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Horizonte Fondo de Inversidon Financiero
de Crecimiento Ddélares No Diversificado

RESUMEN

Moody’s Local Nicaragua afirma la calificacién de fondo de renta fija de
BBB+f.ni a Horizonte Fondo de Inversion Financiero de Crecimiento Délares No
Diversificado (en adelante, el Fondo). Ademas, afirma la evaluacion de riesgo de
mercado del Fondo en MRAS.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 inversidn local, entre otras
consideraciones.

Asimismo, el analisis contempla que la naturaleza del Fondo permite mitigar el
riesgo sobre los niveles de liquidez requeridos ante eventuales solicitudes de
reembolso de participaciones por parte de los inversionistas, dado que el
mecanismo de redencion es cerrado.

Por su parte, el Fondo muestra una alta concentracién de su activo en sus
principales inversionistas, donde los 20 mayores representan el 96% del activo
total. Asimismo, el portafolio de inversiones se compone por pocos emisores e
instrumentos, lo cual refleja una alta concentracion en tales 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 Resolucidn n°® 0415 del 07 de octubre de 2016. Esta dirigido a
inversionistas (personas naturales o juridicas) que desean realizar inversiones
de largo plazo; que deseen hacer crecer el valor de los activos financieros; asi
como participar del mercado accionario sin perder oportunidades que se
presentan en titulos de renta fija, con el fin invertir a mas largo plazo para
incrementar sus rendimientos.

Informacidn general sobre el Fondo al 31 de diciembre de 2025

Objetivo de Fondo Crecimiento
Tipo de Fondo

Activo neto (USD)

Cerrado
1,52 millones

Valor de participacién (USD) 182,29
Horizonte Largo plazo
Moneda Délares

N° de Inversionistas 34

Rend. 12 meses anualizado (promedio semestral) 7,35%
Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracién: 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.

— El mecanismo de redencién del Fondo permite mitigar el riesgo de liquidez, dada su naturaleza cerrada.

Debilidades crediticias
— Alta concentracidn de los activos del Fondo en los principales 20 inversionistas.

— 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 USD1,53 millones en activos totales, cifra que crecié en 8% de forma anual y en
4% semestralmente. A la fecha de analisis, los activos estdn compuestos en 98% por inversiones en valores y 2% en
caja y bancos. Cabe destacar que, si bien los niveles de liquidez mantenidos no son muy altos, este riesgo de iliquidez
potencial es mitigado por la naturaleza del Fondo (crecimiento) y su mecanismo de redencion cerrado.

El Fondo cuenta con 34 participantes, para una reduccién anual y semestral de 2 y 3 inversores, respectivamente. En lo
referente a la concentracién por inversionista, los mayores 20 exhiben el 96% de los activos del Fondo. Por su parte, los
5 principales participes concentran un 74%, mientras que el mayor inversor representa el 23%. Al evaluar el Herfindahl
Index (H), se obtuvo un resultado de 1.283 puntos, lo que indica una concentracion moderada entre los 20 principales
inversionistas del Fondo.

Para el segundo semestre de 2025, el valor de participacién del Fondo fluctué entre USD175,75 y USD182,29, este
ultimo dato se registré al 31 de diciembre de 2025, y muestra un incremento semestral de 3,74%.
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GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Evolucién del valor de participacién
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Portafolio de Inversiones

Al 31 de diciembre de 2025, la cartera se mantuvo invertida un 76% en el sector privado y el restante 24% en el sector
publico. De esta forma, el principal emisor de la cartera corresponde a FID S.A. con una participacion del 29%, seguido
de Banco Ficohsa con un 22%, la Republica de El Salvador con 17% y Agricorp con 8%, estos como los mas relevantes.
Cabe destacar que los emisores en los que invierte el Fondo cuentan con calificaciones de riesgo en grado de inversidn
local.

En cuanto a la conformacion del portafolio segun instrumento, el Fondo concentré mayoritariamente sus inversiones en
bonos en ddlares desmaterializados (BONO$D), con un 71%. Seguidamente, se encuentran los certificados de depdsito
a plazo en dodlares (CDP$) con 22% y los bonos de pago por indemnizacién en délares (BPI$) con 7%.

Al corte de andlisis, la duraciéon promedio semestral del portafolio se registré en 0,96 aios, la cual se reduce respecto a
la presentada en el semestre anterior (1,30 afios).

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por emisor
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Fuente: Invercasa SAFI, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Nicaragua
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Indicadores Riesgo-Rendimiento
Al cierre del segundo semestre de 2025, el rendimiento promedio del Fondo se ubicé en 7,35%, ligeramente inferior al
observado en el semestre anterior (7,56%), asociado a una volatilidad levemente mayor.

TABLA 1 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado tltimos 12 meses
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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 aiio 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 inversion inscritos ante la SIBOIF. El volumen total de activos bajo su administracion, 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 variacién)
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Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracién Moody’s Local Nicaragua

Informacién Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual® anterior anterior*

Horizonte Fondo de Inversion Financiero de Crecimiento Ddlares No Diversificado
Calificacion de fondo de renta fija BBB+f.ni - BBB+f.ni -
Evaluacién de riesgo de mercado MRA3.ni - MRAZ3.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 Horizonte Fondo de Inversién Financiero de Crecimiento Ddlares
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.

— MRA3.ni: Los fondos calificados en MRAS.ni tienen una sensibilidad moderada a los cambios en las tasas de interés
y otras condiciones del mercado.

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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contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.
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DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier
calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca “Moody’s Ratings” (“Moody’s
Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias de Moody’s Ratings. La informacion
relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo
han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter
Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos y de Gobernanza - Politica sobre Relaciones entre Directores y
Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de CV, .C.V., Moody's Local PE Clasificadora
de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de
Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacién crediticia de propiedad total indirecta de MCO.
Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidn en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta destinado Unicamente a “clientes
mayoristas” seguin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente
mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a
“clientes minoristas” seguin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda
delemisory no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios ubicados
en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's Ratings): Por
favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas
jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con los requisitos aplicables del
Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japdn, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos
a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no
constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto
ni en ninguin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
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