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Nicaragua

Activa Fondo de Inversiéon Financiero de
Liquidez Ddlares No Diversificado

RESUMEN

Moody’s Local Nicaragua afirma la calificacién de fondo de renta fija de
BBB+f.ni a Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Délares No
Diversificado (en adelante, el Fondo). Ademas, afirma la evaluacion de riesgo de
mercado del Fondo en MRA2.ni.

La calificacién senalada se basa, principalmente, en la calidad crediticia
promedio ponderada de la cartera del Fondo, enfocada en emisores con
calificaciones de riesgo de grado de inversion local, entre otras
consideraciones. Resulta relevante senalar que el Fondo presenta mejoras en la
calidad crediticia promedio de su portafolio y, de mantenerse esta tendencia,
podria resultar en un ajuste de calificacién.

Asimismo, el Fondo registra un adecuado calce de plazo que, aunado a la
proporcion en caja y bancos, permiten controlar los niveles de liquidez
requeridos ante eventuales solicitudes de reembolso de participaciones por
parte de los inversionistas.

Por su parte, el Fondo muestra una alta concentracidn de su activo en sus
principales inversionistas, donde le representatividad de los 20 mayores
inversores alcanza el 74% del activo total. Asimismo, el portafolio de inversiones
se compone por pocos emisores e instrumentos, lo cual refleja una alta
concentracion en ambos aspectos.

Perfil del Fondo

El Fondo es administrado por Invercasa Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A. (en adelante, la SAFI o Invercasa SAFI, S.A.) y fue autorizado por
la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF)
mediante la Resolucidén n°® 0394 del 22 de abril de 2015. Ademas, esta dirigido a
inversionistas (personas naturales y juridicas) que desean realizar inversiones
de corto plazo como una estrategia de manejo transitorio de liquidez. Ha sido
disefado para inversionistas que mantienen recursos ociosos durante periodos
cortos de tiempo y desean colocarlos en un portafolio no diversificado.

Informacién general sobre el Fondo al 31 de diciembre de 2025

Objetivo de Fondo Mercado de dinero
Tipo de Fondo Abierto

Activo neto (USD) 572,84 miles
Valor de participacién (USD) 1,28571

Horizonte Corto plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 4083

Rend. 30 dias anualizado (promedio semestral) 3,00%
Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua
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Informacion general sobre la Sociedad Administradora al 31 de diciembre de 2025

Administrador Invercasa SAFI, S.A.
Grupo econémico Grupo Invercasa
Monto total administrado (USD) 7,16 millones

Participacion en el mercado de Fondos 100%
Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua

Fortalezas crediticias

— Invercasa SAFI, S.A. pertenece a un grupo consolidado en el mercado de Nicaragua, con un equipo con experiencia
a nivel bursatil y financiero, y es la Unica administradora de fondos de inversién en el pais. Ademas, dispone de
mecanismos para la seleccidn de activos y carteras, asi como una gestién de riesgo para sus fondos administrados.

— Portafolio compuesto por emisores con calificacidén de riesgo en grado de inversion local.

— Adecuada posicién de liquidez en cuanto al calce de plazos y recursos a la vista.

Debilidades crediticias
— Alta concentracién de los activos del Fondo en los principales 20 inversores.

— Cartera de inversiones concentrada en pocos emisores e instrumentos.

Oportunidades

— Aprovechar el posicionamiento en el mercado al pertenecer a la Gnica administradora de fondos de inversion del pais
y al ser el Unico fondo de su categoria para potenciar su crecimiento.

— Incursionar en la integracién de mercados de la regién con el fin de ampliar la diversificacion.

Amenazas
— Posible entrada de nuevas gestoras y fondos de inversién que aumenten la competencia.

— Cambios regulatorios que impacten sobre el desempefio del Fondo.

Principales aspectos crediticios

Activos e Inversionistas

A diciembre de 2025, el Fondo registré USD574,80 miles en activos totales, cifra que crecié en 25% de forma anual y un
62% semestral. Por su naturaleza abierta y de corto plazo, el Fondo puede presentar marcadas fluctuaciones en su
volumen de activos administrados, lo que puede implicar mayor volatilidad en cuanto a su tamano. A la fecha de
analisis, los activos estdan compuestos por un 58% en caja y bancos y 42% en inversiones en valores.

El Fondo cuenta con 403 participantes, para un incremento anual y semestral de 184 y 174 inversores, respectivamente.
En lo referente a la concentracidn por inversionista, los mayores 20 exhiben cerca del 74% de los activos del Fondo. Por
su parte, los 5 principales participes concentran un 54%, mientras que el mayor inversor representa el 19%. Al evaluar el
Herfindahl Index (H), se obtuvo un resultado de 818 puntos, lo que figura como una concentracién baja entre los 20
principales inversionistas del Fondo.

Para el segundo semestre de 2025, el valor de participacion del Fondo fluctué entre USD1,26699 y USD1,28571, este
ultimo dato se registré al 31 de diciembre de 2025, y muestra un incremento semestral de 1,49%.
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Portafolio de Inversiones

Al 31 de diciembre de 2025, la cartera se mantuvo invertida un 65% en el sector publico y el restante 35% en el sector
privado. De esta forma, el principal emisor de la cartera corresponde al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP) con una participacidn del 65%, seguido de Agricorp con un 23% Yy FID S.A. con el restante 12%. En torno a la
concentracién segun instrumento, el portafolio del Fondo se colocé en 88% en recompras, seguido de 12% en papeles
comerciales desmaterializados en délares (PC$D), lo anterior sin contemplar la proporcién en efectivo. Cabe destacar
qgue los emisores en los que invierte el Fondo cuentan con calificaciones de riesgo en grado de inversion local.

Al corte de andlisis, la duracién del portafolio se registré en 0,08 afios, misma que disminuye respecto al semestre
anterior (0,15 afios en junio de 2025), mientras que el periodo promedio del inversionista fue de 0,64 afios (0,67 afios el
semestre previo), resultando en una brecha positiva de 0,54 afios (204 dias), aproximadamente. Dicha brecha, aunado
con la alta proporcién de recursos que se mantienen en caja y bancos, favorecen a la liquidez del Fondo.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por emisor
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Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracidn: Moody’s Local Nicaragua
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Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el segundo semestre de 2025, el rendimiento promedio del Fondo se ubicé en 3,00%, ligeramente inferior al
observado en el semestre anterior (3,17%), asociado a una volatilidad levemente menor.

TABLA 1 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado ultimos 30 dias
FIN-0000001 = = = = Mejor Ajuste (Fondo)
Indicador Dic-24 a Jur_1-24 a 5,0% -
Jun-25 Dic-24 4.5% -
4,0%
PROMEDIO 3,00 3,17 3,33
3,5%
DESVSTD 0,31 0,36 0,46 3,0%
2,5%
RAR 971 8,82 7.24 2.0%
COEFVAR 0,10 011 0,14 1.5% 1
1,0% A
MAXIMO 3,32 3,85 413 0,5% A
0,0% T T T T
MINIMO 1,88 2,48 2,51 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25
Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Nicaragua Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua
Anexos

Perfil de la SAFI

Invercasa SAFI, S.A. se constituyé en el aio 2013 y recibié autorizacidn para operar en el 2014, con el propédsito de ejercer
la gestidn, estructuracién y administracidon de fondos de inversion. Asimismo, forma parte del Grupo Invercasa, el cual
es un conjunto de capital nicaragiliense que tiene su origen en el afio 1993.

La SAFI administra 3 fondos de inversidn inscritos ante la SIBOIF. El volumen total de activos bajo su administracién, a
diciembre de 2025, ascendié a USD7,16 millones (C$262,2 millones) para un aumento de 12% anual y de 11% semestral.

TABLA 2 Cifras financieras de Invercasa SAFI, S.A.

Miles do Cordobas | Dic-25 | Sep25 | Jun25 | Mer25 | Dic24 |

Activos 4114,2 4.732,8 4.786,1 4.161,3 4.012,3
Pasivos 1.034,3 1.528,0 1.430,9 1.340,5 1.037,1
Patrimonio 3.079,9 3.204,8 3.355,3 2.820,9 2.975,1
Ingresos 9.988,8 7.405,6 5.054,2 1.963,4 7.020,8
Gastos 9.901,2 7175,9 4.674,1 21177 8.344,7
Resultado neto 87,6 2297 380,1 -1564,3 -1.323,9

Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua

TABLA 3 Principales indicadores financieros de Invercasa SAFI, S.A.

(indicador | Dic25 | Sep-25 | n25 | Mer25 | Dic2d

Act. circ. / Pas circ. (veces) 3,1x 2,6x 2,6x 2,3x 2,7x
Pas. Total /Patrimonio 33,6% 47.7% 42,6% 47,5% 34,9%
Gasto Tot./Ingreso Tot. 99,1% 96,9% 92,5% 107,9% 118,9%
Margen neto 0,9% 3,1% 7,5% -7,.9% -18,9%
Rend. s/Inversidn 2,2% 21% -5,1% -24,0% -27,9%
Rend. s/Patrimonio 2,9% 3,0% -7,0% -32,8% -37,3%

Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua
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Principales Hechos Relevantes

— EI 7 de agosto de 2025, se anuncia la actualizacién del prospecto en el apartado “7.1 Informacion sobre Invercasa
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.”, en el cual se indican los directores, segun su estructura
organizacional: Emiliano Maranhao (Presidente), Raul Amador Somarriba (Vicepresidente), Silmalila Ramirez
(Secretaria), Jenny Parrales (Tesorera) y Jose lvan Gutiérrez Aguirre (Vocal).

Entorno Macroeconémico de Nicaragua

Moody’s Ratings mantiene la calificacion soberana de Nicaragua en B2, con perspectiva Estable. El perfil crediticio de
Nicaragua se ve limitado por elevados riesgos geopoliticos y de sanciones, por los bajos niveles de ingreso del soberano
y el pequeiio tamafio de su economia, asi como por un marco institucional débil, moldeado por la erosién de los
contrapesos institucionales y el aumento de los riesgos politicos. Estas debilidades crediticias se ven parcialmente
compensadas por un sélido desempefio fiscal, caracterizado por superavits consecutivos del gobierno general,
reducciones en la carga de la deuda y la continua acumulacién de importantes colchones fiscales, que en conjunto
sustentan la fuerte solidez fiscal de Nicaragua. Ademas, los superavits consecutivos de la cuenta corriente y la
acumulacidn de reservas en moneda extranjera refuerzan la capacidad de Nicaragua para absorber impactos externos.

Para mayor detalle respecto a los fundamentos de la calificacidn internacional, referirse a la opinidn mas reciente
publicada por Moody’s Ratings.

GRAFICO 5 PIB Real de Nicaragua (% de variacion)
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Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua

Informacién Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual® anterior anterior*

Activa Fondo de Inversion Financiero de Liquidez Délares No Diversificado
Calificacion de fondo de renta fija BBB+f.ni - BBB+f.ni -
Evaluacién de riesgo de mercado MRA2.ni - MRA2.ni -

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

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ninglin proceso de apelacion por parte de la entidad calificada Moody's
Local Nicaragua da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor en abril de 2016.
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Informacioén considerada para la calificacion.

Estados Financieros Intermedios a septiembre y diciembre de 2025, entre otras fuentes proporcionadas por la Gestora.
Lo anterior correspondiente a Invercasa SAFI, S.A. y a Activa Fondo de Inversidn Financiero de Liquidez Délares No
Diversificado.

Moody’s Nicaragua considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente anélisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— BBBf.ni: Los fondos de deuda calificados en BBBf.ni generalmente presentan activos con una calidad crediticia
promedio en comparacion con los activos mantenidos por otros fondos de deuda locales.

— MRA2.ni: Los fondos calificados en MRA2.ni tienen una sensibilidad baja a los cambios en las tasas de interés y
otras condiciones del mercado.

s

Moody’s Local Nicaragua agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica.

La calificacidn de riesgo emitida representa la opinién de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacién para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o
garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacién financiera y los hechos
relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia de Bancos y
de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF).

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacidn y evaluacién de riesgo de mercado de fondos de inversién de renta fija -
(27/Nov/2024) utilizada por Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo, S.A (“Moody’s Local Nicaragua”) fue
actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en https://moodyslocal.com.ni/ .

Divulgacidn regulatoria.

Fecha de calificacion: 18 de marzo de 2026.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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