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Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Procedemos a informar que el 27 de setiembre del 2017, quedaron ratificadas las calificaciones
otorgadas en la Sesi6én Ordinaria N° 4082017 celebrada el 19 de setiembre del 2017, baséndose en
informacién financiera no auditada al 30 de junio del 2017, para los Fondos Financieros,
administrados por INVERCASA, Sociedad Administradora de Fondos de Inversi6n. Adjunto se
envian los fundamentos de la calificacién. En Ref: (Informe SCR-40192017).
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30/06/2017 | 27/06/2017

F.I Financiero de
Liquidez,
Coérdobas ND

NIO scr BBB+2 | Estable

30/06/2017 | 27/06/2017

* La calificacién otorgada no vari6 respecto a la anterior.
**Considerando informacién no auditada a marzo y auditada a diciembre del 2016.

La calificacién scr BBB se otorga a aquellos fondos cuya “calidad y diversificacion de los activos del
fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracién,
presentan una suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una
moderada gesti6n para limitar su exposicién al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo
y los relacionados con su entorno. Nivel Moderado.”

Con relacién al riesgo de mercado, la categoria 2 se refiere a fondos con “moderada sensibilidad a
condiciones cambiantes en el mercado”.

Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C” pueden ser modificadas por la adicion del signo
positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano

plazo.
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Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por parte de la entidad calificada. La
metodologia de calificacion de Entidades Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente
regulador en julio del 2017. SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor desde febrero del
2010. Toda la informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en
informacion obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo.
SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez
que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion
contenida en este documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningiin tipo
de representacion o garantin. Ademds, considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para
el correspondiente andlisis.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el
prospecto, la informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estin disponibles en
las oficinas del emisor, en la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, Bolsa de Valores
Yy puestos representantes.”

Atentamente,

C.C.: Licda. Lucy del Carmen Herrera Marenco, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argiiello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua
Lic. Emiliano Maranhao, vicepresidente, INVERCASA.
Archivo

La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Sociedad
Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A., y no de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones

Financieras.
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Fondos de Inversion
Nicaragua
SCR-INF-40192017
19 de setiembre 2017

INVERCASA SOCIEDAD ADMINISTRADORADE FONDOS DE INVERSION, S.A.

Informe de mantenimiento de Calificacién de Riesgo

Sesion Ordinaria: N° 4082017
Fecha de Ratificacion: 27 de setiembre 2017

Informacién financiera: no auditada a marzo y junio 2017, considerando informacién auditada a diciembre 2016.

Contactos: Marcela Mora Rodriguez

1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de los fondos de
mercado de dinero administrados por Invercasa Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion S.A., con
informacién financiera no auditada a marzo y junio 2017,
considerando informacién auditada a diciembre 2016.

Calificacion
Actual

Calificacion

Anterior

Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez
Délares ND

scr BBB+2 Estable|scr BBB+2 Estable

Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez
Coérdobas ND
La calificacién no varia respecto a la anterior.

scr BBB+2 Estable|scr BBB+2 Estable

La calificacién scr BBB se otorga a aquellos fondos cuya
“calidad y diversificacién de los activos del fondo, la
capacidad para la 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 exposicién al
riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los
relacionados con su entorno. Nivel Moderado.”

Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C” pueden ser
modificadas por la adicion del signo positivo (+) o negativo
(-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes
categorias.

Con relacion al riesgo de mercado, la categoria 2 se refiere a
“moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el
Mercado”.

La categoria Estable se refiere a que se percibe una baja
probabilidad de que la calificaciéon varie en el mediano
plazo.

Analista Senior

mmora@scriesgo.com

2. FUNDAMENTOS

2.1. Fortalezas

e Pertenecer a un sélido Puesto de Bolsa, el cual a su
vez pertenece a un robusto Grupo econémico.

e Ser la primera SAFI que gestiona fondos de
inversion en Nicaragua.

e Contar con su propia estructura organizativa.

e Experiencia a nivel bursatil y financiero de los
miembros de Junta Directiva y de los principales
ejecutivos de la SAFL

e Cuenta con el respaldo del Puesto de Bolsa
INVERCASA para la comercializacién.

e A nivel de SAFl y fondos se cumple con la
normativa que los regula.

2.2. Retos

e Incentivar la inversiéon y generar confianza en el
mercado con relacion a la nueva figura de fondos de
inversion en Nicaragua.

e Alcanzar el punto de equilibrio financiero de la
SAFI.

e Consolidar los fondos financieros de mercado de
dinero, asi como los nuevos fondos que inscriban
para su gestion.

e  Fortalecer las practicas de Gobierno Corporativo.

e Implementar la gestion de riesgo.

e Disminuir la concentracién por inversionista de los
fondos financieros.

3. ENTORNO ECONOMICO

3.1. Actividad econémica
En el primer trimestre de 2017, la economia nicaragliense
registré un crecimiento interanual de 6,6% y un crecimiento
promedio anual de 5,5%, segtn la estimacién preliminar del
PIB trimestral.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda analizar
el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estin disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras, Bolsas de Valores y puestos representantes”

LEl detalle de toda la escala de calificacién que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina www.scriesgo.com
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Dicho crecimiento estuvo determinado, por el enfoque del
gasto, por impulsos conjuntos tanto de la demanda interna
como de la demanda externa neta. Asi, la demanda interna
registr6 un aporte al crecimiento como resultado del
aumento del consumo y la formacién bruta de capital fijo.

Bajo el enfoque de la produccion, el crecimiento interanual
del PIB estuvo asociado al aumento en la produccién de las
actividades de pecuario, construccion, explotacién de minas
y canteras, hoteles y restaurantes, administracién publica y
defensa, intermediacién financiera, y comercio, entre otras.

A continuacién, se presenta de forma gréfica la variacién
anual del PIB a precios constantes, segin los tltimos datos
disponibles:

Tasa de variacion anual del PIB a precios constantes
(Periodo 2010- 2017%)

7,0% 6,3% 05%
6,0% 5,5%
50%  44% 49% a8v% 49% 4,7%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017

Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN y FUNIDES.
*Datos disponibles a junio 2017

Con respecto al Indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), a junio del 2017, registr6 un crecimiento de 4,4%,
con relaciéon a junio 2016. Las actividades con mayor
crecimiento fueron: pecuario (22,2%), construccién (13,2%),
hoteles y restaurantes (9,0%), agricultura (7,9%), energia y
agua (6,9%), intermediacion financiera y servicios conexos
(6,5%), industria manufacturera (6,5%) y la administracion
publica y defensa (5,5%).

En las actividades primarias se registr6 un comportamiento
mixto. El crecimiento de pecuario y agricultura fue
parcialmente contrarrestado por disminuciones en pesca y
acuicultura, explotacion de minas y canteras, silvicultura y
extraccion de madera. En la industria manufacturera
aumenté la produccién de carnes y pescados, productos
quimicos, tabaco, textiles, productos de madera, muebles,
productos metélicos, entre otros. En los servicios, también se
registré crecimiento en los servicios de educacion, salud y
comercio.

3.2. Comercio exterior

Al cierre de junio 2017, se acumula un déficit en la balanza
comercial de US$1.218,8 millones, reduciéndose en cerca de
18% con respecto al registrado al mismo periodo del afio
anterior. Las exportaciones FOB contabilizaron un total de
US$1.477,3 millones; incrementando interanualmente un
259%; por su parte, las importaciones de mercancias
generales CIF totalizaron US$2.905,8 millones de doélares
durante el primer semestre de 2017, creciendo en 1,3% por
ciento en relacién al mismo periodo del 2016.

Saldo de la balanza comercial por region
Cifras en millones de délares

b Otros

Asia

Europa
Ameérica del Sur y Caribe
América Central

América del Norte

i,

(1.600,0) (1.400,0) (1.200,0) (1.000,0) (800,00 (600,0)  (400,0)  (200,0) - 200,0

2014 2015 2016 m]12017

Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN

El problema de déficit en cuenta corriente es caracteristico en
la regién centroamericana. El balance de los precios
internacionales ha implicado una mejora en los términos de
intercambio de pais, indicando que los precios de las
importaciones han caido en mayor medida que los de las
exportaciones, resultando en un mayor ingreso disponible
que ha dinamizado el consumo y con ello las importaciones.

3.3.  Finanzas publicas

Los resultados del Gobierno General al cierre de marzo del
2017 muestran un superavit después de donaciones
C$2.568,1 millones, aumentando en 2% respecto al mismo
periodo anterior. Principalmente, el resultado estuvo
determinado por el Gobierno Central (GC) y la Alcaldia de
Managua (ALMA), aunque el mismo se vio aminorado por
el déficit del INSS (C$477.3millones).

Especificamente, los ingresos acumulados a marzo del 2017
del Gobierno Central, fueron de C$21.152,8 millones, cifra
que present6 una variacién interanual del 9%, determinado
por el impuesto de la renta, el impuesto al valor agregado y
el impuesto selectivo al consumo.

Por su parte, la erogacién total acumulada muestra una
variacion interanual de 12%, sumando un total de C$17.179,4
millones a marzo del 2017. Esta variaciéon obedece
principalmente a un mayor nivel de adquisicién de bienes y
servicios.
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Déficit fiscal de Gobierno Central
Periodo 2013-2016 y adicional a marzo 2017
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El saldo de deuda publica al 30 de junio de 2017, fue de
US$6.208,8 (US$5.930,5 millones en 2016), registrando un
aumento de 4,7%, con respecto al mismo periodo del ano
anterior, explicada por mayores pasivos con acreedores
extranjeros y por el incremento de los pasivos del Gobierno
y Banco Central con acreedores nacionales.

El principal componente de la deuda publica corresponde a
la deuda externa, ya que Nicaragua sigue manteniendo la
tendencia de obtener financiamiento mayoritariamente del
exterior (84%), principalmente de acreedores multilaterales.
Entre los acreedores que mayor participacion tuvieron
durante el primer semestre, destacaron: Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) (62,3%) y Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE) (22,8%).

Respecto a la deuda interna su principal fuente proviene de
los bonos de la Republica de Nicaragua y otros Bonos
(42,6%), seguido por la participacién de Bonos de Pago por
Indemnizacién (BPI) y Certificados de Bonos de Pago por
Indemnizacion (CBPI) (26,2%), Letras emitidas por el Banco
Central de Nicaragua (16,4%) y Bonos Bancarios (14,5%),
principalmente.

3.4. Moneday finanzas

Para el mes de junio del 2017, si bien es cierto, se registré
una desacumulacién en Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA) de $1.3 millones, en el acumulado al
primer semestre de 2017 éstas fueron superiores en $155.1
millones, con respecto a diciembre de 2016, lo cual esta
asociado principalmente con una mayor entrada de divisas
al sistema financiero nacional (US$323,8 millones) y la
entrada de recursos externos al Sector Publico No
Financiero.

El Sistema Financiero Nacional presenté una congruencia
con el aumento en la cartera y la captacién de los depédsitos,
reflejando un desempefio favorable. De esta forma, a junio
del 2017, el saldo de la cartera bruta de crédito creci6é 16,1%
y los depésitos 9,7%, de forma interanual.

Especificamente, el incremento en la cartera total estuvo
acompafiado por un buen desempeno de los indicadores de
riesgo crediticio. Del total de cartera de crédito, los sectores
que destacan son el comercial y el consumo, ambos con una
tendencia creciente.

Respecto a los depdsitos, la composicion se mantiene
relativamente estable respecto al afio anterior, siendo los
principales los de ahorro que concentra el 40%, seguido por
aquellos a la vista con 35% y las cuentas a largo plazo con
26%.

El Sistema Financiero Nacional contintia presentando
niveles adecuados de liquidez, siendo el indicador de
cobertura de disponibilidades en 30,6%. Las inversiones se
incrementaron en el dltimo afio en 37% asociado con el
aumento en las inversiones en el exterior. Con respecto al
total invertido, el 61,2% de estas son inversiones domésticas,
particularmente en valores del BCN y del Gobierno Central.
Seguidamente, por las inversiones en instituciones
financieras, principalmente del exterior (21,4%).

Los indicadores de rentabilidad y los niveles de solvencia de
las instituciones financieras muestran un panorama positivo
y estable, de la mano con el aumento en la colocacién de
cartera de créditos, lo que implica mayores ingresos
financieros. A su vez mantienen un nivel de adecuacién de
capital por encima del requerido.

3.5.  Precios, salarios y ocupacion
La inflacién interanual se situé en 3,06% (3,56% en junio
2016), sin embargo la tendencia decreciente desde diciembre
del 2014 en el indice general de precios ha contribuido a
llevar a la inflacién a un nivel menor del 5%.

Segun el Banco Central de Nicaragua, las variaciones de la
inflacién estan inducidas por el comportamiento de los
precios de algunos bienes y servicios en las actividades de
alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
salud restaurante y hoteles, principalmente. El siguiente
grafico muestra el comportamiento de la inflacién en el
altimo afio.
1PC
Variacion interanual, Periodo Jun-16 a Jun-17
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del BON
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Del lado del mercado laboral, a junio del 2017, se aprecia un
crecimiento de los empleados afiliados al Instituto
Nicaragtiense de la Seguridad Social (7,5% mas con respecto
al mismo periodo del afio anterior), de la mano con el
desempefio mostrado por los sectores de comercio y
servicios. Ademas se presenta un incremento anual del 1,8%
del salario promedio real entre enero y junio del 2017, en
comparaciéon con el mismo periodo del 2016, lo cual
representa una ligera desaceleracién del mismo.

3.6.  Calificacién de Riesgo
A continuacién, se presentan las calificaciones soberanas que
se le han otorgado al Gobierno de Nicaragua por las
principales agencias internacionales; calificaciones que han
sido actualizadas a agosto 2017.

Calificacion de Deuda Soberana de Largo Plazo
en Moneda Extranjera

II trimestre 2017
Calificadora Calificacion Perspectiva
Fitch Ratings B+ Estable
Moody’s B2 Positiva
Standard and Poor’s B+ Estable

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centromaericano.

Tal como se detalla en el cuadro anterior, Standard and
Poors mantiene la calificacién en B+ a la vez que mantiene la
perspectiva en estable, los mismo sucede con Fitch Ratings,
sin embargo, en el caso de Moody’s, en su tltima revisién a
la calificaciéon, mantiene la misma en B2, cambiando la
perspectiva de estable a Positiva.

Otro aspecto relevante a considerar, relacionado con lo
anterior, y que representa un riesgo para Nicaragua, es la
propuesta presupuestaria presentada por el presidente
Donald Trump, en la cual se plantea reducir la ayuda
bilateral de Estados Unidos a Nicaragua en hasta un 98%. Lo
anterior llama a una mayor eficiencia en las operaciones del
pais asi como del manejo de los programas y proyectos que
dependen de la misma.

3.7.  Situacién Internacional

La actividad econémica mundial estd repuntando y, por su
parte, la inversién, la manufactura y el comercio
internacional estan experimentando una recuperacion
ciclica. Dado lo anterior, segtin los prondsticos realizados
por el FMI en abril del 2017 se prevé que el producto
mundial aumentara 3,5% en 2017 y 3,6% en 2018. La
actividad econémica de las economias avanzadas y de las
economias emergentes y en desarrollo se acelerard en el
2017, de acuerdo con los pronésticos, para alcanzar 2% y
4,6% respectivamente.

A pesar de lo mencionado anteriormente, el FMI mantiene
una  proyecciébn  conservadora  para la  regién
latinoamericana, posicionandola en un 1,1 por ciento
principalmente por el débil desempefio de Brasil, la
disminucion de las inversiones en Meéxico, la lenta
recuperacién de Argentina y la caida del PIB de Venezuela,
que se proyecta en un negativo 7,4 por ciento.

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

Invercasa Sociedad Administradora de Fondos de Inversiéon
recibi6é autorizacién de constitucién el 25 de octubre del 2013
mediante comunicado de la SIBOIF, luego el 17 de octubre
del 2014 recibe la autorizacién por parte de la SIBOIF para
iniciar operaciones, con la finalidad de ejercer la gestion,
estructuracién y administracién de fondos de inversion.
Nace como iniciativa de INVERCASA Puesto de Bolsa, con
el objetivo de contribuir al desarrollo de las actividades
econdmicas y financieras de Nicaragua, asi como potenciar y
desarrollar el Mercado de Capitales, siendo la primera SAFI
que opera en Nicaragua.

Invercasa SAFI se crea en marco de la Ley de Mercados de
Capitales y la Norma sobre Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversién, bajo la supervisién y regulacién de la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF).

Invercasa SAFI pertenece en un 99% a Invercasa Puesto de
Bolsa, el cual desde 1994, ofrece servicios de asesoria
financiera, intermediacién bursatil en la compra y venta de
titulos valores del mercado, administraciéon patrimonial y
asesoramiento en finanzas corporativas con alternativas de
financiamiento nacional e internacional. El Puesto de Bolsa
INVERCASA se ha destacado como pionero en introducir
nuevos productos, siendo el primer puesto en acreditarse
para realizar operaciones en mercados internacionales y en
inscribir Fondos de Inversién Inmobiliarios.

A su vez, dicho Puesto de Bolsa es subsidiaria de Grupo
Invercasa, el cual es un conjunto de capital nicaragiiense que
tiene su origen en 1993. Su perfil financiero opera bajo un
modelo de Banca de Inversién organizado en tres grandes
divisiones: Financiera, Inmobiliaria e Inversiones de Capital.

A la fecha, la SAFI mantiene inscritos ante la SIBOIF 5
fondos de inversién, uno de crecimiento en doélares el cual
qued6 autorizado en octubre 2016, uno inmobiliario en
délares autorizado en noviembre 2016, uno de ingreso en
doélares autorizado en diciembre 2016 y dos de mercado de
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dinero, uno en doélares y otro en cérdobas, los cuales
recibieron autorizaciéon desde abril 2015:

Tipo de Fondo
Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Délares ND | Mercado de Dinero
Activa Fondo de Inversién Financiero de Liquidez Cérdobas ND | Mercado de Dinero
Horizonte F.I. Financiero de Crecimiento Dolares, ND

INVERCASA Fondo de Inversion Inmobiliario Délares, ND

INVERCASA PLUS Fondo de Inversion Financiero de Ingreso
Abierto Dolares, ND

Crecimiento

Inmobiliario

Ingreso

Importante mencionar que la SAFI ya constituy6 legalmente
el Fondo Inmobiliario, con el fin de tener una mayor gama
de productos que ofrecer a los inversionistas de acuerdo a su
perfil y asi lograr el punto de equilibrio financiero necesario
para operar.

Al cierre de junio 2017, los activos administrados a través de
los fondos en operaciéon suman C$28,63 millones (US$953,1
mil), registrando un aumento del 35% respecto a diciembre
2016 y un 4% en forma anual.

En promedio, para el primer semestre 2017 se han
administrado cerca de C$33,9 millones, con una variabilidad
mensual normal, tal y como lo muestra el grafico a
continuacion:

Evolucion del Activo Administrado
INVERCASA SAFI

Millones de délares

jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-17 jun-17

Dolares m Cérdobas

Fuente: Elaborado por SCRiesgo. Datos internos de Invercasa SAFI.

Asimismo, en el siguiente gréfico se observa la distribucién
del activo administrado por la SAFI, segtn el portafolio de
fondos de inversién con que cuenta, manteniendo una
mayor participacion el fondo de liquidez en délares para el
primer semestre 2017.

Distribucion de los Activos por Fondo de Inversion

INVERCASA SAFI
100% -
= -1
80% +——

60% +—— —

40% |— 85% 82% 80% 79% 76% 77%
20% +—— —
0%
ene-17 feb-17 mar-17 abr-17 may-17 jun-17
Dolares H Cérdobas

Fuente: Elaborado por SCRiesgo. Datos internos Invercasa

Por su parte, los inversionistas de la SAFI se registran en 89
a junio 2017, de los cuales el 73% corresponden al fondo de
mercado de dinero en doélares y el resto al de cérdobas,
ademas, es de resaltar que la mayoria corresponde a clientes
fisicos. En forma interanual se registra un crecimiento del
25% al igual que el aumento respecto al semestre anterior
(25%).

En términos de concentracién de activos por inversionista y
a través del Herfindahl Index (H)!, la tendencia en los
fondos administrados por la SAFI se mantiene alta y varfa
un poco con respecto al semestre anterior; mostrando una
mayor concentracién de activos por parte de sus
inversionistas el fondo Activa Fondo de Inversién Financiero
de Liquidez en Cérdobas.

Herfindahl Index: Fondos Mercado de Dinero INVERCASA SAFI
1070
9000
8000 Concentracion Alta
7000
6000
5000
4000
3000

2000

1000

Concentracion Baja

jun-16 jul-16 ago-16 sep-16 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 abr-17 may-17 jun-17

——Activa Fondo de Inversién Financiero de Liquidez Délares ND

Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Cérdobas ND

41.  Situacién financiera

Al cierre de junio 2017 la SAFI registra C$5,76 millones en
activos, monto que crece 21% en forma interanual, debido
principalmente al aumento en las partidas de cuentas por
cobrar y disponibilidades.

1 (H) Medida comtunmente aceptada de la concentraciéon del mercado,

activos, inversiones y otros. Internacionalmente se han definido rangos
para este indice: baja concentracién H < 1.000, concentracion media H
entre 1.000 y 1.800 y alta H > 1.800 y hasta 10.000.
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Los activos estdn compuestos mayoritariamente por la
cuenta de disponibilidades con un 45%, seguida por otros
activos (costo desarrollo programas informéaticos y costos de
organizaciéon e instalaciéon) la cual representa el 43% y las
cuentas por cobrar con un 11%, siendo estas las maés
representativas.

Los activos de la SAFI a junio 2017 se financian en un 85% a
través de recursos propios, de modo que el patrimonio a esa
fecha suma C$4,87 millones. Dicho patrimonio registra un
incremento cercano al 19% interanual, el cual obedece al
incremento del 43% interanual en el capital social, sin
embargo, se sigue registrando una pérdida del periodo y
ademas, resultados acumulados negativos, comportamiento
que responde al hecho de que la SAFI adn no llega a su
punto de equilibrio financiero.

El patrimonio estd compuesto en su mayoria por el capital
social que suma C$20 millones y éste se ve reducido por la
pérdida del periodo que suma C$2,3 millones y la pérdida
acumulada de ejercicios anteriores por C$12,78 millones.

El 15% restante de los recursos para financiar los activos,
corresponde a los pasivos de la entidad, los cuales
aumentaron un 34% respecto a junio 2016. Al corte de junio
2017 los pasivos suman C$891,97 mil y se componen
basicamente de otras cuentas por pagar y provisiones.

Balance de Situacion: INVERCASA SAFI S.A.

7,00

6,00

5,00

4,00 -
3,00
2,00 -
1,00 -

dic-16

Millones de Cérdobas

jun-16 sep-16 mar-17 jun-17

H Activo Patrimonio Pasivo

Con relacion a los resultados registrados a finales del primer
semestre 2017, estos suman una pérdida neta de C$2,35
millones, disminuyendo en un 24% respecto a lo registrado
en junio 2016, lo cual indica que a pesar de que la SAFI ha
venido arrastrando dicha pérdida desde que iniciaron
operaciones, la misma se ha ido acortando, acercandose mas
al punto de equilibrio en cuanto a monto de activos
administrados que le permitan generar los ingresos
necesarios y asi cubrir la carga de gastos.

A junio 2017 los ingresos suman C$1,73 millones y se
componen cerca del 95% por los ingresos operativos
diversos (comisiones de administracion).

Por su parte, los gastos a junio 2017 suman C$4,06 millones y
estdin compuestos mayoritariamente por los gastos
administrativos con un 77% seguido de los gastos operativos
diversos con 22%.

La ejecuciéon y el cumplimiento del presupuesto 2017 se vio
afectado por el retraso en el inicio de operaciones de los 3
nuevos fondos de inversién (ingreso, crecimiento e
inmobiliario), ya que el proceso de obtencién de los
documentos fiscales y de registro concluy6 en abril de 2017.

No obstante, la SAFI cuenta con el apoyo, respaldo y
compromiso de su accionista mayoritario para asegurar la
continuidad de la operacién mientras alcanza el punto de
equilibrio, el cual lo tienen proyectado a mas tardar para
mediados de 2018.

5. HECHOS RELEVANTES

e El 22 de junio 2017 INVERCASA SAFI comunica
que en la sesién de Junta Directiva del dia 9 de junio
de 2017 se nombr6 al Licenciado Carlos Manuel
Go6mez Chaparro como Miembro Independiente del
Comité de Inversién, en sustituciéon del Doctor
Mario Arana Sevilla.

e El mismo difa, 22 de junio 2017, INVERCASA SAFI
comunica la actualizacién al Prospecto Informativo
del Fondo Activa Fondo de Inversiéon Financiero de
Liquidez Cérdobas No Diversificado dado el
nombramiento del nuevo miembro independiente
del Comité de Inversion.

6. ACTIVA FONDO DE INVERSION
FINANCIERO DE LIQUIDEZ DOLARES ND

Calificacion de riesgo: BBB+ 2 Perspectiva: Estable

Activa Fondo de Inversién Financiero de Liquidez Ddlares
No Diversificado obtuvo autorizacién para realizar oferta
publica el 22 de abril 2015 mediante Resoluciéon 0394 de la
SIBOIF.

El fondo estd dirigido a inversionistas (personas naturales y
juridicas) que desean realizar inversiones de corto plazo
como una estrategia de manejo transitorio de liquidez. El
fondo ha sido disefiado para inversionistas que mantienen
recursos ociosos durante periodos cortos de tiempo y desean
colocarlos en un portafolio no diversificado. Por la
naturaleza del fondo de inversién y por el tipo y plazo de los
activos en que invierte, no se requiere contar con una amplia
experiencia en el mercado de valores, aunque se debe
sefialar que la volatilidad que podria experimentar el fondo
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PHEde PrOdUCir una disminucién en el valor de la inversién. Se establecen los siguientes limites de calificacion de riesgo a los
valores o emisores en los que invierte el fondo:
El plazo minimo recomendado de permanencia en el fondo Detalle Calificacion requerida

es de 5 dias héabiles. . Exentas de calificacion de
Valores nacionales del Estado y

Banco Central de Nicaragua

riesgo segun el art. 170 de la
Ley de Mercado de Capitales

Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Ddlares

No se requiere una calificacion

. e V I 3 3 1
NO DIVQI’SlfICﬂdO alores 0 emisores nacionales minima
Mecanismo Redencion Abierto Valores 0 emisores soberanos de | No se requiere una calificacién
Obj etivo Mercado de Dinero paises de Centroamérica y Panama minima
. . Requieren grado de inversién
M'erca?l(') Nacional e Internacional Resto de valores o emisores (Moody’s: Baa3/P-3, Fitch: BBB
Diversificado No extranjeros /F-3, S&P: BBB-/A-3, SCR:
Moneda de Inversion y redencion |Délares BBB/SCR-4 0 su equivalente)
Adicionalmente se establecen los siguientes limites a los montos
Plazo de rembolso t+1 8u
. o Calificacion de  |que pueden ser invertidos segun la calificacion de riesgo de los
Inversion inicial US$ 1,0 Riesgo exigida a |valores o emisores:
Comision Administraciéon Maximo 5% anual emisores o valores Rango (% del activo total del
. L. fondo)
L Méximo 2% una tnica vez, Detalle :
Comision Entrada b t it Minimo Maéximo
re mon T1
SODre monto suscrito Valores nacionales del Estado y 0% 100%
Banco Central de Nicaragua
El monto minimo de la inversién y saldo minimo es de US$1, Valores 0 emisores nacionales con 0% 100%
asi como los aportes adicionales, el monto minimo de retiro grado de inversién
serd igual al monto minimo de inversiéon y el plazo de Valores o emisores nacionales sin 0% 20%
reembolso méaximo es de 3 dias hébiles. grado de inversion
Valores o emisores extranjeros con 0% 100%
6.1. Politicas de Inversion grado de inversion
El fondo estara regulado por las siguientes politicas de Valores o emisores soberanos de 0% 40%
. ., . paises de Centroamérica y Panama
inversion, las cuales se estipularon en el prospecto:
Politica de Inversién de activos financieros Resto <'1e valcrres ° emlsor'es ] 0% 0%
Rango (% del activo total del fondo) extranjeros sin grado de inversion
Detalle — —
Minimo Miximo
Efectivo 10% 100%|  Otras politicas de inversion:
Valores de deuda 0% 90%
Valores accionarios 0% 0% e El fondo exige una alta liquidez a los valores en los
Tipos de Valores Participaciones de 0% 90% que invierte.
fondos de inversion . . c . .
Producios % 0% e La duracién promedio objetivo del portafolio del
estructurados fondo es de 90 dias. El fondo podra invertir hasta un
Valores de procesos 0% 0% 85% del total de los activos en valores cuyos dias al
de titularizacion vencimiento no sean superiores a 360 dias y hasta
- Rango (% del activo total del fondo) un 15% en valores cuyos dias al vencimiento no
etalle . P z
Minimo Miximo superen los 540 dias.
Paises y/’o s’ectores Sector publico 0% 100% (] El fondo no puede adquirir valores como acciones,
econémicos Sector privado 0% 100% duct ¢ t d 1 d d
Valores Nacionales 0% T00% pro UF os' estructurados y valores de procesos de
Valores 0% 100% titularizacion.
e El fondo puede endeudarse por medio de créditos
Moned: 6 i . . ..
S Délares estadounidenses con entidades locales y del exterior, participar en
emiten los valores o
Concentracion maxima contratos de reporto, respetando un limite de
en un solo emisor 100% endeudamiento del 10% de sus activos totales, con
Gl fdi L el fin de cubrir necesidades transitorias de liquidez,
en operaciones de 100% Concentracién maxima 100% .
T b o vl @ b siempre y cuando el plazo no exceda los 3 meses.
vendedor a plazo e Las deudas que asuma el fondo serdn en délares de
ConEeRiaetn tEFn 100% los Estados Unidos.
en una emision . L. ..

e Serd politica del fondo mantener un coeficiente de
liquidez para atender los reembolsos no
programados de los inversionistas por un minimo

e b de total de los activos.
de 10% de total de 1 t
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6.2. Activos e Inversionistas

Para el cierre de junio 2017, los activos netos del fondo
registran $729,6 mil, aumentando 34% en forma interanual y
un 32% respecto a diciembre 2016, ademads, se mantienen
cumpliendo con el activo neto minimo que establece la
Normativa.

A nivel de mercado este es el unico fondo de mercado de
dinero en délares de Nicaragua.

Con relacion a los inversionistas, a junio 2017 se registran 65
inversores, aumentando 20 inversionistas en forma
interanual, cumpliendo con el minimo de inversionistas (20)
que establece la Normativa, asimismo, respecto a diciembre
2016 los inversores se incrementaron en 38%.

Respecto a la concentraciéon por inversionista del fondo,
registra una alta concentracion, a junio 2017 el 89% de los
fondos administrados correspondia a los 20 mayores
aportes, de forma mds desagregada, los 5 principales
inversionistas representan el 76%, y el inversionista mas
grande representa el 50% de los activos.

Evolucién de Activos e Inversionistas
ACTIVA FONDO DE INVERSION FINANCIERO DE LIQUIDEZ

DOLARES ND
1.800,0 r 7
1.600,0 60
»
£ 14000 - w 2
3
8 1.200,0 =
> 2
T 1.000,0 40 %
3 S
Z  800,0 )
= 30 E
600,0
20 Z
400,0 *®
200,0 10
jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-17 jun-17
== ACTIVOS INVERSIONISTAS

Para el primer semestre 2017, el fondo mantuvo en
promedio un 71% de sus activos en caja y bancos. Por otra
parte, los valores negociables en promedio alcanzaron el
29% de los activos, siendo las principales cuentas del activo.
Es importante mencionar que los niveles de liquidez, siguen
siendo muy holgados, lo cual funciona como mitigante ante
los niveles de concentracion que posee el fondo.

6.3.  Activos Administrados

La composicién de la cartera por sector se ha concentrado en
el sector privado, siendo en promedio para el primer
semestre 2017 un 52% y como contraparte un 48% en el
sector publico.

De la mano con lo anterior, es de destacar la participacion de
emisores como el Fondo de Inversién Inmobiliario Vista con
un 49%, seguido del Ministerio de Hacienda y Crédito
Puablico (MHCP) con 48%.

Activa F.I. Financiero de Liquidez Dolares ND
Composicion por Emisor
100% g 7 2%
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o o
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30%
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20% 35%
10%

0%
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®MHCP m Banco Central Nicaragua o Credif
E.I Vista

FUNDESER

Banpro

Agricorp w Factoring FI Zeta

® Banco Ficohsa FAMA
Al ser un fondo de liquidez pequefio, es normal ver
variaciones en la composicion de cartera por emisor y por
instrumento de un mes a otro.

Por su parte, en la composicion del portafolio por
instrumento se observa que durante el primer semestre 2017,
el portafolio se encuentra invertido en instrumentos de
recompra, con un promedio del 100%. Con respecto al
semestre anterior, aumentan considerablemente las
inversiones en las mismas.

Activa F.I. Financiero de Liquidez Délares ND
Composicién por Instrumento

100%
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mRECO$ = PC$DCREDIF112 CDP$

Respecto al plazo de vencimiento del fondo, durante el
semestre finalizado en junio 2017, el promedio ha rondado
los 5 dias, manteniéndose a muy corto plazo, tomando en
consideraciéon también los niveles de liquidez que
administra el fondo.

La Administracién indica que la estrategia de inversién del
fondo va en linea con la politica de inversién y perfil del
fondo, siendo conservador, de corto plazo y alta liquidez. En
este fondo es de esperar que se concentren en recompras,
cuentas de ahorro o CDP$, ya que son el tipo de
instrumentos disponibles en el mercado local que les
permite mantener la estrategia del fondo.
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6.4 Riesgo-Rendimiento

El fondo tiene més de un afio de haber iniciado operaciones,
no obstante, no ha logrado crecer en forma sostenida, por lo
que dicha variabilidad también se refleja en su rendimiento,
el cual se apega a sus politicas de inversién. Durante los
primeros seis meses de 2017, el fondo registra un
rendimiento promedio de 1,70, mayor a lo registrado en el
semestre anterior.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
ACTIVA FONDO DE INVERSION FINANCIERO DE
2,50 LIQUIDEZ DOLARES ND

2,00 o

1,50 o

%

1,00 1

0,50 1

0,00

jun-2016 ago-2016 oct-2016 dic-2016 feb-2017 abr-2017 jun-2017

FIN-0000001

= = Mejor Ajuste (Fondo)

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversién para el periodo de
analisis?.

ACTIVA FONDO DE INVERSION FINANCIERO DE LIQUIDEZ

Indicador Dic-15aJun-16  Jun-16 a Dic-16  Dic-16 a Jun-17
PROMEDIO 1,86 1,53 1,70
DESVSTD 0,36 0,43 0,20
RAR 5,22 3,58 8,34
COEFVAR 0,19 0,28 0,12
MAXIMO 2,47 2,13 1,94
MINIMO 1,28 0,63 1,20
BETA 1,00 1,00 1,00

2 La descripcion de los indicadores considerados se encuentra al final
del presente informe.

7. ACTIVA FONDO DE INVERSION
FINANCIERO DE LIQUIDEZ CORDOBAS
ND

Calificacion de riesgo: BBB+ 2 Perspectiva: Estable

Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Cérdobas
obtuvo autorizacién para realizar oferta publica el 22 de
abril 2015 mediante Resolucién 0395 de la SIBOIF.

El fondo estd dirigido a inversionistas (personas naturales y
juridicas) que desean realizar inversiones de corto plazo
como una estrategia de manejo transitorio de liquidez. El
fondo ha sido disefiado para inversionistas que mantienen
recursos ociosos durante periodos cortos de tiempo y desean
colocarlos en un portafolio no diversificado. Por la
naturaleza del fondo de inversién y por el tipo y plazo de los
activos en que invierte, no se requiere contar con una amplia
experiencia en el mercado de valores, aunque se debe
sefalar que la volatilidad que podria experimentar el fondo
puede producir una disminucién en el valor de la inversion.

El plazo minimo recomendado de permanencia en el fondo
es de 5 dias hébiles.

Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Cérdobas

No Diversificado

Mecanismo Redencién Abierto

Objetivo Mercado de Dinero
Mercado Nacional
Diversificado No

Moneda de Inversién y redencién (Cérdobas

Plazo de rembolso t+1

Inversion inicial C$1,0

Comision Administracion Maéximo 5% anual

L Maéaximo 2% una tnica vez,
Comision Entrada .
sobre monto suscrito

El monto minimo de la inversiéon y saldo minimo es de
C$1,00, asi como los aportes adicionales, el monto minimo
de retiro serd igual al monto minimo de inversion y el plazo
de reembolso maximo es de 3 dias hébiles.

7.1. Politicas de Inversion

El fondo estara regulado por las siguientes politicas de
inversioén, las cuales se estipularon en el prospecto:
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Politica de Inversion de activos financieros e El fondo puede endeudarse por medio de créditos

Detalle Rango (% del activo total del fondo) con entidades locales y del exterior, participar en
Minimo Maximo o
' contratos de reporto, respetando un limite de
Efectivo 10% 100% endeudamiento del 10% de sus activos totales, con
Valores de deuda 0% 90% i R R o o
. Valores accionarios 0% 0% e.l fin de cubrir necesidades transitorias de liquidez,
Tipos de Valores Participaciones de 0% 90% siempre y cuando el plazo no exceda los 3 meses.
fondos de inversion e Las deudas que asuma el fondo seran en cérdobas.
Productos 0% 0% e Serd politica del fondo mantener un coeficiente de
Valores de procesos 0% 0% liquidez para atender los reembolsos no
de titularizacion —— s programados de los inversionistas por un minimo
tivo tot: .
Detalle ango,( ) e actiio l0'a ce  on o) de 10% de total de los activos.
Minimo Maximo
Paises y/o sectores  |Sector publico 0% 100% . . .
econdmicos Sector privado 0% 100% 7-2- ACtIVOS e IIIVCI‘SIOIIIStaS
Valores Nacionales 0% 100%| Al cierre de junio 2017, los activos netos del fondo registran
Valores 0% 0% C$6,71 millones, disminuyendo 44% en forma interanual y
Mo.neda en que se Cordobas y délares de los Estados Unidos, siempre y aumentando 33% respecto a diciembre 2016, no obstante, se
emiten los valores cuando la operacion sea liquidada en Cérdobas (C$) . . . P
C — mantienen cumpliendo con el activo neto minimo que
oncentracion maxima .
en un solo emisor 100% establece la Normativa.
Concentracién maxima
en operaciones de 100% ErmsiliE i m i No aplica A nivel de mercado este es el tinico fondo de mercado de
reporto, posicién en valores extranjeros . . .
dinero en cérdobas de Nicaragua.
vendedor a plazo

. . . . Con respecto a los inversionistas, a junio 2017 se registran 24
Se establecen los siguientes limites de calificacion de riesgo

ol st g e At ol el inversores, mostrando una disminucién minima de dos

Detalle Calificacion requerida inversores respecto a junio 2016 y manteniéndose en nimero
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parte, los valores negociables en promedio alcanzaron el
78% de los activos, siendo las principales cuentas del activo.

Es de destacar que la Administracion del fondo ha
mantenido un nivel de liquidez alto, que si bien repercute en
la rentabilidad del fondo, es un mitigante a la alta
concentracién por inversionistas que posee en fondo, siendo
una posicién conservadora.

7.3.  Activos Administrados

La composicién de la cartera por sector en promedio para el
primer semestre 2017 registra un 100% en el sector publico,
aumentando con respecto a la concentracién que se tenia en
dicho sector durante el semestre anterior.

De la mano con lo mencionado en el parrafo anterior, la
composicion del portafolio por emisor, coloca al Ministerio
de Hacienda y Crédito Puablico (MHCP) con el 83%
promedio para el primer semestre 2017, seguido del Banco
Central de Nicaragua (BCN) con un 17% promedio.

Activa F.I. Financiero de Liquidez Cérdobas ND
Composicién por Emisor
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Por su parte, en la composicion del portafolio por
instrumento se observa que durante los primeros seis meses
finalizados a junio 2017, el portafolio se encuentra invertido
en recompras con un 100%, variando su composicién
respecto a lo reportado en el semestre anterior, donde la
participaciéon de las recompras era méas baja e invertia en
CDP’s.

Activa F. I. Financiero de Liquidez Cérdobas ND
Composicién por Instrumento
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Con respecto al plazo de vencimiento del fondo, durante el
semestre finalizado en junio 2017, el promedio ha rondado
los 6 dias, manteniéndose a muy corto plazo, tomando en
consideraciéon también los niveles de liquidez que
administra el fondo.

La Administracién indica que la estrategia de inversion del
fondo va en linea con la politica de inversién y perfil del
fondo, siendo conservador, de corto plazo y alta liquidez. En
este fondo es de esperar que se concentren en el sector
bancario o en reportos en cérdobas, segtin las oportunidades
que genere el mercado.

74. Riesgo-Rendimiento

En el siguiente gréfico se observa el comportamiento del
rendimiento del fondo anual. Durante los primeros seis
meses del 2017, el fondo registra un rendimiento promedio
de 4,23%, el cual disminuye con respecto al rendimiento
registrado en el semestre anterior. No obstante, luego de la
caida al corte de diciembre 2016, el rendimiento ha ido
subiendo para lograr reestablecerse y mantenerse estable.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
ACTIVA FONDO DE INVERSION FINANCIERO DE
LIQUIDEZ CORDOBAS ND
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ago-2016 oct-2016 dic-2016 feb-2017 abr-2017 jun-2017

e FIN-0000002 = = Mejor Ajuste (Fondo)

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversién para el periodo de
analisis.

ACTIVA FONDO DE INVERSION FINANCIERO DE LIQUIDEZ CORDOBAS ND
Dic-15 a Jun-16 Jun-16 a Dic-16 Dic-16 a Jun-17

Indicador

579 5,89 4,23
0,45 1,43 0,58
12,96 4,13 7,34
0,08 0,24 0,14
6,87 7,27 4,99
4,89 2,51 2,79
1,00 1,00 1,00
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8. Términos a considerar

8.1. Beta
Se muestra como una medida de sensibilidad de los
rendimientos del fondo ante variaciones en el mercado.

8.2. Coeficiente de Variacion
Es una medida que intenta incorporar en una tnica cifra el
rendimiento previsto y el riesgo de la inversion (medido
como la desviacion estdndar del rendimiento). En el caso de
fondos de inversién cuanto mas bajo es el CV, menor es el
riesgo por unidad de rendimiento.

8.3. Desviacion Estandar
Indica en cuanto se alejan en promedio los rendimientos
diarios del fondo de inversiéon con respecto al rendimiento
promedio obtenido durante el periodo de tiempo en estudio.

8.4. Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)
En un fondo de inversion, indica cuantas unidades de
rendimiento se obtienen o paga el fondo por cada unidad de
riesgo que asuma.

8.5. Plazo de Permanencia
Muestra la permanencia promedio (en afios) de las
inversiones de los clientes en el Fondo de Inversion.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de Fondos de
Inversion utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente requlador en
agosto del 2013. SCRiesgo da por primera vez calificacién de riesgo a este fondo
en abril 2016. Toda la informacion contenida en el informe que presenta los
fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo 1o
audita o comprueba la veracidad o precision de esa informacién, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado
primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se
presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningtin tipo
de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”
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