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Fondo de Inversion Popular Inmobiliario
(FINPO INMOBILIARIO)

RESUMEN

Moody’s Local Costa Rica afirma la calificacién de fondo inmobiliario de A+.cr al
Fondo de Inversién Popular Inmobiliario (FINPO Inmobiliario) (en adelante, el
Fondo). Ademas, afirma la evaluacién de riesgo de mercado en MRA3.cr al
Fondo. La perspectiva es Estable.

Las calificaciones ponderan positivamente el nivel de endeudamiento y
coberturas del EBITDA a la deuda y gasto financiero, asi como el nivel de
morosidad. Por su parte, se encuentran limitadas por los niveles de
desocupacion persistentes en diferentes inmuebles, asi como por las
concentraciones por sector, inmueble e inquilino, asociado también a su tamano.

Especificamente, el Fondo posee un nivel de endeudamiento bajo (3,67% a junio
de 2026) y que se encuentra por debajo de lo establecido en el prospecto y en la
regulacion (60%), asi como del promedio de la industria. Ademas, dado el pago
de la deuda financiera en junio de 2026, se registran holgadas coberturas del
EBITDA hacia dicho pasivo y el gasto por interés. Sin embargo, variaciones
significativas en el endeudamiento y los niveles de cobertura que afecten
negativamente al Fondo podrian implicar un ajuste de calificacion.

Por su parte, el Fondo exhibe un controlado nivel de morosidad, ya que, en
promedio, durante el ultimo afo los alquileres por cobrar acumulados han
representado menos del 3% del total de rentas acumuladas de 12 meses.

El andlisis contempla que el Fondo ha presentado niveles de ocupacién que se
han mantenido similares al promedio de la industria (74,96% a marzo de 2026).
No obstante, si bien se registra una reduccién en el endeudamiento por la venta
del inmueble en junio de 2026, resulta relevante senalar que dicho inmueble se
encontraba ocupado, lo que generd una disminucién en el nivel de ocupacién
para ubicarse en 65,14%, por lo que se tiene el reto de colocar los espacios en
los que han persistido niveles de desocupacidn para revertir este efecto.

Ademas, se ha presentado una considerable concentracién de su area
arrendable por sector econédmico, donde la mayor exposicion se encuentra en el
sector de oficinas, en tanto que, al corte de analisis, este representa cerca del
54% del area total. Lo anterior, aumenta la vulnerabilidad ante impactos
adversos que se presenten en dicho sector.

Adicionalmente, y vinculado con el tamaino del Fondo, se muestra una
considerable concentracidn de los ingresos de arrendamiento por inmueble (los
5 principales representan cerca del 88%) e inquilinos (los 5 mayores representan
el 43%), lo que aumenta la dependencia de generacién de flujos.

Cabe destacar que Moody’s Local Costa Rica mantendra seguimiento a la
evolucién del desempefio de la industria inmobiliaria local, precisdandose que de
no existir una mejora sustancial en su desempeiio en el futuro ello podria
propiciar modificaciones en las calificaciones otorgadas.
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Perfil del Fondo

El Fondo es administrado por Popular Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. (en adelante, la SAFI o Popular SAFI) y
recibié autorizacidn para realizar oferta publica por Superintendencia General de Valores (Sugeval) mediante la
resolucién SGV-R-1278 del 09 de septiembre del 2005. Se dirige a personas con conocimiento del mercado inmobiliario
y que no requieran liquidez inmediata. El plazo de inversién recomendado es de 720 dias (2 afios), debido a que la
cartera activa estard conformada basicamente por inmuebles y cualquier plusvalia latente por revalorizacién solamente
serd observada en el largo plazo.

Informacion general sobre el Fondo al 31 de marzo de 2026

Objetivo del Fondo Ingreso
Tipo de Fondo Cerrado
Activo Total (USD) 43,04 millones
Valor de participacién (USD) 5.287,71
Horizonte Largo plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 83

Rend. liquido anualizado (promedio semestral) 4,55%
Area arrendable 26.357 m?2
Porcentaje de ocupacion 74,96%
Nivel de endeudamiento 13,58%

Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Informacién general sobre la Sociedad Administradora al 31 de marzo de 2026

Administrador Popular Sociedad Fondos de Inversion S.A.
Grupo econémico Banco Popular y de Desarrollo Comunal (BPDC)
Monto total administrado (USD) 651,60 millones

Participacion en el mercado de Fondos 8,39%

Fuente: Popular SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica

Fortalezas crediticias

— El Fondo es administrado por Popular SAFI, que pertenece al conglomerado financiero de Banco Popular y de
Desarrollo Comunal, la cual posee amplia experiencia y trayectoria en la gestién de fondos de inversién.

— Bajo nivel de endeudamiento con holgadas coberturas del EBITDA.

— Robusta gestidn de cobro que permite controlar los niveles de morosidad.

Debilidades crediticias
— Niveles de desocupacidn persistentes en diferentes inmuebles.

— Considerable concentracién del area arrendable por sector econdmico y de las rentas por inmueble e inquilino.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Tendencias en materia econédmica que permitan el desarrollo y crecimiento del sector inmobiliario, materializado en
los fundamentales del Fondo.

— Incrementos significativos y sostenidos en los niveles de ocupacidn e ingreso por rentas del Fondo.

— Aumentos relevantes en la escala del Fondo que permita diluir los niveles de concentracidn por sector, inmueble e
inquilinos, asi como una mayor diversificacidén de los ingresos.
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Perspectivas de deterioro de la economia que impacte negativamente el sector inmobiliario.

— Disminuciones importantes y prolongadas en los niveles de ocupacién e ingresos por renta de los inmuebles,
asociado también a mayores concentraciones.

— Aumento sostenido en los niveles de morosidad.

— Incremento en los niveles de endeudamiento y costo del pasivo que puedan comprometer la capacidad de pago.
Principales aspectos crediticios

Reduccion en el nivel de endeudamiento con holgadas coberturas del EBITDA.

A marzo de 2026, los activos del Fondo totalizan USD43,04 millones, para una reduccién del 2% anual, explicado por la
contraccion del 96% en el efectivo, mientras que semestralmente el comportamiento es estable. Dentro de su
composicidn, la principal partida del activo corresponde a las propiedades de inversidn, que representan el 98% del
total. Por su parte, el pasivo se sitia en USD5,91 millones, lo que evidencia una reduccion del 13% anual (impulsado por
un decrecimiento de 60% en las cuentas por pagar) y de forma semestral se muestra estable. Por su parte, cabe
destacar que en junio de 2026 se realiz6 la venta de un inmueble, donde parte de los recursos fueron utilizados para la
cancelacién de los créditos del Fondo, por lo tanto, se registré una reduccidn tanto en el activo como en el pasivo.

Al primer trimestre de 2026, el Fondo registré un nivel de endeudamiento del 13,58%, el cual se ubicé por debajo del
promedio del mercado (26,85%) y del limite del 60% definido en el prospecto y en la normativa. Por su parte, la deuda
financiera neta (pasivo con costo menos efectivo) a EBITDA se ubicé en 2,67 veces (x), mientras que la cobertura de
cargo fijo (EBITDA a gasto financiero) en 4,23x, niveles que se consideran adecuados. No obstante, a junio de 2026, tras
la cancelacién de la deuda financiera, el indice de obligacion hacia terceros se redujo a 3,67%, aspecto que también le
brinda mas holgura al Fondo en sus métricas de cobertura de sus obligaciones.

En cuanto a los ingresos totales, estos contabilizan USD637,93 miles y disminuyen en 60% anual, comportamiento que
se ve influenciado por la reduccion del 100% en las ganancias por venta de inmuebles (USD910,16 miles en marzo de
2025). Por su parte, los gastos totales acumulan USD421,18 miles y decrecen en 21% de forma anual, vinculado con la
contraccion de 52% en el impuesto y de 44% en los gastos financieros. Como resultado de los movimientos en los
ingresos y gastos, la utilidad neta totaliz6 USD216,75 miles, para una reduccidn del 80% respecto al afio anterior. Sin
embargo, dada la venta del inmueble realizada en junio, se obtuvo una ganancia por USD2,35 millones, lo cual permitié
alcanzar una utilidad neta por USD2,23 millones, para un crecimiento de 111% con respecto a junio de 2025.

Area arrendable con principal orientacién al sector de oficinas y concentrada por inmueble.

A marzo de 2026, el Fondo cuenta con 10 propiedades, las cuales, en conjunto comprenden un area arrendable de
26.356,8 m?. Del total de area arrendable, un 54% corresponde a oficinas, 31% a comercio y el restante 15% a bodegas.
Segun el porcentaje de participacion dentro del total del area arrendable, los inmuebles mas representativos son: el
Oficentro Santamaria con una participacion del 22%, seguido de Garden Plaza Tamarindo con 20% (inmueble que fue
vendido en junio de 2026), Centro de Negocios (C.N.) Paseo de las Flores con un 18% y Bodegas San Marino con 15%.

En cuanto al valor en libros, el inmueble con mayor participacion es el C.N. Paseo de las Flores con el 25% del total,
seguido de Garden Plaza Tamarindo con 20%, el Oficentro Santamaria con 11%, el Edificio San Sebastidn con cerca del
10% y Bodegas San Marino y el Edificio Herrero Villalta & D'Vinci con 9% en cada caso. El 16% restante se distribuyd en
otros 4 inmuebles.

Ingresos que tienden a estar concentrados por sector, inmueble e inquilino y niveles controlados de morosidad.

A marzo de 2026, el Fondo registra una renta mensual de USD206,71 miles (-4% anual y -1% semestral). Estas
variaciones se vinculan con la contraccidn, en su totalidad, de las rentas de las Bodegas de San Antonio de Belén (por
su venta en 2025) y las del Edificio Herrero Villalta & D"Vinci. Respecto a la distribucion de la renta mensual por
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propiedad, los ingresos mas sobresalientes provienen de Garden Plaza Tamarindo (36 inquilinos) con 33%, seguido del
Edificio San Sebastian (1 inquilino) con el 18%, el C.N. Paseo de las Flores con 15% (8 inquilinos) y el Oficentro
Santamaria (16 inquilinos) con 13%. Segln actividad econdmica, a la fecha de analisis, los ingresos mensuales se
distribuyen en un 45% en comercio, seguido de oficinas con 37% y en ultimo lugar industria con un 18% del total.

El Fondo presenta un indice de Herfindahl Hirschman (HHI) de 1.937 puntos, lo que indica una baja distribucién de los
ingresos por arrendamiento y sugiere que algunos inmuebles contribuyen en mayor medida a los ingresos totales en
comparacion con otros, reflejando un alto grado de concentracion.

Al explorar la distribucién de las rentas por inquilino, se destaca a la Corte Suprema de Justicia como el actor mas
influyente con 18% del total, seguido por Automercado S.A. con un 14% de las rentas, Sepulveda Footwear Costa Rica
S.R.L. con 5%, Sibasal Cd S.A. con el 4% y la Asociacion Centro Cultural Costarricense Norteamericano con un 3%. Los
restantes inquilinos concentran cada uno menos del 3% de los ingresos por arrendamiento totales mensuales, a marzo
de 2026. Esta distribucidn refleja una concentracidn entre los principales 5 inquilinos que tiende a ser alta, ya que
representan el 44% del total de las rentas mensuales.

A marzo de 2026, el saldo de los alquileres con morosidad menor a 30 dias asciende a USD55,26 miles, equivalente al
27% de las rentas totales del mes, y refleja una reduccién anual del 14%. Sin embargo, el Fondo mantiene inquilinos del
sector publico, mismos que pueden realizar el pago por mes vencido, por lo cual, las rentas se registran como
pendientes de pago; no obstante, en la mayoria de los casos dicha obligacidn se encuentran al dia. Al excluir los
inquilinos del sector publico, la proporcidn de morosidad mensual es de un 7%. De acuerdo con los estados financieros,
se reporta un total de alquileres acumulados pendientes de cobro por un valor de USD55,26 miles (-20% anual), partida
que equivale a cerca del 2,5% de los ingresos totales acumulados (de los dltimos 12 meses) del Fondo.

GRAFICO 1Evolucién de los Ingresos Mensuales GRAFICO 2 Composicion de Ingresos por Inmueble
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Reduccion en el nivel de ocupacion, con persistencia en la desocupacion en ciertos inmuebles.

Al cierre de marzo de 2026, el Fondo presenté un nivel de ocupacién del 74,96%, porcentaje que registré un leve
aumento de forma anual y semestralmente, y que fue similar a la ocupacion promedio del mercado (72,00%). A dicha
fecha, de un total de 10 inmuebles, 3 de ellos alcanzaron una ocupacién del 100%. En cuanto a la desocupacidn, en
funcidén de la actividad econdmica, el 75% corresponde a espacios destinados a oficinas, 18% a comercioy 7% a
bodegas. Los inmuebles con la mayor relevancia en términos de desocupacidn son: C.N. Paseo de las Flores con el
35%, seguido del Edificio Herrero & Villalta con 28%, el C.C. IL Galeone con el 11% y el Oficentro Santa Maria con 8%.
Estos inmuebles conforman las areas primordiales de atencidn con relacidon a la desocupacién dentro del Fondo.

No obstante, es importante mencionar que, a junio de 2026, el nivel de ocupacidn registré una disminucidén y se ubicé
en 65,14%, dada la venta de Garden Plaza Tamarindo, inmueble que se encontraba completamente ocupado al momento
de su venta.
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TABLA 1 Detalle de Ocupacién

Desocupacion Total (m?) 6.599 5.534 6.909 6.666 6.814
Area Total Arrendable (m?) 26.357 26.299 26.299 26.299 26.299
Desocupacion (%) 25,04% 21,04% 26,27% 25,35% 25,91%
Ocupacion (%) 74,96% 78,96% 73,73% 74,65% 74,09%

Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Relativa estabilidad en los rendimientos del Fondo y registro de una plusvalia por la valoraciéon de inmuebles.

Para el semestre finalizado en marzo de 2026, el Fondo alcanzé un rendimiento liquido de 4,55%, lo que refleja un
comportamiento relativamente estable con respecto al semestre anterior (4,72%) y se situa por encima del promedio de
la industria de fondos de inversidn inmobiliarios en ddlares (2,99%). No obstante, se visualiza una contraccién en este
rendimiento hacia finales de marzo de 2026. La tendencia del indicador se explica por la entrada y salida de inquilinos,
fluctuaciones en las tasas de interés, entre otros aspectos.

Por su parte, el Fondo registré un rendimiento total promedio de 3,10% para el semestre finalizado en anélisis, el cual,
es similar respecto al semestre anterior (3,23%); sin embargo, se ubica por debajo del promedio de la industria de
4,05%. Es preciso sefialar que este indice es influenciado por las valoraciones que se realizan sobre la cartera
inmobiliaria durante el afio, por lo tanto, puede presentar fluctuaciones significativas de un periodo a otro segun el
valor que registren las propiedades del portafolio.

Durante el semestre finalizado en marzo de 2026 se valoré 1 inmueble, el cual exhibié una plusvalia por USD103,71.

TABLA 2 Resumen de Estadisticas GRAFICO 3 Rendimiento Liquido y Total

Mercado Rendimiento liquido Mercado liquido
Indicador L0 [ LLEIPITE) | S0 Sep-25 a Rendimiento total ~  —----- Mercado total
Mar-26 Sep-25 Mar-25
Mar-26 6,00

Rendimiento Liquido

Prom. Rend. Liquido 4,55 4,72 2,41 2,99

Desv. Rend. Liquido 0,71 0,06 0,67 0,06

RAR Rend. Liquido 6,41 84,12 3,61 53,30 b
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Beta Rend. Total 0,23 -0,35 on n.a. < R S 0 N e &
Fuente: Popular SAFI, Sugeval / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Popular SAFI, Sugeval / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

En cuanto al valor de participacion del Fondo, este fluctué entre USD5.285,85 y USD5.298,78 y se ubicé en USD5.287,71
al 31 de marzo de 2026, para un comportamiento relativamente estable en el semestre. Por su parte, al 30 de julio de
2026, el valor de participacion fue de USD4.942,30.
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GRAFICO 4 Evolucién del valor de participacién
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Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Anexo
Perfil de la SAFI

Popular Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. opera conforme a la Ley Reguladora del Mercado de Valores y
normativas aplicables, la misma es subsidiaria de Banco Popular y Desarrollo Comunal. La SAFI, actualmente,
administra un total 10 fondos de inversidn, de los cuales 8 son financieros y 2 de tipo inmobiliario.

A marzo de 2026, el volumen total de activos bajo su administracién asciende a CRC304.850,39 millones (USD651,60
millones), presentando una reduccion del 14% anual, y ubicandose en la sexta posicion de un conjunto de 12 SAFIs del
marcado, con una participacion del 8,39%. Por su parte, por nimero de inversionistas, la SAFI acumula 2.169 participes,
lo cual la ubica en la posicion 9 con el 1,06% de la cuota de mercado.

TABLA 3 Cifras financieras de Popular SAFI

En millones de CRC | Mar-26 | Dic-25 | Sep-25 | Jun-25 | Mar25 |

Activos 16.431 16.212 16.141 15.761 15.459
Pasivos 718 671 830 801 617
Patrimonio 15.714 15.542 15.311 14.960 14.842
Ingresos 1.153,5 5.036,7 3.730,4 2.358,9 1.190,1
Gastos 971,2 3.986,8 2.888,3 2.018,7 981,3
Resultado Neto 182,3 1.049,9 842,2 340,2 208,8

Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

TABLA 4 Principales indicadores financieros de Popular SAFI

Indicadores ___Mar26 | Dic25 | Sep-25 | Jun25 | Mar-25 |

Activo Circ./Pasivo Circ. (veces) 22,2x 23,8x 18,9x 19,2x 24,3x
Pasivo total/Patrimonio 4,6% 4,3% 5,4% 5,4% 4,2%
Gastos Tot./Ingresos Tot. 84,2% 79,2% 77,4% 85,6% 82,5%
Margen Neto 15,8% 20,8% 22,6% 14,4% 17,5%
Rendimiento s/Inversién 6,4% 6,7% 8,0% 7,8% 10,3%
Rentabilidad s/Patrimonio 6,7% 7,0% 8,5% 8,4% 1,1%

Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Principales Hechos Relevantes

— El 2 de diciembre de 2025 se informa sobre la modificacion del prospecto del Fondo, donde uno de los principales
cambios es el ajuste del nombre del Fondo el cual deja de contener en el mismo la denominaciéon de “No
Diversificado”, entre otros, en atencion a los ajustes del Reglamento General de Sociedades y Fondos de Inversion.
Lo anterior mediante el CHR-7664.

— El 5 de febrero de 2026 se informa sobre la modificacion del prospecto del Fondo, mediante el CHR-7914.

— EI 18 de junio de 2026 se anuncia la venta total del inmueble Garden Plaza Tamarindo, cuya area registral
corresponde a 9.488,66m?, con una representacion del 20,10% de la totalidad de la cartera de inmuebles del Fondo.
El monto de la venta ascendié de USD7,8 millones y su objetivo fue el de generar ganancias de capital y la
cancelacién de pasivos. Esto segun lo dispuesto en el CHR-8628.

— EI 7 de julio de 2026 se realiza una ampliacion de la venta del inmueble “Plaza Garden Tamarindo”, segun lo
detallado en los hechos relevantes CHR-8628, CHR-8632 y CHR-8741 publicados previamente. Dicha ampliacién
indica lo siguiente:

o Laventa generd una ganancia de capital bruta de USD2.350.915,35 y una ganancia de capital neta, después
de impuestos, de USD2.175.415,35.

o Como resultado de la transaccion, el valor en libros de la participacion al 18 de junio de 2026 fue de
USD5.194,62, lo que implica una disminucidon de USD106,05 por participacion respecto al dia anterior.
Excluyendo los dividendos acumulados, el valor nominal de la participacién fue de USD4.927,80.

o Ladisminucidn obedece a la reversidn de la plusvalia neta de impuestos del inmueble, que al 17 de junio de
2026 ascendia a USD2.579.838,26. Dado que esta era superior a la ganancia de capital neta realizada, se
generd una disminucion de USD404.422,91, reflejada en el valor de la participacion.

— EI 30 de julio de 2026 se comunica el nuevo valor en libros de las participaciones del Fondo, una vez cumplido con
el requisito de las valoraciones de dos inmuebles. Lo anterior, generd una plusvalia de USD6,90 por participacion,
dando como resultado un nuevo valor de participaciéon de USD4.942,30.

Informacién Complementaria

Calificacion | Perspectiva | Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . .
P actual actual® anterior anterior*

Fondo de Inversion Popular Inmobiliario (FINPO INMOBILIARIO)
Calificacién de fondo inmobiliario A+.cr Estable A+.cr Estable
Evaluacién de riesgo de mercado MRA3.cr - MRA3.cr -

* Para efectos de la perspectiva, el simbolo “-“ significa que no aplica.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelaciéon por parte de la entidad calificada. Moody’s
Local Costa Rica da por primera vez calificacidn de riesgo a este emisor en abril de 2005.

Informacién considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2025
junio y los Intermedios al 31 de marzo de 2026, tanto del Fondo de Inversidn Popular Inmobiliario (FINPO) y de Popular
Sociedad de Fondos de Inversion, S.A., ademas del Informe Trimestral del Fondo a junio de 2026 y de otra informacién
proporcionada por la SAFI y disponible en Sugeval.
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Definicion de las calificaciones asignadas

— A.cr: Emisores o emisiones calificados en A.cr con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacion
con otras entidades y transacciones locales.

— MRA3.cr: Los fondos calificados en MRAS.cr tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de
interés y otras condiciones del mercado.

— Perspectiva Estable: Una perspectiva estable indica una baja probabilidad de cambio de la calificacién en el
mediano plazo.

“_9

Moody’s Local Costa Rica agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.cr
a CCC.cr. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion
genérica; ningun modificador indica una calificacion media; y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo
inferior de la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacion de entidades inmobiliarias - (10/Apr/2025) utilizada por Moody’s Local CR
Calificadora de Riesgo, S.A. fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en
https://moodyslocal.cr/ .

Otras divulgaciones.

La calificacion de riesgo emitida representa la opinién de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisiéon o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacion
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la
parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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