teniendo presente que no
solo se frata de obligatoriamente establecer el precio mdas bajo, sino el

precio mas razonable.

La SUGEVAL deberia de ser mds amplia en cuanto a los requerimientos
establecidos para la realizacién de las valoraciones financieras: indicando
no solo el método, si no, los supuestos y criterios permitidos para el
establecimiento de las tasas de descuento, las tasas de crecimiento que

pueden utilizar, factor de ocupacion, cdiculo del punto de equilibrio, entre
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otros, de manera que haya mayor uniformidad y consistencia en cuanto a
las valoraciones readlizadas para que el resultado de las valoraciones no

difieran tan sustancialmente de un perito a ofro.

La SUGEVAL debe de establecer algun mecanismo de confrol, revision y
correcciéon de las valoraciones de un mismo inmueble que brinden
estimaciones muy disimiles entre si, ya que las diferencias pueden ser tan
notorias que podrian generar dudas en cuanto a la elaboracion correcta

de los estudios.

Las SAFIs, tienen gran responsabilidad en cuanto al andilisis critico de las
valoraciones, por lo que previo a la aceptacién del informe final de la
valoracién, deberia de darse un proceso de revision y estudio de los
resultados preliminares, los supuestos y criterios utilizados, de manera que se
puedan detectar errores, omisiones o desviaciones de los cdlculos

realizados de previo a la entrega del informe final.

Todas las SAFls, actualmente, solicitan a los inversionistas su firma contra la
entrega de los prospectos de los fondos de inversion en los que estdn
interesados en invertir, sin embargo, eso no asegura que el cliente
comprenda y efectivamente haga lectura del documento, por lo tanto,
cada SAFI deberia de asumir la iniciativa de brindar charlas informativas
periddicas sobre el manejo de instrumentos como los fondos de inversién,
sus limitaciones, riesgos, bondades y ventajas. El inversionista debe estar
bien informado, no solamente de alternativas de inversion, ventajas vy
desventajas tedricas de los tipos de fondos existentes, sino que deberia
procurar estar al tanto de las metodologias de valoraciéon de manera que
comprenda la forma en la que el valor de su titulo se podrd ver afectado y
eso le permita tomar mejores decisiones sobre |0s riesgos que desea asumir

al invertir en fondos inmobiliarios.
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7. Las valoraciones se realizan por ley al menos una vez al ano, sin embargo,
seria recomendable poder contar con un valor actualizado del inmueble all
menos cada seis meses, tiempo durante el cual por cuestiones propias del
sector de bienes raices el valor de los inmuebles puede haber cambiado.
La SUGEVAL podria establecer como un requerimiento que cada vez que
ocurran cambios significativos en las condiciones del fondo, se proceda a

actualizar la valoracion.

8. Las valoraciones financieras deben de contener informaciéon mdas rica
sobre una investigacién y andlisis de mercado, en cuanto a los riesgos
existentes, los precios actuales para inmuebles similares no solo para una
posible venta, sino en cuanto a rentas se refiere de manera que las
proyecciones a realizar sean lo mds apegadas a la realidad de la industria

inmobiliaria.
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Anexo metodolégico

Con el propdsito de establecer la metodologia que se utilizard durante cada uno
de los objetivos descritos con anterioridad, se definen a continuacion el tipo de
investigacion, los méftodos, técnicas, instrumentos y fuentes utilizados para el

desarrollo de cada uno de los objetivos del presente proyecto.
Objetivo 1:

Determinar los aspectos tedricos relacionados con la valoracion financiera de
proyectos a largo plazo, desde la perspectiva académica y, a su vez, segun la
normativa vigente establecida por la SUGEVAL, de manera que pueda elaborarse

un modelo de valoracion financiera objetivo y consistente.
Metodologia:

La investigacion que se utiliza para el desarrollo de este objetivo es de tipo
documental. Se procederd a sintetizar la informacidén obtenida a fravés de
distintas fuentes bibliogrdficas para facilitar la comprensidon de los principales

conceptos relacionados con la valoracién de inversiones de tipo no financieras.

Una vez obtenida la informacién de distintas fuentes documentales, se utiliza el
método de andlisis sintético, para unificar criterios de diferentes autores vy

presentar definiciones detalladas de cada concepto tedrico.

Las técnicas por utilizar son principalmente de revisibn de documentos e
informacién al alcance. Se utilizan, ademdas, instrumentos que faciliten la sintesis
de los distintos recursos bibliogrdficas, tales como tablas resumen y de

comparacion de criterios.

Las fuentes consultadas son de tipo secundarias, ya gue como se ha mencionado
anteriormente, la investigacion se fundamenta en informacion obtenida a tfraveés

de libros, documentos, revistas e Internet. Se hard referencia a diferentes libros
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que resultan muy enriquecedores en el tema analizado, tales como Andlisis para
la direccion financiera (Higgins, R.), Fundamentos de Inversiones (Gitman, L.,
Joehnk, M.), Proyectos de Inversion, Formulacion y evaluacion (Sapag, N.) entre

ofros.
Objetivo 2:

Describir los antecedentes, evolucion vy situacidén actual, tanto de los fondos de
inversiéon inmobiliarios que operan en el mercado costarricense, asi como de la
empresa Mercado de Valores y su Fondo de Inversidon Inmobiliario Multifondos I

No Diversificado.
Metodologia:

Para el desarrollo del segundo objetivo, se utiliza la investigacion de tipo
descriptiva, con la finalidad de poder caracterizar al mercado bursdtil
costarricense, asi como el crecimiento que éste ha tenido a lo largo del tiempo,

desde la perspectiva de fondos de inversion inmobiliarios.

A su vez, se procederd a sintetizar de forma comprensible la informacion obtenida
a fravés de diferentes fuentes como tesis, revistas e Internet, de manera que se
pueda determinar la evolucidon que en esta materia, tanto de inversionistas como

de empresas especializadas han tenido.

Una vez obtenida la informacién de distintas fuentes documentales, se utiliza el
método de andlisis sintético, para unificar criterios de diferentes autores para
poder establecer conclusiones sobre la situacion actual del mercado bursdtil

costarricense.

La técnica por utilizar serd la observacion de documentos e informacién que se
encuentre al alcance. Ademads, se hard uso de herramientas de andlisis como

tablas resumen.
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Las fuentes consultadas son de tipo secundarias, fundamentada en informacion
recopilada de libros, revistas e Internet. Asi mismo se hace uso de entrevistas
estructuradas como fuente de informacion de tipo primario, ya que se
entrevistard a LeRoy Solano Director de Fondos No financieros de la empresa en

estudio.

Objetivo 3:

Analizar las valoraciones financieras de los inmuebles que forman parte del F.l.
Inmobiliario Multifondos Il, evaluando cada uno de los razonamientos y supuestos
utilizados con la finalidad de determinar la consistencia, conveniencia vy
objetividad en su elaboracion. A su vez, comprender las principales diferencias

respecto de las valoraciones periciales.
Metodologia:

Se procederd con una investigacidon de tipo explicativa, a través de la
desintegracion de los diferentes aspectos comprendidos en las valoraciones
emitidas por los peritos financiero y técnico de cada uno de los inmuebles que

componen los fondos de inversidon inmobiliarios objeto de este estudio.

Se sinfetizard de forma clara la informacion, en graficas y tablas resumen, de
manera que facilite la visualizacion de los datos, asi como el andlisis y

conclusiones.

Como fuente secundaria de informacién se utilizardn los documentos de
valoraciones realizadas, con los respectivos cdlculos, supuestos, criterios, métodos

a los que recurrieron los expertos.

La técnica por utilizar serd la replicacion de las valoraciones realizadas en un

modelo apoyado por la teoria para la valuacion de proyectos.
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También, se hard uso de entrevistas estructuradas como fuente de informaciéon de
tipo primario, ya que se entrevistard a LeRoy Solano Director de Fondos No

financieros de la empresa en estudio.
Objetivo 4:

Extraer del andlisis critico de las valoraciones un modelo de valoracion financiera,
basada en supuestos y criterios consistentes con los fundamentos tedricos, la

normativa legal establecida.
Metodologia:

Se procederd con la redlizacion de un modelo financiero, basado en la
investigacion de los aspectos tedricos y de normativa recomendables por los

expertos para la valoraciéon de los inmuebles que componen el F.I.I. Multifondos Il

El objetivo serd obtener un valor financiero para cada inmueble, de manera que
se pueda establecer una comparacion integral, que involucre cada aspecto

contenido en la valoracion.

Toda la informacion serd tabulada de manera que facilite el andlisis de la
informacidon obtenida a través de fuentes primarias y secundarias como pdginas

de Internet, revistas especializadas. Se hard uso de tablas resumen y grdficas.
Objetivo 5.

Brindar las conclusiones y recomendaciones acerca de 1os mejores supuestos y

criterios para el establecimiento de un modelo de valoracién financiero.
Metodologia:

Se realizard un andlisis de los resulfados obtenidos en las valoraciones realizadas
por los peritos, asi como las realizadas por el modelo construido con la finalidad

de establecer las causas y consecuencias de los métodos, supuestos y criterios
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utilizados, a la luz de lo que indica la normativa actual, asi como las fuentes
bibliograficas consultadas. A su vez, se realizardn las recomendaciones que se
consideren pertinentes, tanto a la entidad contratante de los servicios de los

peritos como a los entes fiscalizadores de los fondos de inversion inmobiliarios.
Anexo complementario 1: Determinacion del beta para F.I.I. Multifondos Il
Segun la férmula indicada en el capitulo 1:

B= Cov ( Ri. Rm)
Var (Rm)

Cov [ Fll M, Prom) = ¥ {Fll M- Fil M) * {Prom - Prom)
n

Var (Prom) = 5 (Prom - Prom) *

n

Donde:

F.II. M: Rendimiento total a 30 dias del fondo.

F.Il. M:Es el promedio de los datos de rendimiento total a 30 dias del fondo
durante los Ultimos 365 dias.

%: Es el promedio de los datos de rendimiento total promedio a 30 dias
de todos los fondos del mismo tipo del fondo en andlisis.

Prom: Rendimiento total promedio a 30 dias de todos los fondos del mismo
tipo del fondo analizado.

n: NUmero de observaciones.

Se procedid a realizar los cdlculos para el periodo del 01 de enero del 2010 hasta

el 30 de septiembre del 2011 inclusive.

Se consideraron los rendimientos liquidos del F.LI. Multifondos Il asi como la

industria.



Fecha

04/01/2010
05/01/2010
06/01/2010
07/01/2010
08/01/2010
11/01/2010
12/01/2010
13/01/2010
14/01/2010
15/01/2010
18/01/2010
19/01/2010
20/01/2010
21/01/2010
22/01/2010
25/01/2010
26/01/2010
27/01/2010
28/01/2010
29/01/2010
01/02/2010
02/02/2010
03/02/2010
04/02/2010
05/02/2010
08/02/2010
09/02/2010
10/02/2010
11/02/2010
12/02/2010
15/02/2010
16/02/2010
17/02/2010
18/02/2010
19/02/2010
22/02/2010
23/02/2010
24/02/2010
25/02/2010
26/02/2010
01/03/2010
02/03/2010
03/03/2010

Rentabilidad

Fll

6,93
6,89
6,89
6,89

6,9
6,87
6,87
6,83
6,83
6,64
6,97
6,97
6,95
6,95
6,95
6,97
6,97
6,85
6,85
6,86
6,85
6,85
6,85
6,88
6,88
6,88
6,88
6,87
6,87

6,9

6,9
6,77
6,63
6,77

6.8
6,79

6.8
6,77
6,19
7,15
6,88
7,22
7,54

Variacién
-0,58%
0,00%
0,00%
0,15%
-0,43%
0,00%
-0,58%
0,00%
-2,78%
4,97%
0,00%
-0,29%
0,00%
0,00%
0,29%
0,00%
-1.72%
0,00%
0,15%
-0,15%
0,00%
0,00%
0,44%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,15%
0,00%
0,44%
0,00%
-1,88%
-2,07%
2,11%
0,44%
-0,15%
0,15%
-0,44%
-8.57%
15.51%
-3.78%
4,94%
4,43%
0,00%

Rentabilidad
Mercado
8,90
8,87
8,87
8,87
8.88
8.88
8,87
8,87
8.86
9,02
8,77
8.77
8.77
8,74
8,72
8.71
8,72
8,73
8,72
8.73
8.73
8,77
8,77
8,73
8,72
8,72
8,72
8,73
8.81
8,72
8.73
8,72
8,70
8.70
8,68
8.69
8,68
8,67
9,23
9,25
8.80
8.81
8.81

Variacion
-0,32%
0,01%
-0,01%
0,08%
-0,03%
-0,01%
-0,08%
-0,03%
1,76%
-2,73%
-0,05%
-0,02%
-0,33%
-0,25%
-0,10%
0,17%
0,07%
-0,04%
0,09%
0,01%
0,43%
-0,05%
-0,38%
-0,09%
0,00%
-0,09%
0,14%
0,92%
-1,02%
0,10%
-0,04%
-0,27%
-0,02%
-0,20%
0,04%
-0,08%
-0,09%
6,51%
0,19%
-4,91%
0,16%
-0,06%
-0,01%
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Fecha

04/03/2010
05/03/2010
08/03/2010
09/03/2010
10/03/2010
11/03/2010
12/03/2010
15/03/2010
16/03/2010
17/03/2010
18/03/2010
19/03/2010
22/03/2010
23/03/2010
24/03/2010
25/03/2010
26/03/2010
29/03/2010
30/03/2010
31/03/2010
05/04/2010
06/04/2010
14/04/2010
15/04/2010
16/04/2010
19/04/2010
20/04/2010
21/04/2010
22/04/2010
23/04/2010
26/04/2010
27/04/2010
28/04/2010
29/04/2010
30/04/2010
04/05/2010
05/05/2010
06/05/2010
07/05/2010
10/05/2010
11/05/2010
12/05/2010
13/05/2010

Rentabilidad
Fll

7.54
7,54
7,53
7,53
7,53
7,52
7,54
7.54
7,62
7.73
7.88
7.89

7.8
7.84
7.83
7.19
7.21
7.85
7,32
7.01
7.11
7,13
7.29
7.29
7.23
7.21
7.19
6,85
6,83
6,85
7,45
7.44
7.43
7.41
7.16
7.15
7.14
7.12
6,83
6,79
6,78
6,76
6,76

Variacion
0,00%
-0,13%
0,00%
0,00%
-0,13%
0.27%
0,00%
1,06%
1,44%
1,94%
0.13%
-1,14%
0,51%
-0,13%
-8,17%
0,28%
8,88%
-6,75%
-4,23%
1,43%
0,28%
2,24%
0.00%
-0,82%
-0,28%
-0,28%
-4,73%
-0,29%
0,29%
8.76%
-0,13%
-0,13%
-0,27%
-3.37%
-0,14%
-0,14%
-0,28%
-4,07%
-0,59%
-0,15%
-0,29%
0,00%
-0,15%

Rentabilidad
Mercado
8.81
8,82
8,82
8.81
8.76
8,75
8,75
8.74
8,90
8,73
8,73
8.73
8.73
8,70
8,70
8,72
8.69
8,61
8,60
8.70
8,27
7.71
8,63
8.64
8.64
8,63
8,63
8,63
8,43
8,63
8,62
8,62
8,61
8,62
8,63
8,65
8,65
8.64
8.64
8,63
8,63
8,63
8,63

Variacion

0,16%
-0,05%
-0,02%
-0,63%
-0,04%
-0,09%
-0,10%

1,85%
-1,86%
-0,01%

0,02%

0,00%
-0,35%
-0,04%

0,18%
-0,25%
-0,99%
-0,07%

1,16%
-4,92%
-6,84%
11,92%

0,16%
-0,05%
-0,09%

0.07%
-0,03%
-2,35%

2,42%
-0,13%
-0,04%
-0,07%

0.14%

0,09%

0.24%
-0,05%
-0,05%
-0,03%
-0,08%
-0,01%
-0,05%
-0.01%
-0,07%
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Fecha

14/05/2010
17/05/2010
18/05/2010
19/05/2010
20/05/2010
21/05/2010
24/05/2010
25/05/2010
26/05/2010
27/05/2010
28/05/2010
31/05/2010
01/06/2010
02/06/2010
03/06/2010
04/06/2010
07/06/2010
08/06/2010
09/06/2010
10/06/2010
11/06/2010
14/06/2010
15/06/2010
16/06/2010
17/06/2010
18/06/2010
21/06/2010
22/06/2010
23/06/2010
24/06/2010
25/06/2010
28/06/2010
29/06/2010
30/06/2010
01/07/2010
02/07/2010
05/07/2010
06/07/2010
07/07/2010
08/07/2010
09/07/2010
12/07/2010
13/07/2010

Rentabilidad
Fll

6,75
6,62
6,65
6,65
6,65
6,98
7,1
7.09
6,87
6,59
6,68
7.01
6,98
6,61
6,58
6,56
6,79
6,75
6,72
6,7
6,68
6,68
6,57
6,55
6,53
6,53
6,46
6,42
6,25
6,28
6,32
6,49
6,46
6,78
6,82
7.16
7.18
7.35
7.38
7.41

7,44

7,53
7,56

Variacion
-1,93%
0,45%
0,00%
0,00%
4,96%
1,72%
-0,14%
-3,10%
-4,08%
1,37%
4,94%
-0,43%
-5,30%
-0,45%
-0,30%
3,51%
-0,59%
-0,44%
-0,30%
-0,30%
0,00%
-1,65%
-0,30%
-0,31%
0,00%
-1.07%
-0,62%
-2,65%
0,48%
0,64%
2,69%
-0,46%
4,95%
0,59%
4,99%
0,28%
2,37%
0,41%
0,41%
0,40%
1.21%
0,40%
0,40%

Rentabilidad
Mercado
8,62
8.54
8,52
8.74
8.74
8,73
8,73
8.71
8.71
8,71
8.84
9,06
9,06
9,06
9,03
9,02
9.00
9,00
9,00
9.01
9,00
9,04
9,04
9,04
9.03
9,03
9,02
9,02
9,02
9,02
8,97
9.01
9,05
8,92
9,12
9,11
9,08
9.1
9.1
9.17
9.17
9,26
9,23

Variacion
-0,88%
-0,29%

2,60%
-0,02%
-0,05%
-0,05%
-0,19%
-0,05%
-0,03%

1,51%

2,47%

0,05%
-0,03%
-0.36%
-0,11%
-0,12%
-0,02%
-0,01%

0,06%
-0,03%

0,39%
-0,05%

0,00%
-0,05%
-0,05%
-0,.07%
-0,04%
-0,01%

0,02%
-0.51%

0,47%

0,45%
-1,47%

2,22%
-0,10%
-0,28%

0,30%

0.02%

0,61%
-0,04%

1,07%
-0,35%
-1,24%
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Fecha

14/07/2010
15/07/2010
16/07/2010
19/07/2010
20/07/2010
21/07/2010
22/07/2010
23/07/2010
26/07/2010
27/07/2010
28/07/2010
29/07/2010
30/07/2010
03/08/2010
04/08/2010
05/08/2010
06/08/2010
09/08/2010
10/08/2010
11/08/2010
12/08/2010
13/08/2010
16/08/2010
17/08/2010
18/08/2010
19/08/2010
20/08/2010
23/08/2010
24/08/2010
25/08/2010
26/08/2010
27/08/2010
30/08/2010
31/08/2010
01/09/2010
02/09/2010
03/09/2010
06/09/2010
07/09/2010
08/09/2010
09/09/2010
10/09/2010
13/09/2010

Rentabilidad
Fll
7.59
7,62
7.45
7,52
7,55
7.58
7,62
7.44
7,65
7,68
7.71
7.73
7,09
7.16
7,02
6,88
6,88
6,88
6,88
6,88
6,88
6,88
7.16
7.16
7.16
7.16
7.21
7.43
7.43
7,43
7,43

7,44

7.41
7,12
7.09
7.09
7.23
7,22
7,08
7,07
7,07
7,07
7,06

Variacion
0,40%
-2.23%
0,94%
0,40%
0,40%
0,53%
-2.36%
2.82%
0,39%
0,39%
0,26%
-8,28%
0,99%
-1,96%
-1,99%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,07%
0.00%
0,00%
0,00%
0,70%
3.05%
0,00%
0,00%
0.00%
0,13%
-0,40%
-3.91%
-0,42%
0,00%
1,97%
-0,14%
-1,94%
-0,14%
0,00%
0,00%
-0,14%
0.00%

Rentabilidad
Mercado
9.12
9.17
9.18
9,15
9,15
9,52
9.15
9.12
9,12
9.13
9.14
9.13
9.19
9,46
9,46
9,46
9,44
9,44
9,39
9.50
9,37
9,20
9,36
9.36
9.38
9,35
10,01
10,00
10,00
9,99
9,97
9.30
9,95
10,17
10,16
10,22
10,24
10,22
10,22
10,22
10,22
10,22
10,22

Variacion
0,56%
0,08%

-0,30%
0,02%
3,98%

-3,88%

-0,25%

-0.01%
0,05%
0,08%

-0,03%
0,61%
2,95%
0,03%

-0,05%

-0,23%

-0,01%

-0,48%
1,16%

-1,37%

-1,78%
1,70%
0,02%
0,26%

-0,36%
7,01%

-0,04%

-0,04%

-0,06%

-0,22%

-6,72%
7.02%
2,15%

-0,09%
0,63%
0,19%

-0,17%

-0,02%
0.02%

-0,03%
0,02%

-0,05%
0,10%
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Fecha

14/09/2010
16/09/2010
17/09/2010
20/09/2010
21/09/2010
22/09/2010
23/09/2010
24/09/2010
27/09/2010
28/09/2010
29/09/2010
30/09/2010
01/10/2010
04/10/2010
05/10/2010
06/10/2010
07/10/2010
08/10/2010
11/10/2010
12/10/2010
13/10/2010
14/10/2010
15/10/2010
19/10/2010
20/10/2010
21/10/2010
22/10/2010
25/10/2010
26/10/2010
27/10/2010
28/10/2010
29/10/2010
01/11/2010
02/11/2010
03/11/2010
04/11/2010
05/11/2010
08/11/2010
09/11/2010
10/11/2010
11/11/2010
12/11/2010
15/11/2010

Rentabilidad
Fll

7,06
7,08
7,06
6,99
6,99
6,99
6,99
6,99
6,99
5,96
6,72
7.11
7.14
7.14
7.14
6,99
7.14
7.13
7.13
713
7.13
7,13
7,05
7.03
7.03
7,03
-4,43
-4,36
7.03
6,46
6,4
7,09
7.07
7,07
6,93
6,93
7.12
7.12
7.12
7.12
7.13
7.13
7.21

Variacion
0,28%
-0,28%
-0,99%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-14,74%
12,75%
5.80%
0,42%
0,00%
0,00%
-2,10%
2,15%
-0,14%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-1,12%
-0,28%
0,00%
0,00%
-163,02%
-1,58%
-261,24%
-8,11%
-0,93%
10,78%
-0,28%
0,00%
-1,98%
0,00%
2,74%
0,00%
0,00%
0,00%
0,14%
0,00%
1,12%
1,11%

Rentabilidad
Mercado
10,23
10,22
9,97
9,96
9,96
9.99
9,97
10,12
10,11
9,49
9,49
9.84
9.80
9,78
9.77
9.77
9.76
9,78
9.77
9.77
9.77
9,79
9,77
9.76
9.73
9.80
9,77
9.74
9,42
9,41
9,41
9.49
9,70
9,70
9,70
9,92
9.69
9,68
9,61
9,61
9,61
9,61
9,60

Variacion
-0,04%
-2,48%
-0,07%

0,00%

0.31%
-0,29%

1,60%
-0,15%
-6,10%
-0,05%

3.72%
-0,37%
-0,23%
-0,09%
-0,04%
-0,08%

0,18%
-0,06%

0,00%
-0,07%

0,20%
-0,20%
-0,.07%
-0,35%

0,81%
-0,35%
-0.32%
-3.27%
-0,07%
-0,03%

0.86%

221%
-0,03%
-0,03%

2.32%
-2,38%
-0,06%
-0,72%

0,05%
-0,03%
-0,02%
-0,10%
-0,04%
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Fecha

16/11/2010
17/11/2010
18/11/2010
19/11/2010
22/11/2010
23/11/2010
24/11/2010
25/11/2010
26/11/2010
29/11/2010
30/11/2010
01/12/2010
02/12/2010
03/12/2010
06/12/2010
07/12/2010
08/12/2010
09/12/2010
10/12/2010
13/12/2010
14/12/2010
15/12/2010
16/12/2010
17/12/2010
20/12/2010
21/12/2010
22/12/2010
23/12/2010
24/12/2010
27/12/2010
28/12/2010
29/12/2010
30/12/2010
31/12/2010
03/01/2011
04/01/2011
05/01/2011
06/01/2011
07/01/2011
10/01/2011
11/01/2011
12/01/2011
13/01/2011

Rentabilidad
Fll
7.29
7,09
7.18
7.18
7.18
7.18
7,12
7.59
7.58
7.56
7.12
7,48
7.51
7,68
7.74
7.76
7.79
7.82
7.85
7.82
7,96

8

796
8,53
8,47
8,51
6,33
6,36
6,39

6
6,03
6,82
7.29
7.11
7.09
6,95
6,93
6,93

6,93
6,93
6,72

6,7

6,69

Variacion

-2,74%
1,27%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,84%
6,60%
-0,13%
-0,26%
-5.82%
5,06%
0,40%
2,26%
0.78%
0,26%
0,39%
0,39%
0,38%
-0,38%
1,79%
0,50%
-0,50%
7.16%
-0,70%
0,47%
-25,62%
0.47%
0,47%
-6,10%
0.50%
13,10%
6,89%
-2,47%
-0,28%
-1,97%
-0,29%
0,00%
0,00%
0,00%
-3.03%
-0,30%
-0,15%
-0,60%

Rentabilidad
Mercado
9,60
9.59
9,63
9,56
9,40
9,61
9,55
9,55
9,65
9,61
9,68
9,68
9.69
9,69
9,68
10,23
10,23
10,68
10,22
10,09
10,14
10,12
10,12
10,16
10,16
10,15
10,41
10,16
9.94
9,93
9,93
9,92
9,92
9,93
11,07
10,27
10,27
10,26
10,26
10,27
10,27
10,27
10,27

Variacion
-0,06%
0,46%
-0,74%
-1,66%
2,22%
-0,65%
-0,03%
1,04%
-0,35%
0,64%
0,00%
0,14%
0,00%
-0,07%
5,69%
0,01%
4,40%
-4,39%
-1,18%
0,47%
-0,19%
-0,05%
0,43%
-0,01%
-0,09%
2,57%
-2,43%
-2.21%
-0,05%
-0,04%
-0,.07%
0,02%
0,04%
11,50%
-7.21%
0,00%
-0,08%
-0,02%
0,13%
-0,06%
0,04%
-0,06%
-0,68%
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Fecha

14/01/2011
17/01/2011
18/01/2011
19/01/2011
20/01/2011
21/01/2011
24/01/2011
25/01/2011
26/01/2011
27/01/2011
28/01/2011
31/01/2011
01/02/2011
02/02/2011
03/02/2011
04/02/2011
07/02/2011
08/02/2011
09/02/2011
10/02/2011
11/02/2011
14/02/2011
15/02/2011
16/02/2011
17/02/2011
18/02/2011
21/02/2011
22/02/2011
23/02/2011
24/02/2011
25/02/2011
28/02/2011
01/03/2011
02/03/2011
03/03/2011
04/03/2011
07/03/2011
08/03/2011
09/03/2011
10/03/2011
11/03/2011
14/03/2011
15/03/2011

Rentabilidad
Fll

6,65
6,24
6,25
6,23

6,2

8.4

8,04
8,02
8.01
7,99
7,22
7.25

7.2

7.18
7,31
7.29

7.24

7,22

7.2
7.39
7.39

7,4
7,4

7,38
7,43
7,47
7,47
7,47
7,77
7.79
7,78
7,18
6,92
7.56
7.61
7,61

7,6

7.6
7.61
7,61
7,61

7.6

7.6

Variacion
-6,17%
0,16%
-0,32%
-0,48%
35,48%
-4,29%
-0.25%
-0,12%
-0,25%
-9.64%
0,42%
-0,69%
-0,28%
1.81%
-0,27%
-0,69%
-0,28%
-0,28%
2,64%
0,00%
0,14%
0.00%
-0,27%
0,68%
0,54%
0.00%
0.00%
4,02%
0,26%
-0,13%
-7.71%
-3,62%
9,25%
0,66%
0,00%
-0,13%
0,00%
0,13%
0,00%
0,00%
-0,13%
0,00%
0.00%

Rentabilidad
Mercado
10,20
10,28
10,28
10,28
10,28
10,30
10,27
10,26
10,05
9,99
9,99
10,04
10,24
10,26
10,26
10,25
10,25
10,24
10,24
10,23
10,23
10,23
10,22
10,23
10,21
10,21
10,20
10,20
10,21
10,21
9,66
9,63
9.79
9,79
9,79
9,78
9,78
9,78
9,78
9,78
9,77
9,77
9,72

Variacion

0.81%
-0,03%

0,00%

0.01%

0,23%
-0,34%
-0,03%
-2,08%
-0,59%
-0,03%

0.51%

2,04%

0,19%
-0,02%
-0,13%
-0,01%
-0,07%
-0,02%
-0,05%
-0,04%
-0,01%
-0,05%

0,10%
-0,19%
-0,03%
-0,05%

0.01%

0,03%

0,01%
-5,38%
-0,35%

1,74%
-0,01%
-0,02%
-0,06%
-0,05%
-0,03%
-0.01%

0,00%
-0,05%
-0,03%
-0,50%
-0,07%
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Fecha

16/03/2011
17/03/2011
18/03/2011
21/03/2011
22/03/2011
23/03/2011
24/03/2011
25/03/2011
28/03/2011
29/03/2011
30/03/2011
31/03/2011
01/04/2011
04/04/2011
05/04/2011
06/04/2011
07/04/2011
08/04/2011
12/04/2011
13/04/2011
14/04/2011
15/04/2011
18/04/2011
19/04/2011
20/04/2011
25/04/2011
26/04/2011
27/04/2011
28/04/2011
29/04/2011
02/05/2011
03/05/2011
04/05/2011
05/05/2011
06/05/2011
09/05/2011
10/056/2011
11/05/2011
12/05/2011
13/056/2011
16/05/2011
17/05/2011
18/05/2011

Rentabilidad
Fll

7.6

7,6

7,62
7.57
7.59
7.39
7.41
7,43
7.47
7,49
8.86
7.26
7.28
7.36
7,39
7.41

7,44

7,33
7,45
7,48
7,52
7,55

7,64
7,74

7.71
7,68

7.8
7.79
7.81

7,44

7.5

7.5

7.5
7.51
7.51
7,57
7,56
7.57
7.57
7,57
7,56
7.61
7.61

Variacion
0,00%
0,26%

-0,66%
0,26%
-2,64%
0.27%
0.27%
0,54%
0,27%
18,29%
-18,06%
0,28%
1,10%
0,41%
0,27%
0,40%
-1,48%
1,64%
0,40%
0,53%
0,40%
1,19%
1.31%
-0,39%
-0,39%
1,56%
-0,13%
0,26%
-4,74%
0.81%
0.00%
0,00%
0,13%
0,00%
0.80%
-0,13%
0,13%
0,00%
0,00%
-0,13%
0,66%
0,00%
-0,92%

Rentabilidad
Mercado
9,71
9,63
9,69
9.70
9.70
9,70
9,70
9,72
9.70
9,67
9,60
9.97
9.93
9,91
9,91
9.90
9.90
9,99
9,96
9,92
9.89
9.88
9,87
7.49
7.47
7,47
7,47
7,46
7,46
7,39
7,40
7.40
7,40
7.35
7.35
7.35
7,40
7.35
7.35
7.34
7.35
7,42
7,42

Variacion

-0,86%
0,66%
0,12%
-0,04%
-0,04%
0,03%
0.21%
-0,23%
-0,30%
-0,72%
3.84%
-0,37%
-0,19%
0,03%
-0,09%
0,00%
0,85%
-0,28%
-0,41%
-0,32%
-0,09%
-0,04%
-24,18%
-0,17%
-0,08%
0,04%
-0,10%
-0,09%
-0,90%
0,09%
0,10%
-0,10%
-0,62%
-0,02%
0.01%
0,70%
-0,69%
-0,02%
-0,09%
0,05%
1,03%
-0,04%
-3,15%
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Fecha

19/05/2011
20/05/2011
23/05/2011
24/05/2011
25/05/2011
26/05/2011
27/05/2011
30/05/2011
31/05/2011
01/06/2011
02/06/2011
03/06/2011
06/06/2011
07/06/2011
08/06/2011
09/06/2011
10/06/2011
13/06/2011
14/06/2011
15/06/2011
16/06/2011
17/06/2011
20/06/2011
21/06/2011
22/06/2011
23/06/2011
24/06/2011
27/06/2011
28/06/2011
29/06/2011
30/06/2011
01/07/2011
04/07/2011
05/07/2011
06/07/2011
07/07/2011
08/07/2011
11/07/2011
12/07/2011
13/07/2011
14/07/2011
15/07/2011
18/07/2011

Rentabilidad
Fll
7.54
7,53
7,52
7.23
7,52
7.41
7,42
7.57
7.2
7.18
7.17
7.16
7.12
7,1
7.17
7.16
7.15
711
7,1
7.08
7,02
7,01
6,97
6,96
7
7,28
7.27
7.24
6,93
6,86
7.26
7.31
7.31
7,31
7,04
7,04
7,04
7,04
7,04
7,04
7,04
7,02
7,03

Variacion
-0,13%
-0,13%
-3.86%

4,01%
-1,46%
0,13%
2,02%
-4,89%
-0,28%
-0,14%
-0,14%
-0,56%
-0,28%
0,99%
-0,14%
-0,14%
-0,56%
-0,14%
-0,28%
-0,85%
-0,14%
-0.57%
-0,14%
0,57%
4,00%
-0,14%
-0,41%
-4,28%
-1,01%
5,83%
0,69%
0,00%
0,00%
-3,69%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,28%
0,14%
0.00%

Rentabilidad
Mercado
7.19
7,09
7.10
7,09
7.10
7,09
7.08
6,98
7,06
6,95
6,95
6,94
6,95
6,95
6,99
6,99
6,98
6,98
6,93
6,94
6,93
6,93
6,93
6,93
6,93
6,93
6,96
7.15
6,91
6,87
7.30
6,95
6,87
6,88
6,84
6,83
6,83
6,84
6,84
6,76
6,76
6,72
6,70

Variacion
-1,28%
0,02%
-0,03%
0.04%
-0,05%
-0.17%
-1,43%
1,22%
-1,64%
0.01%
-0,11%
0,08%
-0,01%
0,67%
-0,06%
-0,20%
0,01%
-0,62%
0,05%
-0,04%
-0,10%
0,02%
0,02%
0,03%
-0,01%
0.34%
2,81%
-3,36%
-0,57%
6,33%
-4,89%
-1,13%
0,13%
-0,60%
-0,05%
0,03%
0,13%
-0,02%
-1.17%
-0,06%
-0,59%
-0.31%
0,06%
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Fecha

19/07/2011
20/07/2011
21/07/2011
22/07/2011
26/07/2011
27/07/2011
28/07/2011
29/07/2011
01/08/2011
03/08/2011
04/08/2011
05/08/2011
08/08/2011
09/08/2011
10/08/2011
11/08/2011
12/08/2011
16/08/2011
17/08/2011
18/08/2011
19/08/2011
22/08/2011
23/08/2011
24/08/2011
25/08/2011
26/08/2011
29/08/2011
30/08/2011
31/08/2011
01/09/2011
02/09/2011
05/09/2011
06/09/2011
07/09/2011
08/09/2011
09/09/2011
12/09/2011
13/09/2011
14/09/2011
16/09/2011
19/09/2011
20/09/2011
21/09/2011

Rentabilidad
Fll

7.03

7.07

7.08

7,04
7,04

6,97

5.7
7,35
7,35
7,35

7,34

7.42
7,61
7,58

7,6

7,6

7,6
7,95
7,95
7,95

7.9
7,88
7,88
7,96
7,96
8,03
9.49
7,62
7,26
7,26
7,27

7.3

7.3
7.31
7,32
7,33
7,37
7,38
7.39
7,07

7.1
7.11
7,08

Variacion
0,57%
0,14%

-0,56%
0,00%
-0,99%
-18,22%
28,95%
0,00%
0,00%
-0,14%
1,09%
2,56%
-0,39%
0,26%
0,00%
0,00%
4,61%
0,00%
0,00%
-0,63%
-0,25%
0.00%
1,02%
0,00%
0,88%
18,18%
-19,70%
-4,72%
0,00%
0,14%
0,41%
0,00%
0,14%
0,14%
0,14%
0,55%
0,14%
0,14%
-4,33%
0,42%
0,14%
-0,42%
2,12%

Rentabilidad
Mercado
6,70
6,69
6,70
6,70
6,70
6,69
6,67
6,56
6,47
6,47
6,47
6,45
6,44
6,49
6,43
6,42
6,42
6,41
6,41
6,42
6,41
6,40
6,40
6,40
6,41
6,42
6,42
6,42
6,40
6,50
6,53
6,53
6,51
6,50
6,50
6,49
6,49
6,49
6,47
6,46
6,47
6,48
6,87

Variacion
-0,14%
0,06%
0,08%
-0,06%
-0,05%
-0,32%
-1.73%
-1.34%
-0,02%
0,02%
-0,24%
-0,18%
0,82%
-0,94%
-0,14%
-0,04%
-0,10%
0,00%
0,05%
-0,19%
-0,02%
-0,04%
0.01%
0,04%
0,20%
-0,03%
0,00%
-0.31%
1,65%
0.37%
0.01%
-0,33%
-0,08%
-0,02%
-0,11%
-0,03%
0,00%
-0,38%
-0,03%
0.15%
0,05%
6,11%
-0,03%
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Rentabilidad . .. | Rentabilidad . s
Fecha Variacion Variacion
Fll Mercado
22/09/2011 7.23 14,25% 6,87 -5,36%
23/09/2011 8,26 0,36% 6,50 -3,60%
26/09/2011 8.29 0.12% 6,27 -0,08%
27/09/2011 8,3 5,30% 6,26 1,78%
28/09/2011 8,74 26,32% 6,37 -1,36%
29/09/2011 11,04 -22,28% 6,29 6,98%
30/09/2011 8,58 -100,00% 6,73 -100,00%

Resultados obtenidos:

COV (Empresa, Mercado) 0.000124¢
Varianza (Mercado) 0,00083

Beta 0,14971124%
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Anexo complementario 2: Resumen de la valoracion pericial de las oficinas ubicados en el Parque Empresarial

Forum (a septiembre 2011) realizada por el Ing. Fernando Penaranda

Ubicacién
Valor
Cantén Provincia Complejo Destino FF Finca Metraje Reposicién Valor actual
27154 1-C-7 205,57 $494.351 $437.489
27155 2-C-7 102,77 $247.154 t218.713
Oficing 27154 +C-7 256,23 $416.382 $545.451
27157 4-C-7 256,30 $616.352 $545.451
27158 5-C-7 102,77 $247.154 £218.713
27159 &C-7 205,57 $494.381 $437.489
270867 104-E2 14,2 $14.013 $12.726
27035 10&6-E2 14,3 $14.013 $12.728
Pozos. , Purque. 27089 107-E2 14,2 $14.013 F12.724
canta Aﬁu San Joseé  Empresarial 27090 109-E2 14,3 $14.013 $12.726
Forum 27100 120-E2 14,2 $14.013 $12.726
27101 121-E2 14,3 $14.013 $12.728
Estacionamiento 27102 122-E2 14,2 $14.013 F12.724
27112 134-E2 14,3 $£14.013 F12.724
27113 135-E2 14,2 $14.013 $12.726
27114 135-E2 14,3 $14.013 $12.728
27115 137-E2 14,3 $14.013 F12.724
27116 138-E2 14,3 $£14.013 F12.724
27117 139-E2 14,2 $14.013 $12.726
Metraje subtotal -Inmueble 1- 1.315,18 52.898.002 52.548.744
Valor por m2 53.718 Total 52.548.744

Fuente: Elaboracion propia con base en el Informe de valoracion pericial de Oficinas (Piso 7, Torre G), Ing. Fernando Penaranda
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Anexo complementario 3: Resumen de la valoracién pericial de los locales comerciales ubicados en Multiplaza

Escazy (a noviembre 2010) realizada por el Ing. Fernando Peharanda

Ubicacidén

Valor
Cantdn Provincia Complejo Destino FF MN?® Local Metraje Reposicion Valor actual

15812 3 7.6l $225.954 $175.499

15814 5 72,00 $229.934 $177.559

15818 g 6,22 $221.5158 170,982

15835 25 75.26 $219.027 F15659.129

15843 35 75,12 $217.941 F168.137

15851 44 75,97 F220.731 F170.3563

15870 &3 87,62 $254.055 $195.963

15877 7O 82,63 $239.261 $185.178

20186 103 75,12 $209.411 $178.084

San Rafael, San José Multiplaza Locales 20189 106 7813 £217.337 $184.757
Escazl - del Oeste comerciales varios 35339 1865 21,61 $241.831 $218.195
235340 146 85,54 $233.727 $210.882

35342 168 &7 .31 F177.684 $1563.549

35357 193 59,60 $157.331 $141.954

35358 194 71,68 $18%9.220 FI170.726

35359 195 81,07 $214.007 $193.091

35397 233 104,32 $275.382 $245.4568

35398 224 87,61 $231.272 $208.4668

35379 225 82,86 $218.205 $195.878

35402 225 &%9,20 $182.673 $1454.820
Metraje subtotal -Inmuebkle 1- 1.584,28 54 378.202 $3.692.884

Factor de mercado $2.204.241
Valor por m2 53.718 Total $5.897.127

Fuente: Elaboracion propia con base en el Informe de valoracion pericial de Locales comerciales (Multiplaza), Ing. Fernando Penaranda
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Anexo complementario 4: Acuerdo SGV-A-51 emitido por la Superintendencia

General de Valores en noviembre del 2001
(Deroga tacitamente el Acuerdo del Superintendente SGV-A-23)
CONSIDERANDO

l. Que por Articulo 9 de la Sesidon 65-99 del 14 de enero de 1999, el Consejo
Nacional de Supervision del Sistema Financiero aprobd el Reglamento sobre

Fondos Inmobiliarios.

Il. Que de conformidad con el arficulo 20 de dicho Reglamento, corresponde
al Superintendente establecer la metodologia que deberd emplearse para
realizar las valoraciones de los inmuebles que serdn propiedad de estos fondos, asi
como el plazo dentro del cual se deberd remitir a esta Superinfendencia las

valoraciones respectivas.

Il Que la valoraciéon de los bienes inmuebles que conformen la cartera de los
fondos de inversion inmobiliarios requiere la participacion de profesionales con
experiencia y con independencia de la sociedad administradora y la persona
fisica o juridica propietaria del inmueble; lo cual hace necesario normar una serie

de requisitos minimos de experiencia e independencia.

V. Que la Superintendencia General de Valores emitio el Acuerdo SGV-A-23
“Instrucciones para la valoracion de los inmuebles de los Fondos de Inversion
Inmobiliarios”, con el fin de cumplir con las obligaciones expuestas en los

numerales anteriores, el cual entrd a regir el 19 de octubre de 1999.

V. Que el acuerdo en cuestidon estd enfocado a que solamente el fondo de
inversidon interesado en determinado inmueble, presente las valoraciones
correspondientes; no obstante, la Superintendencia estima que las valoraciones

pueden ser presentadas por un tercero para que puedan ser utilizadas por las
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sociedades administradoras como base para la compra de un inmueble, lo cual

aseguraria mayor independencia del proceso de valoracion.

VI. Que la Superintendencia conoce de la existencia de personas interesadas
en brindar el servicio de presentacion previa de los requisitos de la valoracion
pericial y financiera a esta Superintendencia, para que las sociedades
administradoras de fondos de inversion dispongan de opciones de compra de

inmuebles ya valorados.

VIl.  Que para evitar los conflictos de interés entre quienes prestan los servicios
de valoracion (pericial y financiera) y la sociedad que administra el fondo de
inversion inmobiliario que comprard el bien, es necesaria la presentacion a este
Organo, previo a la compra del inmueble, de las declaraciones juradas

correspondientes.

VIIl.  Que la vigencia de dichas valoraciones deberd cumplir al menos con el

plazo de un ano requerido para la actualizacidon de las valoraciones.

IX. Que la revisidn por parte de esta Superintendencia del contenido minimo
de las valoraciones de previo a la compra de los inmuebles no precluye su
potestad de realizar un andlisis sustantivo como parte de sus planes de

fiscalizacion.

X. Que las anteriores consideraciones requieren derogar el articulo 5 y
agregar el Capitulo V sobre Presentacion y Tramite, en las “Instrucciones para la
valoraciéon de los inmuebles de los fondos de inversidon inmobiliarios” establecidas
en el acuerdo SGV-A-23.

XI. Que de conformidad con el articulo 8 de la Ley Reguladora del Mercado
de Valores, corresponde al Superintendente adoptar todas las acciones

necesarias para el cumplimiento efectivo de las funciones de regulacion,
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supervision y fiscalizacion que le competen a la Superintendencia de

conformidad con esa Ley.
Por tanto acuerda:

Reformar el acuerdo SGV-A-23 “Instrucciones para la valoraciéon de los inmuebles
de los fondos de inversion inmobiliarios”, para que en adelante dichas

instrucciones se lean asi:
INSTRUCCIONES PARA LA VALORACION DE LOS INMUEBLES DE LOS
FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIOS

Las sociedades administradoras que administren fondos de inversidon inmobiliarios,
Unicamente podrdn confratar los servicios de avallo y valoraciéon financiera de
los bienes inmuebles que formardn y forman parte de la cartera de los fondos de
inversiéon, a los profesionales o firmas de profesionales que cumplan con los

requisitos minimos de experiencia aqui establecidos:
CAPITULO |

NORMAS GENERALES SOBRE LOS PROFESIONALES QUE REALICEN AVALUOS O
VALORACIONES FINANCIERAS

Articulo 1. Requisitos de experiencia

1) Estar inscritos y activos en el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos
de Costa Rica, en el Colegio de Profesionales en Ciencias Econdmicas o en el

Colegio de Contadores PUblicos segun corresponda.
2) Contar con una experiencia minima de tres anos en el ejercicio profesional.

3) Contar con procesos adecuados de revision de los avalUos o valoraciones

financieras que aseguren su calidad.
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Articulo 2. Incompatibilidades

El profesional o la firma de profesionales deberd contar con la necesaria
independencia en relacion con la sociedad administradora y la persona que
ofrece vender o comprar el inmueble a valorar. En consecuencia, no deberd

alcanzarles ninguna de las incompatibilidades que se establecen a continuacion:

1) No deberd alcanzarles ninguna de las prohibiciones establecidas en las
leyes, reglamentos y otras disposiciones establecidas en los correspondientes

colegios profesionales a los cuales deberdn estar adscritos.

2) No podrdn ser cényuges ni tener parentesco hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad con los socios, directores, gerentes, miembros del
comité de inversiones o encargados del andlisis de las inversiones de la sociedad
administradora; con los socios, directores o gerentes de las sociedades que
forman parte del grupo financiero de la sociedad administradora; o con la
persona fisica que ofrece comprar o vender el inmueble o, fratdndose de una

persona juridica, con sus socios, directores y gerentes.

3) No deberdn poseer directamente o a fravés de terceros, intereses
econdmicos en los negocios de los accionistas que ostenten participaciones
iguales o superiores al 10% del capital social de la sociedad administradora del
fondo; en los hegocios de los miembros de la junta directiva, de los miembros del
comité de inversiones o de los encargados de realizar el andlisis de las inversiones
de la sociedad administradora; en los negocios de las sociedades que formen
parte del grupo financiero de la sociedad administradora, o en los negocios de la

persona fisica o juridica que ofrece vender o comprar el inmueble.
4) No deberdn ser agentes de bolsa en ejercicio.

5) No deberdn mantener oficinas dentro de las instalaciones de la sociedad

administradora, de las sociedades que formen parte del grupo financiero de la
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sociedad administradora, o de la persona fisica o juridica que ofrece vender o

comprar el inmueble.

6) No deberdn prestar ofro tipo de servicios a la sociedad administradora o a

la persona fisica o juridica que ofrece vender o comprar el inmueble.

7) No deberdn poseer ni directa ni indirectamente participaciones en los

fondos de inversion para los cuales realicen avallos o valoraciones financieras.
Articulo 3. Ingresos

En ningun caso, la remuneracion que reciba el profesional o la firma de
profesionales por concepto de avaluos o valoraciones financieras realizadas a
una misma sociedad administradora podrd representar mds del quince por ciento

(15%) de sus ingresos anuales.
Articulo 4. Rotacion

Las sociedades administradoras deberdn cambiar los profesionales que realizan
los avaltos y las valoraciones financieras de los inmuebles de los fondos que
administran cada tres anos y podrdn volver a contratarlos después de una

interrupcién no menor de tres anos.

CAPITULO II

NORMAS GENERALES SOBRE LOS AVALUOS Y LAS VALORACIONES FINANCIERAS
Articulo 5. Contenido minimo de los informes

Cada informe de un avaliuo o valoracion financiera deberd contener al menos la

siguiente informacion:
1) Identificacion de la propiedad.

2) Propdsito de la valoracién.
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3) Fecha en que se realizd el avalvo o la valoraciéon y fecha de la inspeccion.
4) Caracteristicas del inmueble.
5) Resumen del proceso de valoracion. Hacer referencia clara de sus

alcances, limitaciones y dificultades que puedan haber incidido

significativamente en los resultados.

6) Conclusiones.
7) Fotografias de la propiedad y de los hallazgos importantes (para el avaliuo
de perito).

Articulo 6. Declaracién jurada

Conjuntamente con el informe el profesional deberd aportar una declaracion

jurada rendida ante notario publico, que abarque las siguientes declaraciones:

Q) Declaracién de que los andlisis, opiniones y conclusiones reportados son
emitidos a titulo personal, en forma imparcial y con fundamento en un proceso de

debida diligencia.

b) Declaracién de que cumple con los requisitos de experiencia establecidos

en el arficulo 1 de este Acuerdo.

c) Declaracién de que no le alcanza ninguna de las incompatibilidades

establecidas en el arficulo 2 de este Acuerdo.

d) Declaracién de que no tiene interés presente o futuro en la propiedad que

estd siendo sujeta al avalvo.

e) Declaracién sobre la existencia o no de personas que hubieran brindado
asistencia profesional para la realizacion del avalto o la valoracion financiera o

en su caso, para lainspeccion y el alcance de tal asistencia.
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CAPITULO 1lI
NORMAS RELATIVAS AL AVALUO DEL PERITO
Articulo 7. Normas a aplicar en la practica del avalto

El propdsito del avallo serd determinar el valor comercial de cada inmueble,
entendiéndose éste como el valor por el que se puede vender la propiedad

considerando un plazo de venta razonable y condiciones de mercado estables.

Este tipo de valoracion deberd comprender, por lo menos, los siguientes

elementos:
1) Andlisis de las caracteristicas del inmueble.

a) Situacion legal: naturaleza del inmueble, uso autorizado del suelo
(comercial, residencial, industrial, efc.); medidas vy linderos; propietario,

gravémenes y anotaciones.

b) Caracteristicas fisicas: descripcién del inmueble, uso actual y uso potencial,
estado (en construccién, terminado, en obra gris u acabados); estado de
conservacion; forma y topografia; dimensiones, medidas y superficies de las dreas
construidas, privativas y comunes; dreas principales de servicios, techadas,
pavimentadas, efc.; tipo y calidad de la construccion; vida Ufil y edad,
materiales, acabados, estructura, etfc.; instalaciones especiales (aire
acondicionado, sistema de agua potable de presion constante, tanques de
captacion de agua, sistemas contra incendios, ascensores, escaleras eléctricas,

etc.).

c) Caracteristicas de la zona: clasificaciéon (residencial, comercial, industrial,
mixta, etc.); faciidad de acceso y comunicacién; servicios publicos

(alcantarillado pluvial y sanitario, electricidad, teléfonos, fibra optica, aceras,
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pavimentos, parques); otros servicios (comerciales, médicos, enfretenimientos,

etc.).

d) Oftras caracteristicas: cualquier otra caracteristica o informacion sobre el
inmueble que de acuerdo con el criterio del perito pueda incidir
significativamente sobre el valor de |la propiedad o pueda ser relevante para
tomar una decision de inversibn o desinversion. En el caso de inmuebles
desocupados o con un porcentaje de ocupacidén menor al setenta y cinco (75%),
el perito deberd rendir su criterio sobre si existen caracteristicas o condiciones en

el inmueble que incidan en el nivel de ocupacion.
2. Andlisis comparativo de mercado

El estudio comparativo de mercado deberd basarse, cuando sea posible, en
informacién sobre el valor de transacciones de propiedades similares realizadas
en forma reciente y en forma secundaria, apoyarse en informacion sobre precios
actuales a los que se ofrecen vender propiedades similares, asi como sobre los
precios a los que se ofrecen vender propiedades que no se han podido vender

después de un periodo y esfuerzo considerable.
CAPITULO IV

NORMAS RELATIVAS A LA VALORACION FINANCIERA
Articulo 8. Metodologia de valoracion

El valor de los inmuebles se determinard por los flujos netos de efectivo que
generardn, la incerfidumbre asociada a esos flujos, asi como el crecimiento
esperado en estos. De esta forma, el valor de un inmueble serd el valor presente

de los flujos netos de efectivo que se espera genere en el futuro.
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Para valorar un inmueble utilizando esta metodologia se deberd estimar una tasa
de descuento de conformidad con el articulo 9, asi como estimar el flujo de

efectivo que se espera genere el activo durante su vida Ufil.
Articulo 9. Tasa de descuento

Para estimar la tasa de descuento se deberd utilizar como tasa de descuento de
Referencia la tasa meta del Fondo, la cual deberd ser ajustada cuando el riesgo

de la inversidn se separe significativamente de lo normal para bienes raices.

En todo caso el informe de valoracion deberd incluir y fundamentar en forma
clara y explicita los supuestos utilizados por el perito en la determinaciéon de la

tasa de descuento.
Articulo 10. Estimacion de Ingresos

Para la estimaciéon de flujos de ingresos deberdn considerarse los ingresos que se
espera genere el activo, asi como su crecimiento anual, de acuerdo con las
condiciones establecidas en los contratos de alquiler cuando se frate de
inmuebles alquilados, o en las condiciones de mercado para el caso de

inmuebles nuevos o desocupados.

Los informes de valoracion deberdn mostrar en forma clara y explicita los
supuestos de tasas de ocupacidén utilizados, asi como los supuestos referentes al
plazo en que comenzardn a generar rentas los inmuebles nuevos, una vez que
estén en condiciones para ser ocupados, o los inmuebles que se encuentren
desocupados. El informe deberd indicar el porcentaje de ocupacion en el punto

de equilibrio.
Articulo 11. Estimacion de Egresos

Los flujos de egresos deberdn comprender proyecciones independientes para

cada uno de los posibles rubros significativos de egresos, tales como seguros,
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impuestos, servicios publicos, tasas municipales, gastos de mantenimiento,
seguridad, etc. Para cada uno de los rubros que se consideren significativos
deberdn establecerse los supuestos o bases utilizadas al realizar Ias proyecciones,

asi como los supuestos de crecimiento de cada partida.
Articulo 12. Plazos

Para efectos de proyeccidén el horizonte de inversidn minimo serd de cinco anos y
el méximo de diez. Denfro de este rango el plazo elegido dependerd de la
naturaleza de la inversion y el criterio del analista. Los periodos podrdn
comprender etapas multiples, es decir, etapas en que varian lo supuestos bdsicos
del andlisis: ingresos, egresos, ocupacion, tasas de crecimiento, tasas de
descuento, etc. Durante el periodo de proyecciéon se requerird de prondsticos
anuales detallados de inversiones, ingresos y egresos de efectivo. Periodos de
proyeccion diferentes podrdn utilizarse cuando existan razones que asi lo
justifiquen. El razonamiento que fundamenta la decision deberd ser parte del

informe de valoracion.
Articulo 13. Valor Terminal

La estimacion del valor terminal del activo al final del periodo de proyeccidén se
realizard, preferiblemente, mediante el cdlculo de una perpetuidad a partir del
Ultimo flujo de efectivo. El informe de valoracién deberd comprender en forma
clara y explicita los criterios de estimacidon de la tasa de descuento de
perpetuidad, asi como de la estimacién de la tasa de crecimiento. El uso de
multiplicadores o de valores de rescate para el cdiculo del valor residual serd

permitido por excepcidon cuando se considere que se justifica plenamente.
Articulo 14. Indicacion de los supuestos

El informe de la valoracién deberd indicar en forma clara, precisa vy justificada

todos los supuestos que dan fundamento a la valoracién
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Articulo 15. Riesgos

El andlisis de valoraciéon deberd incluir una seccidn o capitulo dedicado
exclusivamente al andlisis del riesgo que permita apreciar el efecto de cambios
en las variables fundamentales de la proyeccion sobre el valor tedrico del activoy
sobre el rendimiento que se ha estimado. Se incluird también cualquier otro factor
de riesgo que, segun el criterio del analista, pueda incidir en el resultado de la

valoracién y, consecuentemente, sobre las decisiones de inversion.

CAPITULO V
PRESENTACION Y TRAMITE
Articulo 14. Presentacion por parte de la sociedad administradora

Las sociedades administradoras deberdn presentar a esta Superintendencia las
valoraciones de los inmuebles que resuelvan adquirir a nombre y por cuenta de
los fondos de inversion que administran, asi como las declaraciones juradas
establecidas en el articulo 6 de este Acuerdo, con al menos 10 dias hdbiles de

anticipacion a la fecha de la compra.

La Superintendencia General de Valores revisard que dichas valoraciones
cumplan con el contenido minimo establecido en este Acuerdo. La sociedad
administradora no podrd proceder a la compra del inmueble objeto de las
valoraciones, hasta tanto no cuente con la comunicacién correspondiente de la
Superintendencia de que los informes cumplen con ese contenido minimo. Ni la
revision ni la comunicacidon precluyen la potestad de esta Superintendencia de
realizar un andlisis sustantivo de los avallos como parte de sus planes de

fiscalizacion.
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Articulo 17. Presentacion de un tercero

Sin perjuicio de lo establecido en el articulo anterior, ademds de las sociedades
administradoras, ofras personas fisicas o juridicas podran presentar las

valoraciones de inmuebles a la Superintfendencia, para su revision.

La Superintendencia General de Valores redlizard la misma revision de las
valoraciones a que se refiere el articulo anterior y enviard la comunicacién

correspondiente al interesado.

Dichas valoraciones podrdn ser utilizadas por las sociedades administradoras
como base para la compra de un inmueble, siempre y cuando su vigencia no sea
mayor a un ano. En tal caso, la sociedad Unicamente deberd informar a la
Superintendencia que utilizard dichos avaluos y adjuntard las declaraciones
juradas de los peritos respectivos que confirmen la inexistencia de conflictos de

interés, en los términos establecidos en el articulo é de este Acuerdo.
Articulo 18. Vigencia

Rige a partir de su comunicacion.
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Anexo complementario 5: Valoraciéon Financiera Piso 7 - Torre G del Parque
Empresarial Forum (a septiembre 2011), realizada por Finanzas Corporativas de

Centfroameérica

Informe de Valoracion Financiera
Edificio Forum Torre G Piso 7

Fondo de Inversion Inmobiliario
Multifondos |l no Diversificado

Setiembre 2011
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Fincnzos Corporalivos
de Cantroameérica

21 de septiembre de 2011

Sefior

Leroy Solano

Multifondos de Costa Rica, Sociedad Administradora de Fondos de Inversion
Presente

Estimado sefor:
Me permito presentar la Valoracién Financiera del INMUEBLE Forum Torre G Piso 7 (Filiales
F027-154, 155, 156, 157, 158, 159) propiedad del Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos Il

No Diversificado, de conformidad con el acuerdo SGV-A-51: INSTRUCCIONES PARA LA
VALORACION DE LOS INMUEBLES DE LOS FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIOS.

Atentamente,

Finanzas Corporativas de Centroameérica FCCA S.A.
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1. Propésito de la valoracion

Este informe se realiza a solicitud de Multifondos de Costa Rica, S.F.| (en adelante la SAFI)
para cumplir con la normativa vigente que establece el Reglamento General sobre
Socledades Administradoras de Fondos de Inversion, aprobado por el Consejo Nacional de
Supervision de Sistema Financiero el 6 de abril del 2006, el cual establece:

Articulo 83. - Valoracién de inmuebles

Deben existir dos valoraciones de cada inmueble:

i) Veloracion por parte de un perito incorporado al Colegio de Ingenieros y
Arquitectos de Costa Rica o el colegio respectivo en el pais en donde se ubique el
inmueble, si corresponde,

ii) Valoracion por parte de un profesional en finanzas.

Articulo 84. - Plazo para la valoracion de inmuebles

Los bienes Inmuebles deben valorarse al menos una vez al aiio. La existencia de una
opcion de compra en los contratos de arrendamiento no exime la realizacién de estas
valoraciones.

La valoracion financiera se realiza en concordancia con lo estipulado en el Acuerdo SGV-A-
51 emitido por Ia Superintendencia General de Valores {SUGEVAL), Instrucciones para la
valoracién de los Inmuebles de los Fondos de Inversién Inmobiliarios.

El propdsito de este informe es establecer un valor financiero para el inmueble bajo los
supuestos que mas adelante se explican, a fin de constituirse como una referencia para
darle un valor justo al inmueble. Adicionalmente, permite determinar variables claves
respecto al inmueble en estudio que pueden ser utilizadas para mejorar la gestion del
fondo y simular sus efectos en |a cartera, tales como tasa interna de retorno, rendimiento
aportado al fondo y el canon de alquiler por tipo de drea.

2. Descripcién del fondo de inversion

El FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO MULTIFONDOS Il NO DIVERSIFICADO (en adelante
el FONDOQ), esta debidamente autorizado por la Superintendencia General de Valores para
realizar oferta publica segun resolucion SGV-R-79 del 19 de MAYQ del 2000. Este es un
fondo cerrado no financiero, de ingreso, no seriado, el cual ofrece un flujo mensual de
dividendos a sus participantes. Las inversiones inmobillarias y financieras del fondo se
realizan exclusivamente en Costa Rica y el fondo tiene un capital autorizado de USS 6,02
millones de délares,

Pagina s
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Las caracteristicas, politicas de inversién, riesgos y demas informacion del FONDO se detalla
en su Prospecto de Inversion que se encuentra a disposicion del pablico tanto en las
oficinas de 1a SAFI y en la SUGEVAL.

El FONDO se dedica exclusivamente a la actividad de compra y alquiler de inmuebles. La
adquisicion de los inmuebles puede realizarla mediante la venta de participaciones en el
capital social del fondo y también por medio de financiamiento bancario cuando se
considere necesario. El resultado neto de los ingresos, gastos e impuestos propios de la
actividad, se distribuye a sus participantes como dividendos en forma anual, constituyendo
éste el rendimiento liquido del FONDO. Los inmuebles propiedad del FONDO pueden tener
plusvalias o minusvalias en funcién de las condiciones propias del inmueble y del mercado
inmobiliario. Estas plusvalias (o minusvalias) y el rendimiento liquido conforman el
rendimiento total del FONDO.

3. Identificacién de la propiedad a valorar y sus inquilinos

A continuacién el detalle de las caracteristicas del INMUEBLE Forum Torre G Piso 7 objeto
de esta valoracion financiera:

Forum Torre G Piso 7
Ubicacion Parque Empresarial Forum, Santa Ana
Fincas Filiales F27154, 27155, F27156,

¥ de Follo Reat F27157, 27158, F27159
Area de terreno (m’) 1.129,00
Area de construccién (m’) 1.129,00
Area arrendable (m?) 1.211,70
Area Parqueos (m’) 243,00
Valor en libros actual en FONDO $2.429.489

Las caracteristicas de los contratos de alquiler se listan en detalle en el anexo #1. A
continuacion se presenta un resumen de las condiciones de alquiler del inmueble:

Pégina b



//- —
-
o Convotminca
0 C co

Resumen de condiciones de alquiler

Ocupado  Desocupado

Area (m’) 1,101.30 110.40
Area % 91% 9%
Numero de Inquilinos 4.00

Alquiler por m* ($/m’) $18.4 $18.0
Canon de alguiler promedio® 10.02% 0.98%
Vencimiento promedio contratos alquiler 23 36
Incremento anual promedio’ 3.45% 2.56%

* Alguiler anual / valor en kbros del INMUEBLE

! @ incremento anual promedio se pandera segun el 3rea que ocupa ¢/ ingulling

4. Metodologia de valoracién financiera y supuestos

La valoracién financiera del activo se lleva a cabo por medio de la metodologia de
descuento de flujos de efectivo netos, de conformidad con lo establecido en el Acuerdo
SGV-A-51 emitido por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Instrucciones
para la Valoracién de los Inmuebles de los Fondos de Inversién Inmobiliarios. FCCA coincide
en la conveniencia de |a aplicacién de esta metodologia de valoracion financiera de los
inmuebles, pues esta metodologia contempla la mejor estimacion de los flujos de efectivo
futuros que tendrd el fondo por el alquiler del INMUEBLE.

i) Proceso de Valoracion
La valoracién financiera del INMUEBLE se lleva a cabo mediante los siguientes pasos:

4

1. Conformacion de! flujo de caja neto para los occlonistas

£l flujo disponible para accionistas (Fac) técnicamente se define como el flujo libre de
caja menos el flujo de los acreedores del FONDO.

El flujo libre de caja es el resultado de sumar los ingresos por alquiter* y restar los
gastos por seguros, mantenimiento, impuestos, gastos de administracion y avaluos y
las inversiones que se requieran para mantener al inmueble en operacién a futuro
como las mejoras que haya que realizar al inmueble.

! No se consideran mwsmmuamumhnmdemﬂmﬂzammrmd
registro contabie el efectivo generado por &l uso del INMUEBLE en los Horos del FONDO.
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£l flujo de los acreedores del FONDO son los flujos financieros de intereses que
corresponden al endeudamiento con terceros que fue utilizado para la compra del
INMUEBLE.

2. Calculo del valor terminal
£l valor terminal es una estimacion de! valor financiero del inmueble en el Gitimo afio
de las proyecciones financieras y se calcula con el valor presente de las proyecciones
de los flujos futuros en ese afio. Se considera que estos flujos son perpetuos, con
una tasa de crecimiento anual predeterminada y constante. El valor terminal es
equivalente a la perpetuidad del F.c y se calcula de la siguiente forma:

Flujo libre de cajo del Gitimo periodo * (1+g) - Gostos financieros
Ke=g

Valor terminal =

donde,

K. = Rendimiento minimo esperado por los inversionistas
g = Tosa de crecimiento constante

Para la tasa de crecimiento constante (g) se ha supuesto un crecimiento igual a 1a
inflacién promedio observada de los Ultimos 20 afios (2,56%), con base en el fndice de
Precios al Consumidor de los Estados Unidos.”

La Tasa de descuento K. equivale al rendimiento meta establecido por |a SAFI, el cual
es un 9,00%.

. Determinccion del rendimiento minimo esperado por los inversionistas

Dado que el valor del inmueble corresponde a la agregacion de todos los flujos de
efectivo esperados por el inversionista, es decir el Fu + el valor terminal, se requiere
determinar la tasa con la cual se descuentan los flujos a fin de hacer la adicion
respectiva. Esta tasa corresponde al costo de oportunidad de invertir los recursos en
negocios con riesgos similares al negocio de alquiler del FONDO. Visto de otra forma
dicha tasa corresponde al rendimiento minimo que espera el inversionista.

o

FCCA considera como referencla para determinar el rendimiento minimo esperado
por los inversionistas del FONDO, el rendimiento meta del FONDO segin indicacion
de la SAFI.

7 Esto dalo se caloula tomando el cracimiento geomético del CPI for AT Urban Consumers de Estados Unides, para los ulimos
20 a70s al GIimo mes transcuido a la fecha de valoracan. Fuente: www.bls.gov (Bureau of Labor Statistics)
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La determinacién en detalle de la tasa minima de rendimiento esperado por los
inversionistas se explica en la seccion de supuestos.

. Determinacion del valor financiero del INMUEBLE
£l valor finandiero neto de! INMUEBLE es el valor presente de los flujos de caja netos
para los inversionistas, es decir el flujo libre de caja menos el flujo de los acreedores
del fondo tal y como se explico anteriormente. Para encontrar el valor financiero del
INMUEBLE por lo tanto se debe sumar el saldo de la deuda asociada al valor
financiero neto del INMUEBLE en el periodo inicial.

Ly

if) Supuestos de proyeccion
Los supuestos utilizados para construir |as proyecciones financieras de flujos de efectivo
se listan adelante. El flujo de efectivo con el detalle de cada uno de sus componentes se
encuentra en el anexo #2.

1. Plozo de proyeccion
Segun el acuerdo del Superintendente General de Valores, SGV-A-51. INSTRUCCIONES
PARA LA VALORACION DE LOS INMUEBLES DE LOS FONDOS DE INVERSION
INMOBILIARIOS, se establece que “para efectos de proyeccion el horizonte de
Inversién minimo serd de cinco efos y el méximo de diez. Dentro de este rongo el
plazo elegido dependerd de la naturoleza de la inversion y el criterio del analista”

FCCA ha considerado realizar una proyeccion de flujos para los préximos 10 afios a
partir del mes de Setiembre de 2011, considerando que este es un plazo aceptable en
el cual se muestra la operacion probable del INMUEBLE.

N

. Proyeccidn de inflacion en Dolares de EE.UU
para la proyeccion de gastos de seguros (todo tipo) y honorarios por servicios
profesbonales’, se ha supuesto incrementos iguales a la inflacién en dolares de los
Estados Unidos de 2,56%. Este dato corresponde a la inflacion promedio observada
de los Ultimos 20 afos, con base en el indice de Precios al Consumidor de los Estados
Unidos.”

3 Avaliios y cualquer ofro sendcio profesianal
* Esle dato se calcula lomando el crecimiento geométrica del CPI for All Urban Consumers de Estados Unidos, para ios Gltimos
20 afios af (Mo mes transcurrido 2 ka fecha de valoracitn, Fuente: www bls.gov (Bureau of Labor Stasstics)
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Valar en libros neto del INMUEBLE

El valor en libros neto del inmueble se toma como referencia para calcular la tasa
interna de retarno y los rendimientos. También es utilizado para calcular en las
proyecciones los gastos por mantenimientos, algunos seguros y la comision de
administracion del FONDO.

Este valor se calcula asi:
Valor en libros neto del INMUEBLE = Valor en libros - Saldo de la deuda asociada

El valor en libros del INMUEBLE es el Gitimo dato contable. Para proyectarlo se asume
que se incrementa en el parametro de inflacién observada en los Gltimos 20 afios de
los Estados Unidos.

De acuerdo con la SAFI no existe deuda asociada al inmueble, dado que se encuentra
financiado en un 100% mediante participaciones del FONDO.

Ingresos por alquliier

El alquiler actual del Inmueble es de $20.285 mensuales para las dreas ocupadas.
Actualmente, hay un area desocupada de 1104 m’, la cual se estima que serd
arrendada a febrero del 2012, con un canon de alquiler de $18 por m?, En el anexo #1
se indica el detalle de las condiciones de alquiler, asl como los incrementos anuales.

Sin embargo, a partir del primer afio de proyeccion se aplica un factor del 95% al total
de ingresos como supuesto conservador de ocupacion promedio para los afos
siguientes,

Los incrementos anuales en los alquileres consideran: i) los incrementos estipulados
en los contratos en el caso de los inmuebles ocupados, y en su defecto ii) la inflacion
de los ultimos 20 afios de Estados Unidos para los periodos posteriores.

Gastos de Mantenimiento

De acuerdo con los contratos de alquiler, el FONDO se haré cargo de todos aguellos
costos generales de mantenimiento y reparacion del inmueble que no hayan sido
causados directamente por el inquilino, producto del transcurso del tiempo y por el
uso normal de las instalaciones. Segun la administracion los gastos de mantenimiento
se estiman en 0,25% del valor en libros promedio del INMUEBLE al periodo inicial.
Este gasto se proyecta para el resto de los afios con un incremento anual equivalente
a la estimacion de la inflacion promedio de los Gltimos 20 afios de los Estados Unidos.
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6. Gastos por comision de administrocion cobrada por la SAFI ol FONDO

La SAFI establecié una comision de administracion del fondo en 2,00% y estima que se
mantendra igual durante todo el periodo de proyeccidn.

Esta comision se aplica anualmente sobre el valor en libros neto del INMUEBLE del
afo anterior,

7. Gastos de sequros
Seguro todo riesgo
Para la proyeccion se utilizé una prima de 0,20% sobre el monto total asegurado
del INMUEBLE, Se adiciona el impuesto de ventas del 13%, para llegar a una
prima total de 0,23%. El monto asegurado es el 65% del valor en libros actual del
INMUEBLE y corresponde al valor de las edificaciones, segun informacion
brindada por la SAFI,

8. Impuestos
A continuacion se describen los impuestos que afectan la actividad de! fondo:

Impuesto sobre la renta

El articulo 100 de |a Ley Reguladora del Mercado de Valores establece que:

“los rendimientos percibidos por los fondos de inversion provenientes de titulos
valores u otros activos que adquieran y que no estén sufetos al impuesto dnico
sobre intereses...., quedardn sujetos ol Impuestos tnico y definitivo, con una tarifa
del cinco por ciento (5%).

Lo base imponible serd el monto total de la renta o los rendimientos ocreditados,
compensados, percibidos o puestos a disposicion del fondo de inversién”

Con base en lo anterior, en las proyecciones se contempla un pago de impuesto
sobre la renta igual al 5% de los ingresos anuales del FONDO.,

Impuesto de bienes inmuebles y servicios municipales

El impuestos de bienes inmuebles se calcula basicamente segln lo que establece
la Ley del Impuesto sobre Bienes Inmuebles (N“7509), es decir 0,25% sobre el
valor de compra del inmueble.
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9. Gastos por avoluos
De acuerdo con la normativa de la SUGEVAL, anuaimente el fondo debe de realizar
dos avaltos del activo, una valoracion financiera y otra por parte de un perito. El
costo de dichas valoraciones es de $4.700 por afio. En las proyecciones se mantiene
el supuesto de que dicho monto se Incrementa anualmente en la inflacion promedio
de los ultimos 20 afios en los Estados Unidos.

10. Gastos Financieros

No se consideran gastos financieros al no haber deuda asociada al INMUEBLE.

11. Inversiones de capital
Se asume que el INMUEBLE requiere de una inversion en mejoras que le permitird
continuar generando alquileres durante el resto de su vida atil, en razon de ello se
estipula dicha inversién a partir del afio 10, de forma que la perpetuidad del F,. la
contempla igualmente, pues utiliza como referencia el flujo libre de caja de ese
periodo. La inversién corresponde al 2,00% del valor indexado en el Uitimo afio de
proyeccion de las edificaciones del INMUEBLE, en el sigulente cuadro se desglosa el

célculo.
Inversiones de capital

Valor de la edificacién $1,582,258
Periodos a actualizar 10
Tasa anual de indexacién 2.56%
Factor de indexacion 1.29

Valor actualizado de la edificacion $2,037,830

% de inversion anual 2.00%

Inversion de capital $40,757

12. Rendimiento minimo esperado por las (nversionistas

El rendimiento minimo esperado por los inversionistas, que se utilizara como tasa de
descuento de los flujos de efectivo, corresponde al rendimiento meta del FONDO, La
SAF| ha establecido para este FONDO un rendimiento meta de 9,00%.

13, Valor Terminal

£l valor terminal se calculé bajo la metodologia indicada, resultando en $ 2.877.327.
A continuacion, el detalie del clculo:
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Detalle del valor terminal

Flujo libre de coja bitimo periodo 181
Gastos financieros segin tase esperoda
Facc de referencia 130.6
Ke: rendimiento meta del fondo 9.00%
g : crecimiento 2.56%
Valor terminal $2,877.327

5. Valoracion
La valoracion financiera del inmueble asciende a $ 2.437.377. Este valor genera una tasa
interna de retorno de! 9,0% respecto al valor en libros registrado actualmente en el fondo.
Refiérase al anexo #2 para conocer los montos que lo componen.

£l valor terminal aporta el 49,87% del valor financiero neto del inmueble, correspondiente a
$1.215.414.

6. Anadlisis de riesgos
Los riesgos de la inversion se detallan en el Prospecto de Inversion del Fondo.

El analisis de riesgos que se realiza a continuacion permite sensibilizar el valor del inmueble
y su rentabilidad por cambios en variables criticas que pueden afectar las proyecciones, Se
realiza una simulacién de Montecarlo con 1.000 escenarios que estiman los valores
financieros probables del inmueble.

Las variables criticas que se sensibilizan san las siguientes y se asume para cada variable una
distribucion triangular utilizando como valor medio el valor base y en sus extremos los
rangos de simulacion:

Ingresos
Se supone que el factor de ingresos del 95% supuesto para la proyeccion puede variar en
un rango entre 90% y 100%.

Mantenimiento e inversiones
Para toda |a proyeccion se supone que el gasto por mantenimiento es de 0,25% respecto
al valor en libros del inmueble. Para ia simulacion se considera que este porcentaje
puede variar en un 10%, es decir en un rango de 0,23%-0,28%.
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Comisién de la SAF!
La comisién de la SAFI se establecié en 2,00% del activo neto del FONDO para toda |3
proyecci6n. Para la simulacion se considera que la comision puede variar +/- 10%, es
decir entre 1,80%-2,20%.

Rendimiento minimo esperado por los inversionistas
£l rendimiento esperado por los inversionistas utilizado a lo largo de la Valoracion es de
9,00%, para la simulacién se establece una probabilidad de ocurrencia entre 8,00% vy
10,00%.

Al realizar el andlisis de riesgo de estas variables se obtiene un valor promedio del inmueble
de $2.446,77 mil ddlares y una desviacién estandar de $243.85 mil délares, de manera que
el valor del inmueble se ubica con un 65% de probabilidad en el rango entre $ 2.202,92 mil y
$2,690,62 mil.

£l valor minimo que se obtiene de la simulacidn es $1.955,63 mil y el méximo $ 3.117,13 mil.

Valor del Inmueble

20,0% |

18,0% |
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7. Ocupacién en punto de equilibrio

De acuerdo con la proyeccion financiera en el afio uno de valoracion, el nivel de gastos del
FONDO derivado de la administracion del inmueble reporta un monto anual de $69.154 (se
excluye el gasto por impuesto sobre la renta y se incluye el gasto por mejoras), se tiene que el
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egreso mensual es de $5.763. Considerando que la renta por metro cuadrado es de S 18,42, se
establece que se requiere mantener un total de 312,88 m? de ocupacion alquilado a los precios
de los contratos para cubrir los costos, momenta en el cual los ingresos son iguales a los egresos
y la utilidad se hace cero.

De acuerdo con lo anterior, la participacion porcentual de ocupacion de equilibrio respecto al
100% del drea arrendable es del orden de 25,82%.

Al considerar el impuesto sobre |a renta, los gastos mensuales se Incrementan 3 $6.051 por lo
que el nimero de metros cuadrados para cubrir el costo es de 328,52 m’. En ese punto, el

porcentaje de ocupacion en el punto de equilibrio es de 27,11%.

A continuacion el detalle:

Variables Valores

Area arrendable 1,211.70
Ocupacion actual 91%
Total arrendado actualmente 1,101.30
Alquiler promedio por m* 18.42
Mantenimiento -6,152
Comision de administracion 48,590
Seguro todo riesgo -3,639
Bienes Inmuebles 6,074
Avaluos -4,700
Guostos finoncieros 0
Total de egresos anuales -69,154
Total de egresos mensuales -5,763
m’ de equilibrio por mes 312.88
% de ocupacion de equilibrio 25.82%
ISR 5,00% -288
Egresos mensuales mas ISR 6,051
m’ en punto de equllibrio 32852

% de ocupacion en punto de equilibrio 27.11%
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Condiciones de las areas arrendadas

Nombre Comercial Cédaula Actividad

mensual vigente
Iquiler x m2
Canon de alquier
Crec. anual
Fecha ventimiento
contrato

N
E
~
°
"
-
<
o
-
<
&
€

echa Inicio coatrato

3

|Asotiacidn Casta Rica por Siempre | 3-000-597387|Oficinas 4| S 18711 2% 01/07/2010 o;/qr/ma'

{Consultech EAP 3-101-547511}Oficinas et | $10772 | 517.8/10.64%] 200% | ow/07/2000 Ov07/2018
{Torra Fuerte Susiness Center SA | 3-101-612004|0ficinas 2739 | sass2 | $17.8/10.62%] 4.00% | 21002011 21/01/2015
Urban Partners S.A, 3.101-548847 Oficines $73.3[13.92% 15/11/20068 15/11/2011

1,101.3 S$20,28% 5 184 10008 3.45%

Flujo de ejectivo anual de las areas arrendadas

Nomtire Comercial Aho & Abo S Ado &

Ascdacion Costa Ricapor Sempre  PAUSE . 2suun 293 A 1755 2%y B3B3 287N A% 11268
Consultech ERP TIRE0E! 133139 1391 MOOST 135838 7320 1SLAM6  1S496R 153338 1RIOL
Toere Fuerte Busingss Canter SA 897! 2297 mama 62,375 &84S 7021 yao10  J38ss TSR T MY

Urbion Partress SA { 1 3sm 6 15,56% ARG 17331 12301 ¥, 790

TOTAL

Descripcion

Alquiler x m2
Crec, anual
contrato

Canon de alquier
Fecha inicio

"

o b
= c
a @
2 =
2 L
8 =
© a
- c
@ @
< E

Area desocupada 1104  $1,987 $180 10.8% 2.56% 01/02/2012
Total 1104 $1,987 5% 18.0!10.77% 2.56%
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Promi Crapoaheas
de Carvoominco

Flujo de ejectivo anual de las areas desocupadas

Afo 1 Aho 2 Afo 3 Ao 4 Aflo 5 Ao 6 Aho 8 Ao 9 Ao 10

13910 24457 25,084 25,727 26,386 27,063 27,756 28,467 25,197 29,945

29 945

13,910

Pagina 18



211

Edificio Forum Piso 7 Torre G

Expresado en miles de USS

Afio2  ARo3  Aflod  AfioS A6 Ano7 Afo8  Afio9  Afocll

" Valoren libros del INMUEBLE 2495 2817 2566 2811 2683 27501 28078 2903 296 3008 3168
[-] Saldo de Ia deuda < : : - . . . . 5 : 5
Valor en libros neto del INMUEBLE 24295 24917 25556 26211 26883 27571 28278 29003 29746 30508 31698

Aregs Ocupodos 2465 2535 2608 2685 2747 2818 2830 2964 3040 3118
Areas Desocupodas 139 85 251 257 264 271 278 285 292 2389
Foctor de ingresos 5% 25% §5% 95% 5% 95% G5% 95% 85% 95%
Ingresos por alquileres 2473 2640 717 2735 286.0 2934 30038 3088 3165 3245
Martenimiento 62 (63 (65 68 (68 @m @2 03 09 29}
Comisidn de cdministoaon (486} {49.8) {51.1) (52.4) {53.8) (55.1) (56.6) {58.0 (59.5) (61.0)
Seguros (36} 3.7) 3.5 39) (4.0} {8.1) 4.2 4.3} {45) 4.6
impuestos {18.4) {19.4) {20.0) {205} (21.9) (21.6) {221) {22.7) 23.3) (2338)
Avoigos (4.7) (48] 45) 51} (52) {53) (55) (5.6} 5.8 5.8)
Gastos Operatives {815) (84.1) {863} |885) (20.8) (933) (95.5) {38.0} (1005) {1033)
Flujo operativo 658 199 1853 108 1952 2002 XS54 206 260 214
Flujo de mejoras/inversiones - . S = s 2 . . . (40.8)
Fisjo Libre de Caja . s8 189 153 109 152 202 254 206 260 18060

Gastos finanpieros - - - - -

Flujo de los acreedores del FONDO " I s : : 8 : : . . :
Flujo de los Accionistas (F..) . 158 1799 1853 1909 1952 2002 2054 2106 2160 1806
Valor terminal 28773
Flujo a descontar - 165.8 1799 1853 1%0.8 1952 200.2 2054 2106 2160 3,057.9

Valor financiero del INMUEBLE = 2,437.377 TIR 9.0% % que representa valor terminal 49.87%%
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MULTIFONDOS DE COSTA RICA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION,
como representante legal del FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO NO DIVERSIFICADO
MULTIFONDOS I, fueron emitides por el suscrito declarante como representante legal de la
sociedad FINANZAS CORPORATIVAS DE CENTROAMERICA FCCA SOCIEDAD ANONIMA S A,
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Anexo complementario é: Valoracion Financiera locales comerciales -
Multiplaza Escazi (a noviembre 2011), realizada por Finanzas Corporativas de

Centroamérica

finanzas Corporativas
de Centrogmerica

Informe de Valoracion Financiera
Locales comerciales Multiplaza Escazu

Fondo de Inversion Inmobiliario
Multifondos

Noviembre 2010
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Ffinarzos Comporotivas
de Centroamérico

10 de noviembre de 2010

Sefor

Leroy Solano

Multifondos de Costa Rica, Sociedad Administradora de Fondos de Inversion
Presente

Estimado sefior:

Me permito presentar la Valoracién Financiera del INMUEBLE Locales Comerciales Multiplaza
Escazi (locales: 3, 5, 9, 28, 36, 44, 63, 70, 103, 106, 165, 166, 168, 193, 194, 195, 223, 224, 225,
228) propledad del Fondo de Inversion Inmobiliario Multifondos Il No Diversificado, de
conformidad con el acuerdo SGV-A-51: INSTRUCCIONES PARA LA VALORACION DE LOS
INMUEBLES DE LOS FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIOS.

Atentamente,

/7 /, /
Rbefto Ven Reﬁauw
Presidente

Finanzas Corporanvas de Centroamerica FCCA S.A.
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Declaracion de alcance, limitaciones y responsabilidad

Finanzas Corporativas de Centroamérica FCCA S.A. (FCCA), ha sido contratada por Multifondos
de Costa Rica, S.F.l, con el objetivo de efectuar una valoracion financiera de inmuebles en el
FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO MULTIFONDOS Il NO DIVERSIFICADO, de acuerdo a la
normativa vigente emitida por la Superintendencia General de Valores. £l resultado de este
informe servira de referencia para valorar especificamente el inmueble registrado como activo
en los libros contables del Fondo.

FCCA declara que las estimaciones y los escenarios de valoracion que se presentan en este
Informe son el resultado de modelar el desenvolvimiento esperado del inmueble objeto de esta
valoracion para los préximos diez aios, en funcién de variables que se consideran relevantes en
dicha valoracion. Se intenta que las proyecciones financieras representen razonablemente la
dindmica del inmueble, no obstante na se puede garantizar que se lleguen a cumplir en la
realidad.

Con base en la informacion a la que tuvo acceso FCCA se considera que los comportamientos
esperados para las variables fundamentales estdn dentro de un rango ldgico de razonabilidad.

La informacién utilizada para fa realizacion de la valoracion fue suministrada principalmente por
la Sociedad Administradora de Fondos. También se considerd como fuente de informacion
alterna 1a ofrecida de forma publica por SUGEVAL y otra informacién de fuentes estadisticas
internacionales y locales, FCCA en ningun momento valida o certifica la confiabifidad de dicha
informacién, por lo cual no emite juico alguno sobre la misma, ni asume ninguna
responsabilidad sobre los problemas y perjuicios que se deriven de su uso.

Finalmente, se hace constar que fa informacion solicitada para Ia elaboracion del presente
informe, fue presentada por la SAF| 3 entera satisfaccion de FCCA,

Paginad
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1. Propésito de la valoracion

Este informe se realiza a solicitud de Multifondos de Costa Rica, S.F.1 (en adelante la SAFI)
para cumplic con la normativa vigente que establece el Reglamento General sobre
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, aprobado por el Consejo Nacional de
Supervision de Sistema Financiero el & de abril del 2006, el cual establece:

Articulo 83. - Valoracion de inmuebles

Deben existir dos valoraciones de cado inmueble:

i) Valoracidn por parte de un perito incorporado ol Colegio de Ingenieros y
Arquitectos de Costa Rica o el colegio respectivo en el pais en donde se ubique el
inmueble, si corresponde.

il} Valoracion por parte de un profesionol en finanzas.

Articulo 84. - Plozo pora la valoracién de inmuebles

Los bienes Inmuebles deben valororse ol menos una vez al afio. Lo existencia de una
opcidn de compra en las contratos de arrendamiento no exime la realizacion de estas
valoraciones.

La valoracién financlera se realiza en concordancia con lo estipulada en el Acuerdo SGV-A-
51 emitido por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Instrucciones para la
Valoracion de los Inmuebles de los Fondos de Inversion Inmobiliarios.

El propdsito de este informe es establecer un valor financiero para el inmueble bajo los
supuestos que mas adelante se explican, a fin de constituirse como una referencia para
darle un valor justo al inmueble, Adicionalmente, permite determinar variables claves
respecto al Inmueble en estudio que pueden ser utilizadas para mejorar la gestidn del
fondo y simular sus efectos en la cartera, tales como tasa interna de retorno, rendimiento
aportado al fonde y el canon de alquiler por tipo de area.

2. Descripcion del fondo de inversion

El FONDO DF INVERSION INMOBILIARIO MULTIFONDOS Il NO DIVERSIFICADO (en adelante
el FONDQ), esta debidamente autorizado por la Superintendencia General de Valores para
realizar oferta publica segun resolucién SGV-R-79 del 19 de MAYQ del 2000. Este es un
fondo cerrado no financiero, de ingreso, no seriado, el cual ofrece un flujo mensual de
dividendos a sus participantes. Las inversiones Inmobiliarias y financieras del fondo se
realizan exclusivamente en Costa Rica y el fondo tiene un capital autorizado de US$ 6,02
millones de dolares.
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Las caracteristicas, politicas de inversidn, riesgos y demds informacion del FONDO se detalla

en su Prospecto de Inversién que se encuentra a disposicién del piblico tanto en las
oficinas de la SAFI y en la SUGEVAL,

El FONDO se dedica exclusivamente a la actividad de compra y alquiler de inmuebles. La
adquisicién de los inmuebles puede realizarla mediante la venta de participaciones en el
capital social del fondo y también por medio de financiamiento bancario cuando se
considere necesario. El resultado neto de los ingresos, gastos e impuestos propios de la
actividad, se distribuye a sus participantes como dividendos en forma anual, constituyendo
éste el rendimiento liquido de! FONDO. Los inmuebles propiedad del FONDO pueden tener
plusvalias o minusvalias en funcion de las condiciones propias del inmueble y del mercado
inmobiliario.  Estas plusvalias (o minusvalias) y el rendimiento liquido conforman el
rendimiento total del FONDO,

3. Identificacion de la propiedad a valorar y sus inquilinos

A continuacion el detalle de fas caracteristicas de! INMUEBLE Centro Comercial Multiplaza
Escaz objeto de esta valoracion financiera:

Centro Comercial Multiplaza Escazu
Ubicacion San Rafael de Escazu
3,5,9,28,36,44,63,70,103,106,165,166,168,193-

Locales comerciales 195,223-225,228
Area de terreno (m’) 1588,52
Area de construccion {m’) 158852
Area arrendable (m’) 158852
Valor en libros actual en FONDO $7.329.686

Las caracteristicas de los contratos de alguiler se listan en detalle en el anexo #1. A
continuacion se presenta un resumen de las condiciones de alquiler del inmueble:
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Area(m’) 158742

Area% 100%

Namero de Inquilinos 13,00

Alguiler por m’ {$/m’) $433

Canan de alquiler promedio® 14,00%

Vendimiento promedio contratos alqulier 18

Incrementa anual promedio” 417%

' niquiler anual /valor o libros del INMUEBLE

? & incremento anual promedio se ponders segin el drea que ocupa of inquiling

4, Metodologia de valoracion financiera y supuestos

La valoracion financiera del activo se lleva & cabo por medio de la metodologia de
descuento de flujos de efectivo netos, de conformidad con lo establecido en el Acuerdo
SGV-A-51 emitido por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), Instrucciones
para la Valoracion de los Inmuebles de los Fondos de Inversion Inmobiliarios. FCCA coincide
en la conveniencia de la aplicacion de esta metodologia de valoracion financiera de los
inmuebles, pues esta metodologia contempla la mejor estimacion de los flujos de efectivo
futuros que tendra el fondo por el alquiler del INMUEBLE,

i) Proceso de Valoracion
La valoracién financiera de! INMUEBLE se lleva a cabo mediante los siguientes pasos:

1. Conformacidn del flufo de cajo neto paro fos accionistas

£l fiujo disponible para accionistas {F,..} técnicamente se define como el flujo libre de
caja menos el flujo de los acreedores del FONDO.

El flujo libre de caja es el resultado de sumar los ingresos por alquiler” y restar los
gastos por seguros, mantenimiento, impuestos, gastos de administracion y avalos y
las inversiones que se requieran para mantener al inmueble en operacion a futuro
como las mejoras que haya que realizar al inmueble.

' No se consideran Jos ingresas provensentes del depdsio de garantia ya que el eercicho s realiza para valorar inkamente o
registro contable del edectivo ganarado por el 150 oa INMUEBLE en ios fbros dail FONDO.
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£l flujo de los acreedores del FONDO son los flujos financieros de intereses que
corresponden al endeudamiento con terceros que fue utilizado para la compra del
INMUEBLE.

Calcwlo el valor terminal

£l valor terminal es una estimacion del valor financiero del inmueble en e Gltimo afio
de las proyecciones financieras y se calcula con el valor presente de las proyecciones
de los flujos futuros en ese afio. Se considera que estos flujos son perpetuos, con
una tasa de crecimiento anual predeterminada y constante, El valor terminal es
equivalente a la perpetuidad del F.. y se calcula de la siguiente forma:

Flujo libre de coja del uitimo periodo * (1+g) - Gastos financieros
Ke-g

Valor terminol =

donde,

K. = Rendimiento minimo esperodo por los inverstonistas
g = Tosa de crecimiento constante

Determinocion del rendimiento minimo esperado par 108 inversionistas

Dado que el valor del inmueble corresponde a la agregacién de todos los flujos de
efectivo esperados por el inversionista, es decir el F,.. + el valor terminal, se requiere
determinar a tasa con la cual se descuentan ios flujos a fin de hacer la adicion
respectiva. Esta tasa corresponde al costo de oportunidad de Invertir los recursos en
negocios con riesgos similares al negocio de alquiler del FONDO. Visto de otra forma
dicha tasa corresponde al rendimiento minimo que espera el inversionista.

FCCA considera como referencia para determinar el rendimiento minimo esperado
por los inversionistas del FONDO, el rendimiento meta del FONDO segin indicacion
de la SAFI,

La determinacion en detalle de la tasa minima de rendimiento esperado por los
inversionistas se explica en la seccion de supuestos.

Determinocidn del valor financiero del INMUEBLE

€1 valor financiero neto del INMUEBLE es el valor presente de los flujos de caja netos
para los inversionistas, es decir el flujo libre de caja menos el flujo de los acreedores
del fondo tal y como se explico anteriormente, Para encontrar el valor financiero del
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INMUEBLE por lo tanto se debe sumar el saldo de la deuda asociada al valor
financiero neto del INMUEBLE en el perfodo inicial.

ii) Supuestos de proyeccion
Los supuestos utilizados para construir las proyecciones financieras de flujos de efectivo
se listan adelante. El flujo de efectivo con el detalle de cada uno de sus componentes se
encuentra en el anexo #2.

Plozo de proyeccion

Segun el acuerdo del Superintendente General de Valores, SGV-A-51. INSTRUCCIONES
PARA LA VALORACION DE LOS INMUEBLES DE LOS FONDOS DE INVERSION
INMOBILIARIDS, se establece que “para efectos de proyeccion el horizonte de
inversién minimo serd de cinco afios y el maximo de diez. Dentro de este rango el
plozo elegido dependerd de la naturaleza de o inversidn y el criterio del analisto™

FCCA ha considerado realizar una proyeccién de flujos para los préximos 10 afios a
partir del mes de Noviembre 2010, considerando que este es un plazo aceptable en el
cual se muestra la operacion probable del INMUEBLE.

2. Proyeccion de inflocidn en Délares de EE.UU
Para la proyeccién de gastos de seguros (todo tipo) y honorarios por servicios
profesionales’, se ha supuesto incrementos iguales a la inflacién en délares de los
Estados Unidos de 2,52%. Este dato corresponde a la inflacidn promedio observada
de los Gitimos 20 aftos, con base en el indice de Precios al Consumidor de los Estados
Unidos.?

3. Valor en libros neto del INMUEBLE
£l valor en libros neto del inmueble se toma como referencla para calcular 3 tasa
interna de retorno y los rendimientos. También es utilizado para calkcular en las
proyecciones los gastos por mantenimientos, algunos seguros y la comisién de
administracion del FONDO.

Este valor se calcula asi:

2 hvallos y cuslquier oo sendcio profesional
% Este daio se calcula tomando al cracmieno geomatricn del CPI for Al Urban Consumers de Estados Unidos. para los Gltmos
20 ahos al Utimo mes Transcummido & 1 Secha de valoracion. Fuente: wibis gov (Bureau of Labor Statistics)
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Valorenlibros neto del INMUEBLE=Valoren libros - Saldode la deuda asociada

El valor en libros del INMUEBLE es el Gltimo dato contable, Para proyectarlo se asume
que se incrementa en el parametro de inflacién observada en los Gltimos 20 aftos de
los Estados Unidos.

De acuerdo con |a SAFI no existe deuda asociada al inmueble, dado que se encuentra
financiado en un 100% mediante participaciones del FONDO.

Ingresos por aiquiler
El alquiler actual del Inmueble es de $68.710 mensuales. En el anexo #1 se indica el
detalle de las condiciones de alquiler, asi como los incrementos anuales.

Sin embargo, a partir del primer afio de proyeccién se aplica un factor del 95% al total
de ingresos como supuesto conservador de ocupacion promedio para los afios
siguientes,

Los incrementos anuales en los alquileres consideran: i) los incrementos estipulados
en los contratos en el caso de los inmuebles ocupados, y en su defecto il) la inflacién
de los Gltimas 20 afos de Estados Unidos para los periodos posteriores.

5. Gastos de Mantenimiento

De acuerdo con los contratos de alquiler, el FONDO se hara cargo de todos aquellos
costos generales de mantenimiento y reparacidn del inmueble que no hayan sido
causados directamente por el inquilino, producto det transcurso del tiempo y por el
uso normal de las instalaciones. Segdn la administracién los gastos de mantenimiento
se estiman en 0,25% del valor en libros promedio del INMUEBLE al periodo inicial,
Este gasto se proyecta para el resto de los afios con un incremento anual equivalente
2 la estimacion de la inflacidn promedio de los Gltimos 20 afios de los Estados Unidos.

&, Gastos por comision de odmnistracion cabroda por lo SAFi ol FONDO

La SAF| establecio una comision de administracion del fondo en 2,00% y estima que se
mantendra igual durante todo el periodo de proyeccion.

Esta comisién se aplica anualmente sobre el valor en libros neto del INMUEBLE del
afo anterior.
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7. Gostos de seguros

Seguro todo riesgo

Para la proyeccion se utilizé una prima de 0,22% sobre el monto total asegurado
de! INMUEBLE, Se adiciona el impuesto de ventas del 13%, para llegar a una
prima total de 0,25%. El monto asegurado es el 65,97% del valor en libros actual
del INMUEBLE y corresponde al valor de las edificaciones, segin informacion
brindada por la SAFI.

8. Impuestos

A continuacion se describen los impuestos que afectan la actividad del fondo:

Impuesto sobre la renta

El articulo 100 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores establece que:

*los rendimientos percibidos por los fondos de inversion provenientes de titulos
valores U otros activos que odquieran y que no estén sujetos al impuesto Gnico
sobre intereses...., quedardn sujetos al impuestos unico y definitivo, con una tarifa
del cinco por ciento {5%).

Lo base imponible serd el monto total de la renta o los rendimientos acreditodos,
compensados, percibidos o puestos a disposicion del fondo de inversion”

Con base en lo anterior, en las proyecciones se contempla un pago de impuesto
sobre la renta igual al 5% de los ingresos anuales del FONDO.

Impuesto de bienes inmuebles y servicios municipales

El impuestos de bienes inmuebles se calcula basicamente segin lo que establece
la Ley del Impuesto sobre Bienes Inmuebles (N*7509), es decir 0,25% sobre el
valor de compra del inmueble.

9. Gastos por avaluos
De acuerdo con la normativa de la SUGEVAL, anualmente el fondo debe de realizar
dos avaliios del activo, una valoracién financiera y otra por parte de un perito, El
costo de dichas valoraciones es de 56,500 por afo. En las proyecciones se mantiene
el supuesto de que diche monto se incrementa anualmente en |a inflacién promedio
de los Gltimos 20 afios en los Estados Unidos.

10. Gastos Financieros

No se consideran gastos financieros al no haber deuda asociada al INMUEBLE.
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Inversiones de copital

Se asume que el INMUEBLE requisre de una Inversion en mejoras que le permitira
continuar generando alquileres durante el resto de su vida 0til, en razdn de ello se
estipula dicha inversion a partir del afio 10, de forma que la perpetuidad del Fu la
contempla igualmente, pues utiliza como referencia el flujo libre de caja de ese
periodo. La inversién corresponde al 2,00% del valor indexado en el Gltimo afio de
proyeccion de las edificaciones del INMUEBLE, en el siguiente cuadro se desglosa el

caleulo.
Inversiones de capital

Valor de fa edificacion $5.889.519
Periodos a actualizar 10
Tasa anual de Indexacion 2,52%
Factor de indexacion 1,28

Valor actualizado de la edificacion $7.556.305

% de inversion anual 2,00%

Inversion de capital $151.126

12. Rendimiento minimo especado por (05 inversionistas

El rendimiento minimo esperado por los inversionistas, que se utilizard como tasa de
descuento de los flujos de efectivo, corresponde al rendimiento meta del FONDO. La
SAFI ha establecido para este FONDO un rendimiento meta de 9,00%.

13. Valor Termingl

£l valor terminal se calculd bajo la metodologia indicada, resultando en $ 9.509.843.
A continuacion, el detalle del calculo:

Detalle del valor terminal

Flujo libre de cafa titimo periodo 601
Gostos financieros segun tosa esperodo
Face de referencia £00,8
Ke: rendimiento meta del fondo 9,00%
g : crecimiento 2,52%
Valor terminal $9.509,843

Pagina 12

224



Pt

5. Valoracion

La valaracion financiera de! inmueble asciende a $ 8.205.355. Este valor genera una tasa
interna de retorno del 14,02% respecto al valor en libros registrado actualmente en el
fondo. Refiérase al anexo #2 para conocer los montos que lo componen.

£l valor terminal aporta el 48,96% del valor financiero neto del inmueble, correspondiente a
$4.017.061.

Analisis de riesgos
Los riesgos de la inversién se detallan en el Prospecto de Inversion del Fondo.

£l andlisis de riesgos que se realiza a continuacion permite sensibilizar el valor del inmuebie
y su rentabilidad por cambios en variables criticas que pueden afectar las proyecciones. Se
realiza una simulacién de Montecarlo con 1.000 escenarios que estiman los valores
financieros probables del inmueble.

Las variables criticas que se sensibilizan son las sigulentes y se asume para cada variable una
distribucion triangular utilizando como valor medio el valor base y en sus extremos fos
rangos de simulacion:

Ingresos
Se supone que el factor de ingresos del 95% supuesto para |a proyeccion puede variar en

un rango entre 90% y 100%.

Mantenimiento e inversiones
Para toda la proyeccidn se supone que el gasto por mantenimiento es de 0,25% respecto
al valor en libros del inmueble. Para la simulacion se considera que este porcentaje
puede variar en un 10%, es decir en un rango de 0,23%-0,28%.

Comision de la SAFI
La comislén de la SAF| se establecio en 2,00% de! activo neto del FONDO para toda la
proyeccion, Para la simulacién se considera que la comision puede variar +/- 10%, es
decir entre 1,98%-2,02%.

Rendimiento minimo esperado por los inversionistas
El rendimiento esperado por los inversionistas utilizado a lo largo de la Valoracion es de
9,00%, para la simulacidn se establece una probabilidad de ocurrencia entre 8,00% y
10,00%.
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Al realizar el analisis de riesgo de estas variables se obtiene un valor promedio del inmueble
de $8.264,08 mil délares y una desviacion estandar de $773.32 mil délares, de manera que
&l valor del inmueble se ubica con un 65% de probabilidad en el rango entre $ 7.490,76 mil y
$9.037,4 mil.

El valor minimo que se obtiene de la simulacion es $ 6.701,38 mil y el maximo $ 8.22947
mil.

Valor del Inmueble
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Condiciones de alquiler

Nombre Comercial

ARCADIA MULTIMEDLA
NIKE SHOP / PRONIKE S.A
NIKE WOMAN/ BUUTS
PRONIKE S.A-NIKE SHOP
KOLOSH

CENTRO B4O-SALLD
CREACIONESLISAS.A.

165-166 LOB

3
103
23
168
P}

9
8
193

SCARPA NINOS

ADIDAS

VERTIGO

FUNKY FISH

NATURALIZER

FARMACIA FISCHEL
OFERTEL, S.A.

PAYLESS SHOESOURCE, LTDA

194-155 PAYLESS SHOESOURCE, LTDA

5

SCARPA

o
€
L}

o
o
£
]
=
&
"
I
v
I~

-«

826
86
7538
82,7
81,7
751
787
180,2
776
Bl
043
673
69,2
76,2
753
59,6
1534
750

Alguller actual
mensual

53543
$3.604
$3.009
§3.483
$3.400
$3.778
$3.775
$8.076
$2926
539312
$4.381
$3.100
$3.154
$3.257
$2.965
$2,694
$6.557
$3.07%
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Algquller x m2

§429
5411
$39,7
$421
$383
$503
$480
S448
$37,7
$523
$420
$46,1
§456
$42,7
5394
$452
$42.7
5389

15874 | $68.710| 5433

Canon de alquier

13,88% 5,00
13,32% 3,50%
12,84% 2,50%
13,64% 3,00%
12,55% 2,52%
16,28% 5,00%
15,53% 3,00%
14,51% 5,00%
12,20% 3,00%
16,94% 5,00%
13,55% 5,00%
14,51% 5,00%
14,75% 4,50%
13,83% 5,00%
12,75% 3,50%
14,63% 5,00%
13,84% 5,00%
12,60% 3,00%

14.0%4,17%

oo Copastve
20 Conrtizardsco

Fecha inicio contrato
Fecha vencimiento
contrato

01/02/2010 01/02/2013
20/11/2008 20/11/2012
01/09/2000 01/05/2012
01/02/2008 01/02/2011
01/10/2009 01/10/2012
01/03/2007 01/03/2012
03/11/2008 01/11/2011
20/11/2008 20/11/2012
03/07/2010 01/07/2013
01/11/2008 01/11/2011
01/01/2010 01/01/2013
15/12/2009 15/12/2012
20/11/2006 20/11/2011
01/10/2007 01/10/2012
14/02/2008 14/02/2012
01/02/2010 03/02/2013
01/02/2010 01/02/2013
01/07/2010 01/07/2013
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Flujo de ejectivo anual generado por alquiler

Crecimiento

47804
4R02
39075
45807
44055
49670
50044
112305
3831
52136
§9228
41024
414623
42201
39.064
36347
£5.464
40.300

2,523%

Ao 5 Ano B

45010 50247
49931 511N
40061 41072
47045 48232
45167 46307
504923 52208
51307 52602
1154938 113044
39299 40290
53451 54 800
60723  62.25%
44110 45223
43698 44801
43267 44358
40050 41061
37265 38208
90696 92985
41317 42360

Pagina 17

Ado 7

51514
52483
42,109
245449
47475
53526
51920
121023
41,307
56,183
63825
46,364
45931
45479
42097
39.16%
95331
43429

Ao 8

52814
53807
43371
50697
45603
5487
55.290
124076
42349
57601
85437
47534
47090
46526
43159
40,157
97,237
44524

1523%

Afo 9

54147
55165
44 261
51877
49.901
56.261
56.685
127207
431418
55054
67088
42734
48279
47.803
44248
41171
100,203
45648

Aho 10

55513
56557
45377
53288
51.160
57681
58115
130417
44513
60 544
68,781
49963
49497
45.009
45355
42210
102.732
46 800

228



61 euided

229

Centro Comercial Multiplaza Escazu

Expresado en miles de USS

Hay Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Aio5  Afob Afo 7 Ao 8 Aiio 9 Ao 10

Valor en libros del INMUEBLE . .889,5 6.038,1 6.190,5 6.346,7 6.506,9 6.671,1 6.839,4 7.0120 7.1833 7.370,3 7.707,4
(-] Saldo de la deuda - - - - > = s =2 i 2 <
Valor en libros neto del INMUEBLE 5.889,5 6.038,1 6.190,5 6.346,7 6.506,9 6.671,1 6.839,4 7.012,0 7.1889 7.370,3 7.707,4
Areas Ocupadas 848,9 878,8 896,6 919,3 942,5 966,2 990,6 1.015,6 1.041,2 1.067,5
Areas Desocupadas - 5 a it : & 2 2 . .
Foctor de Ingresos 85% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Ingresos por alquileres 806,5 8349 851,8 873,3 895,3 9179 941,1 964,8 989,2 1.014,1
Mantenimiento (14,9) (15,3) (15,7} (16,1) (16,5) (16,9) (17,3) (17,8) (18,2) (19,3)
Comisién de admini: ion (117,8) (120,8) (123,8) (126,9) (130,1) (133,4) (136,8) (140,2) (143,8) (147,4)
Seguros (14,6) (15,0) (15,4) (15,8) (16,2) (16,6} (17,0) (17,4) (17,9) (18,3)
impuestos (55,0) (56,8) (58,1) (59,5) (61,0) (62,6) (64,2) (65,8) (67,4) (69,1)
Avalios (6,5) (6,7) (6,8) {7,0) (7,2) (7,4) (7,5) (7,7) (7,9) (8,1)
Gastos Operativos (208,9) (214,6) (219,8) (225,3) (231,0) (236,8) {242,8) (248,9) (255,2) (262,3)
Flujo operativo 597,6 620,3 632,0 648,0 664,3 681,1 698,3 715,9 734,0 751,9
Flujo de mejoras/inversiones - - - - - - - - - (151,1)
Flujo Libre de Caja - 597,6 620,3 632,0 648,0 664,3 681,1 698,3 715,9 734,0 600,76
Gastos financieros - - - . 2 - & : ” -
Amortizaciones
Flujo de los acreedores del FONDO - - - = . 9 2 4 C 8 3
Flujo de los Accionistas (F,) - 597,6 620,3 632,0 648,0 664,3 681,1 698,3 715,9 734,0 600,8
Valor terminal 9.509,8
Flujo a descontar - 597,6 6203 632,0 648,0 664,3 681,1 698,3 7159 734,0 10.110,6

Valor financiero del INMUEBLE | 8.205,355 TR | 142% % que representa valor terminal

02LQWOONUBD 8P
SDAYDX0AI0D) SOZUDULY
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LLM &

uma\ocum:mmmmmmasmmmoy
mmmnmmmmm&m.mm.
mm,mmmmoaymym.mmumm.
anmummwwmmummo
mmmm.m.mmmmmwmmwm
Empresas, vacino de Escazi, ponader de a caduls de identidad o QuTHaNtos cincuenta y dos-
Mmym;ﬂmu%a%m&mu&mﬂn»m
mwmm;m.mmmuMﬁmsmmMmm
mmnma&mymuwm&wmmau
mummmmuammmmunecmmmca
SOCIEDAD ANONIMA, domicliac an San Joss, con céduls do persons juridca bes- certo uno-
MmmymMMMym.amwmmmmmm
fe, que se encuentra mscrio y vigente, con vista B s Secodn Mercanti del Regstro Piblico 3l
mmmymwMMymmm
m.vmmwubummymmmwum
mmhwymmummwmbm:
m:ommmmmymwmmmumm.
mwmmmunmmmm Muktplazs Escazd Vados
memmm.mmMywxmym.M1
mmmm,mmmmyMMMbym.Mth
mmmymmmum,mmumm-ymdomm
doscentos veinticuairo, dosciantos vainscino y dosclentos veintiocho) ubicado en San Rafael do
Escazd & solicitud de MULTIFONDOS (€ COSTA RICA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERWMWW“WDE!WER&ONMBIM
wLﬂFONDOSHNomm.Wdemmm
mummhmnmmscoamrmsnecmmommmrom
SOCEDADMNWM&A.“WW.MWMM“MM&M
mmm:mmbuummmmwmumam.
WUMM“MMMMQNMMQMWQ
Mmmmmmwuwwwm@wmmu

CAROLIA
|l.|l|l'.”.|u.‘|"lnollﬂ| V4320~ 20708 185
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wuumwuwwumm:
quumwmmmmmmommmu
mem-ﬂhymmm“mmmm
MMmhmm.Whmwuw
Maumnmmmm-unmoecosmm
wmwmmmmmm:mnmwmumw
cianto e los ingrescs fotales de FCCA & Naviembre de dos mil diez, segin 1o dispuesto en ol
mm,mu'weﬂudeMmmarm
aw.mdMMﬂBWVWHﬂwMM
mmmabmm”hwmmdmnuuw
mmemMWmmwuhMmMmM
& conolariado, wmpmmmumm Leldo lo antence al
mwmmbMyMMUhm«wMahm
mmmud&uamumum—mm—mw
ML‘MGMI!—LOANTWRESMF‘ELYEWT&DELAESCRM
MMWMMMMAYUNOWELWDETMWA
Y SIETE DEL PROTOCOLO DEL NOTARIQ ROBERTO LEON GOMEZ CONFRONTADA CON
SU ORMGINAL RESULTO CON mog_nwmazmmono
DENTRO DEL TERMINO ———5- -
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