








permanente mantener una eficiente administracién
de sus activos.

s En el caso del Fondo Inmobiliario VISTA, la
Administracidn debe procurar que se mantenga una
bursatilidad que le permita al inversionista contar con
la liquidez necesaria en casa de requeriria.

* La mayona de los inmuebles presentan una plusvalia
en las valoraciones periciales asociado
principalmente con las mejoras y remodelaciones
realizadas en [0s inmuebles.

e El efecto neto de las valoraciones financieras
realizadas durante el semestre registré una plusvalia,
lo que tuvo un impacto positivo en el vaior de la
participacién.

s El Fondo cuenta con una adecuada diversificacién de
los ingresos por renta, per inmueble y por inquilino.

» El porcentaje de ocupacidén que ha registrado el F.I.
Inmobiliario VISTA durante el ultimo afic se ha
ubicado por debajo del promedio de la industria de
fondas inmabiliarios.

* La Administracidn tiene como reto disminuir el nivel
de desocupaciéon y la morosidad que presenta el
Fondo, de manera que dichas variables no afecten la
rentabilidad de los inversionistas.

« E Fondo no se encuentra apalancado
financieramente, lo que mitiga el efecto de
movimientos en |as tasas de interés que se generen
en el mercado.

« Dada la antigliedad de algunos de sus inmuebles, 13
Administracidn tiene como reto destinar recursos
para las remodelaciones mayores de los inmuebles
que asi lo requieran.

3. CONTEXTO ECONOMICO
3.1. Andlisis de Plaza Local

Al término del tercer trimestre del 2018, el crecimiento del
Producto Interno Bruto {PIB) fue del 3,6%, alcanzando los
UsSD30.942,4 milicnes; siendo menor a la expansién
obtenida en igual mes del afio 2017 (5,6%). Dentro de las
actividades que han aportado a este desempefio sobresalen
transporte, almacenamiento y comunicaciones, agua y
electricidad y comercio.

£l Pais muestra una economia diversificada, moderados
niveles de deuda y crecimiento de inversidn en
infraestructura, lo que aunado a un robusto sistema
financiero le brinda oportunidades para crecer de forma
sostenida.
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Para el 2019, el Fondo Manetario Internacional (FMI) estima
que el crecimiento de |3 economia panamedia alcanzara los
6,3%, manteniéndose como la principal economia de
Centroamérica. E} 2018, cerrd con crecimiento de 4,6%,
cuando inicialmente proyectaban 5,6%.

3.2. Indice mensual de actividad econémica
{IMAE)

Segun cifras preliminares del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos {INEC), el indice que mide la actividad
mensual de la economia (IMAE) en su serie original,
promedié un crecimiento del orden del 3,2% a septiembre
2018, resultando menaor al comportamiento observado en
igual periodo del 2017 (S5,6%).

El aumento de las toneladas netas que transitaron por el
Canal de Panamd, pasajeros movilizados por transporte
aereo explica el crecimiento observado en la actividad de la
transporte y almacenamiento, mientras que el comercio la
variaciéon proviene de un mayor volumen de bienes
transados al por mayor y en la Zona Libre de Coldn.

3.3. Desempieo

De acuerdo can el INEC, el desempleo abierto con datos a
agosto del 2018 fue dei 4,9%, incrementdndose en 6,2% con
respecto al observado a agosto 2017. En cuanto a la
poblacién econdmicamente activa ésta se incrementd en
4,4% de forma interanual.
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Fuente: elaboracddn propia con base en datos del lastituto Naciona® de Estaalstica y
Censo (INEC).

3.4. Sector Publico No Financiero (SPNF)

Al cierre de junio de 2018, el déficit del Sector Pdblico No
Financiero {SPNF) fue de USD2.488 millones representando
el 3,8% del P\B; siendo superior en USD1.549,0 millones con
respecto al periodo anterior. Este aumento del déficit es
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explicado por una contraccidn en ingresos totales (2,00} y
aumentos significativos de los gastos totales en un 14,7%.

Los ingresos tributarios del Gobierno Central disminuyeron
USD102,0 millones de doblares (-2,4%); los ingresos
tributarios directos presentaron una tasa de expansién del
0,8%, a causa de una mayor recaudacitn dei impuesto de la
renta. El aumento de gastos estuvo determinado por el
incremento de gastos corrientes {+10,6%).

Ante una creciente relacién Deuda/PI8 y el constante
aumento del gasto publico, la Asamblea Nacional aprobé
recientemente la creacion del Consejo Fiscal, un organismo
independiente cuya funcién serd evaluar las politicas,
planes y resultados fiscales del gobierno. Este organismo
podria ponerle fin a las constantes reformas al limite del
déficit fiscal que se han realizado en los dltimos aos, alge
particularmente importante bajo las actuales condiciones
de deterioro de los ingresos y el creciente gasto fiscal.

Déflcit Fiscal del Gobierno Central de Panamj
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Fuente: Ministerio de Economia y Finonzas de Panomd

3.5. Deuda

A septiembre de 2018, la deuda puablica totalizé
UsD24.937,9 millones, con un incremento dei 6,7% en
retacion al mismo periodo del afio anterior. Por otra parte,
el mayor porcentaje corresponde a deuda externa con un
79,3%.

Para finaies del 2018 se estima que el indicador Deuda/PIB
se ubique cercano al 39%.

3.6. Tasa bdsica pasiva

La tasa pasiva promedio ponderada de los depdsitos a plazo
fijo a3 un afio (Banca panamedia) fue de 2,9%, disminuyendo
con respecto a septiembre 2017 (3,04%). Por su parte, la
tasa activa promedio ponderada ({bancos nacionales)
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reportd un 7,4%, permaneciendo igual a la observada un
afio atrds,

Evoludidn de las tasas activas v pasivas
promedio ponderadas a septiembre 2018
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Fuente: Superintendencia de Bancos de Panaoma.

3.7. Inflacién

De acuerdo a datos del INEC, la inflacidn a septiembre 2018
fue de 0.8%, reflejando una leve disminucion a la observada
a septiembre 2017, (0,9%). Por grupo de hienes y servicios
del IPC, los principales incrementos provienen de los rubros
de educacién (3,4%) y transporte (2,6%), mientras que entre
los que presentaron disminuciones se encuentran;
alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0,9%); prendas de
vestir y calzado {-0,6%); y comunicaciones {-0,6%).

4. VISTA SOCIEDAD DE FONDOS DE
INVERSION

VisTa Sociedad Administradora de Fondos de inversion S.A.
es una sociedad andnima constituida y organizada en enero
de 1996 en la Republica de Costa Rica. La SAFi pertenece al
Grupo Financiero ACOBO y sus principales accionistas son
Corporacion ACOBO S.A. con 90% de participacién e
Inversiones Osod de Costa Rica S.A. con el restante 10%.

Su principal actividad es la administracion, en nombre de
terceros, de fondos, valores y otros activos, por medio de la
figura de fondos de inversién autorizados por la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Al 31 de
diciembre 2018 cuenta con 11 funcionarios directos, el
personal restante es contratado por Inmobiliario ACOBO,
S.A.

Al cierre de diciembre 2018 tiene inscritos, aprobados y
activos 5 fondos de inversidn; dos fondos de mercado de
dinero (colones y détares), dos de crecimiento (colones y
ddlares), y uno inmobiliario (délares). Cabe destacar, que el
Fondo Inmobiliario cuenta con autorizacidn para reahzar
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oferta publica de valores de un programa de emisiones de
bonos por un monto de $50,00 millones.

A diciembre 20138, el total de activos administrados por la
SAFi asciende a €157.639,32 millones, aumentando en 16%
de ferma interanual y en 12% de forma semestral. Los
activos administrados de I3 SAFl se distribuyen de la
siguiente manera: 94% corresponde al fondo inmaobiliario,
seguido de un 5% de los fondos de mercado de dinero y el
restante 1% corresponde a los fondos de crecimiento,

La composicion de los activos administrados segun la
moneda, indica que un 99% se encuentra en ddblares y el
restante 1% en colones.

Con respecto al niumero de inversionistas, a diciembre 2018
la SAF| contabiliza un total de 1.613 participantes, creciendo
en 4% con respecto al numero de inversionistas registrados
al mismo periodo del afo anterior,

Dentro del ranking de las SAFI en el mercado nacional, VISTA
SAF! se coloca en el sexto lugar segun volumen de activos
administrados con una participacién de 5,49%.

Ewoluciéin de Activos £ Inversionistas
VISTA SOCEDAD DE FONDOS DE IWVERSION S A
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Como se menciond anteriormente, el fondo con mayor
participacién dentro del total de activos administrados es el
Fondo Inmobiliario con 94% del total. €l porcentaje restante
se distribuye en 4 fondos, tal como se muestra en el
siguiente gréfico.

' [H) Meaida comunmente aceptada de la cancenlracidn dgl mercado. actvos.
imversiones y otros Internacionalmente se han defimdo rangos para este indice: baja
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Con respecto al andlisis de la concentracidn de activos por
inversionista, medida a través del Herfindahl index {H)?, la
tendencia en los fondos administrados por la SAFI se
mantiene constante en el periodo bajo andlisis y
registrandose por debajo de los 1.800 puntos implicando
una concentracion de moderada a baja segun activos
{participaciones en el caso del fondo inmobiliario)
especificamente dentro de los 20 principales inversionistas.

Los fondos que mayor concentracidn relativa presentan son
el FI Crecimiento VISTA Colones y el FI Crecimiento VISTA
Délares, tal como se puede apreciar en el grafico; sin
embargo, [0s niveles se han mantenido constantes e incluso
en el fondo de crecimiento se observa una tendencia a la
baja en los ultimos meses.
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Finaimente, con respecto al total de los inversionistas en la
mayoria de los fondos, los 20 principales inversionistas
representan en promedio el 83% del total de la cartera
administrada, inclusive en algunos casos superando el 90%,
lo cual es un porcentaje muy significativo.

concentracon H < 1.000, concentracidn media 4 entre 1,000y 1.800 y alta H > 1,300
y hasta 10 000
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4.1. Gobierno Corporativo

VISTA SAFi{ es subsidiaria de Grupo Financiero ACOBO, por
lo tanto, la Junta Directiva y el Cdédigo de Gobierno
Corporativo del Grupo aplican para la SAFI.

La Junta Directiva de las empresas del Grupo estd
conformada de acuerdo con lo establecido en el Cédigo de
Comercio y deberdn cumplir con un minimo de requisitos
establecidos en su Cédigo de Gobierno Corporativo. Cada
miembro de la Junta Directiva serd nombrado por un
periodo de 2 afos y podrdn ser reelegidos en forma
indefinida y automatica sin necesidad de ratificacién de la
asamblea. Ademds, realizaran sesiones ordinarias al menos
una vez cada tres meses y se realizarin sesiones
extraordinarias cuando asi se requiera.

La Junta Directiva estd integrada de 1a siguiente manera:

Presidente Crlando Soto Enriquez
Secretario Roberto Zufiiga Villalobos
Tesorero Crlando Soto Solera
Fiscal Gerardo Porras Sanabria

La Gerencia General de |2 SAF| estd a cargo del sefor Diego
Soto Solera, quién posee experiencia en las dreas de
Derecho Financiero/Bursdtil y se ha desempefado en la
negociacién de valores en Mercados Emergentes vy
Administracién de Entidades Financieras. Ha estado ligado
al Grupo Financiero ACOBO por mds de 20 afios.

Otro de los puestos relevantes es |a gestién de portafolios,
la cual estd a cargo del sefor Johnny Mora Martinez, quién
tuenta con experiencia en distintas dreas relacionadas a fa
administracion de portafolios y en el manejo estratégico,
financiero, contable y operativo de Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversidn.

El Comité de Inversiones de ios Fondos Financieros estd
conformado como se detalla a continuacién; el comité
sesiona con una periodicidad semanal:

Conute e Invecasiones Fondos Farane o
Orlando Soto Enriquez
Orlanda Soto Solera
Diego Soto Solera
AMonso Batsncourt Plascencia |Miembro independiente

Por su parte, el Comité de Inversiones del Fondo

Inmobiliario esta compuesto del siguiente modo:

Mis Informacion Oficinas
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Oriando Soto Enriquez Miembro
Orlando Soto Solera Miembro

Osvaldo Quesada Vasquez _|Miembro Independiente

4.2, Situacion Financiera

A diciembre 2018, los activos de VISTA SAF! ascienden a
€1.915,05 millones, aumentando en 15% de forma
interanual. Este comportamiento se ve reflejado
principalmente por los movimientos registrados en las
cuentas y comisiones por cabrar y en las dispanibilidades.
Las cuentas por cobrar corresponden principalmente a
gastos corporativos pagados por adelantado a Inmobiliaria
ACOBO, S.A. y por cobrar a los Fondos de inversidn por
comisiones de administracion.

Los activos de la SAFI estdn compuestos en un 72% por las
inversiones en instrumentos financieros, seguido de un 15%
por las cuentas y comisiones por cobrar y un 11% por las
disponibilidades, siendo las anteriores las cuentas de mayor
representacion.

En el caso de los pasivos, estos ascienden a ¢259,25
millones, aumentando en 52% de forma anual. Dicha
variacion se debe al registro de cuentas por pagar por
obligaciones con el puablico, especificamente por
operaciones en recompras pasivas.

Los pasivos se conforman en un 71% por las cuentas por
pagar con obligaciones con el piblico y el restante 29% por
cuentas por pagar y provisiones.

Por ultimo, el patrimanio de la SAFI contabiliza un total de
€1.655,80 millones, aumentando en 11% de forma anual.
Dicha variacién responde en mayor medida al incremento
en el capital social que se dio en el ultimo afo, el cual crecid
en ¢100,00 miliones {+10% anual).

El patrimonio estd compuesto en un 66% por el capital
social, seguido por un 25% de los resultados de! periodo;
siendo estas las partidas mds representativas a diciembre
2018,
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Vista Sociedad de Fondos de Inversidn, S.A. por 362
participaciones El precio de colocacién fue de $5.540,00 por
participacién para un monto total colocado de
$2.005.480,00.

El 24 de agosto 2018, VISTA SAFI comunica el resultado de
la revaloracion anuat de los siguientes inmuebles propiedad
del Fondo de Inversidn Inmobiliario VISTA. £l valor en libros
de 12 participacidn se incrementa en 51,26, siendo el nuevo
valor $5.312,15. El resultado es el siguiente:

Edificio Prisma y Spazio $40.287.50 1,28%
Contro Ejecutivo La Sabana $261 88317 0.86%
Condomino Vertical Comercial ¢6175.76 0.05%
Resid Avalon

Edificio Prage {$222.598,95) 1,53%
Edificio Ferreteria El Mar Esca2u $50.443,52 0,85%
Edificlo Don Bosco $43.287.20 0.39%
Oficina Periférica Banco Popular $3.914.73 0.27%
San José

Edifi clo Megasuper Dessmparados {617.117,26) 1,69%
Edificio Elefteria {$67 538,68) 1,23%
Edificlo Alfa y Omegs {55303.13 0,74%)
Edificio Parls $66.635.14 3,28%
Centro €jecutivo Towrnon $7058516 1,62%)
Bodegas Flexipark {5165.424,99) 5,03%

El 21 de setiembre 2018, Vista Sociedad de Fondos de
Inversién, S.A. comunica sobre |la Compra de un Inmueble
para ser incorporado a la Cartera de Activos del Fondo de
Inversién inmobiliario Vista, tal como se detalla a

continuacioén:

valor en libros de 1a participacién se incrementa en $0,03,
siendo el nuevo valor 55.293,42. El resultado es el siguiente:

Edificio Poder Judicial Alajuela {$138.360,38) 1,07%
Plaza Limonal $79.819.33 0, 80%
Condominio Plaza Murano 63.730,51 0,13%

€l 22 de noviembre 2018, Vista Sociedad de fFondos de
Inversidn, S.A. administradora del Fondo de Inversidn
inmaobiliario Vista caomunica que suscribié un contrato de
suscripcidn en firme con ACOBO Puesto de Bolsa, S.A. por
184 participaciones. £l precio de colocacién fue de
$5.440,00 por participacién para un monto total colocado
de $1.000.960,00.

El 12 de diciembre 2018, Vista Sociedad de fondos de
Inversidn, S.A. administradora del Fondo de Inversidn
Inmaobiliario Vista comunica que suscribié un contrato de
suscripcion en firme con ACOBO Puesto de Bolsa, S.A. por
422 participaciones. El precio de colocacidn fue de
$5.440,00 por participacion para un monto total colocado
de $2.295.680,00.

El 19 de diciembre 2018, Vista Sociedad de Fondos de
Inversién, S.A. comunica sobre la Compra de un Inmueble
para ser incorporado a la Cartera de Activos del Fondo de
Inversién Inmaobiliario Vista, tal como se detalla a
continuacion:

v Saaaed s 1odeo

Lol oy ent Mo Fecha de compra 19 de diciembre 2018
Fecha de compra 21 de setiembre 2018 Acea arrendable (m2) 3.136,60
Area arrendable {m2) 3.43058 valor de compra del inmueble 5 3.418.305,73
Valor de compra def inmueble S 2.629.931,58 Ocupacién 100%
QOcupacién 100%. Porcentaje del activo total 1,41%
Porcentaje dei activo total 1,09%

El 11 de setiembre 2018, Vista Sociedad de Fondos de
Inversién, S.A. administradora de! Fondo de Inversidn
Inmobiliario Vista comunica que suscribid un contrato de
suscripcidn en firme con ACOBO Puesto de Bolsa, S.A. por
486 participaciones. El precio de colocacidn fue de
$5.520,00 por participacion para un monto tota! colocado
de $2.682.720,00.

€1 06 de noviembre 2018, VISTA SAF| comunica el resultado
de la revaloracién anual de los siguientes inmuebles
propiedad del Fondo de Inversién Inmobiliario VISTA. El
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6. FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO
VISTA

Calificacion de Riesgo: scr AA- 3 (PAN) Perspectiva Estable
Programa de emision de deuda: scr AA- (PAN)

El F.I. Inmobiliario VISTA recibid autorizacidon de oferta
publica en octubre del 2000. Es un fondo dirigido a
inversionistas que estén dispuestos a asumir riesgos por su
participacion indirecta en el mercado inmobiliario y que a
su vez pretenden obtener una plusvalia por la revalorizacién
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de los inmuebles {la cual puede ser positiva, nula o
negativa).

Es un fondo destinado a un inversionista dispuesto a asumir
los riesgos inherentes a una cartera inmobiliaria, tales como
destruccidn de los inmuebles, desocupacién de estos,
adquisicién de inmuebles desocupados, incumplimiento por
parte de los arrendatarios y procesos legales de desahucio.

Por ser un fondo cerrado, el Fondo Inmabiliario Vista no
recompra las participaciones de los inversionistas. Todos
aquellos inversionistas que deseen ser reembolsados
deberdn recurrir al mercado secundario para vender su
participacion.

La cartera del fondo tendrd como principal objetivo el
invertir en bienes que de forma exclusiva o conjunta se
destinen a viviendas, oficinas, estacionamientos, usos
comerciales o industriales, y que se ubiquen en el territorio
costarricense. El plazo de permanencia recomendado en el
fondo es de no menos de S afios, para obtener un
patrimonio donde se aprecie el resultado esperado en las
plusvalias de las inversiones del fondo.

También estd dirigido a inversionistas que quiera invertir en
emisiones de deuda que poseen caracteristicas
diferenciadas a la de los titulos de participacidn. Cada una
de Ias emisiones que integrard el Programa de emisiones
contard con un valor facial y tasa de interés conocida y una
fecha de vencimiento definida. En una futura eventualidad,
las liquidaciones a los inversionistas de emisiones de deuda
entrardn en un orden de pago junto con el resto de los
acreedores del fondo, y previo a los inversionistas que
tengan titulos de participacion.

Por su naturaleza Cerrado
Objetivo Ingreso
Mercado Local
Diversificado S

Cartera Fondo Inmaobiliario
{Moneda :i: Suscripcidn y Délares

$300.000 000,00 {trescientos
millones deddlares

Monto dela Emisidn

Valor nominal de 13 participacion $5.000

Numero de participaciones

autoriradas 60.000

Comisidn de Administracién 5% anual sobre of valor neto de
M xfma los activos dal fondo.

El Fondo cuenta con la autorizacién desde febrero 2016
para realizar oferta publica de valores de un programa de
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emisiones de bonos por un monto de US$50.000.000,00
{cincuenta millones de dblares), colocado en dblares.

Al 31 de diciembre 2018, el Fondo tiene en circulacién
45.251 participaciones {(41.827 participaciones en el 2017)
con valor nominal de USS$5.000 cada una, representando el
75,42% de los titulos autorizados

6.1. Programa de deuda

El Fondo cuenta con la autorizacién para realizar oferta
publica de valores de un programa de emisiones de bonos
por un monto de U5$$50.000.000,00 {cincuenta millones de
délares), colocado en délares. El Fondo dispondra de un
plazo de cuatro afos para definir las caracteristicas de las
emisiones que conformaran el programa de emisiones.

Las caracteristicas de las emisiones que conforman los
programas se notificardn por medio de comunicados de
Hechos Relevantes.

Las caracteristicas del Programa de Emisién de Deuda se
detallan a continuacion:

Fecha de autonzacion 12 de febrero 2016

Momo dd Programs $50.000.000,00 (clencuents millones de dblares)

Bonos
Las emisiones que Intagran |os pragramas de
bonos astandartzados No pasen garantias
Esta oferta exth diripida imicamente al mercado
costarricense Sin embargo. ol emysor se reserva
el derecho de registrar sus emisiones en otros
mercados tanto para sucolocac onen el
mercado primario como para o mercado
j serundano, en cuyo caso se realizaria un
1 comunicado de hechos relevantes informanao
sobre|a autorizacidn,

Lo recursos proveni entss de fa captacién
madante |3 ¢ol ocacién de valores de deuda
sardn uitliados pars |a compra de lnmusbles ¥
mejoras 3 los edificias,

Clase deinatrumento

Garantdas

Mercados en quese
imscribe la oferta

|D-unodolos recursos

6.2. Activos e inversionistas

A diciembre 2018, los activos administrados del F.|.
Inmabiliario VISTA alcanzan la suma de $244,44 millones,
presentando un aumento anual de 8% y semestral de 5%,

Como resultado de lo anterior el fondo se coloca en la
quinta posicién dentro del ranking segun activos totales de
los Fondos Inmabiliarios del mercado, registrando una
participaciéon de 11,09% del mercado.
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En cuanto al nimero de inversionistas del Fondo, al cierre
del periodo bajo andlisis se registran 872 participantes,
aumentando en 42 inversionistas en el Ultimo afo.

Con respecto a la concentracidn de inversionistas, el fondo
cueénta con una concentracién moderada, siendo que el
principal inversionista aporta el 14% de los activos del
Fondo, mientras que los primeros 20 inversionistas
representan 62% del total de activos, sin embargo esto se
mitiga en cierto grado al ser un fando de inversién cerrado.

Por medio del Herfindahl Index (H) se obtiene como
resultado 400,58 puntos, niimero que se ubica por debajo
de los 1.000 puntos y cae en |a categoria de concentracidn
baja dentro de los 20 principales inversianistas segun lo que
expone el indice.

6.3. Situacién Financiera

A diciembre 2018 los activos del fondo alcanzan la suma de
$244,44 millones, lo anterior se traduce en un aumento de
cerca de 8% de forma anual en respuesta principaimente al
aumento en la inversidn en inmuebles. La inversidn en
inmuebles registra un crecimiento de 9% anual en respuesta
a la incorporacién de seis inmuebles a |a cartera del Fondo
durante el ultimo afo, ademads de las mejoras realizadas en
los inmuebles existentes.

La composicién de los activos se mantiene similar a lo
registrado en periodos anteriores. Los activos del Fando se
componen principalmente por la inversién en inmuebles,
partida que representa al cierre del periodo en andlisis, un
98% del total. La porcién restante se compone de
inversiones en valores, cuentas por cobrar, efectivo y otros
activos.

Por su parte, los pasivos del Fondo presentan un
incremento cercano al 22% anual a diciembre 2018,
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registrando un total de $5,88 millones. Dicha variacién es
explicada en mayor medida al registro de un préstamo por
pagar al cierre del periodo en andlisis.

Con respecto a su composicidn, la principal cuenta en
representatividad son las cuentas por pagar con un 32% del
total, partida que corresponde en su mayoria al
rendimiento por pagar a los inversionistas. Los depdsitos en
garantia, por su parte, representan el 23% de los pasivos y
los préstamos por pagar el 20% del total, siendo los
anteriores las partidas mds representativas del pasivo.

Cabe destacar que el Fondo cuenta con lineas de crédito por
un total de $30,0 millones. Al 31 de diciembre el préstamo
por pagar es de 51,20 millones. Las garantias de los
préstamos por pagar corresponden a hipotecas sobre fincas
propiedad del Fondo.

El patrimonio, por su parte, alcanza la suma de $238,56
millones al finalizar el periodo de andlisis, el cual registra
una variacion positiva de 8% a nivel anual. El
comportamiento creciente en el patrimonio obedece a la
variacidn que presentaron los titulos de participacion, ia
cual ademds es la principal cuenta que compone el
patrimonio representando el 95% del total.

F.I. Inmohillaria VISTA
Evoludidn de su estructuna financiera
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Con respecto al estado de resultados, para e! cierre del
2018, el Fondo acumula una utilidad neta de $13,81
millones, presentando un crecimiento de 7% anual, lo que
responde a que el crecimiento de los ingresos de forma
absoluta superd el registrado por los gastos en el periodo
en andlisis.

Especificamente, los ingresos acumulados a diciembre 2018
totalizan 526,15 millones, los cuales muestran un
incremento anual de 12%. Dicha variacidn responde en
mayor medida al aumento en los ingresos por
arrendamiento y en las ganancias por valeracién de
inmuebles. Al analizar los ingresos por su composicién, la
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