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Managua, 3 de octubre de 2019

Licenciado

Luis Angel Montenegro E,

Superintendente

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Su Despacho

Estimado Licenciado Montenegro:

Me permito dirigirme a usted a fin de comunicarle que el dia 2 de octubre de 2019 recibimos de parte de
SCRiesgo el Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo correspondiente a la Sesion Ordinaria No.
4102019, en la cual el Consejo de Calificacion de SCRiesgo, basado en informacion financiera auditada a
diciembre de 2018 y no auditada a junio 2019, acordé otorgar las siguientes calificaciones de riesgo a los
fondos financieros administrados por INVERCASA SAFI:

Fondo Califica_cién Calificacion
= anterior actual
Activa Fondo de Inversién Financiero de Liquidez Dolares scr BBB+2 (NIC) scr BBB+2 (NIC)
No Diversificado Negativa Negativa
Horizonte Fondo de Inversién Financiero de Crecimiento scr BBB+3 (NIC) scr BBB+3 (NIC)
Délares No Diversificado Negativa Negativa
INVERCASA Plus Fondo de Inversién Financiero de scr BBB+3 (NIC) scr BBB+3 (NIC)
Ingreso Abierto Ddlares No Diversificado Negativa Negativa

En este sentido, me permito adjuntar a ia presente los siguientes documentos:

- Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo correspondiente a la Sesion Crdinaria No.
4102019 enviado por SCRiesgo

- Comunicado de Hecho Relevante de Activa Fondo de Inversién Financiero de Liquidez Ddlares
No Diversificado en el que se nofifica a los inversionistas sobre la aclualizacion de la calificacidn

- Comunicado de Hecho Relevante de Horizonte Fondo de Inversion Financiero de Crecimiento
Dolares Mo Diversificado en el que se notifica a los inversionistas sobre la actualizacion de la
calificacion

- Comunicado de Hecho Relevante de INVERCASA Plus Fondo de Inversion Financiero de Ingreso
Abierto Dolares N¢ Diversificado en el que se notifica a los inversionistas sobre la actualizacion de
la calificacion

Atentamente, K

e

Danilo Salinas Baldizé
Gerente General

~,

Saperintedencia de Bancos y Hq
( Otres lnstitucioncs_?lnanciems

< "ecEpCioNn| |
Fechs: = ig#_%é_g/é

Reglstro Nf)-f — B

CcC: Dr. Rafael Angel Avelian Rivas, Director Legal
Lic. Lucy Hemera, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Arguello, Bolsa de Valores da Nicaragua
Li¢. Mitagros Montenegro. Central Nicaraglense de Valores




INVERLCASA

SOCIEDAD
‘ ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION

COMUNICADO DE HECHO RELEVANTE

De conformidad con la Resolucion No. CD-SIBOIF-423-2-MAY30-2006, “Norma sobre el Suministro de
Informacién de Hechos Relevantes”, publicada en La Gaceta No. 124 del 27 de junio de 2006 y segin
estipulado en el Capilulo V de la Resolucion No. CD-SIBOIF-692-2-SEP7-2011, “Norma sobre Negociacién
de Valores en Mercado Secundario”, de del 7 de septiembre de 2011, referente a los Hechos Relevantes,
actuando en nombre y representacion de INVERCASA Sociedad Administradora de Fondos de Inversion
Sociedad Andnima (INVERCASA SAFI, 8.A.) y estando debidamente facultado para este acto, por este
medio hago del conocimiento publico el siguiente comunicado de Hecho Relevante:

INVERCASA SAFI comunica que en la Sesidn No. 4102019 del 18 de septiembre de 2019, ratificada el 26
de septiembre de 2019, el Consejo de Calificacion de SCRiesgo, basado en informacién financiera
auditada diciembre de 2018 y no auditada a junio 2019, acordé mantener la siguiente calificacion al fondo
Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Dofares No Diversificado.

Calificacidn anterior I Calificacién actual
scr BBB+2 (NIC) Negativa [ scr BBB+2 (NIC) Negativa

La calificacion “scr BBB (NIC)" se otorga a fondoes cuya “calidad y diversificacién de los activos del fondo,
la capacidad de generacién de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracién, presentan una
suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversién, leniendo una moderada gestion para
iimitar su exposicién al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su-
entorno. Nivel Moderado™

Con relacion al riesgo de mercado, la categoria 2 se refiere a fondos con “moderada sensibilidad a
condiciones cambiantes en el mercado”. Las calificaciones desde “ser AA (NIC)" a “scr C (NIC)” pueden
ser modificadas por la adicion del signo positive (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro
de las diferentes categorias. Con respecto a la perspectiva “Negativa®, esta indica que “se percibe que una
alta probabilidad de que la calificacién desmejore en el mediano plazo”.

El Consejo de Calificacion de SCRiesgo mantiene en “Negativa” la perspectiva de la calificacién de riesgo
“en respuesta a la incertidumbre generada por la situacion socio-polftica que enfrenta el pafs actualmente
y las posibles repercusiones gue podrfan darse en los fondos de inversién. Ademds, se fomé en
consideracion la exposicién crediticia que poseen los fondos de inversién de ingreso y crecimiento, y sus
respectivos activos subyacentes, al concentrarse mayoritariamente scbre emisares del sector pubfico.”

Dado en la ciudad de Managua, capital de la Republica de Nicaragua, a los 3 dias del mes de octubre de
2019.

Atentamente,

Danilo Salinas Baldizo
Gerente General
INVERCASA SAFI, 5.A.

Centro Financiero INVERCASA Torre Il, Cuarto Piso, Managua, Nicaragua.
+5052277 1212 Ext. 2138 www.invercasasaficom info@invercasasafi.com
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COMUNICADO DE HECHO RELEVANTE

De conformidad con la Resolucién No. CD-SIBOIF-423-2-MAY30-2006, “Norma sobre el Suministro de
Informacion de Hechos Relevantes”, publicada en La Gaceta No. 124 del 27 de junio de 2006 y segun
estipulado en el Capitulo V de la Resolucion No. CD-SIBOIF-692-2-SEP7-2011, “Norma sobre Negociacion
de Valores en Mercado Secundario”, de del 7 de septiembre de 2011, referente a los Hechos Relevantes,
actuando en nombre y representacion de INVERCASA Sociedad Administradora de Fondos de Inversion
Saciedad Andnima (INVERCASA SAFI, S.A.} y estando debidamente facultado para este acto, por este
medio hago del conocimiento plblico el siguiente comunicado de Hecho Relevante:

INVERCASA SAFI comunica que en fa Sesion No. 4102019 del 18 de septiembre de 2019, ratificada el 26
de septiembre de 2019, el Consejo de Calificacion de SCRiesgo, basado en informacidn financiera
auditada diciembre de 2018 y no auditada a junio 2019, acordd otorgar la siguiente calificacidn al fondo
Horizonte Fondo de Inversién Financiero de Crecimiento Dolares No Diversificado.

Calificacion anterior l Calificacién actual
BBB+3 (NIC) Negativa | BBB+3 (NIC) Negativa

La calificacion “BBB (NIC)" se otorga a fondos cuya “calidad y diversificaciéon de los activos del fondo, la
capacidad de generacién de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una
suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversién, teniendo una moderada gestion para
limitar su exposicidn al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su
entorno. Nivel Moderado”

Con relacidn al riesgo de mercado, la categoria 3 se refiere a fondos con “alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado”. Las calificacicnes desde “scr AA (NIC)" a "scr C (NIC)” pueden ser modificadas
por la adicién del signo positive (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes
categorias. Con respecto a la perspectiva "Negativa®, esta indica que “se percibe que una alta probabilidad
de que la calificacién desmejore en el mediano plazo”.

El Consejo de Calificacion de SCRiesgo mantiene en “Negativa” la perspectiva de la calificacion de riesgo
“en respuesta a fa incertidumbre generada por la situacion socio-politica que enfrenta el pals actuaimente
y las posibles repercusiones que podrian darse en los fondos de inversion. Ademds, se tomd en
consideracion la exposicion crediticia que poseen los fondos de inversion de ingrese y crecimiento, y sus
respeclivos activos subyacentes, al concentrarse mayoritariamente sobre emisores del secfor piblico.”

Dado en la ciudad de Managua, capital de la Rep(blica de Nicaragua, a los 3 dias del mes de octubre de
2018.

Atentamente,

= /¢

Danilo Salinas Baldizon
Gerente General
INVERCASA SAFI, S.A.

Centro Financiero INVERCASA Torre i, Cuarto Piso, Managua, Nicaragua.
+ 5052277 1212 Ext. 2138 www.invercasasafi.com info@invercasasafi.com
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COMUNICADOQ DE HECHO RELEVANTE

De conformidad con la Resolucion No. CD-SIBOIF-423-2-MAY30-2006, “NMorma sobre el Suministro de
Informacion de Hechos Relevantes”, publicada en La Gaceta No. 124 del 27 de junio de 2006 y segun
estipulado en e! Capitulo V de la Resolucién No. CD-SIBOIF-692-2-SEP7-2011, “Norma sobre Negociacion
de Valores en Mercado Secundaric”, de del 7 de septiembre de 2011, referente a los Hechos Relevantes,
actuando en nombre y representacion de INVERCASA Sociedad Administradora de Fondos de Inversion
Sociedad Andnima (INVERCASA SAFI, S.A)} y estando debidamente facultado para este acto, por este
media hago del conocimiento publico el siguiente comunicado de Hecho Relevante:

INVERCASA SAF! comunica que en la Sesién No. 4102019 del 18 de septiembre de 2019, ratificada el 26
de septiembre de 2019, el Consejo de Calificacion de SCRiesgo, basado en informacion financiera
auditada diciembre de 2018 y no auditada a junio 2019, acordé otorgar la siguiente calificacion al fondo
INVERCASA Plus Fondo de Inversién Financiero de Ingreso Abierto Dolares No Diversificado,

Calificacién anterior I Calificacién actual
BBB+3 (NIC) Negativa | BBB+3 (NIC) Negativa

La calificacion “BBB (NIC)" se otorga a fondos cuya “calidad y diversificacion de los activos del fondo, ia
capacidad de generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una
suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una moderada gestion para
limitar su exposicion al tiesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su
entorno. Nivel Moderado”

Con relacién al riesgo de mercado, Ja categoria 3 se refiere a fondos con “alla sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercade”. Las calificaciones desde “scr AA (NIC)" a “scr C (NIC)” pueden ser modificadas
por la adicién del signo positivo (+) o negative (-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categorias. Con respecto a la perspectiva “Negativa”, esta indica que “se percibe que una alta probabilidad
de que la calificacion desmejore en el medianc plazo™.

El Consejo de Calificacion de SCRiesgo mantiene en "Negativa” la perspectiva de la calificacion de riesgo
“en respuesta a la incertidumbre generada por fa situacion socio-politica que enfrenta el pais actualmente
y las posibles repercusiones que podrian darse en los fondos de inversién. Ademds, se tomé en
consideracion la exposicién crediticia que poseen los fondos de inversién de ingreso y crecimiento, y sus
respectivos aclivos subyacentes, al concentrarse mayoritariamente sobre emisores del sector pablico.”

Dado en la ciudad de Managua, capital de la Republica de Nicaragua, a [os 3 dias del mes de octubre de
2018.

Atentamente,

(e

Danilo Salinas Baldizon
Gerente General
INVERCASA SAFI, S.A.

Centro Financiero INVERCASA Torre Il, Cuarto Piso, Managua, Nicaragua.
+50522771212Ext, 2138 www.invercasasaficom  info@invercasasafi.com
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18 de setiembre de 2019

SCRIESGO

rating agency

INVERCASA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
Informe Mantenimiento de Calificacién de Riesgo

Sesion Ordinaria: N2 4102019,
Fecha de-ratificacidn; 26 de setiembre de 2019.

Informacién Financiera: auditada a diclembre 2018, considerando informacién no auditada a junio 2019,

Contactos:  José Pable Lépez Barquero

Marcefa Mora Rodriguez

Anzlista Finariciero
Analista Senior

lope@seriesgo.com
mmora@scriesgo.com

1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde .al andlisis de

mantenimiento de los tres fondos de inversidn fitaricieros
administrados por Invercasa Sociedad Administradora de
Fondos de Inversién, con informacién financiera auditada a
diciembre 2018, considerando Informacién no auditada a
junic 2018.

INVERCASA PLUS F): Financlera dz N e

ingresa Ablerto Ddlires h sTBEBr3INIC)| ‘Wegatha  |serBBBHIMNICH Megative
iosizonte ), Fnandarods " .
e dimlento alares ND srBRBINIC)  Negativa [ocrBEB3NICH  Negativa
Activa Fondo de Inversldn . - )
"",*F"*""“ e ligidez Defares¥D strB3B+2NIC) [ Degativa  [sorB3B+2{NICH Nagtiva

* Las caflficociones otorgadss no varlcred con respecto e In onterior.

La calificacion- scr BBB {NIC) se otorga a aguellos fondos
cuya “calidad y diversificacicn de los actives de! fondo, la
capacidad para la generacion de flujos, las fortalezos y
debilidades de la administracidn, presentan una suficiente
probabilidad de cumplir con sus- objetivos de inversién,
teniendo una moderada gestién para limitar su exposicién
ol riesgd por factores Inherentes a los activos del fondo y
los relacionadas can su entorna, Nivel Moderado.”

Las calificaciones desde “scr AA [NIC)” a “ser C [NIC)”
pueden sér modificadas por la adicién del signo positivo {(+)
o.negativo {-) para indicar |z posicidn relativa.dentra de las
diferentes categorias.

Mas informacién Oficinas

La categoria 2 identifica a aquellos fondos con una.
“moderada sensiblfidad a condiciones combiantes en of

.mercado”. Es de esperer que el fondo presente alguna

variabilidad a través de cambios en [os escenarios de-
mercado, ademds de una moderada exposicisn 3 los
riesgos del mercado al que pertenacen de acuerdo a iz
naturaleza del fondo.

Lz categorfa 3 identifica a aquellos fondos con “alta
sensibilidad a condiciones cambiuntes. en el mercado”. Es
de esperar que el fonde presente una varlabilidad
significativa a través de camblos en los escenarios de
mercado, ademds de una alta exposicidn a los riesgos del
mercado al que pertenecen de acuerdo a Is naturaleza del
fondo.

Perspectiva Negativa: se percibe una alta probabllidad de
que la calificacidn desmejore en el mediana plazo.

2. FUNDAMENTOS

o  [NVERCASA SAF| posee como acclanista mayaoritario
un robusto Grupo econdmico,

* Ser [a Gnicd SAFI que gestiona fondos de inversidn
en Nicaragua.

o Contar con su propia estructura organizativa,

o Experlencia a nivel bursdtil y financiero de los
miembros de Junta Directiva y de los principales
ejecutivos de la SAFI.

» Cuenta con el respaldo del Puesto de Bolsa
INVERCASA para la comerclalizacidn.

» 12 SAFI cuenta can polfticas y proceses detallados
para la selecclén de activos y carteras, 2s{ como una
gestidn para el monitoreo y cumplimlento de los
pardmetros establecidos para cada fondo que
administra.
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* incentivar Ia’ Inversién y generar confianza en el
mercado con relaéién a la figura de fondos de
inversion en Nicaragua y en el caso particular de
fondos de Ingreso y crecimiento.

=  Alcanzar el punto de equilibrio financlero de la SAFI.

»  Uno de los retos de.la Administracién de los fondos
es lograr incrementar el volumen de activos
administrados, asl como la  cantidad de
inversionistas, logrando consolidarlos v
posicionarlos.

o Disminhuir la concentrzcién por inversionista.

¢ S bien los fondos poseen un titule de no
diversificados,  ambos
concentracién por éniisor a Instrumento.

» los fondos tienen una exposicidn alta al riesgo de
tasa de Interds, tal camo la reflefa el perfil de
vencimienta de su portafalio, sin embargs, se
mitiga, dada gue ho valoran a precios de mercido,

» Seguir fortaleciends las pricticas de Gobierrio
Corporativo.

e Implementaria gestldn-de riesgo.

¢ Mantener una eficiente administracién de los
activos, de manera gue se cumpla con -el ohjativa
para el cual fue creado cada fondo, ademiés de que
se genere rendimiento y se honre oportunamente
las obligaciones con los inversionistas:

» Ante el complejo contexto social, econdmice y
palitico por:el que-atraviess Nicaragiia-a lo.largo de
los Vltimos meses, se visualiza como un reto &l

poseen  Una

impuisar nuevas estrategias, y brihdar un estricte
seguimiento a las ya existentes, con el objetiva de
garantizar un activos
administrados por parte de los fondos deinversidn.

flujo  creciente de

El Consejo de Calificacldn mantlene en “Negativa” s
perspectiva de la cdlificacién de riesgo de lo3 tres fondos
de Inversién' administrados por INVERCASA SAFL Lo
anterlor surge en respuesta a la incertidumbre generada
por la situacion sccio-politica que enfrenta el pals
actualmente y las posibies repercusiones que podrfan
darse en los fondos de inversién. Ademads, se tomd en
cofisideracién ld exposicidn crediticia que poseen los
fondos de inversién de ingreso y crecimiento, y sus
respectivos activos subyacentes, al concentrarse
mayoritariamenta sobre emisores del sector pablico.

Mas Informacién Oficinas

alta.

las calificaciones de los fondos de Tnversidn -estardn
sujetas a la afectacidn a nivel financiero de sus restltados y:
sus prineipales. indicadores, asi como de las medidas
mitigadoras tomadas por la Admihistracion para hacetle
frente a la crisis.

3. ENTORNO MACROECONOMICO
NICARAGUA

DE

3.1. Balance y Perspectivas Globales

El Fando Monetario Internacional (FMI), en su publicacian
de “Actudlizacldn de las Perspectivas de 'la Economia
Mundial” -publicado en Jullo del 2019, indica que la
expansién mundial se ha debilitado y estima que el
crecimiento mundial serd de 3,2% en ef 2019, con un
repunte a 3,5% en el 2020, a pesar de la. amenaza en las
cadenas de suministro-de enargla y sus precios, debido al
aumerito en los aranceles que China y Estados Unidos han
establecido mutuamente y que, gracias-a la, curitbre del G-
20 celebrada en Junlo, se logrd .evitar qué subleran
nuevamente,

Los factores de rlesgoc para gque se ‘mantengan los
prondsticos realizados se Inclinan a la baja; los mismos
incluyen la posibilidad de que nuevas tensiones
comerclales y en el campo de la tecnologla y la energia
puedan desincentivar la inversidn,

Ademds, la forma en gue el Relno Unido saldrd de Ia2 Unidn
Europea adn, estd rodeada de incertldumbre. Lo anterior,
aunado a varios aRos de tasas de interéds.bajas ¥ mayores
difieultades de los palses-para hacer frente al servicio de 1a
deuda, podrian prolongar mds de lo normal esos efectos
negativos.

Dado lo anterior, segiin los prondsticos realizados por el
FMI en enero-del 2019 se prevé que la économiz mundial
crezca 3,5% en 2019 y 3,56% en 2020, es decir, mencres a lo
proyectado en el informe anterior.

Segln |as proyecclones del Banco Mundial, el crecimiento.
éconémico mundial se redudird alrededor de! 2,6% {cifre
revisada a [a baja) debido 3 que el comertia internacional y
la inversién han estado mas débiles de lo proyectade. El
crecimiento se espera que flegue a niveles de 2,7% para ef
2020, gracias a:mejores condiciones financieras globales,
asi como una recuperacidh modesta de los mercados de
Jas econcinlas emergentes y en desarello..
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Encuanto a América Latina'y el Caribe, el Banco Mundial
prevé gue esta regién mantendré un ritmio del 1,7% et el
crecimiento- del 2019, debido ptincipalmente a las
cahdiciones econdinicas desafiantes en las;economias mds
grandes ‘del grupo. De acuerdo con el FMI, fa actividad

econdmica en Amérlca Latina se desacelaré notablemente.

debida principdlmetité a ‘factores idiosinzriticos. Por su
parte, la Comislén Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), prevé qus América Latina v el Caribe
mantengan una trayectoria de desaceleraélén con una tisa
de 0,5%.

3.2. Situacién Actual de Nicaragua

Nicaragua vive un amblente polftico social muy tenso, que
se ha mantenido desde mediados de abril 2018, el .cual
inicia. con protestas por Iz reforma al Seguro‘Socia'l, misma
que el Gobiernc declde defar sin efecto por 13 presién
efercida por-diversos sectores. Slh embargo, fas péotestas
contindan centrédas en un camhbio de goblerno, dejando
gomo resultade muertos, intenclones fallidas de didlogosy
repercusiones a nivel econémico.que ban afectado a varios
sectores de I3 economia; entre ellos los mas destacados
son &l turismo, catercio, la Inversidn extranjera directa y
las éxportaciones.

En este contexto, ta CEPAL ‘prevé que para el afio 2019,
confinuard la: contraccién del PiB de aste pafs, esta vez en
un 5%, lo aiiterlar corio efecto de la cafda de la demanda
interna, ademds consideran 'que Ia mejora en los
indicadores monetarios no se puede dar hasts que los
conflictos polfticos se resuelvan.

Es importante mencionar que la Fundacién NicaragQense

para el Desarrollo Econdmico v Social {FUNIDES]), cofo
parte de su misién.de pramaver el desarrallo sostenible ¥
ia reduccién de la pobreza en Nicaragua, en julio 2019
realizé un informe -sobre la coyuntura politica vy
socjoecandmica del pals en el que-se.da fa revisién de las
proyeccionss de la actividad econdmica para el afio 2018,
donde la-actual ¢risis ya sobrepasa.fos 15.meses.

En dicho dotumento explican que aetualmente, los.
Intentes de didlogo y negoélacién &titre €l Goblerno de

‘Nicaragua y Ia Allariza Civica-por:la Justicia y la Democracia
(ACID) no handejado resultados que permitan al pals-salir

de la crisis. Lo anterlor refuerza la contraceléh en [a

actividad econémica para el 2019, Ia cual continGa, slendo
determinada por la* incerttdumbre de los consiimiidores-e
inversionistas.

Mas Informacién. Oficinas

Debido a lo anteriof, se presenta un deterioro do las
finanzas publicas que llevd al goblerno a Impulsar medidas
fiscales con el objetivo. de’ aumentar la recaudacién; sin
embarga, esta medida pirede ser contradistoria debido al
contexto de retesiéh-econdémica en el que se.encuentra el
pais por lo que sus efectos deben. ser revisados en los
primeros meses de aplicacién.

Otros -actdres que se ven afectados por‘esta contexta son
les bancos, va que la dIsminuclan del dinamismo en la
actividad econémica ha mermado Ios depésitos; ademds,
los mismos presentan niveles hlstricos:de liguidez Jo que
‘da tomo resultado una cantraceién general del crédito en
el.pals.

FUNIDES es ‘enfatico.en que tratar de arreglar la erisis con
medidas econdmicas es poco fructifera debido a que el
origen de la crisis responde a temas politicos y de derechos
humanos, por lo que el pals solo podrd recuperarse con
acuerdos politicos.que aseguren &) restablecimiento de las
libertadés y-el fortalecimlento de la democracia en el pafs.

A ralz'de |2.crisis.en Nicaragua, la comunldad Internacional
ha generado sanelorigs al pals. Efi el caso de Estados
Unidos, ha puesto en marcha mecanismos para sancionar a
funclonarios ¥ empresas ligadas al Geblerno de Nicaragus;
la Organizacién de Estados Americancs (OEA} ha exigide el
cese de los actos de viclengla e Intimidacidn, Canada.
corigeld fos 15 milllofies dé délares anuzles de-ayuda 2 pals
en abril del 2019, adem#s de alguras sanciones
Individuales, misntras que Ja Unién Europea continiia 3 la:
expectativa de los avances en’las negociaciones &n ¢l pals
para decidif s emite o ho algdn tipe de sancion.,

Un grave problema que enfrenta el pals es-cl atraso en |a
publicacién de ‘Informacién oficial por medio da lag
autoridades piblicas-competentes, lo anterisr dificllta: el
seguimiento de’la sftuaclén e¢ondimica y.sogial del pais con
respecto = indicadares claves. Tal es el.caso del presente
informe, el cual se realiza con corte a junio; sin embargo,
en muchas de las variables analizades ef corte de
informacién carresponde 2 marzo 2018 e incluso a3
diciembre del. 2018 siérido estos fos Gitimos disponibles en
las fuentes oficiales.
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3.3. Actividad econdmica

La Informacion mds reciente que se despliega en &l Banco
Central' de Nicaragua ({BCN) muestra datos dal
comportamiento del producto interno bruto al IV trimestre
del 2018. Lla economfa nicaragiense ruestra una
disminucién Interanual de 7,7% y la variacidn promeadio
anual se redujo a 3,8% en los datos oiginales, segiin la
estimacidn prelitiinar del PIB trimestral,

Por el enfoque del gasto, la variacidn interanual del PIB
trimestral estuvo detérminada por impulsos de Ia
demznda externa neta y contrarrestada por la demanda
interna, debido a la disminucién en el consumo y la
inversién,

Bajo & enfoque dé 13 producclédn, Iz evolucién Interanual
del PIB trimestral estuvo asoclada a aumentos en e} valor
agregado de agricuftura {+11,3%), explotasién de miras y
canteras (+4,4%), electricidad (a, 3%), pecuarlo (+3,0%),
agua (+2,9%), ensefanza (+2,8%), salud (+2,2%), pero
contrarrestada por disminuciones en construccidn {-
33,7%), hotelesy restaurantes (-32,4%), comarcla {-19,428),
intermediacién  financiera (-14,1%} vy transporte. vy
cofnunicaciones (~13,0%), entre otros.

A continuacién, se presents de forma grafica la vatiacion
anual del PIB a precios constantes, segiin los Gltimos datos

disponibles obtenidos:

Tasa de variacidén anuzl del PIB 2 precios constantes

53%
6.0% ‘B
I I l I |
-2..05-‘ I

{Periodo 2010- 2018)
4,00
2,0%

4% - -
0% - - -

30% - - - .-
T ABK 48N A7 49% -
0.0%
38%
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Fuente: elabaracidn propta eon base en datos del BCN. Datos al v
trimestve, 2018,

Prevlo a la erisis sociopolftica, la meta de crecimiento fijada
por el BCN originalmente para el 2018 era de entfe 45%y
5%. Enmayo. del 2018, tras los primeros efectos de la
crisls, el BCN redujo dicha proyeccién situdndela entre 3%
¥ 3,5%. En junio del 2018, el BCN zjustd nuevamente z la

Mas informacion Oficinas

baja las proyecciones de crecimiento ecanémico del pafs
wara el 2018 afirmando que estarfan entre 0,5% y 1,5%,
estos ajustes canstantes se han presentads en los ditimas
15 meses debido a las afectaciones que ha prevocado la
crisis politica en sectores sensibles de ka economfa.

Con respecto al Indice Mensual de Actividad Econdmica
{IMAE), en febrero del 2019, registrd una disminucidn de
7,5% can relacidn al misme. perloda del afio anterior. Esta
tendencia negativa permanece vya par 10 meses
consecutivos (de acuerdo con el tltimo dato disponible)
relacionado directamerite con la crisls sociopolitica que
enfrenta Nicaragua.

3.4. Comercio.exteriar

A abril del 2019, se acurnula un déficit en I balanza
comercial de USD636,7 millones, disminuyendo alrededor
de 38,8% con respecto al déficit acumulado registrado al
mismo periodo del afio anterior, Este déficit se generd
princlpalmente por la contraccién gue experifnentaron las
Importaciones acumuladas dé enero a abril del 2019, la
cual primé la contraceldn gue experimentarott las
exportaciones.

Balanza comerdial didemhrn de cada afia
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Las exportaciones FOB contabilizaron un total de uspozs,0
millones; lo que representd una disminucldn interanuzl de
5,5% en relacidn can le acumulado envel mistmo perfodo de
-2018, Lo anterlor fue consecuencia de las reducciohes en
los sectores pesqueros (-14%), agropecuario (-7,7%) y de
manufactura (-5,3%). En contraste, el sector de productos
mineros cregid un 1,6% en el pericdo de anélisis.

Pigina 4.de 16

Cartago, Costa Rlca

WWW. SCFICSQQ com
(506} 2552 5956

San Ssivador, E! Salvador
(503} 2245 7419

Cludad Panam4, Panama
{5Q7) 8674 5936



Por su parte, las imporfaciones de maercancias generales.

CIF totalizaron USD1.565.0' millones de énero a abril del
201s; decreclendo. en 21,8% en' relacldn can el mismo
Pericdo del 2018, Las importaciones continuaron coh su
téndencia negativa, como' resultado de mengres comnpras
externas. de blenes de capital {-UsSD168,6MM), blenes de
consumo  (-USD130,1MM] y blenes intermedios |-
UsD101.6MM). De la misma manera, se observd un
crecimiento en las  Importaciones de: petréleo,
combustiblesy lubitlcantés.

3.5. Finanzas pdblicas

De acuerdo con datos de| BCN a diciembre del 2018, ef

desempefio del Sector Publico N6 Financlero {SPNF) reflejs.

una poslcidn deficitarla que ascendié a ($16:714,7
millones (-C$8.419,4 millones a diciembre 2017),

Et Gobierno Genetal estd Integrado porel Goblerno Centrzl
{GC), el Instituto Nicaraglense de Segurtdad Social (INSS) y
I3 Altaldfa de Managua {ALMA)

Especificamente él Goblertio Central reglstré un déficit
antes de:donaciones de £$10.764,3 millones. Los fngresos
acumdlados a diclembre del 2018 del Goblerno Céntral
fueron de. C$69.676,5 millones, cifra que presentd una
‘varlacldn -Interanual hegativa de 5,6%. Por su parte, {a
ercgacidn total -acumivlada muestra uma  variaeldn
Interanual de 1,23, aleanzando la suma- de .C369.240,2
rillories-a diciembre del 2018.

El erecimionto eh los gastos auhado a la reduccidn
presentada por los ingresos totales provecd glia el
Goblerno Céntral se mantenga presentande un déficit
fiscal después de donaciones de C$8.262,3 millones.

Eh el tercer trimestre del 2019, el saldo de la deuda piblica
fue de- USD6.872,2. millones, registrando una disminueisn
de 0,6% con-relacién a.diciembre 2018, corrio resultado de
un menorsaldo de la deuds interna con el sector privado.

La razén del Saldé de deuda a PIB, segin el dato mis
cercano disponible muestra un indicador de 45,4% a
diciembre del 2018,

3:6. Moneda y finanzas.

Efi junio del 2019, se registré una ‘acumulacion de'Reservas
Internacionales Netas: (RIN) -de USD3L:0- miflones, De
acuerdo con informacléh del BN, este resultado obedece
principalmente a la colocacidn.de depdsitos monétaros en
Moneda extranjera: (USD36,0 millones), entrada de
recursos externos del SPNF (USD22,08 millones), y un
desembolse de un préstamo por parte del Banco
Cantraamericanio de Integraclén Econdmica (BCIE) 41 BON.
(UsD20,0 millones). Lo anterior, fue parcialmente
‘contrarrestado. per el servicio da deuda externa {UsDzs,28
miliones).

A Junio del 2019, los activos del Sisterna Financlero
Naclonal  (SFN)  registraron  €$323.424,5 ‘rmiliones,
mostrando una reduccién Interanual de 13,4%. L= cartera
de crédito disminuyé. 20,0%. Interanual, mientras que las
inversiones dispainuyeran inferanualmenta en un 22,8%.

Respacto a los. indicadores de calidad de cartera, a jinio
del 2019, se observa que I3 tarters en ‘fiesga fue da un
10,8% v la cartera vencida mehos provislones entre el
patrimonio fué de -7,3%. Ademds, el indicador de
morosidad de:'la cartera fue de .3,7%. € dltiino dato
disperiible: parg el indicador de cartera vencida entre
¢artera bruta en Nicaragua es el de diciemnbre del 2018, e
cual, para ese perfodo sé-ubicd levemante par enclma con
respecto al profmedio de la- regién Centroamdrica Vi
Repiblica Domirilcana (CARD), el cual se repartaba en
2,1%, segiin datos publicades porJa SECMCA.

Respecto al fondeo, de farma interanual, los pasivos
Presentaron Una reduceldn del 19,7% milentras: que el
patrimanio crecid en 29,2% a junio del 2018,

E). SEN- refle]a un prudefite manefo de Ia Jiquidez de Ia
banca, slendo al indicador de cobertura de
disponibilidades sobre [as obligaciones con el pitblico en
46,3% a [unio del 2019, Cibe dostaear qile el fivel de
liquidez observado en el SFN es el ms alto en I3 reglon
CARD, donde la:media pars estos palses a diclembre de
2018 {0itimo date dispanible) fue de 23,5%, sestin datos
de la SECMCA.

EEn cuanto.a losindicadores. de rentabilidad d&l SFN, él ROE
se ubicé en diciembra 2018 en 17,6% (28,1% en diciembre
2017). Por su parte, el ROA se ubicd en 2,2%, clira que
disminuye con respecto a lo observado of afio pasado..
Ambos indicadores de rentabilidad muestrait una
tendencia descendents: de .acuerdo cop &l dltimo dato
disponible, .
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3.7, Precios, salarios y ocupacién

La Inflacidn acumulada 2 junio del 2019 fue de 3,76%
(1,99% en junio 2018}, lo antericr debido al
comportamiento de algunos blehes y serviclos de [as
divislones de alimentos y bebidas no aleohdlieas,
restaurantes y hoteles y bienes y servicios diversos,

4 e
To% Vartaclén intaranial, Paddodo Ene-4% o Jul-19
801% BAYE

VG‘&“ i
TN Juta

Con respecto al rmercado laboral, en febrero del 2019, la
cantidad de asepurados activos del Instituto Nilczragiiense
de Seguridad Social {INSS) era de 755.908, disminuyendo
un 16,5% {alrededor de 149.049 trabajadares) con refacién
al mismo periodo del afio anterior, segln estadisticas
publicadas.por el BCN.
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Tal como lo menciona FUNIDES en la actualizacldn de!
Informe, los conflictos en Nicaragua y el aumento del
desempleo tienen un impacto directo en la calidad de vida
de las familias nicaragiienses. Los escenarias que realizan
en su Informe para evaluar las medidas tomadas para
ayudar al INSS presentan impactos devastadores, tanto
para el empleo como para la profundizacién v ampliacién
de la pobreza, asf como 2 insostenibilidad deda institucidn,

Las actividades econdmicas més afectadas por la erisis
{comerclo, servicios, servicios financieros, Industria
manufacturera) son clavas para la economia nicaragliense,
no solo por el aporte en el valor agregado sino también
por la generacién de emplen. De acuerdo con FUNIDES, se
estima que al final el presente afio podrfa haber entre 227
¥ 239 mil personas desempleadas, lo que aumentariz fa
tasa de desemplec ablarts, para ubicarla en un rango
entre 7%y 7,4% para finales del 20189,

Mas Infoermacién Oficlnas

3.8. Calificacidn de Riesgo

A continuacién, se presentan las calificaciones soberanas
que se le han ctorgado al Goblerné de Nicaragua por las
principates agencids Internacionales; calificaciones que sa
encuentran vigentes a junio del 2019:

;de D::;ﬁa So‘?)e a}iﬁ-ég:éa I;'ia-zl't; ‘
en Moneda Ektrqniera
= Jun 2019 *
Calificadora . Calificacién’ Perspéctiva
Standard and Poor’s B- Negativa
Moody's B2 Negativa
Fitch Ratings B- Negativa

Para el segundo trimestre de} 2019, Standard and Poar’s,

Moody's Investars Service v Fitch Ratings mantuvieron la

calificacion y perspectiva aslignada a la deuda soberana de
largo plazo en moneda extranjera de Nicaragua,

En noviembre de 2018, Standard and Poor's, degradé la
calificacién soberana de Nicaragua a “B-" y mantuvo [a
perspectiva de [a callficacidn “Negztiva”. La razén de dicha
varfacidn obedecid a que los perfiles financieros y fiscales
en el pals se habfan deteriorado, lo gue limitaba ias
opeiones de finahcizamiente y disminuia las reservas
monetarias Internaclonales enei pais.

En el mismo mes del afio 2018, Fitch Ratings bajd Ia
calificacion de fa deuda soberana en moneda extranjera de
Nicaragua de “B” a “B-" manteniendo |2 persgectiva
Negativa. La rebajla en la calificacién reflejé una
contraccidn econdmica mayor a la esperada, un déficit
fiscal creciente, unz liguidez externa mds débl| Yy mayor
riesgo de. restriccionas financieras internas y externhas.

Por su parte, en enero del 2018, Ja'agancia calificadora de
rlesgo crediticio Moody’s thvastars Serviee canfitmé en B2
la calificacién de la deuda soberana de largo plazo de
Nicaragua v revisd la perspectiva de la calificacidn de
Estable a Negativa. Seglin Iz agencia calificadara, Ia
perspectiva negativa incorporas fa posibilidad da gque
aumenten las preslones de liquidez en el goblerno
nicaragllense si el financiamients oficlal de las
instituciones multilaterales disminuyera significativamente
como resultado de la ereclente presién interngélonal.
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Adicional 2 esto, a finales de noviembre del 2018, el
Presidente Donald Trump, emitlé una orden ejésutiva (EO
13851) én fa quedeclara:a Nicaragua una “amanaza para la
segurldad nacienal” de Estados Usnjdos, Ja cual permite

‘congelar activos y bienes a funclonarios nicaraglienses que.

identifi iquen .como cémplices de actes de carrupeidn y
-abusos graves cantra.los derechos humanos.

Dicha orden efecutiva ya se. ha llevado .a Ja practica
medlante Is Ley Global Magnitsky, por medi6 de la cual se
ha sanglonado a varias ‘perédnas que ocupan cargos
publicos en.&l pals.

Ademds, el 21 de Junio entraron en vigencia las saricionias
de la Nica Act, al éntraf er vigor las sanclones colectivas
fque constituyen restricciones a los préstamos. del Banco
Intetamericano de Desarrollo, el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento. (BIRF) y el Fondo Manetarlo
Internacional (FMI).  FUNIDES constdera que dichas
sanciones de forma Indirecta impactarian ¢l crecimiento
acoridmico a través del aumente en la. incertidumbre de
los agentes econémicos.

4. INVERCASA SOCIEDAD
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION, S.A.

Invercasa-Socledad Adminlstradara de Fondds dé Inversidn
racibld autorizacion de constitucidn el 25 de octubre del
2013 inedianta comunicado da {a SIBOIF, Posterlormentae,
el 17 de octubre del’2014 recibe‘la autarizacién por parte
de I3 SIBOIF para Inlclar aperaclones, con €l propssito de
ejercer la gestldn, estructuracién y administraciéh de
fondos de inversidn. Nacs-como frifciativa de NVERGASA
Puesto de Bolsa, buscando contribuir con e} desarrsila de
las actividades ecandmicas'y financieras de Nicaragua, ast
como potenciar y desarrallar & Mercado de Capitales,
slendo |3 primera SAFi que opera en Nlcaragia.

Invercasa SAF| se.crea en. el marco de 1a Ley de Mercados
de'Capitales y 13 Norma sobre Sociedades Adminlstradoras
de Fondos.da Inversién, bajo la supervisién v regtilacién de
la Superintendéri¢ia de Bancos y Otraé [nstituciones
Financleras (SIBOIF).

Mas Informacién Oficinas

Invercasa SAFl posee un estrecho vihculo con lhvercasa
Puesto de Bolsa, el cual desde 1994, ofrece servicios de
asesorfa financlera, intermediacién bursétil.en la compra y
venta deo ‘titulos valores del mercado, administracidn
patrimaonlal y asesoramiénto en finanzas corporativas con
alternativas de financiamiento nacionaf e internacianal, El
Puesto-de Bolsa INVERCASA se ha destacado como pioners
en introducir nuevos productos; slendo el primer puesto
en acreditarse: para resglizar opsracionss én mereados
internacionalés y en Inscrible Fondos de. Inversién
Inmobiliarios,

Simultinearnente, dicho Puesto de Bolsa es subgidiarid de
Grupo ‘Invercasa, el cual es un conjunto de capital
nicaragliense que tlene su erigen en 1893 y dal cual
INVERCASA SAFI partenece en un.98%. Su'perfil financiero
opera bajo un modelo de Banca de fnversién organizado
eh. tres grandes divisiones: Finznciera, lnmabiliarla e
Inversiones de:Capital.

Al cierre de junio 2019; |a SAFI mantenfs inscritos. ante |a
SIBOIF 4 fondos de Inversién, uno de ellos concebido como
fondo de mercado diners, un-fondo de Ingreso, un fondo
de creclmlento, asf comg un foriderde Inversion de cardeter
inmobitiario. A contifiuacidn, se detalla lo anterior;

« Fonde _ Yo te Fonde®
Acﬂua Fando de Inversidn Finandiero.de I.Vler:a do de Din
Uqurdez Ddlares ND ] & Hinera
HarizonEeFI Fmarxdemde ‘Credimiento- s E':eéinileﬁto )
Ddlares; NO . I i
INVERCASA PLUS Fondo de Inversién Ingreso
Finahciers de trigraso Ahlerto Délares, ND
INVERCASA Fondo de Invemdn lnmoh:liario i B

Inmobﬂlano

Délafes, ND ; + . LTS

Sobre este tema, resulta relevante mencionar que la
constitucion del Fonde de Inversidh ‘inmobifiario s
proyecta comg una alternativa. destacada dentro del
mercadp, én vista de due su respectiva desempefio no
posee un vinculo directo con los mevimientos de tasas de
interés, ofreciendo ademds.un mayor grado de proteccidn

ante fluctuaclones de la Inflacién. §ggﬁn comenta. la

Administracidn, |a SIBOIF pracedid 2 exténder nusvamente

el plazé para el itleio de. operaciones del menclonado

Fondo -de Inversidn Inmobiliado hasta Julio 2020, o
anterior en virtud del complejo pariorame olftics,
econdmico y soclal pore el que atraviesa Nicaragua,
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Al término de Junio 2039, INVERCASA SAFI administra
activos por un monto de USD3,32 millones (C$109,9
millones), cifra que presenta un incrementa interanual del
11% y semestral deal 2%. Dichos compartamientos surgen
en virtud del crecimiento de los saldos administrados por
los fondos de inversidn de ingreso y crecimienta.

Evolucton del Activo Adminlstrado
INVERCASA SAF

Milienoe de délares

S R S G AR
FH I FFEE LT FFEE
FOdlares

Fuante; Elaborado por SCRiesgo. Datos Internos de Invercass SAFL

Precisamente; el sigulente gréfico permite spreciar la
distribucién del activo administrada por la SAFI, segin
fondo de inversién. De esta forma, el INVERCASA PLUS
Fondo de inversidn Financiero de Ingreso Abierto Délares
ND se posiciona como el principal elemento dentro del
partafolio, con un aporte cercano zl 64%  junic 2018,

Distribucién de los Activos por Fondo de Inversidn
INVERCASA SAFI

mar-18 29119
o Crecimienta Horizante

feb18
a Ugidezdss

may-1%
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Por su parte, INVERCASA SAFI contabiliza un total de 192
inversionistas a junio 2018, de los cuales un 50% se
centralizan sobre el fondo de Ingraso, uh 35% pertenecen
al fondo da mercado de dinero en délares y un 15%
corrasponden at fondo de crecimiento. L2 mencionada
cantidad de participantes crece an & inversores de forma
semestral.

Maés informacidn Oficinas’

En términos de concentracidn de activos por inversionista
y a través del Herfindah! Index {H), es posible apreciar que
durante el primer semestre del 2019 las fondos
ddministrados exhiben una concantractdn baja-moderada
en sus: principales 20 inversores. Sobre este tema, cabe
destacar el comportamiento del fonde. Activa F.IL
Financiero de Lliguidez en dalares, mismo que ha
registrado fluctuaciones en la menclonada concentracidn
de activos a través de los Ultimes periodos. Lo anterior se
presanta seguidamente:

Herfindahl Index: Fordos de Inverslén Financleros

INVERCASA SAF|
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4.1 Situacion Financiera

Al finalizar junfo 2019, la SAF! contabiliza ‘activas por un
monto de €$4,44 millones, registrando una disminucidn
del 5% dea forma interanual, variacién que surge como
consectiencla principalmente de la reduccién anual del
74% en €l rubro de otros activos. Dicha cantraceidn se vio
sopesada por &} incremente anual del 111% en la partida
de Inversiones.

Precisamente, los activos se constituyen mavyaoritariamente
por las operaciones con valores y derivados {inversiones)
con un 67%, seguido por las disponlbiiidades can-un 20%,
mientras que |z cuenta de otros activos [costo desarrollo
programas informdticos, costos de organizacldn e

‘instalaclén ¥ costo de constitucién de fondos de inversidn)

muestra una participacién cercana al 12,5%.

Sobre este tema, a junio 2019, los actives de Ja SAFI se
financlan en un 30% a través de recursos propios, de mado
gue el patrimonio a esa facha totalizé la suma de C5$3,99
miflones, Precisamente, el mencionado patrimonlo exhibe
urn incremento anual del 7%, compartamiente atribuible
principalmente al aumento en el capital social pagado, No
abstante, cabe destacar el cracimiento anual del 24% en
las pérdidas acumuladas.
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El patrimenio se encuentra confermado en'su mayeria par
el capital social (C326,92 millones), el cual se contrapone
con la pérdida acumulada de ejercicios anteriares que
totaliza la suma de €$22;22 millones, aunado a la pérdida
.del periodo por €5785,1 mil.

A junia 2019, los pasivos de la SAFI registran un monto de
C$453,56 mil, cifra que presenta un decrecimiento del 60%
respecto a Junie 2018, variacidn que responde a Ia
eontraccidn interanual en el rubro de otras cuentas por
pagar y provislones, De esta forma, los pasivos contraldos
por la SAF] financianel 10% de Jos activos.

Balance de Situacibn: INVERCASA SAFI S.A.
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En lo correspondiente a los resultados percibidos por la
SAF,. ésta registra una pérdida acumulada de €3785,1 mil
al clerre del primer semestre def 2019, misma que se
reduce un 66% de forma anual. Dicha condic/dn responde
& gute alin no se alcahza un nivel de activs administrado
optimo que permita generar los ingresos suficlantes para
rentabilizar la operacidn, Lo anterior denota un contexto
adverso en términos rentzbles para la SAFI, aspecto que
impacta [a consecucidn del punte de equilibrio.

A junio 2019, [a SAF| contablliza ingresos acumulados por
un monto de C$963,75 mil, presentando una contraccién
anual del 12%, producto principalmente del decrecimiento
del Z1% en los ingresos operativos netos. Preclsamente,
los indresos operstivos netos componen cerca del 85% de
los ingresos totales.

Por su parte, los gastos acumulades aleanzan la suma de
€51,73 millones a junio 2019; disminuyendo un 49%
respecto a lo registrado un afjo atrds, como consecuencia
de la disminucidn en los gastos administrativos.

Propiamente, los pgastos totalés se constituyen en.

aproximadamente un 100% por gastos de administracién,

Mas informacion Oficlnas

Segdn expresa |z Administracién, las proyecciones para el
clerre del afio 2019 apuntan hacia un ritino de erecimiento
moderade de los fondos administrados por 1a SAFl. De
momento, y ante el panorama rentable actual, la SAFI
contintia implementande medidas para sopesar el impacto
de esta situacidn, estrateglas dirigidas mayorltariamente:
hacla Iz reduccidn del gasto administrativo y el
mejoramiento de la eficlencla operativa. La entrada en
operacion del fondo de inversidn inmabiliario podefa
contribuir en la consecucion del punto de equilibro de Iz
Sociedad en el afio 2020.

Es preciso sefalar que Iz SAFl cuenta con el apoyo,
respaldo y compromisc de su accionista mayoritario,
Grupo INVERCASA, para asegurar la continuidad de la
operacion mientras alcanza el punto de equilibrio.

5. HECHOS RELEVANTES

s El 23 de enero de 2019, INVERCASA SAF notifica
sobre la actualizacidn de (o5 prospectos de fos fondos
de inversién, en lo referido a la conformacién de Iz
Junta Directiva de INVERCASA SAFl. Se destaca el
nombramiento de lenny Parrales Parrzles como
Tesorera, asi como el nombramiento de Eduardo
Somarriba Lucis eomo Vocal,

s El 20 de febrero de 2019, INVERCASA SAFI comunica
el nombramlento de la. Licda, Beylin Isayana Acufia
Castro, en el puesto de Auditors Interna de esa
institucidn, ante la renuncia de la licdz. Aleyda
Herndndez Solfs, anunciada el 11 de diciembre de.
2018.

¢ El 06 de marzo de 2015, la SAFl comunita sobre
madificaciones en los prospectos de los fondos de
inversion administrados, actualizaclones referentes a
las regimenes fiscales qgue les-aplica.

@ El 11 de abrl de 2018, se notifica sobre el
nombramierito del sefior Matea Carridn Espinosa
como miembro independiente del comité de
Inversidn. -En ese sentido, se procedld con las
actuallzaciones sobre los prospectos de los fondos
administrados.

s El 26 de agosto de 2019, la SAF| informa sobre
actualizaclones.sobre los prospectos de los fondes de
Inversién administrados, medificaciones dirigldas
hacia al rol de INVERCASA Puesto de Balsa como
entidad comercializadora.
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6. FONDOS DE INVERSION FINANCIERQS

6.1 INVERCASA PLUS Fondo de Inversion

Financiero de Ingreso. Abierto Délares No
Biversificado

Calificacidn de riesgo: ser BBB+3 {NIC) Perspectiva Negativa

Ei fando INVERCASA PLUS El. Financiero de Ingreso
Abierto Délares No Diversificado estd dirlgido &
inversionistas {personas naturales o juridicas) que deseen
tealizar inversiones de mediano 'y largo plazo ¥ due
planeen colocar sus recursos en un portafolio que
distribuye periddicamente sus. rendimientos. Es un fonda
destinado a Inversiohistas: dispuestos a patticipar de una
cartera compuesta de tftulos de deuda y/o capital, tanto
del sector publice como del sector privade, denominados y
liquidados en Ddlares de USA, asl como también en titulos
denominados en Délares de USA, pero liquidados en
Cérdabas con mantenimiento de valor, los cuales podrén
ser adquiridos en el mercado nacional e internacional.

Mecanismo Redencidn Abierto

Chjetive Ihgreso

Mercado Nacional e Intemacional
Diversificado Na

Moneda de Inversidn y redencion’  [Déiares’

Inverstén inicial US$1.000

Salda miimo Us$1.000

Minimo de aportes adiclanates US8100

Plazo de rembalso t+1 rdvimo t13
Comislén Administracién Méxima 5% anual

Mixlmo 5% una Gnlca vez;

Comisién Entrad2 sobire valor de [a inversidn

6.1.1 Activos e inversionistas

Al cierre de junio 2018, el presente Fondo bajo analisis
registra activos netos por un'monto de UsSD2,12 millonas,
manifestando incrementos del 18% y 16% de forma
interanual y semestral, raspactivamente.

A nivel de mercado, el fondo INVERCASA PLUS en Ddlares
se posiciona come el Gnleo fondo de ingrese ablerto en
délares de Nicaragua. Resulta preciso indicar que el Fondo
inicid operaciones en el mes de junia de 2017, cumpiiendo
con el activo neto minimo establecido en la normativa yel
ndmero minimo de Inversionistas antes de transcurrido el
primer afio en operacidn.

Mas informacién Oficlnas

Pracisamente, el Fondo presenta un totel de 96
inversfonistas a junio 2019, aumentando en 6 participantes
respecto a [o registrado en diciembre 2018, La mencionads
cantidad de inversores se mantiene por encima del lmite
rinimo de 20 inversionistas que determina la normativa.

Cdn respecto a la concentracién. por inversionista, ésta se
mantiene  relativamente  estable  semestralmente.
lustamente, &l participante de mayor representstividad
aporta el 11% de los activos del Fondo, los primeros 5
concentran el 37%, mientras que las contribuclones que en
conjunto  realizaron los mayores 20 Inversicnistas
aleanzaron el 72%. Asi, los indlces expresados contintian
evidenciando centralizaciones altas de activos.

Evolucidn de Activos e Invessionistas

lovercasa Plus £1, Fingrciero de Ingreso Ablerto Défares ND
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En promedio para el semestre firalizado 3 Junio 2019, los
activos administrados se encuentran concentrados en un
91% en valores negociables, mientras gue el restante 9%
corresponde @ caja y bancos. Sobre este tema, es
importante mencianar que los niveles de liquidez son bajos
en virtud' del plazo de permanencia de 5 afios para los
inversionistas.

6.1.2 Cartera Adminlstrada

En torno a |a ecomposicién de 2 cartera ‘por sector, ésta
mantiene una aita concentracién en él séctor puiblico,
constituyendo el 95% en pramedio para el semestre
terminado a junio 2019. Corno contraparte, en promedio
un 5% de la cartera se dirige hacia el sector privado. Cabe
acotar que el gortafolio cambina titulos tanta del mercado
naclonal como internacional.
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De la miano con lo anterior, para el perfode bajo andiisls, ia
composiclén de la cartera segtin emisor la encabeza el
Ministerio de Hacienda y Crddito Pihlico {MHCP) con un
aporte promedio del 773% sobre la cartera, seguido. da. Ja
Empresa Administradora del Aeropuerto {EAAI) con una
particlpacién del 15%, el Fendo de Inversidn Liquidez
Délares Vista con un 5% v con un 3% se encuentra. el
Gobierno de Costa Rica.

INVERCASA PLUS F.1. Ingreso Ablerto USD ND
Compeosicidn.por Emisor

pre [

T — T e

i [l

% . = - AR - T '
one-19 feb-19 mar-19 ahir13 may-19 Jun-l9
aMHCP 0 Banco Central Nicarapua
8 Credifactor 2A
BFLVista £ FUNDESER*
BEAA) @F.A, [nmob. Zeta Popular

R Gobleno Coste Rica

En cuanto 2 [a conformacién def portafalic segtfin
Instrumento, el Fondo concentrd sus inversiones en Bonos
Délares Desmaterializados {BONOSD) con una contribueidn
premedio del 78% para los seis meses bajo evaluacién.
Seguidamente, se encuentra el Cupdn de BP|
Estandarizade en  ddlares  {CBPIS) eon  una
representatividad del 16% v la participacidn en Fondes de
Tnversién (PFI).con tin 6%,

INVERCASA PLUS F.l. Ingrase Ablerto USD ND
Composicién per Instrumento

- . - -

mar-19

zbr-19 may-19 jun-19
BBONOSD  ®RECO$ wmCBRIS  ©PR
Mds informacién Oficinas

Respecto al plazo de vencimighto del Fondo, en promedio
vara el perlodo en andlisis, ha rondado-los'3,8 afios, el cual
es superior a la duracién objetive del Fondo (3 afios).
Asimismo, el Plazo Promedio del Inversionista (PPI) tondd
los 4,15 afios para la primers mitad del 2015, mostréndose
asl superior a |z duracidn media del Fondo. La
Administracldn indica que la estrategia de Inversién del
Fondo es mantener un equilibrio entre rentabilidad y
seguridad, mientras que pata la .duracién promedio
objetive del farido esperan se mantenga entre 2y 3 afios.

6.1.3 Rlesga- Rendimiento

Para el semestre finalizado en junio 2019, el Fondo registra
un rendimiento promedio de 6,82%, el cual presenta una
tehdencia decreclente para el perfodo sefialido. Durante
el ditimo afie, el rendimlents del Fondo ha exhibido
diversas fluctuaciones, concentradas principalmente en los
meses de agosto, setiembre y diclernbre 2018. Estas
tltimas varlaciones son atrlbuibles a cobros de comisidn
por retiro antlcipado de Inversionistas, asl como a temas
de aprovisionamiento realizades can e} fin de mitigar los
efectos derivados de fluctuaciones en el tipo de cambio,

RENDIMLENTO ANUALIZADG BE LOS VITIMOS 12 MESES
Invercasa Plus Fl. Finandero de Ingreso Ablerta Délazes ND
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La slgulente tabla muestra un resumen de los pringipales
Indicadores del Fondo .de Inversidn para el perledo de
andlisis,

1 L2 descripddn de los Indiczdores considerados se encuentra 2l final dat
presente informe.
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6.2 Horizonte Fondo de Inversién Financiero
de Crecimiento Délares No Diversificado

Calificacidn de riesgo: ser BBB43 (NIC) Parspectiva Negativa

El fondo Horizonte F.I. Financiere de Crecimiento Délares
ND esta dirigido @ ‘Inversionistas (personas naturales o
Juridicas} que desean realizar inversiones de largo plazo;
que deseen hacer crecer el valor de los activos financleros;
asl como particlpar del mercado aceionario sin perder
oportunidades que se presentan en titulos de renta fifa,
buscando invertir a mds largo plazo para incrementar sus
rendimientos. De esta farma, el presente fondo ests
destinado 2 inversionistas que deseen hacer crecer & valor
de sus inversiones mediante la reinversién continua de los
rendimientos obtenidos por la cartera que conforma el
fondo, Implicando asl wuna eapitalzacién de los
rendimientes que se reflejard en el valor de las
participaciones.

, ‘DélaiesNo Diverdficado

Mecanismo Redenridn Cerrado

Objetive Crecimiento

Merczdo Macienal e Interpaclonal
Civersificade No

Monedode Inversidn yredenddn  |Ddlares

Monto Autarizado US$25,000.000

Inverslén inicial US51.000

Minimo de aportes adicicnales Us§100

Pléza de vencirlento 10 afios

Comisién Adrainistradidn Maxirmo 5% anual

Wximo 5% unatnicaves,

Comilsidn Entrada R
sobre valor de lainversin

Mas informacion Oficinas

6.2.1 Activos e inversionistas

Al finalizar junio 2019, ef Fondo administra activos netos
por un monto de USD321,9 mil, sumentando el volumen
de activo en un 8% de forma interanual ¥y en un 4%
semestralmente. Asf, el Fondo se mantiena por encima del
aetive neto minimo establecido en la normativa, mismo
que se establece en USD200,0 mil.

Cabe destacar que el presente fondo en estudio inicid
aperaciones en junio 2017 y corresponde e! Gnico fondo de.
ereclriento cerrado en délares existente en Nicaragua.

En lo referente al nimero de Inversionistas, el Fondo
contabiliza 29 inversores z junlo 2019, cifra que se
incrementa én un participante tanto de forma apuai como
semestral. El indicade namero de Inversores supera
levemente el limite minimo de 20 Inversionistas. que
establece la normativa.

Con respecto a la concentracidn por inversionista, ésta se
muestra  significativamente alta, la antéerior como
respitests principalmenté al volumen de participantes con
que dispone el Fondo, asl como su desenvolvimiento
dentro del mercado. A Junio 2019, el mayer inversionista
aporta el 23% de los activos del Fonde, los primeros 5
ctoncentran el 76%, mientras que los aportes que an
conjunto realizaron los mayoress 20 inversionistas
alcanzaron el '98%.

Evaludn de Activas e liversionistas
Horlzonte Fando de lnversldn Fingnciers de Crecimfento Ddlares NO

BdilssdubAlnres
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Para el semestre terminade en Junio 2018, el Fondo
mantuvo en promedfo un 8% de sus activos en caja y
bancos, mientras que los valores negociables en promedio
alcanzaron el 92%, éstos como los principales rubros del
activo. Es'vélide mencionar que los niveles de liquidez del
Fondo son considerades camo bajos; no obstants; la
naturaleza del fondo (crecimiente) y el mecanismo de
redencién cerrado mitigan parcialmente el riesgo de
Hliquidez.
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6.2.2 Cartera Administrada

La composictén de la cartera par sector se-ha cancentrado
notablemente an el sector piblico, siendo en promadio
para el sémestre en estudic aproximadamente el 100%.
Asimisma, el portafolio combina titulos del mercado
nacional como internacional.

En linea con -lo anterlar, en promedio parz Ia primera
tnitad del 2019, se-destacan emisores dentro dal portafalio
tomo el Minlsterio de Haclenda y Crédito Ptiblico {MHCP)
ton 91%, seguldo de I3, Empresa Administradora del
Aeropuerto {EAAI) con uh 6%, mientras que |z ligera
conformacidn restante recae sobre emisores como el
Gobierno de Costa Rica y &l Fondo de Inversidn Liguidez
Délares Vista, Es de esperar que, de conformidad con el

crecimiento de los activos admlntstrados, la composicion.

de los portafdlios tienda a ajustarse.

Horizonto £l Financiero Crecimients US ND
Composicion por Emisor

Con respecto a fa composicién de! portafolio segin
instrumenito, es posible apreciar que e carterm se
encuentra Invertida mayoritariamente en Bonos del MHCP,
elemento que exhibe una participacién promedio del 76%
para el semestre bajo evaluacién, Seguidamente, se
encuentran los BRIS con un aporte del 15% y los Bonos de
EAAL {BRADE] con un 6%, siendo éstos los mis relevantes.

Mds Infermacison Oficlnas

Harizonte KL Financlero Credmienta US ND Composlddn
por [astrumento

100%
80%
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Respecto al plazo de vencimiento del Fondo, en promedio
para el periodo en andlisis, éste ha rondado los 4,07 afios,
la cual ird variando en funclén de.su posicionamiento enel
mercado.

La Administracidn expresa que |a estratesia de. Inversidn
del Fondo se centrard en mantener un equilibrio entre
tentabilidad v seguridad; no obstante, SCRissga considera
relevante brindar un estricto seguimiento vy vigilancia al
contexto econdmico, politics y-social de Micaragua, con el
fin de minimizar cualguier evento de exposiclén crediticia
que afecte €l portafolio, especialmente por la alta
concentraclon mantenids sobre titulos del Gobierno de
Nicaragua.

6.2.3 Riesgo- Rendimiento
Para efectos del presente Fondo, es considerado como

hsbitual e} observar procesos de ajuste sobre su
rendimiento, en virtud del compleio entarno econdmico

‘en el que se encuentra Inmerse [z industria de fondos de

Inversién actualmente. Para el semestre finalizado a junio
2019, el Fondo registra un rendimlento promedio de
5,55%.

IENDLAICNTO ANUALIZADS OF LOS DLTIEIQN 12 BIESES
Harzontnfendad Immrsia Rnandero di Crveiminato Délares N
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La sigufente tabla muestra un restimen de los principales
indicadores del Fendo de Inversidn para Ia primera mitad

‘del afio 2019:
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6.3 Activa Fondo de Inversion Financierog de
Liquidez Délares No Diversificado

Calificacion de riesga: ser BER+2 [NIC) Perspectiva Negativa

Activa Fondo de Inversidn Financiera-de Liquidez Délares
No Diversificado obtuvo autorizacidn para realizar oferta
publita el 22 de abril 2015 mediante Resclucidn 0394 de la
SIBOIF,

El fondo estd dirigido a inverslonistas (personas naturales ¥
luridicas) que desean realizar Inversiones de corto plazo
como una estrategla da manejo transitorio de liquidez. EI
fondo ha sido disefiado para Inversionistas que mantlenen
recursos ociosos durante periodos cortos de tiempo vy
desezn colocarlos en un portafolio no diversificado. Por la
naturaleza dal fondo de inversién y por el tipo v plazo de
las activos en que invierte, no se requiere contar con una
amplia experiencia en &l mercado de valores, aungua se
debe sefizlar que la volatilidad que podria experimentar el
fondo puede producir una disminucin en el valor de Ia
Invarsidn.

El plazo minimo recomendado de permanencia en el fondo
€5 de 5 dfas habiles.

“Attlirg Fondo ée,l;;ver_s’_iﬁu Finandiero d__e.ﬁgi,l_'fdez«l)él'g_res No
* - ’ Diversificado  °

3

Meeanismo Redencidn Ablerto
Ghjetivo Mercada de Dinero
Mercado Nadonal e Intemacionazl
Diversificada No
Moneda de Inversidn y redencion Délares
Plazo de reembolso t+1
Inversion [nleial uss 1,0
Comisida Administracidn Maximo 5% anual

- Méximo 2% una dnicavez,
Comisidn Entrada -

‘, sobre manta suserito

Mas Informaclén Oficinas

El monto minimo de la Inversién y saldo minimo es de
UsD1, zsi como los aportes adicionales, el monto minimo
de retiro serd lgual 2l mento minimo de Inversidn y el plazo
de reembolso méximo es de 3 dias habiles,

6.3.1 Activos e inversionistas

Para el cierre de junio 2019, los. activos netos del Fondo
registran un monto de UsD274,76 mil, presentando
decrecimientos del 13% vy 48% de forma Interanual v
semestral, respectivamente.

Sobre este tema, es Importante mencionar que dichas
variaciones responden a un retiro significativo de recursos
kor parte de un cliente institucienzl, condicién que, si blen
impacté el monto de active administrada por el Fendo, se
considerd en todo momento dentro de la planificacién de
la Tesoreria ante la debids notificacién  emitida at
momento de 1a suseripeidn de participaclones. A nivel de
mercade este es el Unico fondo de mercads de dinero en
délares de Nicaragua.

En torno al ndmero de inversionistas, a junloc 2019 se
registran un total de 67 inversores, disminuyendo en 12
particlpantes de forma anual. De esta forma, dicha
cantidad total se mantiene por encima del ntimera minimo
de inversionistas (28) que establece la normativa,

Respecto a la centralizacién de activos por Inversionista, el
Fonde ostenta una muy aita concentracion, lo anterior
sustentado en que los 20 mayores inversores agrupan -el
85%% de los activos dal Fondo. De forma desagregada, las 5
principales inversionistas representan el 51%, mientras
que el participante de mayor injerencla constituye e 15%
de los activas. Dichas proporclones presentan variaciones
de forma semestral, reducléndose ligeramente [os
menclonados [ndices de concentracién de activos.

R ‘Euelucidn de Attives elaversion|sthy
ACTIVA FONDO DE INVERSION FINANCILRD DE LIOUIDEZ OOLARES NO

ies da Ddlares

B INVERSIONISTAS
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Para el primer semestre de! 2019, e Fondo mantuvo en
promedio un 21% dé sus activos en caja y bancos, mientras
que el rubro de walores negociables aleanzé una
participacién del 75% sobre el total de activos. Cahe
sefialar que los niveles promediss de liquidez dismiruyen
de compararse cori lo registrado en el semestre antetior,
rubro que funciona como un factor mitigante ante el grado
de concentracién que posse of Fonhdo

B.3.2'Cartera Administrada

Burznte el pfimer'semestre del 2018, la compesicién de la

cartera se mantuvo relativamente estable, concéntrando ol

100% del portafolio en el sector privado, aspecfficamente
Centrallzadn. sobre wn fondo de inversién liguido en
délares fuera de:Nicaragua. Asl, Ja totalidad de recursos se
Invirtieron sobre &l instrumenta de psrticipaciones de ur
fondo de.inversisn,

Activa EL. Finandero de liguider Ddlres KD

13

AFL Vista

Segiin‘comenta fa. Administracién, la-declsion de inversidn
tomada se sustentz e Ia necesidad de diversificar el rfesgo
pals eh instrumentos de alta liquidez, dada Ia inestabilidad
'y bafas tasas en las-alternativas de Invarsion en el mercadeo
‘nicaragiiense. Dada la natuidleza del Fonde, ef mantener
un portafolio. de inversiones da muy corte plazo
correspande & un faétor-favorakle para el tema de igaidez,
de cara & eventuales sollsitudes de reetribolso que. =a
planteen.

Ahondande sobre o anterior, es praciso indicar que &l
instrumento sobre -8l cusl sa dirige el presente Fondo
presénta uni duracién promedio de 015 afios para el
setnestre bajo avaluacidn, asoclado ademss de adecusdas
capacidades de generacion de flujos,
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6.3.3 Riesgo- Rendimiento

Desde el Iniclo. de operacionss, el Fondo ha. rostrado
significativas fluctuaciones en el volumen de activo
administrado, compottamianto que  ha  lImpactido
directatriente en la variabllidad de.sy réndimignta. Para el
primsr semestre det 2019, el Fondo exhike un rendimiento
promedio de.,1,78%, Indicé ligeramnente superior a lo
registrada en el semestie anterior.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE 105 ULTIMOS 20 DA
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La sigulente tabla muestr2 un resumen ds las prificipales
indicadores del Fondo de [nversién hars 2l pericdo de
2ndlisis:

7. TERMINOS A CONSIDERAR

7.1 Beta
Se muestra tomo Ura radids de sensibilided de los
rendimizntos dél forido.anite vatiaciones en el mercado.

7.2 Coeficiente de Variacion
Es una medida:que intenta jncorpotar en una Ghica cifra el
rendimiento previsto 'y el riesgo de la inversién {medide
como la desviacidn estindar del rendimiento). En el caso
de fondos de Inversidn cuanto. mas bajo es el CV; mener es
el riesgo por unidad de rendimiento,
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7.3 Desviacién Estandar

Indica en cuénto se alefan en promedio los rendimientos
dizrios del fonde de inversién con respecto al rendimiente
pramedio obtenido durapte el petioda de tiempo en
estudio.

7.4 Duracién

La duracidn permite a los inversionistas conocer el plaza

promiedio de vencimizito {en afias) de los valores de

deuda de la cartera, También <e entiende cotrio &l tiempo
necesario en recuperar la inversidn realizada, Ademas, se
utiliza para medir la exposicién de Iz cartera ante los
posibles cafnbios en Ia tasa de interds, por lo que se.

considéra que uha mayor durecidn seva'a var traducida en”

un mayor rlesgo.

7.5 Rendimierito Ajustado por Riesgo (RAR)

En un fondo de inversién, indica cudntas unidades de:

rendimiento se obtienen o paga el fondo por cada uhidad
de riesgo que asuma,

7.6 Plazo de Permanencia

Muestra la permanencia promedio {en afios) de Ilas
inversiones de Jos clientes en e Fonde de Inversion,

tos coliffcaciones otorgardas no-han sufrido ringun proceso de apelactén:

per parte de o entldad colficide. e matedsloglo de colfficeclén de
‘Fandss de Inversidn utiizade por SCRigsgo fue actuniizada ante of ente
regulador en diclembre 2017. SCRiesgo da per primere vez colificacion de
rlesgo o este.emaisor.en abril del 2016. Toda la informacldn contenlda enel
informe que presenta los fundamentos de colificacldn se boso en
Informacidn shtenlda de los emisores p :Suscriptores y giros fuentes
consideradis canfiables por-SCRiesgo, SCRIesgo no audita o comprueba lo
vergeidod o precision de esa informadicn; ademds no considera la Vquidez
guz puedan tener los distintos volaras tanto en el mercada primerio como
en el secundarlo, o Informocidn contenlda en -este dacumento se
Presenta tal cual praviene del emisor o adminlstrader, sin asurmir alngtn
Ypa de representacidn o gerontia,

"SCRiesgo consldere que Ia informacidn  recibida es. stificiente ¥

satisfactorlo para ef correspopdiente endlisis
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