SOCIEDAD
ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION

INVER

ABA

GG-SAFI-2019-10-128

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 Calificacién de Riesgo correspondiente a la Sesién 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:

Eonda Calificacion Calificacion
anterior actual
Activa Fondo de Inversién Financiero de Liquidez Délares scr BBB+2 (NIC) scr BBB+2 (NIC)
No Diversificado . Negativa Negativa
Horizonte Fondo de Inversion 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 Délares No Diversificado Negativa Negativa

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

- Informe Mantenimiento de Calificacién de Riesgo correspondiente a la Sesion Ordinaria No.
4102019 enviado por SCRiesgo

- Comunicado de Hecho Relevante de Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Délares
No Diversificado en el que se notifica a los inversionistas sobre la actualizacion de la calificacion

~ - Comunicado de Hecho Relevante de Horizonte Fondo de Inversién Financiero de Crecimiento

Délares No 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 Délares No Diversificado en el que se notifica a los inversionistas sobre la actualizacion de
la calificacion TN

L a\\ -«\

Atentamente,

Danilo Salinas Baldizo
Gerente General

BOLSA DE VALGRES DE HICARAGUA, S.A.

ECERPSIO
Nombreﬁi%ﬁ

Fecha &Ij//lp//? r-:l/ora' /:/ﬁm .

CC: Dr. Rafael Angel Avellan Rivas, Director Legal
Lic. Lucy Herrera, Intendente de Valores .
Lic. Gerardo Arguello. Bolsa de Valores de Nicaragua

Lic. Milagros Montenegro. Central Nicaragtiense de Valores
Archivo
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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 Capitulo V de la Resolucién 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 Andénima (INVERCASA SAFI, S.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 Sesion 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 calificacién al fondo
Activa Fondo de Inversién Financiero de Liquidez Délares No Diversificado.

Calificacion anterior ‘ Calificacion actual
scr BBB+2 (NIC) Negativa ’ scr BBB+2 (NIC) Negativa

La calificacion “scr BBB (NIC)” se otorga a fondos cuya “calidad y diversificacion de los activos del fondo,

la capacidad de generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracién, presentan una

suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una moderada gestion para

limitar su exposicion 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 (NIC)” a “scr C (NIC)” pueden
ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) 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 calificacion 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 situacién 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 activos subyacentes, al concentrarse mayoritariamente sobre emisores del sector piblico.”

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

Atentamente,

Danilo Salinas Baldiz5R
Gerente General
INVERCASA SAFI, S.A.

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

De conformidad con la Resolucion 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 Resolucién 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 Inversién
Sociedad Anénima (INVERCASA SAFI, S.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 Sesion 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 calificacién al fondo
Horizonte Fondo de Inversién Financiero de Crecimiento Délares No Diversificado.

Calificacion anterior l Calificacion 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, la
capacidad de generacién de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una
suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversidn, teniendo una moderada gestién para
limitar su exposicion 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 3 se refiere a fondos con “alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado”. Las calificaciones desde “scr AA (NIC)” a “scr C (NIC)” pueden ser modificadas
por la adicion del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicidn 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 mediano plazo®.

El Consejo de Calificacion de SCRiesgo mantiene en “Negativa” la perspectiva de la calificacion de riesgo
“en respuesta a la incertidumbre generada porla situacién socio-politica que enfrenta el pais actualmente
Y las posibles repercusiones que podrian darse en los fondos de inversion. Ademas, se fomé en
consideracién la exposicién crediticia que poseen los fondos de inversién de ingreso y crecimiento, y sus
respectivos activos subyacentes, al concentrarse mayoritariamente sobre emisores del sector publico.”

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

Atentamente,

el S

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

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



SOCIEDAD
ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION

ENVEF&EABA

COMUNICADO DE HECHO RELEVANTE

De conformidad con la Resolucién 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 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
Sociedad Anénima (INVERCASA SAFI, S.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 Sesién No. 4102019 del 18 de septiembre de 2019, ratificada el 26
de septiembre de 2019, el Consejo de Calificacién de SCRiesgo, basado en informacion financiera
auditada diciembre de 2018 y no auditada a junio 2019, acordd otorgar la siguiente calificaciéon al fondo
INVERCASA Plus Fondo de Inversion Financiero de Ingreso Abierto Délares No Diversificado.

Calificacion anterior ‘ Calificacion actual
BBB+3 (NIC) Negativa | BBB+3 (NIC) Negativa

La calificacion “BBB (NIC)” se otorga a fondos 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 inversion, teniendo una moderada gestién para
limitar su exposicion 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 3 se refiere a fondos con “alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado”. Las calificaciones desde “scr AA (NIC)” a “scr C (NIC)” pueden ser modificadas
por la adicién del signo positivo (+) 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 calificacion desmejore en el mediano plazo”.

El Consejo de Calificacién de SCRiesgo mantiene en “Negativa” la perspectiva de la calificacion de riesgo
“en respuesta a la incertidumbre generada por la situacién socio-politica que enfrenta el pais actualmente
y las posibles repercusiones que podrian darse en los fondos de inversién. Ademas, se fomé en
consideracién la exposicion crediticia que poseen los fondos de inversién de ingreso y crecimiento, y sus
respectivos activos subyacentes, al concentrarse mayoritariamente sobre emisores del sector publico.”

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

Atentamente,

@%Lff

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

Centro Financiero INVERCASA Torre Il, Cuarto Piso, Managua, Nicaragua.
+ 5052277 1212 Ext. 2138 www.invercasasafi.com  info@invercasasafi.com
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INVERCASA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesidn Ordinaria: N2 4102019.
Fecha de ratificacion: 26 de setiembre de 2018.

informacidn Financiera: auditada a diciembre 2018, considerando informacién no auditads 2 junioc 2019,

Contactas:  José Pable Lépez Barquero

Marcela Mora Rodnguez

1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de
mantenimiento de los tres fondes de inversién financieros
administrados por Invercasa Sociedad Administradora de
Fondos de Inversidn, con informacién financiera auditada a
diciembre 2018, considerando informacién no audiiada 2
junio 2018.

alfficacion

: Parspectiva
. Amterior 2 s

INVERCASA PLUS F. Finzndsra de
T BBB+ 3 (Nl Negati rBBB+3{NIC}| Megati
Ingreso Abierto Délares ND = L a5 SR Negits
Herizonte F1. Finsndero de
; INIC v

crecimientd OalaresNO scrBBER3{NIC)]  Negativa  [scrB8B+3{NIC) Negativa
Activa Fondo de inversian

. Bi v i : C i
Finandier de liuidez Défaras D scrB3B+2(NICH  Negativa  {scrB3B+2{NIC)] Negativa

* Los calificociones otorgadas no variaroh con respecto a o anterior.

La calificacion scr BBB {NIC) se otorgz a aquelles 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
probabifidad de cumplir con sus cbhjetivos de inversidn,
teniendc una moderada gestién para limitar su exposicién
al riesgo por factores infierentes a los actives del fondo y
los relacionados con su entorno. Nivel Moderado.”

las calificacionss desde “ser AA [NIC)” a “scr € {NIC)”
pueden ser modificadas por Iz adicién del sigho positive {+)
o negativo {-) para indicar Iz posicidn relativa dentro de las
diferentes categorias.

M mformaci on

Oficinas

Analista Financiero
Analista Senior

ilopex@seoriesgo.com
mmora@scriesen.com

La categoria 2 identifica a aquellos fondos con una
“moderada sensibilidad a condiciones combiantes en el
mercado”. Es de esperar que el fondo presente alguna
variabilidad 3 través de cambios en los escenarics de
mercado, ademds de unz moderada exposicidn z los
riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo a iz
naturaleza del fondo.

Lz categoriz 3 identifica = aquellos fondos con “glia
sensibifidad a condiciones cambiantes en el mercads”. Es
de esperar que el fondo presente una varizbilidad
significativa a través de cambics en los escenarios de
mercado, ademds de una alta exposicién z los riesgos del
mercado al que pertenecen de acuerdo 3 la naturaleza del
fondo.

Perspectiva Negativa: se percibe una alta probabilidad de
que la calificacién desmejore en el medianc plazo.

2. FUNDAMENTCS

¢ INVERCASA SAFI posse como acciohista mayoritario
un robusto Grupo econdmico.

o Ser la tnica SAFI gue gestiona fondos de inversién
en Nicaragua.

¢ Contar con su propia estructura organizativa.

® Experiencia 2 nive! bursdtil y financiero de los
miembros de Junta Directiva v de los principales
ejecutivos de |z SAFL.

® Cuentz con el respaldo del Puestc de Rolsz
INVERCASA para la comercializacién.

Lz SAFl cuenta con politicas y procesos detallados
para la seleccion de activos v carteras, asi como una
gestidn para el monitorec v cumplimiento de los
parémetros establecidos pare cada fondo que
administra.
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e Incentivar la inversién y generar confianza en el
mercado con relacidn a la figura de fondos de
inversidn en Nicaragua v en el czso particular de
fondos de ingresa vy crecimiento.

»  Alcanzar el punto de equilibrio financiero de la SAFL.

s Uno de los retos de la Administracién de los fondos
es lograr incrementar el volumen de activos

cantidad de

consolidarlos v

administrados, asi como la

inversionistas, logrande
posicionarios.

o  Disminuir la cohcentracién por inversionista.

o Si bien los fondos poseen un titulo de no
diversificados, ambos poseen una  alta
concentracién por emisor e instrumesnio.

® Los fondos tienen una exposicién alta al riesgo de
tasa de interés, tal como le refleja el perfil de
vencimienta de su portafolic, sin embargo, se
mitiga, dado que no valoran a.precios de mercado.

o Seguir fortaleciendoc las practicas de Gobierno
Corporativo.

@2 Implementar la gestién de riesgo.

e Mantener una eficiente administracién de los
activos, de manera que se cumpla con el objetive
para el cual fue creado cada fondo, ademés de gue
se genere rendimiento y se honre oportunamente
las obligaciones con los inversionistas.

s Ante el compleio contexto social, econdmico vy
politica por el que atraviesa Nicaragua a lo largo de
los dltimos meses, se visualiza como un reto el
impulsar nuevas estrategias, vy brindar un estricto
seguimiento 2 las ya existentes, con el objetivo de

creciente de  activos

garantizar un flujo

administrados por parte de los fondos de inversién.

El Consejo de Cslificacidn mantiene en “Negativa” la
perspectiva de la calificacidn de riesgo de los tres fondos
de inversién administrados por INVERCASA SAFL. Lo
anterior surge en respussta a lz incertidumbre generada
por la situacién socio-politica que enfrents el pals
actualmente y las posibles repercusiones que podrian
darse en ios fondos de inversién. Ademds, se tomd en
consideracién la exposicién crediticia que possen los
fondos de inversién de ingreso y crecimiento, y sus
raspectives  activos  subyacentes, al concentrarse
mayoritariamenta sobre emisores del sector plblico.

Las calificaciones de los fondos de inversidn estardn
sujetas 2 la afectacién a nivel financiero de sus resultados v
sus principales indicadores, asi come de las medidas
mitigadoras tomadas por Iz Administracién para hacsrle
frente z la crisis.

3. ENTORNO MACROECONOMICO DE
NICARAGUA

3.1. Balance y Perspectivas Globales

El Fondo Monetario Internacional {FMil}, en su publicacién
de “Actuzlizacién de las Perspectivas de Iz Economia
Mundial” publicado en julic del 2018, indica que ia
expansién mundial se ha debilitado v estimzs que el
crecimiento mundial serd de 3,2% en el 2018, con un
repunte a 3,5% en el 2020, a pesar de l2 amenazz en las
cadenas de suministro de energia v sus precios, debido af
aumento en los aranceles que China y Estados Unidos han
establecido mutuamente v qiie, gracias a fa cumbre del G-
20 celebrada en junio, se logré eviter gue subieran
nuevamente.

Los factores de riesgo para que se mentengan los
pronésticos realizados se inclinan 2 ia baja; los mismos
incluyen la posibilidad de que nuevas tensiones
comerciales y en el campo de Iz tecnologia v Iz energia
puedan desincentivar la inversidn.

Ademds, Iz forma en que el Reino Unido saldrd de fa Unidn
Eurcpea aiin estd rodeada de incertidumbre. Lo anterior,
aunado a varios afios de tasas de interds bajas y mavyores
dificultades de los paises para hacer frente al servicio de l2
deuda, podrian prolongar mds de lo normal esos sfectos
negativos.

Dado lo anterior, seglin los prondsticos realizados por el
FMI en enero del 2018 se prevé que la economiz mundial
crezca 3,5% en 2018 v 3,6% en 2020, es decir, menores 2 lo
proyectado en el informe anterior.

Segln las proyecciones del Banco Mundizl, el crecimiento
econdmico mundial se reducird alrededor del 2,6% {cifra
revisada a la baja) debido a que el comercio internacional y
la inversién han estado mas débiles de lo proyectado. El
crecimiento se esperza que llegue 2 niveles de 2,7% para =i
2020, gracias a mejeres condiciones financieras globales,
asi como una recuperacién modesta de los mercadas de
Jas economias emargentes y en desarrollo.
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En cuanto a2 América Latina y el Caribe, el Banco Mundial
prevé que esta regién mantendré un ritmo del 1,7% en e
crecimiento del 2019, debido principalmente a las
condiciones econdmicas desafiantes en las economias mas
grandes del grupo. De acuerdo con el FMI, la actividad
econdmica en América Lating se desacelerd notablemente
debide principalmente a factores idiosinerdticos. Por su
parte, la Comisidn Econdmica para Américz Latina v el
Caribe (CEPAL), prevé que América Latina y el Caribe
mantengan una trayecteria de desaceleracidn con una tasa
de 0,5%.

3.2. Situacién Actual de Nicaragua

Nicaragua vive un ambiente polftico social muy tenso, que
se ha mantenido desde mediados de abril 2018, el cusl
inicia con protestas por la reforma al Seguro Socizal, misma
que el Gobierno decide dejar sin efecto por la presién
ejercida por diversos sectores. Sin embargo, las protestas
contindan centradas en un cambio de gobierno, dejando
como resultado muertos, intenciones fallidas de didlogos v
repercusiones a nivel econdmice que han afectado 2 varios
sectores de la economiz; entre allos los mas destacados
son el turismo, comercio, la inversion extranjera directa y
fas exportaciones.

En este contexto, la CEPAL prevé que para el afio 2019,
continuard la contraccién del PIB de este pais, esta vez en
un 5%, lo anterior como efecto de la cafda de Iz demanda
interna, ademds consideran que Ia mejora en los
indicadores monetarios no se puede dar hasta gue los
cenflictos politicos se resuelvan,

Es importante ‘mencionar que la Fundacidn Nicaragiense
para el Desarrollo Econdmico v Social (FUNIDES), como
parte de su misidn de promover el desarroilo sostenible v
Iz reduccién de la pobreza en Nicaragua, en julic 2019
rezlizd un informe sobre Ia cayuntura politica vy
socioecondmica del pais en el que se da la revisién de Jas
proyecciones de la actividad econémica para sl afic 2018,
donde fa actual erisis va sobrepasa los 15 meses.

En dicho documento explican que actualmente, los
intentos de didlogo v negociacién entre el Gobierno de
Nicaragua y la Alianza Civica por la Justicia y la Democracia
{ATID) no han dejado resultados que permitan al pafs salir
de la crisis. Lo anterior refuerza Iz contraccién en Iz
actividad econdmica para &l 2018, Iz cual continda siendo
determinada por Iz incertidumbre de los consumidores €
inversionistas.

Debido 2 lo anterior, se presenta un deterioro de las
finanzas plblicas que Hevd al gobierno a impulsar medidas
fiscales con el objetivo de aumentar la recaudacidn; sin
embargo, esta medida puede ser contradictoria debido 2|
contexto de recesién econdmica en el que s= encuentrs el
pais por lo que sus efectos deben ser revisados en los
primeros meses de aplicacién.

Otros actores gue se ven afectados por este contexto son
los bancos, ya que Ia disminucién del dinamismo en Iz
actividad econdmica ha mermado los depdsitos; ademds,
los mismos presentan niveles histéricos de liquidez lo que
da como resultado una contraccién general def erédito en
el pais.

FUNIDES &s enfatico en que tratar de arreglar Iz crisis con
medidas econdmicas es poco fructifero debido a que el
origen de la crisis responde a temas politicos y de derechos
humanos, por lo que el pafs solo podrd recuperarse con
acuerdos politicos que aseguren i restablecimiento de las
libertades y el fortzalecimiento de la democraciz en e! pals.

A raiz de la crisis en Nicaragua, Iz comunidad internacional
ha generado sanciones al pais. En el caso de Estados
Unidos, ha puesto en marcha mecanismos para sancionara
funcionarios y empresas ligadas al Gobierne de Nicaragua;
la Organizacién de Estados Americancs {OEA) ha exigido el
cese de los actos de violencia e intimidacidn, Canadd
cangeld los 15 millones de délares anuzles de ayudz a2l pais
en abril del 2019, ademds de algunas sanciones
individuales, mientras que lz Unidn Europsa contindia 3 Jz2
expectativa de los avances en las negociaciones en &l pais
para decidir si emite o no 2lgtin tipo de sancién.

Un grave problema que enfrenta el pafs es el atraso en iz
publicacién de informacién oficial por medic de las
autoridades plblicas competentes, lo anterior dificulta el

seguimiento de la situacién econdmica vy social del pals con
respecio = indicadores claves. Tzl es el caso del presente
informe, el cual se realiza con corte 5 Iunio; sin embargo,
en muchas de las variables analizadas e corte de
informacién corresponde a marzo 2019 e incluso 3
diciembre del 2018 siendo estos los Gltimos disponibles en
fas fuentes oficiales.
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3.3. Actividad econémica

La informacién mas reciente que se despliega en ef Banco
Central de Nicarasguz {BCN) muestra datos del
comportamiento del producto interna bruto zl IV trimestre
del 2018. Lz economfa nicaragilense muestra una
disminucidn interanual de 7,7% v la variacién promedic
anual se redujo a 3,8% en los datos originzles, segin la
estimacidn preliminar del PIB trimestral.

Por el enfoque del gasto, la varizcidn interanual del PIR
trimestral estuvoe determinada por impulsos de la
demanda externa heta y contrarrestada por la demanda
interna, debido a2 lz disminucién en el consumo vy Iz
inversion,

Bajo el enfoque de iz produccién, la evolucién interanual
del PIB trimestral estuvo asociada 2 aumentos en el valor
agregado de agricultura {+11,3%), explotacién de minas y
canteras (+4,4%), electricidad (4,3%), pecuario {+3,0%),
agua {+2,9%), ensefianza (+2,8%), salud (+2,2%), pero
conirarrestada por disminuciones en construccidn (-
33,7%)}, hoteles y restaurantes (-32,4%), comercio {-19,4% .
intermediacién  financiera {-14,1%) vy trensporte vy
comunicaciones (-13,0%), entre otros.

A continuacidn, se presenta de forma grafica lz variacidn
anual del PIB a precios constantes, segiin los Gltimos datos
disponibles obtenidos:

Tesa de variacién anual del PIB a predios conistantes
{Periodo 2010- 2018)

3.0%

53% 65%
6,0% 4% 49%  48%  48%  a7% 49%
4,0% ;
31T
ﬂ,O’A i

-2,0%

4.0%
-3,8%

-5,0%
2010 2011 2012 2013 2634 2025 2016 2017 2018

Fuente: elaboracidn propia con base 2n datos del BCN. Datos al iV
trimestre, 2018,

Previo a la erisis sociepolftica, la meta de crecimiento fijada
por ef BCN originalmente para el 2018 era de entre 45%y
5%. Enmayo del 2018, tras los primeros efectos de Iz
crisis, el BCN redujo dicha proyeccidn situdndola entre 3%
¥ 3,5%. En junio del 2018, el BCN zjustd nuevamente 2 la

on Oficinas
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baja las proyecciones de crecimiento econdmico dal pais
para el 2018 afirmando que estarfan entre 0,5% y 1,5%,
estos ajustes constantes se han presentada en los dltimos
15 meses debido a las afectaciones que ha provocado la
crisis palitica en sectores sensibles de la economia.

Con respecto al ndice Mensual de Actividad Econdmica
(IMAE}, en febrerc del 2018, registré una disminucién de
7,5% con relacidn al mismo perfodo del 2fo anterior. Esta
tendencia negativa permanece va por 10 meses
consecutivos {de acuerdo con el Gltime dato disponible)
relacionado directamente con la crisis sociopolitica gue
enfrenta Nicaragua.

3.4. Comercio exterior

A abril del 2018, se acumule un déficit en Iz balanza
comercial de USDE36,7 millones, disminuyendo alrsdador
de 38,8% con respecto al déficit acumulado registrado al
mismo periodo del afio anterior. Este déficit se generd
principalmente por la contraccidn gue experimentaren las
importaciones acumuladas de enerc a abril del 2013, iz
cual primd la contraccién que experimentaron las
exportaciones.

Batanza jal diciembre de czdz afio
Cifras en mijones de délares
£.000 i y ;
6.000
4.000

Millones de délares

i o

b

5357
4.000 30847 7 7 -SSR - X & & § s sbsrir
2015 2016 2017 2028 20138%
W Exportadionas FOB ! friportaciones &F = Bzianza comerdiat

Fuente: elabocacidn prepla con base on datos del 3CN
*Dato 2 abril det 2019

Las exportaciones FOB contabilizaron un total de USDe28,0
millones; lo gue representd una disminucidn interanual de
5,5% en relacidn con lo acumulade en el mismo perfodo de
2018. Lo anterior fue consecuencia de las reducciones en
los sectores pesqueros (-14%), agropecuzrio {-7,7%) vy de
manufactura {-5,3%). En contraste, el sector de productos
mineros crecio un 1,6% en ef periodo de andlisis.
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Por su parte, lzs importaciones de mercancias generales
CiF totalizaron USD1.565.0 millones de enero a abril del
2018, decreciendo en 21,8% en relacién con el mismo
petriodo del 2018. Las importaciones continuaron con su
tendencia negativa, como resultado de menares compras
externas de bianes de capital (-USD168,6MM), hienes de
consume  (-USD130,AMM)} vy bienes intermedios {-
USD101.6MM). De Iz misma manera, se cbservé un
crecimiento  en las importaciones de peirdleo,
combustibles v lubricantes.

3.5. Finanzas pdblicas

De acuerdo con datos del BCN a diciembre del 2018, &f
desempefio del Sector Péblico No Financiero (SPNF) reflejé
una posicion deficitaria que ascendid a C$16.714,7
millones {-C$8.419 4 millones a diciembre 2017).

El Gobierno General estd integrado por el Gobiernao Central
{GC), & Instituto Nicaraglense de Seguridad Social {INSS} y
Iz Alealdia de Managua {ALMA),

Especificamente el Gobierno Central registré un déficit
antes de donaciones de C$10.764,3 millones. Los ingresos
acumulados a diciembre del 2018 del Gobierno Central
fueron de ($69.676,5 millones, cifra que presentd una
variacidén interanual negativa de 5,6%. Por su parte, la
erogacién total acumulada muestra una variacion
interanual de 1,2%, alcanzando la suma de C$69.240,2
millones 2 diciembre del 2018.

El crecimiento en los gastos aunado 3 la reduccidn
presentada por los ingresos totales provocd que &l
Gobiernc Central se mantenga presentando un déficit
fiscal después de donaciones de £$8.262,3 millones.

En el tercer irimestre del 2019, el saldo de |z deuda ptblicz
fue de USD6.872,2 millones, registrando una disminucidn
de 0,6% con relacidn a diciembre 2018, como resultado de
un menor saldo de la deuda interna con el sector privado.

L2 razén del saldo de deudz a PIB, segln ef datc mds

cercano disponible muestra un indicador de 454% a
diciembre del 2018.

Mas informaci
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3.6. Moneda y finanzas

En junio del 2018, se registré una acumulacién de Reservas
Internacionzles Netas (RIN) de USD31,0 millones. De
acuerdo con informacién de! BCN, este resultado obedece
principaimente z la colocacién de depésitos monetarios en
moneda extranjers. {USD36,0 millones), entrada de
recursos externos del SPNF {USD22,08 millones), v un
desembelso de un préstamc por parts del Banco
Centroamaericano de Integracidn Econdmica {BCIE) al BCN
{USD20,0 millones). Lo anterior, fue parcialmente
contrarrestado por el servicio de deuda externz {USD33,28
millones).

A junio del 2013, los activos del Sistemz Financiero
Nacional (SFN)} registraron C$223.424,5 miliones,
mostrando una reduccidn interanual de 13,4%. L= cartera
de crédito disminuyd 20,0% interanual, mientras que las
inversiones disminuyeron interznuaimente en un 22,8%.

Respecto a los indicadores de calidad de cartere, a junio
del 2018, se observa que la cartera an riesga fue de un
10,8% v la cartera vencida mehos provisiones entre el
patrimonio fue de -7,3%. Ademds, el indicador de
morosidad de fa cartera fue de 3,7%. £l Gltimo dato
disponible para el indicador de carters vencida entre
cartera bruta en Nicaragua es el de diciembre del 2018, el
cual, para ese periodo se ubicd levemente por encima con
respecto al promedio de Iz regidn Centroamérica y
RepUlblica Dominicana (CARD), el cual se reportaba en
2,1%, segiin datos puhlicados por fa SECMCA.

Respecto zl fondeo, de formz interanual, los pasives
preseniaron una reduccién del 19,7% mientras que el
patrimonio crecid en 29,2% a junio del 2019.

El SFN refleja un prudente manejo de la liquidez de iz
banca, siendo el indicador de cobertura de
disponibilidades scbre las obligaciones con el péblico en
46,3% =2 junio del 2018, Cabe dastacar que el nivel de
liquidez observado en el SFN es el més alto en Ia regidn
CARD, donde la mediz para estos pafses a diciembre de
2018 {Ultime dato disponible) fue de 23,5%, segtin datos
de la SECMCA.

En cuanto 2 los indicadores de rentzbilidad de! SFN, el ROE
se ubicé en diciembre 2018 en 17,6% {28,1% en diciembre
2017). Por su parte, el ROA se ubicé en 2,2%, cifra que
disminuye con respectoc 3 lo observado el afio pasado.
Ambos indicadores de rentabilidad muestran una

tendencia descendente de acuerdo con el dltimo dato
disponible.
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3.7. Precios, salarios y ocupacién

Lz inflacién acumulada a2 junic del 2015 fue de 3,70%
{1,98% en junioc 2018), lo anterior debide ai
comportamiento de algunes bienes y servicios de las
divisiones de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
restaurantes y hoteles y bienes v servicios diversos.

i
7.5% Variacién interanual, Periodo Ene-19 a Jul-18
8,01% 6,11%

6.0% 575%

Junle Jutie

Con respecto al mercado laboral, en febrero del 2018, Ia
cantidad de asegurados activos del Instituto Nicaragiiense
de Seguridad Saocial {INSS) era de 755.808, disminuyendo
un 16,5% {alrededor de 149.048 trabajadores) con relacidn
al mismo periodo del afio anterior, seglin estadisticas
publicadas por el BCN.

Tal como io mencicha FUNIDES en la actualizacidn del
informe, los conflictos en Nicaragua y el aumento del
desempleo tienen un impacto directo en Iz 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 ampliacidén
de la pobreza, asf como [z insostenibilidad de la institucién.

Las actividades econdmicas més afectadas por la crisis
{comercio, servicios, servicios financieros, industria
manufacturera) son claves para la economia hicaragliense,
nc solo por el aporte en &l valor agregado sinc tambidn
por l2 generacidn de empleo. De acuerds con FUNIDES, se
estima que 2l final el presents afioc podria haber entre 227
Y 238 mil personas desempleadss, lo que aumentarfa iz
tasa de desempleo abierto, para ubicarla en un rango
entre 7%y 7,4% para finzles del 2018.

Mas infermacién
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3.8. Calificacién de Riesgo

A continuacibn, se presentan las calificaciones soberanas
que se le han otorgado al Gobierno de Nicaragua por ias
principales agencias internacionales; calificaciones que se
encuentran vigentes a junio del 2019:

‘ Calfficacion de Detida Soberana dé;!.’éi-bd?id
: . -en Moneda Extranjera :

Jun 2013

Calificadora | Galificacion. Péfspec'tiv“a
Standard and Peor’s 8- Negativa
Maedy's B2 Negativa
Fitch Ratings B- Negativa

Para el segundo trimestre del 2018, Standard and Pooy’s,
Moody’s Investors Service y Fitch Ratings mantuvieron Iz
calificacidn y perspectiva asignada a la deuda soberana de
largo plazo en moneda extranjera de Nicaragua.

En noviembre de 2018, Standard and Poor’s, degrads ia
calificacién soberana de Nicaragua a “B-* ¥ mantuvo la
perspectiva de la calificacidn “Negativa”. L2 raz8n de diche
variacién obedecié a que los perfiles financieros v fiscales
en el pais se habfan deteriorado, lo que limitaba ias
opciones de financiamientc y disminufa las reservas
monetarias internacionales en el pafs.

En el mismo mes del afic 2018, Fitch Ratings baid Iz
calificacion de la deuda soberana en moneda extranjera de
Nicaragua de “B” a “B-” manteniendo la pearspectiva
Negativa. La rebaja en la calificacidn reflejé una
contraccién econdmica mayor a la esperada, un déficit
fiscal creciente, una liguidez extsrna mis débii v mavor
riesgo de restricciones financieras internas y exiernas.

Por su parte, en enero del 2019, la agencia calificadors de
riesgo crediticio Moody’s investors Service confirmé en 82
la calificacién de la deuda soberanz de largo plazo de
Nicaragua y revisé la perspectiva de la calificacidn de
Estable 2 Negativa, Segln Iz agencia calificade: , la
perspectiva negativa incorpora Iz posibilidad de gque
aumenten las presiones de liquidez en el gobierno
nicaragliense si el financiamiento oficial de las
instituciones multilaterales disminuyera significativamente
como resultado de Ja creciente presién internacional.
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Adicional 2@ esto, a finales de noviembre del 2018, el
Presidente Donald Trump, emitié unz orden ejecutiva {EO
13851) en Ia que declara a Nicaragua una “amenaza para la
seguridad nacional” de Estados Unjdos, la cual permite
congelar activos y bienes a funcionarios nicaraglienses que
identifiquen como cémplices de actos de corrupcién y
abusos graves contra los derechos humanos.

Dicha orden ejecutiva va se ha llevado a la préctica
mediante la Ley Global Magnitsky, por medio de Iz cual se
ha sancicnado = varias personas que ocupan cargos
plblicos en ef pals.

Ademas, el 21 de junio entraron en vigenciz las sanciones
de la Nica Act, 2l entrar en vigor las sanciones cofectivas
que constituyen restricciones a los préstamos del Banco
Interamericano de Desarrollo, el Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento {BIRF) v el Fondo Monetario
internacional (FMI).  FUNIDES considers que dichas
sanciones de forma indirecta impactarian el crecimiento
econdmico a través del aumento en la incertidumbre de
{os agentes econdmicos.

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

Invercasa Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn
recibid autorizacidn de constitucién el 25 de octubre del
2013 mediante comunicado de la SIBOIF. Posteriorments,
el 17 de octubre del 2014 recibe fa autorizacién por parte
de ia SIBOIF para iniciar cperaciones, con el propdsito de
ejercer la gestidn, estructuracidn y administracién de
fondos de inversidn. Nace como iniciativa de [NVEREASA
Puesto de Bolsa, buscando contribuir con el desarrollo de
las actividades ecandmicas y financieras de Nicaragua, asi
como potenciar y desarrollar el Mercado de Capitales,
siendo la primera SAF! que opera en Nicaragua.

Invercasa SAF! se crea en el marco de la Ley de Mercados
de Capitales y la Norma sobre Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversién, bzjo la supervisidn y regulacién de
la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras {SIBOIF).

Mas informacién
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Invercasa SAFl posse un estrecho vinculo con Invercasa
Puesto de Bolsa, el cuzal desde 19894, ofrece servicios de
asesorfz financiers, intermediacién bursétil en la compra ¥
venita de titulos valores del mercado, administracidn
patrimonial v asesoramiento en finanzas corporativas con
alternativas de financiamiento nacional e internacional. &
Puesto de Bolsa INVERCASA se ha destacado como picnero
en introducir nueves productos, siendo el primer puesto
en acreditarse para reslizar operaciones en mercados
internacionzles vy en Inscribir Fondos de lnversidn
Inmaobiliarios.

Simultdneamente, dicho Puests de Bolsa es subsidiariz de
Grupo Invercass, el cual es un conjunto de capital
nicaragliense ‘que tiene su origen esn 1993 v del cual
INVERCASA SAF! pertenecs en un 99%. Su perfil financiero
opera bajo un miodefo de 8anca de inversién orzanizado
en tres grandes divisiones: Financiera, inmobiliaria e
Inversiones de Capital.

Al cierre de junio 2018, la SAFI manteniz inscritos ante la
SIBOIF 4 fondos de inversidn, uno de ellos concebido como
fondo de mercado dinero, un fonde de ingreso, un fonde
de crecimiento, asf coma un fondo de inversidn de cardcter
inmobiliario. A continuacidn, se detalla jo anterior:

Activa Fondo de Inversién Financiers de

7 Mercado da Diner
Liquidez Ddlares ND = ®

Horizonte F.L Fihanderc de Credmianto

> Crecimiento
Ddlares, ND
INVERCASA PLUS Fondo de Inversién thareso
Finanderc de Ingreso Abierto Délares, ND
INVERCASA Fondo de Inversion (nmobiliaria TEe
inmobiliario

Délares, ND

Sobre este tema, resulta relevante mencionar que la
constitucién del Fonde de Inversidn inmobiliaric se
proyecta como una ealternativa destacada dentro del
mercado, en vista de que su respectivo desempefio no
poses un vineule directo con los movimientos de tasas de
interés, ofreciendo ademds un mayor grado de proteccién
ante fluctuaciones de la inflacién. Segin comenta la
Administracidn, la SIBOIF procedié a extender nuevamente
el plazo para el inicio de operaciones del mencionado
Fondo de Inversién Inmobiliario hasta julio 2020, lo
amterier en virtud det complejo panoramz  polftic
econdmico y social por el que atraviesa Nicaragua.

?
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Al término de junio 2019, INVERCASA SAFI administra
activos por un monto de USD3,32 millones {C$109,8
millones), cifra que presanta un incremento interanuzi de!
11% y semestral del 2%. Dichos comportamientos surgen
en virtud del crecimiento de los saldos administrados por
los fondos de inversién de ingreso y crecimiento.

Evelucion del Active Administrado
INVERCASA SAF]

Millonas do ddlares

Fuente: Elaborado por SCRiesgo. Dzatos internos de Invercasa SAFL

Precisamente, el siguiente gréfico permite apreciar la
distribucidén del activo administrado por la SAFl, seglin
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
portafolio, con un aporte cercano 2l 64% = junio 2018.

Distribucién de los Actives por Fondo de Inversién
INVERCASA SAF!

i 22%
(3 - b ; L.
ene-19 feb-19 mar-18 218 may-1% jun-19
= Liguidez & mingresoPlus @ Crecimiento Horizonte

Por su parte, INVERCASA SAF! contabiliza' un total de 182
inversionistas a junio 2018, de los cuales un 50% se
centralizan sobre e fondo de ingreso, un 35% pertenecen
al fondo de mercade de dinero en délares y un 15%
corresponden al fondo de crecimiento. L2 mencionada
cantidad de participantes crece en 6 inversores de forma
semestrai.

Cficinas
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En términos de concentracién de activos por inversionista
y a través del Herfindahl index {H), es posible apreciar que
durante el primer semestre del 2018 eos fendos
administrados exhiben una concentracién baja-mocderada
en sus principales 20 inversores. Sobre este tema, tabe
destacar el comportamiento del fondo Activa FlI.
Financiers de Lliquidez en délares, mismo que hz
registrado fluctuaciones en la mencionada concentracidn
de activos a través de los Gltimos perfodos. Lo anterior se
presenta seguidaments:

Herfindah! index: Fondos de Inversidn Financieros

INVERCASA SAF
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Activa Eondo da i 5

4.1 Situacién Financiera

Al finalizar junio 2019, ia SAF! contabiliza activos por un
monto de C$4,44 millones, registrando una disminucidn
del 9% de forma interanual, variacién que surge como
consecuencia principalmente de la reduccidn anual da
74% en el rubro de otros activos. Dicha contraccidn se vic
sopesada por al incremanto anual del 111% en Iz partida
de inversiones.

Pracisamente, los activos se constituyen mavoritariamente
por las operaciones con valores y derivados {inversiones)
con un 67%, seguido por las disponibilidades con un 20%,
mientras que la cuenta de otros activos {costo desarrolic
programas. informéticos, costos de orgznizacidn e
instalacién y coste de constitucién de fondos de inversidn
muestra una participacidn cercana ai 12,5%.

Sobre este tema, & junio 2018, los activos de [z SAF! <e
financian en un 90% 2 través de recursos propios, de modo
que el patrimonio @ esa fecha totalizé la suma de 53,88
millones. Precisamente, el mencionado patrimonio exhibe
un Incremento anual del 7%, comportamiento atribuible
principalmente al aumento en &l capital social pagado. No
obstante, cabe destacar el crecimiento anual def 24% en
las pérdidas acumuladas.
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El patrimonio se encuentra conformado en su mayoria por
el capital social {C$26,92 millones), el cual se contrapone
con la pérdida acumulada de ejercicios aniericres que
totalizs la suma de €$22,22 millones, aunade a la pérdida
del periodo por C5785,1 mil.

A junio 2018, los pasives de la SAFI registran un monio de
CS453,56 mil, cifra que presenta un decrecimientc del 60%
respecto z junio 2018, variacidn que responde a fe
contraccién interanual en el rubro de otras cuentas por
pagar y provisiones. De esta forma, los pasivos contraidos
por la SAF! financian el 10% de los activos.

Balance de Situacién: INVERCASA SAFIS.A.

4,00
3.0e

Miltoues de Cérdohias

2,00

1,60

sep-18 dic-18

mar-18

jun-19

mActive Patrimonio 1 Pasive

En lo correspondiente a los resultados percibidos por la
SAFI, ésta registra una pérdida acumulada de €$785,1 mil
al cierre del primer semestre del 2019, misma que se
reduce un 66% de forma anual. Dicha condicién responde
a que ain no se alcanza un nivel de activo administrado
éptimo que permita generar los ingresos suficientes para
rentabilizar la operacidn. Lo anterior dencta un contexto
adverso en términos rentables para la SAFI, aspecto que
impacta la consecucidn del punto de equilibrio.

A junio 2018, Ia SAF! contabiliza ingresos acumulados por
un monto de C$363,75 mil, presentando una contraccién
anual del 12%, preducto principaimente del decrecimiento
del 21% en los ingresos operativos netos. Precisamente,
los ingresos operativos netos componen cerca del 85% de
losingresos totales.

Por su parte, los gastos acumulados aleanzan Iz suma de
C$1,73 millones 2 junio 2018, disminuyendo un 49%
respecto z lo registrado un afic atrds, como consecuencia
de la disminucidn en los gastes administrativos.
Propiamente, los gastos totales se constituyen en
aproximadamente un 100% por gastos de adminisiracién.

Oficinas
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Segln expresa la Administracidn, las proyecciones para el
cierre de! afio 2018 apuntan hacia un ritmo de crecimiento
moderado de los fondos administrados por la SAFl. De
momento, y ante el panorama rentsble actual, [z SAF
continda implementando medidas para sopesar el impacto
de esta situacidn, esirategias dirigidas mayoritariemente
hacia la reduccidn del gasto administrative y el
mejoramiento de [z eficiencia operativa. Lz entrada en
operzcién del fonde de inversién inmobiliaric podria
contribuir en lz consecucién del punto de equilibro de Iz
Sociedad en el afic 2020.

Es preciso sefialar que Iz SAFl cuenta con el apovo,
respaldo y compromiso de su accionista mayoritario,
Grupo INVERCASA, paraz asegurar la continuidad de iz
operacidn mientras alcanza el punto de equilibrio.

5. HECHOS RELEVANTES

o £l 23 de enero de 2019, INVERCASA SAF! notifica
sobre la actualizacién de los prospectos de los fondos
de inversidn, en lo referido 2 Iz conformacién de |z
Junta Directiva de INVERCASA SAFl. Se destzca el
nombramientc de lJenny Parrales Parrales come
Tesorera, asi como el nombramiento de Eduarde
Somarriba Lucas como Vocal.

e El 20 de febrero de 2018, INVERCASA SAF! comurnics
el nombramiento de la Licda. Beylin isayena Acufia
Castro, en el puessto de Auditorz Interna de esa
institucién, ante la renuncia de lz Licda. Alevds
Herndndez Solis, anunciada el 11 de diciembre de
2018.

o El 06 de marzo de 2019, la SAF! comunica sobre
madificaciones en los prospectos de los fondos de
inversion administrades, actualizacionas referentes 2
los regimenes fiscales que fes aplica.

o El 11 de abril de 2018, se notifica sobre e}
nombramiento del sefior Mateo Carrién Espinosz
como miembro independiente del comité de
Inversién. En ese sentido, se procedié con Ias
actualizaciones sobre los prospectos de los fondos
administrados.

e El 26 de agosto de 2018, Iz SAFl informa sobre
actualizaciones sobre los prospectos de los fondes de
inversidn administrados, modificaciones dirigidas
hacia al rol de INVERCASA Puesto de Bolsz como
entidad comercializadora.
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6. FONDOS DE INVERSION FINANCIERCS

6.1 INVERCASA PLUS Ffondo de Inversién
Financiero de Ingreso Abierto Délares No
Diversificado

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

El fondo INVERCASA PLUS F.. Financiero de Ingreso
Abierto Délares No Diversificado estd dirigido a
inversionistas [personas naturales o juridicas) que deseen
realizar inversiones de mediano vy largo plazo v que
planeen colocar sus recursos en un portafolio gque
distribuye periddicamente sus rendimientos. Es un fondo
destinado a inversicnistas dispuestos a participar de una
cartera compuesta de titulos de deuda y/o capital, tanto
del sector plblico como del sector privado, denominados y
liguidados en Délares de USA, asi como también en titulos
denominades en Délares de USA, pero liquidados en
Cérdabas con mantenimiento de valor, los cuales pedrin
ser adquiridos en el mercado nacional e internacional.

INVERCASA PLUS Fondo de Inversion Flnanéiero da ingresn
' AbiertoDafaresNo Divetsificado.

Mecanismo Redencidn Abierto

Chbjetivo Ingreso

Mercado Nacional e Internacional
Divarsificade Na

Moneda de Inversidn y redencidén  |Délares

Inversidn inicial 1S$1.000

Saldo minimo USSL.000

Minimo de aportes edicionales Uss100

Plazo de rembolso t+1 midximo t+3

Comisién Administracion Méximo 5% anual
Maximo 5% una Gnica vez,

Comision Entrada g wa
sobre valor de lainversién

6.1.1 Activos e inversionistas

Al cierre de junio 20189, el presente Fondo bajo andlisis
registra activos netos por un monto de USD2,12 millones,
manifestando incrementos del 18% y 16% de forma
interanual y semestral, respectivamente.

A nivel de mercado, el fonde INVERCASA PLUS en Ddlares
se posiciona como el énico fondo de ingreso abierto en
délares de Nicaragua. Resulta preciso indicar que el Fondo
inicié operaciones en e mes de junio de 2017, cumpliendo
con el activo neto minimo establecido en Iz normativa y el
nimero minimo de inversionistas antes de transcurrido el
primer afioc en operacién.

Cficinas

Precisamente, el Fondo presentz un total de 98
inversionistas a junio 2018, aumentzndo en 6 participantes
respecto a lo registrado en diciembre 2018, La mencionada
cantidad de inversores se mantiene por encima dei limite
minimo de 20 inversionistas que determina Iz normativa,

Con respecto a la concentracién por inversionista, ésta se
mantiene  relativamente  estable  semestralmente.
lustamente, el participante de mayor representatividad
aporta el 11% de los activos del Fondo, ios primeros 5
concentran el 37%, mientras que las contribuciones gue en
conjunto realizaron los mayores 20 inversichistas
aicanzaron el 72%. Asi, los indices expresados continlian
evidenciando centralizaciones altas de activos.

Evolucicn de Activos ¢ Invarsionistas
invercasa Plus EL Finandiero de Ingraso Abierto Délares ND

Milseda DAlatos
§
a
HINVERSIONISTAS

1038 WHS 218 S8 oIS ool ol wniS G089 mard® b5 mays s

R ALTIVES -~ INVERSIONISTAS

En promedio para el semestre finalizado 2 junio 2018, los
activos administrados. se encueniran concentrados en un
91% en valores negociables, mientras que el restante 5%
corresponde 2 caja y bancos. Sobre este terna, es
importante mencionar que los niveles de liguidez son bajos
en virtud del plaze de permanencia de 5 afios para los
inversionistas.

5.1.2 Cartera Administrada

En tarno a la composicién de la carters por sector, ésta
mantiene una alta concentracidn en el sacter ptiblico,
constituyendo el 95% en promedic para el semestre
terminada a junic 2018. Como contraparie, en promedio
un 5% de Iz cartera se dirige hacia el sector privado. Cabe
acotar'que el portafolio combina titulos tante del mercado
nacional como internacional.
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De fa mano con lo anterior, para el periodo bajo andlisis, la
composicién de la cartera segin emisor la encabeza ol
Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico {MHCP) con un
aporte promedio del 77% sobre la cartera, seguido de Jz
Empresa Administradora del Aeropuerto {EAAL} con una
participacidn del 15%, el Fondo de lnversién Liquidez
Délares Vista con un 5% Yy «con un 3% se encuentrz el
Gobierno de Costz Rica.

INVERCASA PLUS F1, ingreso Abierto USD ND
Composicién por Emiser

100% e W
16% is% 18%
so% ; goa 143 ... 14%
60%
40% 79% 8
20%
0% : : i —
ene-19 feb-19 mar-19 ahr-19 may-19 jun-19
amHce E Banco Central Nicaragua
1 Credifactor i Agricorp
JLR Vists T FUNDESER
EAAL 2 F.lL Inmob. Zeta Popuiar
“ Geobierno Costa Rica

En cuanto 2 Iz conformacidn del portafolio segin
instrumento, el Fondo concentrs sus inversiones en Bonos
Délares Desmaterializados {BONOSD).con una contribucion
promedio del 78% para los seis meses bajo evaluacién.
Seguidamente, se encuentra e Cupdn de BPI
Estandarizade en  ddlares {CBPIS})  con  una
representatividad del 16% y la participacidn en Fondos de
inversién {PF1) con un 6%.

INVERCASA PLUS FI. ingreso Ablerto USD ND
Composicidn por Instrumento
160% S - :

80%

30%

0%
0%

mar-13 abr-19
BBONOSD 1« RECOS

ene-19 feb-19

may-18 jun-19

LCBPIS PR

Mais informacién Oficinas
Www.seriesgo.com Cz Rica

g

Respecto al plazc de vencimiento del Fondo, en promedio
parz el periodo en andlisis, ha rondado los 3,8 afios, &l cuzl
es superior a ia duracidén cbjetive del Fondo (3 zfics).
Asimismo, el Plazo Promedio del Inversionista {PPI} ronds
los 4,15 afios parz Ia primera mitad del 2018, mostrandose
asf superior 3 Iz duracidn mediz del Fondo. la
Administracién indica que la estrategia de inversidn de}
Fondo es mantener un equilibrio entre rentabilidad v
seguridad, mientras que patz la duracién promedio
objetivo del fondo esperan se mantenga entre 2y 3 afios.

5.1.3 Riesgo- Rendimiento

Para el semestre finalizado en junio 2019, el Fondo registra
un rendimiento promedio de 6,82%, e cual presenta una
tendencia decreciente para el perfodo sefizlado. Durante
el Gltimo afio, el rendimiento dal Fondo hz exhibido
diversas fluctuaciones, concentradas principaimente en jos
mesas de agosto, setiembre v diciembre 2018. Estas
Ultimas variaciones son atribuibles a cobros de comisidn
por retiro anticipado de inversionistas, asf como 2 temas
de aprovisionamiento realizados con el fin de mitigar los
efectos derivados de fluctuaciones en e tipo de cambio.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
Invercasa Plus F.l. Financiero de Ingreso Abierto Ddlares §D

12,00 +
2060

8,00 +

200 +

0,00 — - e ey
jon- jui- ago- sep oct- nmov- gic- ene- feb- mar- abr- may- jun-
2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 20192019 2018 2019 2019

e FIN-0000003 - Major Ajuste (Fonco}
La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de inversién para el periodo de
analisist,

‘e descripcién de los indicadores considerados se encuentra al final dal
presente informe.
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Invercasa PIUSEL Finahcercingreso USSIND

Jndicador

Dic:dd 2 Jun-18 Jun-12.3 Dic18 Bic-

PROMEDIO 7,90 7,67 682
DESVSTD 242 222 0,61
RAR 327 3,46 1115
COEFVAR 031 6,28 0,09
MAXIMO 1353 14,27 837
MINIMO 5,48 2,85 8,15
BETA 1,00 1,00 1,00

8.2 Horizonte Fondo de Inversién Financiero
de Crecimiento Délares No Diversificado

Calificacién de riesgo: scr BEB+3 {NIC] Perspectiva Negativa

El fondo Horizonte F.l. Financiero de Crecimiento Délares
ND estd dirigido a inversionistas {personas naturzles o
juridicas} que desean realizar inversiones de largo plazo;
que deseen hacer crecer o vailor de los activos financieros;
asi como participar del mercado accionario sin perder
oportunidades que se presentan en titulos de renta fiia,
buscando invertir 2 més largo plazo para incrementar sus
rendimientos. De esta forma, e presente fondo estd
destinado a inversionistas que deseen hacer crecer el valor
de sus inversiones mediante la reinversién continua de los
rendimientos obtenidos por {a cartera que conforma el
fondo, Iimplicando asf una capitzlizacién de los
rendimientos que se reflejard en e valor de las
participaciones.

nte Eondo-de Mversion Fiﬁan‘cietéude‘ci'e'dmiéﬁm
Dolares No Diversificado: Yt
Cerrada

Crecimiento

Mecanismo Redencidh
Objetivo

Macional e Internacional
Diversificado No

Mercade

Moneda de Inversidny redencion  |Délares
Monto Autorizado US$25.000.000
Inversién inicial uss1.6c0
Minime de aportes adicionales Us$1c0

Plazo de vencimiento 18afios

Comisidn Administracidn Méximo 5% anual

Méximo 5% una tnica vez,
sobre valor de la inversidn

Comisién Entrada

Mas informacién

Wwyw. scrigsge.com

6.2.1 Activos e inversionistas

Al finalizar junia 2019, ef Fondo administra activos netos
por un monto de USDS21,9 mil, sumentando el volumen
de activo en un 8% de forma interznual ¥y en un 4%
semestralmente. Asi, el Fondo se mantiene por encimz del
activo neto minimo establecide en la normativa, mismo
que se establece en USD300,0 mil.

Cabe destacar que el presente fondo en estudio inicié
operaciones en junic 2017 y correspande el tinico fondo de
crecimiento cerrade en délares existente en Nicaragua.

En lo referente al nlmero de inversionistas, el Fondo
contabiliza 29 inversores a junic 2018, cifra que se
incrementz en un participante tanto de forma anual como
semestral. El indicado nlmero de inversores supera
levemente el limite minitmo de 20 inversionistas que
establace la normativa.

Con respecto z la concentracién por inversionista, ésta se
muestra  significativamente  alts, lo  znterior como
respuests principaimente al volumen de participantes con
que dispene el Fondo, asi como su desenvolvimisnto
dentro del mercado. A junio 2019, el mayor inversicnista
aporta el 23% de los activos del Fondo, los primeros 5
concentran el 76%, mientras que jos aportes que gh
conjunto realizaron los mayores 20 inversionistas
alcanzaron el 98%.

Svoludén de Activos e ] tonistis

Horizonte Fondo de Inversién Hnandiero de Cracimiznto Délares 80

Miles ts Ddlarex

1 INVERSIONISTAS

£20,0 HSSERIERE - ! 3 2 el AR
B8 WhS a0edD wpdS otI8 nowlf dolZ ened® 528 mordd abedd may1s

R ACTIVOS g NVERSIONISTAS

Para el semestre terminade en junio 2018, el Fondo
mantuvo en promedio un 8% de sus actives en caja y
bances, mientras que los valores negociables en premedio
aicanzaron el 92%, éstos come los principales rubros del
activo. Es vélido mencionar que los hiveles de liquidez del
Fondo son considerados como bajos; no obstante, Ja
naturaleza del fondo {crecimiento) v el mecanismo de
redencién cerradc mitigan parcialments &l rieszo de
iliquidez.
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6.2.2 Cartera Administrada

La composicién de la carters por sector se ha concentrado
notablemente en el sector publico, siendo en promedio
pare el semestre en estudic aproximadamente el 100%.
Asimisme, el portafolio combina titulos del mercade
nacional como internacional.

En linea con lo anterior, en promedio para la primera
mitad del 2018, se destacan emisores dentro del portafolio
como el Ministerio de Hacienda y Créditc Piblico (MHCP}
con 91%, seguide de la Empresa Administradora del
Aeropuerto (EAAI} con un 6%, mientras que [a ligers
conformacién restante recae sobre emisores como el
Gobierno de Costa Rica y el Fondo de Inversidn Liguidez
Délares Vista. Es de esperar que, de conformidad con el
crecimients de los activos administrades, Iz compasicidn
de los portafolios tienda 2 ajustarse.

Horizonte F.l. Financiero Crecimiente USND

Composicion por Emisor

1% - . -

% 5% % &% .
85% o0 i BN i e (2
90%

&% &%
85% 945 M <o
80% S
ene-19 feb-19 mar-18 cbr1g may-19 jun-19

BMHEC? « FUNDESER T ER

wFastoring 8 &gricorp « Fonda Liguide § Vista

= Republica da €%

Con respecto a la composicidn del portafolio segln
instrumento, es posible apreciar que la cartera se
encuentra invertida mayoritariamente en Boros del MHCP,
elemento que exhibe una participacidén promedio del 76%
para el semestre bajo evaluacién. Seguidamente, se
encuentran los BPIS con un aporte del 15% y los Bonos de
EAAI {BRADE) con un 6%, siendo éstos los més relevantes.

Mids informacidn

WWW. SCTiesgo.com

Horizonte R, Finandero Crecimiento US ND Composicidn
por Instrumento

0% dh
0% i
20%
i
0% -
mar-ig 3br-19 may-19 jun-13
wBPIS 2 Bono$MHCP & BorcSFundeser
: | MHCP S Recompra Fundessr
= BoncsFactoring % Papel Comercial Agricorp  + Bane Agricorp
i Fondo Liguids § Vistz 7 Bono$h Costz Rica

Respecto al plazo de vencimients del Fondo, en promedio
para el periodo en anslisis, &ste ha rondado los 4,07 afics,
Iz cual ird variando en funcidn de su posicionamiznto en el
mercado.

La Administracidn expresa que la estrategia de inversidn
del Fondo se centrard en mantener un eguilibric entre
rentabilidad y seguridad; no cbstante, SCRiesgo considera
relevante brindar un estricto seguimiento vy vigilancia al
contexto econdmico, politico y socisi de Nicaraguzs, con el
fin de minimizar cualquier evento de exposicién crediticia
qus afecte el portafolio, especialmente por la alta
concentracién mantenida sobre tftulos del Gobiernc de
Nicaragua.

6.2.3 Riesgo- Rendimienio

Parz efactos del presente Fondo, es considerzdo como
habitual el observar procesos de ajuste sobre su
rendimiento, en virtud del complejo entornc econdmico
en el que se encuentra inmerso Iz industria de fondos de
inversidn actualmente. Parz el semestre finalizado a junio
2018, el Fondo registra un rendimiento promedio de
5,55%.

RERTIMIENTO ANUALIZADO DE L0S ULTIOS 12 MESES
ndo da mrecsida F: de Cred 61

ND

R

st
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A el T
don IR I8 XS SR S0l W

o FIN-COS0005

Wajer K [Fondo}

Lz siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversidn parz lz primera mitad
dei afio 2019:
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8.3 Activa Fondo de Inversién Financiero de
Liguidez Ddlares No Diversificado

Calificacidn de riesgo: scr BBB+2 {NIC) Perspectiva Negativa

Activa Fondo de Inversidén Financiero de Liquidez Ddlares
No Diversificado obtuvo autorizacién para rezlizar oferta
publica el 22 de abril 2015 mediante Resolucidn 0384 de iz
SIBOIF. )

El fondo est3 dirigido 2 inversionistas {personas naturalesy
Juridicas} que desean realizar inversiones de corioc plazo
como una estrategia de manejo transitorio de liquidez. E|
fondo ha sido disefiadc para inversionistas gque mantienen
recursos ociosos durante pericdos cortos de tiempo vy
desean colocarlos en un portafolic no diversificade. Por la
naturaleza del fondo de inversién y por el tipo y plazo de
ios 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 podrfa experimentar el
fondo puede producir una disminucién en el valor de iz
inversion.

Ei plazo minimo recomendado de permanencia en ef fondo
es de 5 dias hébiles.

i ActivaFondode knversfén Einanciero de liquidez Dolares No. -
; s . Biversificado

Mecanismo Redendidn Abierto

El monto miinimo de la inversidn y saldo minimo es de
USD1, asi comoe los aportes adicionales, el monto minimo
de retiro serd igual al monto minime de inversiény el plazo
de reembolso méximo es de 3 dias hibiles.

5.3.1 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% Yy 48% de forma interanual y
semestral, respectivamente.

Sobre este tema, es importante mencionar gue dichas
variaciones responden a un retiro significativo de recursas
por parte de un cliente institucional, condicién que, & bien
impactd el monto de active administrade por el Fondo, se
consideré en tode momento dentro de ia planificacién de
la Tesoreria ante la debida notificacién emitida al
momento de a2 suscripcidn de participacionss. A nivel de
mercado este es i Gnice fondo de mercado de dinero en
délares de Nicaragua.

En torne al niimero de inversionistas, a junio 2018 se
registran un total de 67 inversores, disminuyendo en 12
participantes de forma anual. De estz forma, dicha
cantidad total se mantiene por encima del ntimero minime
de inversionistas {20} que establece |a normativa.

Respecto a la centralizacién de activos por inversionista, el
Fondo ostenta una muy alta concentracidn, lo anterior
sustentado en que los 20 mavyores inversores agrupan el
83% de los activos del Fondo. De forma desagregada, los 5
principales inversionistas representan el 51%, mientras
gue el participante de mayor injerencia constituye el 15%
de los activos. Dichas propoerciones presentan variaciones
de forma semestral, reduciéndose ligeramente los
mencionades indices de concantracidn de activos.

Evelucién de Actives o )
ACTIVA FONDO DE INVERSION FINANCERO DE LIQUIDE: DOLARESND

Objetivo
Mercado
Diversificado

Moneda de Inversidn y redencién

Plazc de reambolso
inversidn inicial
Comisidn Administracién

Comisién Entrada

Mercado de Dinero
Nacional e Internacional
No

Délares

1

Us§ 1,0

Méximo 5% anual

Méximo 2% una tnica vez,
sobre monto suserito

Oficinas

Mlles do Ddlares

8200

{
!
]
|

0,0

2000

jun-13

2ge-18

= ACTIVES

o218

dic-18

fodee abr-13

~INVERSIONISTAS

1
88 3 88

HINVERSIONISTAS

BB 8 &

jun-19

Pdginz 14 de 16




Parz el primer semestre del 2019, ef Fondo mantuvo en
promedio un 21% de sus activos en caja y bancos, mientras
que el rubro de vslores negociables alcanzd una
participacién del 79% sobre el total de actives. Cabe
sefialar que los niveles promedios de liquidez disminuyen
de compararse con lo registrado en el semestre anterior,
rubro que funciona como un factor mitigante ante el grado
de concentracién que posee el Fondo

6.3.2 Cartera Administrada

Durante el primer semestre del 2018, {a composicién de I3
Cartera se mantuvo relativamente estable, concentrando el
100% del portafolio en el sector privado, especificamente
centralizado sobre un fondo de inversion liquido en
ddlares fuera de Nicaragua. Asi, la totalidad de recursos se
invirtieron sobre el instrumento de participaciones de un
fondo de inversién.

Activa F.1. Finandero de Liguidez Délaras WD
. Compasicién por Emisor

may-19

ene-19 fer29 manls sbri9

EFLViste

Segiin comenta [a Administracion, la decisién de inversién
tomada se sustenta en Iz necesidad de diversificar el riesgo
pais en instrumentos de aita liquidez, dada Ia inestabilidad
y bajas tasas en las alternativas de inversidén en el mercado
nicaragliense. Dada la naturalera del Fondo, el mantener
un portafolic de inversiones de muy corto plazo
corresponde a un factor favorable para el tema de liquidez,
de cara 2 eventuales solicitudes de reembolso gue se
planteen.

Ahondando sobre o anterior, es preciso indicar que el
instrumento sobre el cual se dirige el presente Fondo
presenta una duracién promedic de 0,15 afios parz el
semestre bajo evaluacién, zsociada ademss de adecuadas
capacidades de generacién de flujos.

6.3.3 Riesgo- Rendimiento

Desde el inicio de operacicnes, el Fondo ha maostrads
significativas fluctuaciones en el volumen de activo
administrado, comportamiento que ha impactado
directamente en la varizbilidad de su rendimiento. Parz el
brimer semestre del 2018, el Fondo exhibe un rendimisnto
promedio de 1,78%, indice ligeramente superior 2 lo
registrado en el semestre anterior.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 20 DIAS
ACTIVA FONDO DE INVERSIGN FINANCIERO DE LIQUIDEZ DOLARESND
2,50

2,00

1,50

0,50

geo 4
jun-2018 2302018  oct-2018 dic-2018  feb-2013  2hr-2029

jun-2023

S FIN-000Q 00 oo Wiejor Ajuste (Fondo)

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversidn para el pericdo de
analisis:

nciero de Liguides Doloyee ND
=18 abic18 DR s junig

1,37 1,78
0,38 0,38 0,27
432 3,54 6,69
0,23 6,28 g,15
MAXIVO 2,51 2,00 236
MINIMO 1,18 ) 0,57 0,84
BETA 1,00 1,00 1,00 I

7. TERMINOS A CONSIDERAR

7.1 Beia

Se muestra como una medids de sensibilidad ds los
rendimientos def fondo ante variaciones en el mercado.

7.2 Coeficiente de Variacién

Es una medida que intenta incorporar en unz tinica cifra el
rendimiento previsto y el riesgo de la inversién {medido
como la desviacidn estindar del rendimiento). En &l caso
de fondos de inversidn cuanio mas bajo es 2l CV, menor e
el riesgo por unidad de rendimiento.
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7.3 Desviacidn Estandar

indica en cuénto se alejan en promedio los rendimientos
diarios del fondo de inversidn con respecto al rendimientc
promedio obtenido durante el perfodo de tlempo en
estudio,

7.4 Duracién

L2 duracién permite a los inversionistas conacer el plazo
promedio de vencimiento {en afios} de los valores de
deuda de la cartera. Taembién se entiende como el tiempo
necesario en recuperar la inversién realizada, Ademds, sa
utiliza para medir la exposicién de lz cartera ante los
posibles cambios en fa tasa de interés, por lo gue se
considerz que una mayor duracién se va a ver traducida en
un mayor riesgo.

7.5 Rendimiento Ajustado por Riesgo {RAR})

En un fondo de inversién, indica cusntas unidades de
rendimiento se obtienen o paga el fondo por ¢cada unidad
de riesgo que asuma.

7.5 Plazo de Permanencia

Muestra la permanencia promedic {en afios) de Ias
inversiones de los clientes en el Fondo de lnversidn.

Las calificaciones otorgadas no ban sufride ningin proceso de apelacién
por parte de lo entidad colificada. Lo metodologia de colificacicn de
Fondos de Inversién utilizada por SCRiesgo fue actuslizady ante ef ente
regulador en diciembre 2017. SCRiesgo da por primerg vez calificacién de
riesgo o este emisor en abril del 2016. Toda la informacién contenida en of
informe que presenta los fundementos de colificacion se baso en
informacién obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes
consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueha la
veracidad o precisicn de esa informacion, odemas no considera la liquidez
Gue puedcr tener los distintos velores tanto en el mercado primario coma
en el secundario. lg informecidn contenida en este documento se
presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningtin
tipo de representacion o gerantia.

“SCRiesgo considers que Iz informacién  recibida es suficiente ¥
satisfactoric para el correspondiente andlisis

Mas informacién Oficinas
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INVERCASA SAFI

Formato de conciliaciéon de suscripciones de participaciones

Fondo Activa Délares

Fecha 03/10/2019
ValPar 1.0750851125

Banco Cuenta Depésitos Participaciones
BAC 359362308 1,399.76 1302.00
Banpro 10012414080383 50,001.13 46509.00
BDF - 0.00
Ficohsa - 0.00
Total 51400.89 47,811.00

Invercasa Plus Fondo de Inversion Délares

Fecha 03/10/2019
ValPar 115.7491919941

Banco Cuenta Depdsitos Participaciones
BAC - 0.00
Banpro - 0.00
BDF - 0.00
Ficohsa - 0.00
Total 0 -
Observaciones:

Elaborado por
Operaciones

Revisado por
Contabilidad




