PROSPECTO DE EMISION ACTUALIZADO
SEMBRAR MICRO CAPITAL FONDO DE INVERSION CERRADO
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ii. Fecha del documento de actualizacion: 16/11/2023

iii. Mencién del documento que actualiza o remplaza: Prospecto aprobado mediante Resolucion
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iv. Detalle de los rubros del prospecto a ser actualizados y numero de pagina del prospecto donde se
encuentra la informacién que ha sido actualizada:

e |V.4. pag 32, se incluye nuevo plazo de inversion permitido para Instituciones Financieras de
Desarrollo y Cooperativas de Ahorro y Crédito,

e VIL.2.3.2, pag 65, se incluye una nueva facultad a la Asamblea General de Participantes en Causales
de Peticion de Transferencia del Fondo por parte de la Asamblea General de Participantes.

v. Nombre y firma de las personas responsables del contenido de la actualizacién:

Cecilia Ampuero Ledezma

ADMINISTRADOR DE FONDOS




SEMBRAR

SEMBRAR MICRO CAPITAL FONDO DE INVERSION CERRADO
EMISION DE CUOTAS DE PARTICIPACION DE OFERTA PUBLICA

Caracteristicas de las Cuotas de Participacién

DENOMINACION DEL FONDO:
TIPO DE FONDO:
TIPO DE VALOR:
SOCIEDAD ADMINISTRADORA:

RESOLUCION ADMINISTRATIVA DE AUTORIZACION DE
FUNCIONAMIENTO DE LA SAF:

REGISTRO DE LA SAFI EN EL RMV;

DENOMINACION DE LA EMISION:

REGISTRO DE LA EMISION EN EL RMV;

MONTO Y MONEDA DE LA EMISION:

TIFO DE SERIE:

CLAVE DE PIZARRA:
CANTIDAD DE VALORES:
VALOR NOMINAL UNITARIO:

FECHA DE EMISION:
FECHA DE INICIO DE LAS ACTIVIDADES DEL FONDO, O DiA DE INICIO
DEL FONDQ O INICIO DEL FONDO:

RENDIMIENTO:

FORMA DE REDENCION DE LAS CUOTAS DE PARTICIPACION Y PAGO
DE LOS RENDIMIENTOS:

FORMA DE CIRCULACION:
FORMA DE REPRESENTACION:

PROCEDIMIENTO DE COLOCACION:
MODALIDAD DE COLOCACION:

PRECIO DE COLOCACION PRIMARIA:
PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA:

PLAZO DE VIDA DEL FONDO
FORMA DE NEGOCIACION:

Sembrar Micro Capital Fondo de Inversion Cerrado

Fondo de Inversién Cerrado (FIC) de largo plazo, en bolivianos.
Cuotas de participacion.

Capital + Gestionadora de Activos Sociedad Administradora de
Fondos de Inversian S.A. (Capital + SAFI S.A)

SPVS-IV-N°® 329 de 7 de abril de 2008
SPVS-IV.SAF-SCM 011/2008

Cuotas de Participacion de Sembrar Micro Capital FIC
ASFI/DSV-FIC-SMC-002/2011

Bs 525,000,000.00

(Quinientos veinticinco millones 00/100 bolivianos).
Unica.

SMC-N1U-11

Cincuenta (50) cuotas de participacion.

Bs 10,500,000.00

(Diez millones guinientos mil 00/100 bolivianos)

29 de agosto de 2011

Al dia siguiente habil de la colocacion de la primera Cuota de
Participacion del Fondo. En caso de no colocar como minimo el 40%
de la totalidad de las Cuotas de Participacion se aplicara el
procedimiento establecido en el punto I1.1.3 del presente documento.
Rendimiento variable sujeto al desempefio de Sembrar Micro Capital
FIC. 2

Por las caracteristicas del Fondo, la redencidn de las Cuotas de
Participacion (devolucion del capital) y el pago de los rendimientos
correspondientes seran efectuados Unicamente a la liquidacion de
Sembrar Micro Capital FIC.

Mominativas.

Anotacion en cuenta en la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia
SA.

Oferta publica bursatil en la Bolsa Boliviana de Valares S.A,

A Mejor Esfuerzo.

Minimamente a la par del valor nominal.

270 dias calendario a partir de la fecha de emision sefialada en la
Resolucion N® ASFI N°® 624 de fecha 26 de agosto de 2011,

5,400 dias calendario desde el Inicio del Fondo.

Las cuotas de Participacion del Fondo seran inscritas para su
cotizacion en la Bolsa Boliviana de Valores S.A, pudiendo el
Participante negociarlas libremente en el mercado de valores.

CALIFICACIONES DE RIESGO
Pacific Credit Rating

Corresponde a aquellos fondos cuya cartera de inversiones esta concentrada en Valores, bienes y demas activos, con
un grado medio de calidad y su administracion es buena. El numeral 2 significa que la cuota del Fondo de Inversion se
encuentra en el nivel medio de la calificacion asignada, Esta calificacion esta sujeta a revisiones trimestrales y, por

Corresponde a aquellos fondos cuya cartera de inversiones estd concentrada en Valores, bienes y demas activos, con
un grado medio de calidad y su administracién es buena. El numeral 2 significa que la cuota del Fonde de Inversion se
encuentra en el nivel medio de la calificacion asignada, Esta calificacion esta sujeta a revisiones trimestrales y, por

A2 tanto, susceptible de ser maodificada en cualquier momento.
Fitch Ratings Limited
A2 tanto, susceptible de ser modificada en cualquier momento.

LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O
GARANTIA DE UNA EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION. VEASE EL CAPITULO IIl,
“FACTORES DE RIESGO", DEL PRESENTE PROSPECTO, QUE CONTIENE UNA EXPOSICION DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERAN SER CONSIDERADOS POR LOS
POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.

CAPITAL -
i

Estructuracién y Administracién: Colocacién:

LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION, NI POR LA
SOLVENCIA DEL FONDO DE INVERSION. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA
¥ DEL © LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. EL INVERSIONISTA DEBERA
EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON
EL FONDO ¥ QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO.

LA DOCUMENTACION RELACIONADA CON LA PRESENTE EMISION ES DE CARACTER PUBLICO ¥ SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO EN GENERAL EN LA
AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO, LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A, SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. ¥ CAPITAL + SAFI S.A,
LA PAZ MARZO DE 2019



SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversion Cerrado, se encuentra inscrito en el Registro del Mercado de Valores de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero bajo el registro ASFI/DSV-FIC-SMC-002/2011. SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversidn Cerrado sera
administrado por Capital + Gestionadora de Activos Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. (Capital + SAFI S.A, o Sociedad
Administradora). El nimero de identificacion tributaria (NIT) de Capital + SAFI SA. es el 148886022, La Sociedad Administradora ha sido
autorizada por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV-N®329 de fecha 7 de abril de
2008 e inscrita en el Registro del Mercado de Valores bajo el registro SPVS-IV-SAF-SCM-011/2008.

La Sociedad Administradora tiene por Unico objeto el de realizar la actividad exclusiva de prestar servicios de administracién de fondos de
inversion ya sean estos abiertos o cerrados, financieros o no financieros, nacionales o internacionales y/o cualquier otro que pueda ser
constituido de acuerdo al ordenamiento legal y regulatorio en vigencia. Asimismo esto incluye la posibilidad de realizar cualquier otra actividad
conexa y/o subsidiaria y/o derivada de la principal. Esta, ha designado al . Jorge Bismarck Pinto Mollinedo como Administrador del Fondo, £l
Comité de Inversion del Fondo estara conformado por las siguientes personas: Fernando Anker Arteaga, Jorge Quintanilla Nielsen, Juan Carlos
Navarro Rossetti y Jorge Bismarck Pinto Mollinedo. ]

Capital + SAFI S.A es entidad responsable de la estructuracion de la emisién de valores descrita en el presente Prospecto. Las personas
responsables de la elaboracién del presente documento son: Eduardo Gabriel Arana, Asesor Legal, Juan Carlos Navarro Rossetti, Gerente de
Finanzas Corporativas, y Jorge Bismarck Pinto Mollinedo, Administrador del Fondo.

La Sociedad Administradora declara considerar que la informacién presentada cumple de manera razonable con lo exigido en las
normas vigentes y que la misma es revelada en forma veraz, suficiente, oportuna y clara. Quien desee adquirir las cuotas de SEMBRAR
MICRO CAPITAL Fondo de Inversion Cerrado que se ofrecen debera basarse en su propia evaluacion de la informacién contenida en el
presente Prospecto. La adquisicién de las cuotas presupone la aceptacién por el comprador de todos los términos y condiciones de la
oferta publica, tal como aparecen en el presente Prospecto informativo.

La Sociedad Administradora se encuentra sujeta a las obligaciones de informacién establecidas en la Ley del Mercado de Valores No. 1834 de
31 de marzo de 1998, el Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras emitido mediante Resolucion Administrativa
SPVS-IV-Nol421 de 13 de agosto de 2004, el Reglamento Interna del Fondo de Inversion y demas normativa aplicable. La informacién %
documentacion presentada a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero como requisito necesario para la autorizacion e inscripcion, es
de caracter publico y puede ser consultada en las siguientes oficinas:

Registro del Mercado de Valores Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero Calle Montevideo No. 142
y Plaza Isabel La Catolica i La Paz, Bolivia
Condominio Torres Del Poeta, Torre "A", p.4 (591) (2) 244 3232

La Paz, Bolivia
(591) (2) 233 1212

Capital + SAFI S.A. Sudaval S.A. Agencia de Bolsa
Calle 23 Calacoto Av. 6 de Agosto esq, Campos N°2700,
Edificio “Titanium”, Piso 6, Of. 601 Edif. Torre CADECO piso 10 Of. 1002
La Paz, Bolivia La Paz, Bolivia
(591) (2) 214 1121 (591) (2) 291 2418

El presente prospecto detalla todos los aspectos referentes a rendimiento, condiciones 'y riesgos que deberan ser considerados por los
potenciales adquirentes de las cuotas de participacion ofrecidas. Las inversiones se realizan por cuenta y riesgo del Participante, por lo cual el
mismo debe informarse sobre todas las normas que requlen la actividad, tomando en cuenta las mismas, incluyendo el régimen tributario
aplicable,

ESTOS VALORES HAN SIDO INSCRITOS JUNTO AL PRESENTE PROSPECTO Y EL CORRESPONDIENTE REGLAMENTO INTERNO EN EL REGISTRO
DEL MERCADO DE VALORES DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO, LO QUE NO IMPLICA QUE ELLA RECOMIENDE LA
INVERSION EN LOS MISMOS U OPINE FAVORABLEMENTE SOBRE LAS PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO, O CERTIFIQUE LA VERACIDAD O
SUFICIENCIA DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO.



ACTA DE DECLARACION JURADA VOLUNTARIA
En la ciudad de La Paz, a horas quince del dia lunes quince
del mes de agosto del afioc dos mil once, se hizo presente en
forma voluntaria ante este despacho judicial la persona que
respende al nombre de JORGE JULIO WALTER QUINTANILLA NIELSEN,
mayor de edad y hébil por derecho con C.I. 2338996 L.Db,
soltero, de ocupacién estudiante, con domicilio en esta
ciudad, 'en su calidad de Presidente Ejecutivo de Capital 4
SAFI, a objeto de prestar la siguiente declaraciéon jurada
voluntaria, quién previo juramento de ley prestado en legal
forma ante el sefior Juez, manifesté lo siguiente: ——-————-—---
AL PRIMERO.- Habiendo realizado una investigacién dentro del,
ambito de nuestra competencia y en el modo gue resulta
apropiado de acuerdo a las circunstancias, consideramos gue
la informacién proporcionada por Capital + SAFI S.A. en su
calidad de ADMINISTRADORA de SEMBRAR MICRO CAPITAL FONDO DE
INVERSION CERRADQ o en su caso incorporada por referencia,
cumple de manera razonable con lo exigido en las normas
vigentes, es decir que dicha informacién es revelada en forma
veraz, suficiente, oportuna y clara. En el caso de aquella
informacién que fue objeto del pronunciamiento de un experto
en la materia o se deriva de dicho pronunciamiento, carezco
de motivos para considerar que dicho pronunciamiento se
encuentra en discordancia con lo agui expresado.--———-———————-—o
AL SEGUNDO.- Quien desee adquirir las Cuotas de Participacién
de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversién Cerrado que se
ofrecen, debera basarse en su propia evaluacién de la
informacién presentada en el prospecto respecto al valor v a
1la  ELADSBCCION === — e o b o e S e e e e i
AL TERCERO.- La adguisicién de los valores presupone la
aceptacién por el suscriptor o comprador de todos los
términos y condiciones de la oferta poblica, tal como
aparecen .en el Prospecto.-—————=—m—mmmomm e
Con lo gue terminé, leida.que fue y persistid en su tenor,
firmande conjuntamente t;,on’él) Sr. Juez por ante mi de lo que
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ACTA DE DECLARACION JURADA VOLUNTARIA
En la ciudad de La Paz, & horas quince y quince del dia lunes
quince del mes de agosto del ano dos mil once, se hizo
presente en forma voluntaria ante este despacho judic'iai la
persond gque responde al nombre de EDUARDO MAURICIO GABRIEL
ARANA 1EMA, mayor de edad vy habil por derecho con C.I.
1985973 Santa Cruz, solters, de profesion abogado,
domiciliado en esta ciudad, en su calidad de Asesor Legal de
Capital + SAF1 S.A., a, obieto de prestar la siguiente
declaracién jurada voluntaria, gquién previo juramento de ley
prestade en legal forma ante el sefior Juez, manifesté lo
Slgnlenton e e m e R e e e e e e e = et
Al, PRIMERO.- Habiendo realizadc una investigacion dentre del,
ambiteo de nuestra competencia y en el modo gque resulta
apropiado de acuerdo a las circunstancias, consideramos gue
la informacidén proporcionada por Capital + SAFI S.A. en su
C,glidad de ADMINISTRADORA de SEMBRAR MICRO CAPITAL FONDO DE
INVERSION CERRADO o en su caso incorporada por referencia,
cumple de manera razonable con lc exigido en las normas
vigentes, es decir que dicha informacidn es revelada en forma
veraz, suficiente, oportuna y c¢lara. En el caso de aguella
informacién que fue objeto del pronunciamiento de un experts
en lz materia o se deriva de dicho pronunciamiento, carezco
de motives para considerar que dicho pronunciamiento se
encuentra en discordancia con lo agui expresado.---—- e o
AL SEGUNDO.- Quien desee adquirir las Cuctas de Participacidn
de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversidén Cerradc gque se
ofrecen, deberd basarse en su propila evaluacién de 1la
informacidn presentada en el prospecto respecto al valor y a
la transaceién.--- R SR i T MR IR U ST e e st coulh Sk s
AL TERCERO.- La adquisicién de los valores presupone la
aceptacién por el suscripfor o comprador de todos los
términos y «condiciones de la oferta piiblica, tal como
aEaYece . on - ORl PXOBEEIED - e e e e e e s S e e
~Con lo que terminé, leida que fue y persistié en su tenor,
firmando conjuntamente con el S}.}Iu&z por ante mi de lo que
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ACTA DE DECLARACION JURADA VOLUNTARIA

En la ciudad de La Paz,  a horas catorce y cuarenta y cince
del dia lunes guince del mes de agosto del afio dos mil once,
se hizo presente en forma voluntaria ante este despacho
judicial la persona que responde al nombre de JORGE BISMARCK
PINTO MOLLINEDO, mayor de edad y hébil por derecho con C.I.
2298036 L.P. soltero, de profesidn economista, domiciliade en
la Calle 35, No. 275 de la Zona de Achumani de esta ciudad,
en su calidad de Administrador "de Fondos de Capital + SAFI
S.A., a objetc de prestar la siguiente declaracién jurada
voluntaria, quién previo juramento de ley prestade en legal
forma ante el sefior Juez, manifestd lo siguiente: --———=—=——--
AL PRIMERQO.- Habiendo realizado una investigacidn demntro del,
ambito de nuestra competencia y en el modo que resulta
apropiado de acuerdo & las circunstancias, consideramos gue
la informacién proporcionada per Capital + SAFI S.A. en su
calidad de ADMINISTRADORA de SEMBRAR MICRO CAPITAL FONDO DE
INVERSION CERRADO o en su caso incorporada por referencia,
cumple de manera razonable con lo exigido en 1las normas
vigentes, es decir que dicha informacién es revelada en forma
veraz, suficiente, oportuna y clara. En el caso de aquella
informacién que fue objetc del pronunciamiento de un experto
en la materia o se deriva de -dicho pronunciamiento, carezco
de motivos para considerar gque diche pronunciamiento se
encuentra en discordancia con lo agqui expresado.---—-——=———--
AL SEGUNDO.- Quien desee adquirir las Cuotas de Participacion
de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversidn Cerradc gue se
ofrecen, deberd basarse en su propia evaluacién de la
informacién presentada en el prospecto respecto al valor v a
Ia Eransacolion. ————mramm—ra s e————— e
AL TERCERD.- La adguisicién de los walores presupone la
aceptacién por el suscriptor o comprador de todos los
términos y condiciones de la cferta publica, tal como
aparecen en el Prospecto.——————————s==== e e
Con lo que termind, leida que fue y persistid en su tenor,
firmando conjuntamente con sr. Jl}az por ante mi de lo que

JUéZ 40. DE INSTRUCCION CIVIL
R GORTE SUPERIOR DE JUSTICIA

fi
Ante M pj‘m@?i( a \.\ .
; J;)fse Biswmarck R»ﬂb Mollingoo
e 22983 LE

\
\




) ACTA DE DECLARACION JURADA VOLUNTARIA
En la ciudad de La Paz, a horas quince y veinticinco del dia
lunes guince del mes de agosto del afo dos mil cnce, se hizo
presente en forma voluntaria ante este despacho judicial la
persona gque responde al nombre de  JUAN CARLOS NAVARRO
ROSSETTI, mayor de edad y hébil por derecho con C.I. 2363053
"L.P. casado, de ocupacién estudiante, domiciliado en la Calle
31 No. 77 de la Zena de Achumani, en su calidad de Gerente de
Finanzas Corporativas 'de Capital + SAFI S.A., a objeto de
prestar la sigulente declaracidén jurada voluntaria, guién
previo juramento de ley prestadc en legal forma ante el sefior
Jues,” sesifestd 1o Siguibntel ~———t et e e e
(AL PRIMERO.- Habiendo realizado una investigacion dentro del,
dmbite de nuestra competencia y en el modo gque resulta
apropiado de acuerdo a las circunstancias, consideramos que
ia informacién proporcionada por Capital + SAFI S.A, en su
calidad de ADMINISTRADORA de SEMBRAR MICRO CAPITAL FONDO DE
INVERSION CERRADO o en su case incorporada por referencia,
cumple de manera razonable con lo exigido en las normas
vigentes, es decir cque ‘dicha informacidén es revelada en forma
veraz, suficiente, oportuna y clara. En el caso de aquella
informacién que fue objeto del pronunciamiento de un experto
en la materia o se deriva de dicho pronunciamiento, carezco
de metives para considerar gque dicho pronunciamiento se
encuentra en discordancia con lo aqui expresado.--———-—————----
AL SEGUNDO.- Quien desee adquirir las Cuotas de Participacidn
de SEMBRAR MICRO CARPITAL Fonde de Inversidn Cerrado que se
cfrecen, debera basarse. en su propia evaluacién de la
informacion presentada en el prospecto respecto al valor y a
la  EranSaccifn.————mmmm
AL TERCERO.- la adquisicioén de los valores presupone la
aceptacidén por el suscriptor o comprador de todes los
términos. y condiciones de la oferta piiblica, tal como
aparecen en el Prospecto.----——--- “ = e e e
Con lo que termind, leida gue fue y persistidé en su tenor,
firmando conjuntamente con el Juez por ante mi de lo gue
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. GLOSARIO

AGP
ASFI
ASOFIN

BBV
BCB

Calificacion de Riesgo

Cuota de
participacion

Due diligence
EDV

Entidades autarquicas

EQI
FINRURAL
El Fondo

IFD

IMF

Inversionista /
Participante

Mecanismo de
Estabilizacion o
Cobertura

Asamblea General de Participantes
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Micro
Finanzas de Bolivia

Bolsa Boliviana de \_/alores S.A.
Banco Central de Bolivia

Es la calificacion realizada por una entidad calificadora registrada
y autorizada por la ASFl, que puede ser privada o publica

Cada una de las partes alicuotas, iguales y de similares
caracteristicas en las que se divide el patrimonio del Fondo y que
expresa los aportes de los Participantes.

Es el proceso de evaluacion de un emisor
Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.

Son entidades publicas independientes y autosuficientes, por
ejemplo: Banco Central de Bolivia, Gobernaciones, Gobiernos
Municipales, etc.

Emisor Objeto de Inversion
Asociacion de Instituciones Financieras para el Desarrollo Rural

Sembrar Microcapital Fondo de Inversion Cerrado (SEMBRAR
MICROCAPITAL FIC)

Institucion Financiera de Desarrollo, también conocida como
Organizacion No Gubernamental Financiera (ONG), dedicada a las
microfinanzas y que toman la forma de Asociacion o Sociedad
Civil o Fundacion

Institucion de Microfinanzas que puede tomar la forma de Banco,
Fondo Financiero Privado, o Instituciones Financieras de
Desarrollo.

Aquel que adquiere en mercados autorizados una o mas Cuotas
de Participacion del Fondo.

Mecanismo que se implementa en la politica de inversion del
Fondo, debido a la necesidad de contar con un mecanismo de
cobertura para las inversiones en valores de oferta privada.



RCP

RMV

Sociedad
Administradora o
SAFI

Top down

Representante Comun de los Participantes de Sembrar Micro
Capital Fondo de Inversion Cerrado.

Registro del Mercado de Valores de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero.

Es Capital + Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
cuyo rotulo comercial es CAPITAL + SAFI.

Metodologia de anélisis de empresas que parte de aspectos
generales del entorno externo que rodea a una empresa
(aspectos economicos, politicos, sociales, culturales,
tecnologicos), y que concluye en aspectos especificos
(composicion accionaria, experiencia y logros de la gerencia,
estrategia competitiva, mercados, procesos internos, etc.).



| Resumen Ejecutivo

El presente prospecto contiene, en su capitulo Il, informacion descriptiva acerca de
SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversion Cerrado, sus caracteristicas: denominacion del
fondo y de las cuotas de participacion, precio de la cuota, plazo de la oferta publica, lugar de
colocacion, tipo de fondo, objetivo, patrimonio, marco legal e inicio de actividades; asi
también, realiza una breve resefia del entorno microfinanciero en Bolivia, contextualizando
la oportunidad de inversion de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversién Cerrado y sus
beneficios para el inversionista.

El capitulo Il describe a detalle, los potenciales riesgos en los cuales incurriria el
inversionista que adquiera cuotas de participacion de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de
Inversion Cerrado, dentro los cuales no sélo se encontrarian los riesgos sistémicos como ser
el riesgo soberano, riesgo inflacionario, riesgo politico, riesgo tributario, riesgo de fuerza
mayor y/o evento, riesgo de tasa de interés y riesgo de reinversion, sino también riesgos
inherentes a la inversion en particular, como ser: riesgo crediticio, riesgo sectorial, riesgo de
liquidez y riesgo cambiario.

El capitulo IV contiene los detalles de la politica de inversién del fondo de inversion y la
filosofia de inversion. Contempla, a su vez, los limites estratégicos de inversion, mediante los
cuales se plantea alcanzar el objetivo del fondo de inversién. La particularidad en la politica
del fondo de inversion, reside en el planteamiento de limites tacticos y objetivos estratégicos
determinados a nivel de segmento de mercado, tipo de institucién, emisor, calificacion de
riesgo, plazo y moneda. Asimismo, el capitulo plantea las restricciones de inversién con que
cuenta el fondo y establece la politica de endeudamiento.

Un importante acapite del mencionado capitulo, desarrolla el proceso de inversién del fondo,
determinando la forma de evaluacion de sus inversiones, la identificacién de los potenciales
emisores a los cuales se asignaran recursos, el proceso operativo y legal de estructuracion de
los instrumentos de deuda privada y, finalmente, desarrolla el sistema de monitoreo y analisis
de inversion con que cuenta el fondo.

El mencionado capitulo concluye determinando las instancias de decision dentro la politica
de inversion del fondo, asi como la forma de calculo del valor de sus activos y de su valor
cuota. Complementariamente, el capitulo IV describe los mecanismos de informacién para el
inversionista.

En el capitulo V, se desarrolla un analisis descriptivo acerca de los aspectos relevantes del
administrador de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversion Cerrado. Enfatizando su
forma de organizacion, la resefia de hoja de vida de sus ejecutivos, los derechos y
obligaciones a los cuales se sujeta la institucion y, finalmente, las comisiones y gastos
emergentes de la administracion del fondo de inversion.



El capitulo VI describe las caracteristicas generales de las cuotas de participacion a emitirse,
ast como los procedimientos de colocacion en oferta publica de las mismas.

El capitulo Vil enfatiza los derechos que gozara el inversionista, como participante del fondo
de inversion, asi como de las obligaciones a las cuales se encontrara sujeto. El principal
mecanismo de ejercicio de los derechos del participante sera la asamblea general de
participantes, para la cual el capitulo desarrolla todas sus caracteristicas y ambitos de
decision. Finalmente, describe las responsabilidades del representante comin de los
participantes, en beneficio de los inversionistas.

En los dltimos capitulos del presente documento, se desarrolla las responsabilidades de otras
instituciones relacionadas al Fondo, capitulo VIII, aspectos administrativos de difusion de
informacion y tratamiento impositivo particular para el fondo de inversién, capitulo IX, y los
mecanismos dispuestos para el fondo de inversién en caso de transferencia, disolucién,
fusion y liquidacién del mismo, capitulo X.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES CARACTEﬁiSTICAS. TERMINOS Y CONDICIONES DE LA
EMISION .

e Denominacion del Fondo: Sembrar Micro Capital Fondo de Inversién Cerrado

e Denominacion de los valores emitidos por el Fondo: Cuotas de Participacion de
Sembrar Micro Capital FIC

» Tipo de Fondo: Cerrado de largo plazo

e Monto de la emision: Bs. 525 millones

e Moneda: Bolivianos

e Precios de la cuota: Bs. 10.5 millones

¢ Plazo del Fondo: 5,400 dias

¢ Plazo de duracion de la oferta: 270 dias

e Lugar de colocacion: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

e Comision de administracion: Oferta publica 0.65%, Oferta privada 1.50% y Oferta

' privada subordinada 2.20%

e Comision de éxito: 30% del excedente sobre el benchmark.

e Monto maximo de gastos administrativos: el primer afio del Fondo USD 120 mil y
USD 65 mil en los afos siguientes de vida del Fondo

e Politica de Inversion: el fondo tiene como objetivo estratégico invertir 40% de su
valor en valores de oferta publica y 60% en valores de oferta privada

e Limites en valores de oferta privada: minimo 30%, maximo 65%

e Limites por tipo de institucion en IFD: minimo-30% y méaximo 65%

e Limites por calificacion de riesgo: AAA o Soberano minimo 30% y maximo 40%, AA1
a AA3 minimo 10% y maximo 40%, Al a A3 minimo 20% y maximo 45%, BBB1 a
BBB3 minimo 10% y maximo 25%.



Il. Descripcion del Fondo

Il.1. Aspectos Generales

I1.1.1. Denominacion del Fondo y Marco Legal

El Fondo se denomina SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversién Cerrado, en
adelante, el “Fondo” o “Sembrar Micro Capital” indistintamente, y es administrado por Capital
+ SAFI S.A,, domiciliada en la ciudad de La Paz, la cual actuara en todo momento, por cuenta
del Fondo. '

El Fondo y la sociedad administradora Capital + SAFI S.A, en adelante la Sociedad
Administradora, y todas sus actividades y actuaciones se rigen por las normas establecidas
en la Ley No. 1834 del 31 de Marzo de 1998, Ley del Mercado de Valores, su reglamento
Decreto Supremo N° 25022 de fecha 22 de abril de 1998, el Cédigo de Comercio, la
Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado
mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus posteriores
modificaciones, el Reglamento Interno* del Fondo, el presente Prospecto de emision de
Cuotas de Participacion, en adelante el Prospecto y cualquier otra norma pertinente que entre
en vigencia.

IL1.2. Caracteristicas principales del Fondo y de las Cuotas de Participacion

SEMBRAR MICRO CAPITAL ha sido constituido como un fondo de inversion cerrado (FIC), con
inversiones de renta fija, a largo plazo y denominado en bolivianos, cuyo patrimonio y
duracion estan previamente determinados y cuyas Cuotas de Participacion? seran colocadas
entre los Participantes o Inversionistas®, sin ser redimibles directamente por el Fondo, sino
solo a través de mercados secundarios autorizados.

Las caracteristicas generales pueden resumirse en el siguiente cuadro:

Cuadro 1: Caracteristicas Generales del Fonde

Denominacion del Emisor SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversion Cerrado
Tipo de fondo Fondo de Inversion Cerrado, en bolivianos y de largo plazo.
Tipo de Valor Cuotas de Participacién

Denominacion de los valores emitidos

por el Fondo Cuotas de Participacion de Sembrar Micro Capital FIC

Sociedad Administradora CAPITAL + SAFI S.A.
Moneda Bolivianos.
Monto de la emisién Bs.525,000,000.00 (Quinientos veinticinco millones 00/100 de bolivianos).

! Reglamento Interno es el conjunto de normas que rigen el funcionamiento y la operativa de SEMBRAR MICRO CAPITAL
Fondo de Inversion Cerrado. :

? Cuota de Participacion, definida seg(in el Articulo 89 de la Ley del Mercado de Valores No. 1834. 3

! Se hace referencia al Inversionista o Participante, indistintamente, a aquel que adquiere en mercados autorizados una o mas
Cuotas de Participacién del Fondo.



Inicio de las Actividades del Fondo o
Dia de Inicio del Fondo o Inicio del
Fondo

Al dia siguiente habil de la colocacion de la primera cuota de participacion,

Plazo de vida del Fondo

5,400 dias calendario desde el Inicio del Fondo.

Forma de Representacién y circulacion
de las Cuotas de Participacién

Las Cuotas de Participacion seran nominativas y estaran representadas
mediante anotaciones en cuenta en la Entidad de Depésito de Valores de
Bolivia S.A. (EDV) e inscritas en el Registro de Mercado de Valores (RMV) de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Bolsa en la cual se inscribiran las Cuotas
de Participacion

Las Cuotas de Participacion estaran inscritas y se cotizaran en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. (BBV).

Serie, Numeracion y Cantidad de Cuotas
de Participacion

Serie Unica, todas de igual valor y caracteristicas. La emision estara compuesta
por 50 cuotas de participacion con numeracion correlativa de 01 al 50,

Clave de Pizarra

SMC-N1U-11

Fecha de emision

29 de agosto de 2011

Nidmero de Registro en el RMV

ASFI/DSV-FIC-SMC-002/2011

Estructurador

CAPITAL + SAFI S.A.

Colocador de la Oferta Publica

SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A

Modalidad de colocqcién

A mejor esfuerzo.

Valor nominal de la cuota:

Bs.10.500.000,00- (Diez millones quinientos mil 00/100 Bolivianos).

Precio de colocacion de la Cuota de
Participacion

Minimamente a la par del valor nominal

Procedimiento y Plazo de colocacién:

La colocacion primaria de las Cuotas de Participacion sera realizada mediante
oferta publica bursatil en la BBV. _

El plazo para la colocacion primaria de las Cuotas de Participacion sera de 270
dias calendario a partir de la fecha de emisién establecida en la Resolucion
ASFI NP 624/2011 de fecha 26 de agosto de 2011.

Entidad calificadora de riesgo

Fitch Ratings Limited (FTC)
Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. (PCR):

Calificacion de Riesgo

A2 (PCR) y A3 (FTC)

Forma de redencion de las Cuotas de
Participacién y pago de los
rendimientos

Por las caracteristicas del Fondo, la redencién de las Cuotas de Participacion
(devolucién del capital) y el pago de los rendimientos correspondientes, sera
Unicamente a la liquidacion del Fondo.

11.1.3. Procedimiento en caso de no colocar como minimo el 40% de la totalidad de

las Cuotas de Participacion en el periodo de colocacion

En el caso de tener que liquidar el Fondo al no haberse colocado al menos el 40% de la
totalidad de las Cuotas de Participacion, la cartera invertida al momento de dicha liquidacion,

sera realizada de la siguiente manera:

o Cesion de la cartera de acuerdo a la normativa legal vigente, en el mercado local y/o
desinversion de la cartera bursatil.

» Pago del principal e intereses menos el cobro de la comisién por administracion y el
gasto de calificacion de riesgo prorrateado por el tiempo de vida del mismo al

momento de la liquidacion.

IL.1.4. Deposito de los montos por la venta de las Cuotas de Participacién

Los montos por la venta de las Cuotas de Participacion deberan ser depositados en una

cuenta bancaria especialmente abierta para el Fondo.



I1.1.5, Objeto del Fondo

El Fondo tiene como objetivo preservar el capital del inversionista obteniendo una adecuada |
rentabilidad en condiciones de seguridad con arreglo al principio de distribucion de riesgos.
De esta manera, la naturaleza de las inversiones del Fondo permite agregar valor al
inversionista en el largo plazo, asumiendo ciertos riesgos y estrategias consistentes con dicho
plazo. '

Las inversiones del Fondo se enfocan principalmente en el segmento de las microfinanzas
locales mediante la inversion en emisiones de deuda privada de estas entidades.

Dicha inversion le permitira a las instituciones microfinancieras (IMFs) captar recursos a largo
plazo en condiciones competitivas, principalmente en moneda local, incrementando su
volumen de negocios, reestructurando pasivos y realizando inversiones en infraestructura,
mejorando sus condiciones crediticias, estructuras de capital y, consecuentemente,
reduciendo su costo financiero. Adicionalmente, con inversiones en deuda subordinada, las
IMFs se fortaleceran patrimonialmente, mejoraran su solvencia y estaran en condiciones de
generar un mayor apalancamiento para captar nuevos recursos de deuda. Para lograr estos
objetivos, el Fondo prevé en su politica de inversién que la inversién en deuda subordinada
en un determinado EOI esté necesariamente acompafiada de también una inversién en deuda
senior cuyo plazo sea inferior a la inversion subordinada.

De esta manera, se fortalece a un sector que genera un alto impacto social y se lo prepara
para lograr mayores niveles de crecimiento.

Complementariamente, en la proporcion de la cartera de inversiones, el Fondo invertira en
diversos valores de oferta publica bajo su estricta politica de inversion con arreglo al principio
de distribucion de riesgos.

11.1.6. Plazo e Inicio de Actividades del Fondo

El Fondo tendré un plazo de actividades de cinco mil cuatrocientos (5,400)* dias calendario,
computable desde el dia siguiente habil de la colocacion de la primera cuota de participacion.
De esta manera, la cartera de inversién del Fondo no podra en ningtin caso exceder el plazo
de vida del mismo.

1L.2. La importancia de las microfinanzas

i.2.1. Desarrollo de las microfinanzas a nivel internacicnal

Durante los ultimos afios, en muchos paises en vias de desarrollo, las microfinanzas han
surgido como una alternativa de acceso a servicios financieros. Esta alternativa se orienta

* Este plazo podré ser ampliado por acuerdo de la Asamblea General de Participantes y la Sociedad Administradora con
aprobacion de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.



particularmente a los segmentos poblacionales de menores ingresos, tradicionalmente
excluidos a los servicios financieros bancarios.

Las Instituciones Micro Financieras (IMFs) han surgido como una alternativa a las necesidades
de una gran masa de clientes que no fueron atendidas por la banca tradicional. Las IMFs
desarrollaron inicialmente el microcrédito para satisfacer principalmente necesidades de
capital de operaciones y adquisiciones de bienes de capital para la produccion y, en menor
medida, para satisfacer necesidades de consumo. Con el paso del tiempo, estos servicios se
han ampliado a cajas de ahorro, depésitos a plazo fijo, transferencias, remesas de dinero y
microseguros.

La importancia de la industria microfinanciera ha ido en aumento en los Gltimos anos,
ganando notoriedad y generando impacto. Las personas que viven dentro del ciclo de la
pobreza, al igual que el resto de la poblacién, necesitan servicios financieros para ejecutar
sus negocios, para la creacién de bienes y para la satisfaccion de sus necesidades de
consumo. Los clientes del sector microfinanciero son en su mayoria informales.

-Debido al impacto social que han logrado estas instituciones, también han ido generando
una cada vez mejor reputacion, logrando conseguir apoyo de instituciones donantes y
organismos internacionales, cuyo aporte ha sido clave para el desarrollo de las microfinanzas.
Esta reputacién se la deben principalmente a sus clientes, por lo general pequefios
microempresarios, urbanos y rurales, que han demostrado no solo voluntad de pago, sino
también capacidad para cumplir con los compromisos asumidos que se traducen en niveles
de mora muy bajos en general.

A nivel regional, como se muestra en el Gréfico 1, la industria microfinanciera ha mostrado
un desarrollo impresionante. Entre el afio 2001 y 2009, la cartera microfinanciera en América
Latina y el Caribe se ha disparado de USD 1,200 a USD 12,300 millones, experimentando un
crecimiento de mas del 900% en solamente ocho afios, a un promedio del 33.8% anual. De
la misma manera, el nimero de clientes de microcréditos a nivel regional se ha mas que
quintuplicado de 1.8 a 10.5 millones en dicho periodo, a un ritmo de 24.7% anual. Estas
instituciones se han multiplicado y han incrementado su oferta de productos. Se calcula que
a la fecha mas de seiscientas instituciones operan en el mercado de América Latina y el
Caribe, de acuerdo a datos del BID.

Gréfico 1: Cartera y nimero de clientes de microcréditc en América Latina y el Caribe, 2001-2009



2001 005 2007

® Cartera (USE miles de miliones) Nimero de clientes (millones)

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo, “Microfinanzas en América latina y el Caribe; El sector en
cifras”, Paola A. Pedroza Octubre 2010 g

Con el transcurso de los afos, las IMFs han ido mejorando y sofisticando sus tecnologias
crediticias, incrementando el abanico de productos ofrecidos a sus clientes y alcanzando cada
vez a un mayor nimero de clientes.

Las IMFs han incrementado sus redes de agencias, incluyendo algunas experiencias de
agencias moviles, permitiendo que la gente que vive en poblaciones aisladas pueda acceder
a servicios financieros basicos, complementando su oferta de servicios con remesas y
transferencias de dinero, cajeros automaticos y banca a través de teléfonos méviles (banca
movil). Los servicios microfinancieros han demostrado ser un instrumento poderoso para
reducir la pobreza, lo que permite a la poblacion beneficiaria acumular activos, aumentar los
ingresos, y reducir su vulnerabilidad ante cambios adversos en la economia.

En Bolivia, como se explica mas adelante en este prospecto, las microfinanzas han mostrado
un importante desarrollo, y se han constituido, sin duda alguna, en un vehiculo efectivo en
la lucha contra la pobreza.

11.2.2. Desarrollo de las microfinanzas en Bolivia

Bolivia se ha convertido en uno de los paises con mas alto desarrollo en el campo de las
microfinanzas y en un referente mundial en esta actividad. Tal es asi que en los dos tltimos
anos, el Microscopio Global de Microfinanzas®, que realiza un ranking anual, ha situado a
Bolivia en el segundo y tercer lugar a nivel mundial durante las gestiones 2009 y 2010.

“El "Microscopio global sobre el entorno de negocios para las microfinanzas 2010” es un reporte elaborado por el Fconomist
Intelligence Unit sobre el entorno de negocios para el sector de las microfinanzas en 54 paises del mundo. Este estudio es
ademas apoyado por la Corporacién Andina de Fomento (CAF), International Finance C orporation (IFC) y Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). Dicho estudio elabora un ranking del entorno para las microfinanzas basado en tres
criterios: 1) el marco regulatorio, incluyendo el reconacimiento oficial legal, restricciones en torno a las tasas de interés,
distorsiones en el mercado, capital minimo y capacidad regulatoria, 2) el clima de inversién, especificamente los estandares
contables, tendencias de gobierno corporativo y requisitos de transparencia de los proveedores de microfinanzas, y 3) el
grado de desarrollo institucional de las microfinanzas, medido a través de la concentracién de mercado, el rango de servicios
ofrecidos mas alla del crédito y la calidad de informacién sobre los clientes.



Las experiencias en microfinanzas en Bolivia se
remontan a los anos 80 con la creacion de varias
ONGs que incursionan en este campo con el | =
objeto de convertirse en una herramientaparala { -~ 7
lucha contra la pobreza a través del microcrédito
en beneficio de los sectores mas empobrecidos Cindnt dos (FF
del pais. En un principio, la banca comercial ruciones Financieras de D
tradicional subestimé al segmento de las
microfinanzas, pues ademas de no identificar el e e s
potencial de negocios en dicho segmento, carecia | <ot ol e
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necesarios para generar una cartera de
microcréditos. En pocas palabras, los bancos no
se sentian comodos con la informalidad de las
microempresas, con los costos administrativos
que suponia atender esta cartera, ni con la falta
de garantias reales.

La creacion de las ONGs financieras, que
surgieron con fines sociales antes que S 138 ISHTUCHones
econdmicos, llené este vacio y dio lugar al |
nacimiento de una industria pujante y creciente:
la del microcrédito. Con el paso de los afios, las
ONGs financieras crearon un modelo de negocios
adecuado a las necesidades de sus clientes, hasta
convertir a Bolivia en uno de los referentes mundiales més importantes en esta actividad.

La Fundacion PRODEM, patrocinada por la Confederacion de Empresarios Privados de Bolivia,
la Fundacion Calmeadow y por ACCION Internacional, ha sido una de las pioneras en este
campo, dando lugar afios después al nacimiento del BancoSol, como el primer banco en
Bolivia dedicado exclusivamente al microcrédito. ;

Ademas de PRODEM, durante los afios 80 y 90, surgieron otras ONGs creadas para atender
las crecientes necesidades de este mercado, aplicando como modelo el crédito solidario y
desarrollando posteriormente el crédito asociativo y el crédito comunal. Estas instituciones
se crearon persiguiendo fines eminentemente sociales y permitiendo que una gran parte de
unidades microproductivas, que anteriormente no tenia acceso al crédito, se beneficien de
este servicio y se genere un importante impulso a las micro empresas.

Los organismos internacionales han jugado un rol protagénico en el desarrollo de las
microfinanzas, orientando un decidido apoyo al fortalecimiento institucional, desarrollo
gerencial y otorgando lineas de crédito para la operacion de estas instituciones.



Durante los afios 90, a partir de la promulgacion del Decreto Supremo N° 24000 en fecha 12
de mayo de 1995, se dio la primera etapa de transformacién de ONGs financieras a Fondos
Financieros Privados (FFPs), entidades dedicadas a las microfinanzas y plenamente reguladas
por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Los FFPs son sociedades anonimas, que estan facultadas a realizar todo tipo de operaciones
bancarias, con excepcion de operaciones de comercio exterior, tarjetas de crédito y
captaciones a la vista. La conversion a FFPs ha permitido que estas instituciones amplien sus
posibilidades de captacion de recursos de instituciones nacionales y extranjeras, ademas de
la posibilidad de captar depositos del publico en las modalidades de Cajas de Ahorro y
Depositos a Plazo Fijo (DPFs). El hecho de poder captar dinero de ahorristas ha posibilitado
" que ya no se hable Unicamente de microcréditos, sino también de microfinanzas.

Durante los ultimos afos, dos FFPs han sido transformados en Bancos: Banco Los Andes y
Banco FIE, totalizando tres las entidades bancarias que hoy en dia se dedican a las
microfinanzas conjuntamente el BancoSol. Actualmente, otros FFPs estan tramitando su
transformacion a bancos.

No obstante los cambios en el estatus social de algunas instituciones microfinancieras, otras
han optado por mantener su estatus de Asociaciones o Fundaciones Civiles sin fines de lucro,
bajo el amparo del Codigo Civil. Dichas instituciones, conocidas como ONGs financieras o
Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs), han priorizado su vocacion social por encima
del lucro economico, sacrificando un crecimiento mas rapido al que probablemente hubieran
alcanzado de transformarse en FFPs.

Las IFDs, trece en total, estan agremiadas en la Asociacion de Instituciones Financieras para
el Desarrollo Rural (FINRURAL)E, mientras que los FFPs y Bancos de microfinanzas se agrupan
en la Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Microfinanzas (ASOFIN)7. Es
destacable el grado de organizacion y transparencia que se ha alcanzado tanto a nivel de
ASOFIN como de FINRURAL, hecho que ha contribuido a la buena reputacion que tiene en la
actualidad la industria de las microfinanzas en Bolivia.

Hoy en dia, ademas de Bancos, FFPs e IFDs, también las Mutuales y las Cooperativas de
Ahorro y Crédito han incursionado en el campo de las microfinanzas, destinando algunas de
ellas una porcion importante de sus portafolios en esta actividad.

En términos de regulacion, los Bancos, FFPs, Mutuales de Ahorro y Crédito y Cooperativas
Abiertas se encuentran bajo el paraguas regulatorio de la ASFl, mientras que las IFDs, para
estar plenamente reguladas por dicha entidad, deben culminar satisfactoriamente un proceso

¢ Actualmente, las instituciones afiliadas a FINRURAL, todas ellas constituidas como IFDs, son las siguientes: CRECER, PRO-
MUIJER, DIACONIA, EMPRENDER, FONCRESOL, FUNBODEM, IDEPRO, IMPRO, SARTAWI, ANED, CIDRE, FONDECQ Y FUBODE.

7 Las instituciones afiliadas a ASOFIN son: BancoSol, Banco Los Andes Procredit, Banco FIE, PRODEM FFP, ECO FUTURO FFP,
FORTALEZA FFP, FASSIL FFP y Fundacién Agrocapital.
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de adecuacion®. Sin embargo, estas dltimas si cuentan desde hace varios afios con un sistema
de auto regulacion, habiendo implementado en sus operaciones habituales y sistemas
contables la normativa de la ASFI.

St bien son importantes los avances realizados hasta la fecha en materia de la industria de
las microfinanzas, también es cierto que quedan aln retos muy grandes que se deben
enfrentar. La provision de nuevos servicios financieros, la adecuacion de las IFDs, el
fortalecimiento institucional y patrimonial y el desarrollo de normas regulatorias adecuadas
a sus actividades, son solamente algunos de ellos. '

11.2.3. Desempeno del sector financiero

Debido a que las IMFs forman parte del sector financiero, este documento muestra su
desempefio como un todo, antes de abordar el desempefio del sector microfinanciero en
forma particular.

Durante los ultimos afios, el sector financiero regulado® ha tenido un crecimiento acelerado.
Como muestra el Grafico 2 siguiente, entre diciembre de 2002 y de 2010, los depésitos del
publico treparon de USD 3,546 a USD 9,088 millones, mientras que la cartera lo hizo de USD
3,252 a USD 6,753 millones, mostrando un ritmo de crecimiento anual de 12.5% y 9.6%
respectivamente. Como consecuencia del mayor incremento de los depésitos con relacion a
la cartera, las instituciones financieras han experimentado un incremento en sus niveles de
liquidez, lo cual a su vez ha empujado a una baja histérica de las tasas de interés.

Ademas de su alto crecimiento, el sistema financiero ha mejorado en sus principales
indicadores. Probablemente, el mas importante se refiere a la reduccion de la cartera en
mora, de USD 547 a USD 143 millones entre diciembre de 2002 y 2010, lo que se tradujo en
una reduccion del indice de mora, de 16.8% a 2.1%, mostrando una calidad de cartera mas
solida. Simultaneamente, la cobertura de la cartera en mora (previsiones/cartera en mora) ha
mejorado de 65.2% a 180%, producto del incremento de las previsiones realizadas por las
diferentes instituciones financieras. Estos indicadores muestran una clara mejora cuantitativa
en el manejo de la cartera en mora y un manejo muy prudente respecto a un eventual
deterioro de la economia.

Grafico 2: Evolucion del sector financiero (en millones de USD)

& La ASFI, mediante RA. 0034/2008 resuelve incorporar a las IFDs y Cooperativas Cerradas al ambito de la Ley de Bancos y
Entidades Financieras como entidades de intermediacion financiera no bancaria, estableciendo un plazo de adecuacion. Es de
esperar que el ingreso al ambito de la regulacion impulse un mayor crecimiento de las IFDs, asi como ocurrid con los FFPs,
pues estaran autorizadas para ampliar sus servicios incluyendo la captacion de depositos del publico.

? Dentro de las actividades de intermediacién financiera, las entidades supervisadas por la ASFl son los Bancos, Fondos
Financieros Privados (FFPs), Mutuales de Ahorro y Préstamo y Cooperativas de Ahorro y Crédito.

——
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Elaboracion propia, en base a informacion de la ASFI

Durante estos afos, la rentabilidad de las instituciones, ha mostrado una tendencia creciente,

_habiendo logrado en su conjunto niveles de utilidad superiores a los USD 100 millones en
los ultimos cuatro afios, mejorando el ROE del sistema de 0.5% el 2002 a 15.3% el 2010, como
muestra el Gréfico 3.

Esto se ha debido a varios factores, como el de un mayor volumen de negocios, un margen
financiero adecuado, una buena calidad de cartera que ha demandado menores niveles de
previsiones y una reduccion de sus gastos administrativos con relacién a la cartera de las
instituciones.

Las utilidades generadas han servido para que el sistema financiero continte fortaleciéndose,
pues varias de sus instituciones han decidido reinvertir dichas utilidades en el fortalecimiento
de sus patrimonios, y consecuentemente, en su capacidad de apalancamiento.

Grafico 3: Evolucién de las utilidades (en millones de USD) y de la rentabilidad del sector financiero
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Elaboracion propia, en base a informacién de la ASFI

Es importante también destacar, que en los afios analizados, las instituciones financieras
reguladas han mostrado una capitalizacion creciente, casi llegando a duplicar el patrimonio
con el que contaban a diciembre de 2002 y superando los USD 1,000 millones a diciembre
de 2010. A pesar del incremento patrimonial, proveniente de nuevos aportes de capital en
algunos casos y de reinversion de utilidades en otros, es evidente que éste no ha avanzado
al mismo ritmo de crecimiento de los activos. Este hecho se puede evidenciar en la reduccion



de los coeficientes de adecuacion patrimonial de las principales entidades financieras, como
los bancos y FFPs, que si bien se mantienen dentro de los limites establecidos por la norma,
sera necesario mejorarlos en la perspectiva de una mayor expansion de su cartera de créditos.

EL Grafico 4 muestra la reduccién de los Coeficientes de Adecuacion Patrimonial de Bancos y
FFPs.

Grafico 4: Evolucion del Coeficiente de Adecuacion Patrimonial en Bancos y Fondos Financieros Privados
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Elaboracion propia, en base a informacion de la ASFI

En general, el sistema financiero ha mostrado una situacién saludable reflejada en la
importante expansion de los tltimos afios, penetrando en sectores anteriormente ignorados,
habiendo mejorado la calidad de su cartera, sus niveles de previsién, con buenos niveles de
liquidez y alcanzando indices atractivos de rentabilidad.

Si bien se mantiene un nivel de capitalizacién que cumple con la norma y brinda cierta
holgura para el crecimiento, es recomendable que las entidades del sistema financiero en
general analicen con anticipacion esquemas de capitalizacion que permitan acompafar un
mayor crecimiento.

11.2.4. Desempeiio del sector microfinanciero

El sector microfinanciero no ha sido ajeno al notable rendimiento del sector financiero en los
ultimos afos, pues ha mostrado también una expansiéon en su cartera y depositos1?,
reduccion de sus niveles de mora, niveles de solvencia razonables, creciente rentabilidad
(pese a que algunas de las instituciones no tienen fines de lucro), y adecuados niveles de
cobertura de cartera.

Por varios afios consecutivos, Bolivia aparece entre los paises mas avanzados en el tema de
las microfinanzas, hecho que se evidencia en el indice Microscopio del £conomist Intelligence
Unit, que coloca a nuestro pais en el tercer lugar del ranking de microfinanzas solamente

' Las IFDs, a diferencia de los Bancos y FFPs, no estan permitidas de captar depésitos del pablico, pues atin no se encuentran
bajo la regulacidn de la ASFI. Para financiar sus actividades, las IFDs acuden al financiamiento de instituciones bancarias de
segundo piso, organismos internacionales y bancos locales principalmente,
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después de Peri y Filipinas ' . Bolivia ha merecido este reconocimiento, debido
principalmente a que cuenta con un entorno sélido y favorable para el sector de las
microfinanzas, a que las instituciones que operan en este sector ofrecen una amplia variedad
de servicios al publico y al hecho de que las IFDs a pesar de ser instituciones que no son
reguladas aun por la ASFI, aplican normas de gobierno corporativo y transparencia.

.24 1. Crecimiento de cartera

A diciembre de 2010, la cartera del sector microfinanciero (que incluye a los bancos que
operan en el sector de las microfinanzas, los FFPs y las IFDs), alcanzo la cifra de USD 2,147
millones la cual representa el 31% del total de colocaciones del sector financiero. Mas
importante aun es el impacto de este sector en cuanto a nimero de clientes, pues en la
actualidad atiende a casi un millén de prestatarios y mas de 1.8 millones de depositantes,
representando el 75% del total de clientes atendidos por el sistema financiero.

Como muestra el Grafico 5, la cartera del sector microfinanciero ha experimentado un
crecimiento acelerado, a un ritmo promedio superior al 28% anual, pasando de USD 480
millones en diciembre de 2004 a USD 2,147 millones en diciembre de 2010. La mayor parte
de este crecimiento lo han absorbido las IMFs reguladas, es decir bancos microfinancieros y
FFPs, cuya cartera representa un 89% del total de la cartera del sector.

Se ha notado también un importante incremento en la actividad de las IFDs, que aunque
estan aun lejos de los niveles de bancos microfinancieros y FFPs, han crecido a un promedio
anual del 24%, habiendo alcanzado una cartera de USD 234 millones a diciembre de 2010.
Solo en los tres ultimos afios, la cartera de las IFDs se ha duplicado, creciendo a un ritmo de
USD 39 millones por afo. Debido a las limitaciones de las IFDs en el fondeo de recursos, pues
no estan autorizadas a captar depositos del publico, su crecimiento puede verse limitado en
el futuro. En ese sentido, estas instituciones necesitan diversificar sus fuentes de
financiamiento, que estdan muy concentradas en bancos de segundo piso, organismos
internacionales, financiadores internacionales y bancos locales en menor medida.

Grafico 5: Evolucion del sector microfinanciero (en millones de USD)

1 The Economist Intelligence Unit, Microscopio global sobre el entorno de negocios para las microfinanzas 2010,
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I.2.4.2. Mora y previsiones

Pese al enorme crecimiento registrado en sus carteras, tanto de IMFs reguladas como de IFDs,
se observa también un modesto crecimiento en el nivel absoluto de.la cartera en mora, de
USDI18 a 22 millones en los ultimos seis afios, como se muestra en el Gréfico 6. Por lo tanto,
a pesar del crecimiento absoluto de la cartera en mora en dicho periodo, el indice de mora
agregado de todo el sector microfinanciero se ha reducido de 3.7% a 1.0%.

[
Grafico 6: Evolucidn de la mora y previsiones del sector microfinanciers (en millones de' USD)
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El Cuadro 2 muestra la evolucion de la cartera en mora y las previsiones, tanto para las IMFs
reguladas como para las no reguladas (IFDs). Dicho cuadro muestra ademas la evolucion del
indice de mora y del indice de cobertura de la cartera en mora para dichas instituciones.

En el caso de las IMFs reguladas, es decir bancos microfinancieros y FFPs, la cartera en mora
mostrd un incremento de USD 12.7 millones a USD 18.5 millones en el periodo 2004-2010.
Sin embargo, el indice de mora bajo de 3.1% a 1%, debido al crecimiento de cartera. Por otro
lado, las previsiones tuvieron un salto de USD 21.3 a USD 104.7 millones, permitiendo un
incremento de la cobertura de 168.2% a 565.5%.



En el caso de las IFDs, el progreso ha sido mas notable, pues se logré reducir la cartera en
mora de USD 5.2 a USD 3.2 millones en el periodo analizado, lo cual ha significado una
reduccion de su indice de mora de 8.1% a 1.4%. De la misma manera, las previsiones se han
incrementado hasta USD 7.8 millones, permitiendo un mejoramiento de la cobertura de
88.1% a 245.5%.

Cuadro 2: Evolucion de la mora y previsiones en el sector microfinanciero
{en millones de USD)

FFPs y Bancos (micro finanzas) dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10
Cartera en mora (USS MM) 12,7 12,1 14,3 9,9 12,0 16,1 18,5
Previsiones (USS MM) 21,3 . 250 32,4 36,3 53,4 70,9 104,7
Indice de mora 3,1% 2,3% 2,1% 1,1% 0,9% 1,0% 1,0%
Cobertura (Previsiones/cartera en mora) 168,2% 206,7% 225,8‘34? 366, 7% 445,3% 441,2% 565,5%

Instituciones Financieras de Desarrollo (IFDs)

Cartera en mora (USS MM) 52 4,4 4,8 4,0 36 3,0 32
Previsiones (USS M) 4,6 4,6 55 5,4 6,2 6,6 7,8
Indice de mora ; 8,1% 5,7% 5,1% 3,4% 2,4% 1,7% 1,4%
Cobertura (Previsiones/cartera en mora) 88,1% 105, 7% 115,8% 136,7% 172,0% 219,0% 245,5%

Elaboracion propia, en base a informacién de ASOFIN y FINRURAL

it.2.4.3. Rentabilidad

L ]

Durante los ultimos anos, el sector microfinanciero ha mostrado buenos niveles de
rentabilidad. En el Grafico 7 se puede observar una tendencia creciente de las utilidades
generadas por los bancos microfinancieros y los FFPs, que se incrementaron de USD 204 a
USD 45 millones, incrementando su ROE de 16.4% a 18.5% de diciembre de 2007 a diciembre
de 2010.

En el caso de las IFDs, los niveles de rentabilidad son generalmente mas bajos que los de los
FFPs y bancos microfinancieros, pues no persiguen fines de lucro. A pesar de ello, las
utilidades en los ultimos cuatro afos han sido atractivas, mismas que han sido reinvertidas .
contribuyendo a su crecimiento patrimonial.

Grafico 7: Utilidades (en millones de USD) y rentabilidad en IMFs
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I.2.4.4. Solvencia

Como muestra el Grafico 8, los activos de las instituciones han crecido a un ritmo mas
acelerado que su capital, lo cual ha significado una gradual reducciéon de su ratio
Patrimonio/Activo del 14.3% al 11.8%.

En el caso particular de las IFDs, debido a que se trata de asociaciones civiles, los aportes
realizados por los asociados o socios no pueden ser restituidos, bajo ninguna modalidad.
Este hecho representa una garantia de que estas instituciones cuenten siempre con un
patrimonio estable, sin la amenaza de ninguna reduccién en su capital, por este concepto.

Grafico 8: Evolucion de los activos y patrimonio (en millones de USD) en iMFs
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Elaboracidn propia, en base a informacion de ASOFIN y FINRURAL

Se puede apreciar que la situacion de capitalizacion es mas apremiante en el caso de bancos
y FFPs, porque al tener la posibilidad de captar recursos del publico tienen un mayor poder
de apalancamiento. En los Gltimos cuatro afios, la relacion Patrimonio/Activo para estas

instituciones se ha reducido de 10.6% a 9.4%, como se
aprecia en el Cuadro 3. Aunque estas instituciones
tienen un Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP)
que cumple con la normativa vigente, se prevé
mayores requerimientos de capital adicional para
alcanzar el crecimiento esperado.

En el caso de IFDs, la relacion Patrimonio/Activo ha mostrado una reduccién importante de
43.6% a 34.6%. Sin embargo, estas instituciones tienen ain bastante holgura para continuar
creciendo y cumplir con requerimientos del CAP.

Cuadro 3: Evolucion de la capitalizaciéon del sector microfinanciero

Patrimonio/Activo dic-07  dic08  dic09  dic-10
Sector microfinanzas 14,3% 13,2% 11,8% 11,8%
Bancos y FFPs 10,6% 10,2% 9,3% 9,4%
IFDs 43,6% 42,1% 35,7% 34,6%

Elaboracion propia, en base a informacion de ASOFIN y FINRURAL.

w
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11.2.4.5. Conclusiones sobre el desempeno financiero

En general, el desempefio del sector microfinanciero durante los ultimos ahos ha sido
positivo y se ha caracterizado por:

- Un acelerado crecimiento de la cartera,
superando un promedio anual del 28%, que le
ha permitido alcanzar una participacién de
mercado del 31% del total de cartera en el
sector financiero.

- Una reduccion de la cartera en mora del 3.7% al
1%, reflejando un mejor manejo de la cartera a
nivel general.

- Un incremento de las previsiones sobre la cartera en mora de 145% a 519% en los
dltimos seis afios, que muestra que las entidades microfinancieras se encuentran
preparadas ante un eventual deterioro que podria experimentar la economia en los
proximos anos.

- Un incremento en los niveles de rentabilidad, que ha posibilitado el crecimiento del
sector.

Entre los principales retos de estas instituciones para los préximos afios se encuentran:

- Lla diversificacion de fuentes de financiamiento, que les permita reducir sus
concentraciones de recursos en pocas fuentes y posibilitarles una mayor flexibilidad
financiera, especialmente en el caso de IFDs.

- Una mayor capitalizacion, que les permita solventar el crecimiento de cartera para los
proximos afos, dado que varias instituciones microfinancieras han experimentado
disminuciones en sus coeficientes de adecuacion patrimonial.

[1.2.5. Indicadores sociales

Al margen del buen desempefio que las instituciones microfinancieras han logrado en los |
ultimos afos; se debe mencionar también el importante impacto social que han tenido.

Estas instituciones atienden a una porcion muy importante de la poblacion boliviana. En lo
referente al nimero de prestatarios atendidos, los bancos microfinancieros y FFPs cuentan
con mas de 563 mil clientes a diciembre de 2010, cifra superior en 116.5% a los 260 mil que
atendia a diciembre de 2004. Durante un periodo similar, las IFDs, han pasado de tener 174
mil a 328 mil clientes de crédito, que equivale a un crecimiento superior al 88% en seis afos.

Asimismo, debe resaltarse el enfoque rural que tienen estas instituciones. El porcentaje de
prestatarios rurales, en el caso de bancos microfinancieros y FFPs, se aproxima al 22%,
mientras que en el caso de las IFDs supera al 33%. Este es un indicador que refleja el enfoque
social que tienen estas instituciones. Para atender a esta cantidad de clientes, las instituciones



microfinancieras han realizado importantes inversiones en sistemas de informacion,
infraestructura en agencias y vehiculos, que les ha permitido llegar a clientes que
tradicionalmente estuvieron aislados de los servicios financieros.

Otro dato importante es el enfoque de género que han aportado estas instituciones,
particularmente las IFDs, cuyo porcentaje de clientes mujeres alcanza al 80% del total de los
clientes que atienden. b

Todos estos aspectos reflejan la orientacion social de las instituciones microfinancieras,
logrando democratizar el crédito, contribuyendo a la disminucién de desigualdades y
constituyéndose en uno de los vehiculos mas importantes en la lucha contra la pobreza.

11.2.6. Perspectivas del sector

La industria microfinanciera, como se ha mostrado en los puntos anteriores, ha demostrado
un desempefio destacado, no solamente en términos financieros, sino especialmente en
téerminos sociales. Este buen desempefio esta contribuyendo en la lucha contra la pobreza,
pues proporciona oportunidades anteriormente no disponibles, aunque es obvio-que las
microfinanzas por si mismas no pueden solucionar este problema.

El panorama para las instituciones microfinancieras es alentador, aunque no pueden
desconocerse las amenazas que pueden comprometer su buén desempeiio futuro, ni los
aspectos internos que deben reforzarse para que se encuentren en una posicién competitiva
mas solida en los proximos anos.

Con el objeto de analizar las perspectivas de la industria, ast como su posicion competitiva,

se ha elaborado un analisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas),
que se muestra en el Cuadro 4.



Cuadro 4: Andlisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) de la industria de
microfinanzas

Oportunidades

- Existe una gran porcion de la poblacion

" boliviana que ain no esta "bancarizada”,
especialmente en areas rurales, que demanda
servicios financieros.

- Existen donantes y financiadores, a hivel local
€ internacional, gue estan dispuestos a
ayudar a las instituciones en sus planes de
expansion,

- Compatibles con el concepto de
responsabilidad social de empresas e
instituciones financleras.

- Oportunidad de crecer con los clientes.

- Creciente interés sobre el sector.

- Oportunidad de financiamiento de bajo
costo en la coyuntura actual.

Amenazas

- Creciente incursion de los bancos
comerciates en la industria de las
microfinanzas.

- Mayor competencia puede  generar
sobreendeudamiento de los clientes.

- Exceso de regulacion puede atentar contra
las entidades mas pequenas,

- Distorsion de las condiciones del mercado
por factores politicos,

Fortalezas

- Las IMFs gozan, en general, de una sélida
situacion financiera.

- Las IMFs estan mucho mejor preparadas que
los bancos para atender nuevas demandas en
el segmento de las microfinanzas, debido al
know-howy la infraestructura desarrollada.

- Las IMFs han desarrollado una alta fidelidad
por parte de sus clientes.

- las IMFs operan con altos margenes
financieros.

- Buena diversificacion de la cartera

- Demostrada capacidad de absorciéon de
shocks externos.

Debilidades

- Debido a que las fuentes de fondeo son
limitadas, la flexibilidad financiera es baja,
especialmente en el caso de las [FDs.

- Debido al tamafio de los clientes y la
dispersion de los mismos, los costos
operativos del negocio son altos.

- Existe una necesidad de realizar altas
inversiones en techologia e infraestructura de
agencias.

Elaboracién propia

I1.3. Oportunidades de Inversién y Beneficios del Fondo

El Fondo ofrece al potencial inversionista la oportunidad de realizar una atractiva inversion
en condiciones de rentabilidad y riesgo razonables, ademas de impactar directamente en los
sectores mas desfavorecidos y excluidos por el sistema financiero tradicional.

I1.3.1. Oportunidades para el Inversionista

» ElFondo prioriza hacer inversiones en un sector que cuenta con fundamentos muy
solidos y una situacion financiera saludable, construyendo una cartera diversificada y
con una calidad superior al grado de inversion.

.- 19
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e El Fondo, de acuerdo a su Reglamento Interno, Politica de Inversion, Manuales y
experiencia profesional de la Sociedad Administradora, hara un seguimiento continuo
y un due diligence permanente.

e ElFondo contribuye al desarrollo del mercado de capitales en Bolivia, generando una
alternativa de inversion a las existentes, permitiendo una diversificacion de las
carteras de los inversionistas institucionales.

e Elinversionista se ve favorecido al invertir en un fondo que apoya a un sector que es
lider a nivel internacional, en el cual Bolivia es un referente de buenas practicas que
se replican en otros paises. -

 Se trata de una inversion que ofrece niveles competitivos de rentabilidad.

11.3.2. Beneficios para los EQOls

¢ El Fondo contribuye al fortalecimiento de los EOIs, a través de las inversiones en
deuda subordinada, mejorando su estructura de capital y permitiéndole una mayor
capacidad de apalancamiento para el futuro.

* ElFondo le permite al EOI contar con una alternativa de financiamiento no dmpomble
actualmente en el mercado.

e ElFondo le permite al EOl obtener financiamiento subordinado sin diluir su estructura
propietaria.

» El Fondo contribuye con el EOI, a mejorar su solvencia y calidad cred iticia, ampliando
su acceso a mercados crediticios en condiciones mas competitivas.

11.3.3. Impacto social

¢ El financiamiento directo no sélo permite la democratizacion de los capitales, sino
también otorga soberania financiera y robustece al sistema.

» Las inversiones del Fondo priorizan a un sector con alto potencial de crecimiento y
con demostrado impacto social, alcanzando a gran parte de la poblacion boliviana y
contribuyendo en la lucha contra la pobreza y, especialmente a la mas vulnerable en
términos sociales.

~ e Genera una red de proteccion social contra el desempleo, reduce las inequidades y
democratiza el acceso al crédito.

* Los sectores mas desfavorecidos y que estan atrapados en el circulo de la pobreza,
reciben mas atencion, logrando la transformacién a una Bolivia mejor.

e Fortalecimiento de aquellas instituciones que trabajan en el empoderamiento de las
mujeres, reduciendo las brechas de inequidad de género. i

lil. Factores de Riesgo

La Politica de Inversion del Fondo ha sido disefiada de tal manera que se pueda controlar y
‘monitorear los riesgos inherentes de la inversion, asi como definir un rendimiento previsible
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en el largo plazo, permitiéndole al inversionista obtener una adecuada perspectiva del
desempefio del Fondo en consistencia con su perfil de riesgo.

De esta manera, el inversionista incurrira en los siguientes riesgos:

Riesgo Soberano El valor del Fondo, su normal funcionamiento y el

cumplimiento de sus objetivos, pueden ser afectados por
situaciones de indole diversa como politicas econémicas,
sociales, sectoriales, cambios legales, desempefio fiscal, entre
otras.
La continuidad de las condiciones actuales bajo las cuales se
invertiran los recursos del Fondo puede verse afectada por
variables econdmicas fundamentales como el tipo de cambio,
tasa de interés, inflacion, la alta dolarizacion del sistema
financiero, cambios en el sistema impositivo, disturbios
sociales, inestabilidad politica, cambios en el régimen legal
contractual, suspension o modificaciones adversas a tratados
o acuerdos comerciales bilaterales y otros factores exdgenos,
sociales o politicos que afecten la actual estabilidad del
entorno nacional.

Mitigante Durante los ultimos afos, el desempefio de las exportaciones
nacionales favorecidas por un contexto internacional alcista y
el apoyo de la comunidad internacional de acreedores
oficiales y de paises amigos en forma de financiamiento oficial
y/o donaciones, han facilitado el control monetario y fiscal de
la economia afectando positivamente el crecimiento de las
reservas internacionales. Ademas, la aplicaciéon de la politica
cambiaria a través del manejo del Bolsin, ha permitido a la
autoridad competente preservar el equilibrio monetario e
impulsar el uso de la moneda local como medio de
intercambio y reserva de valor, en desmedro de la utilizacion
del dolar estadounidense, lo que disminuye el riesgo
sistémico que conlleva una alta dolarizacion. De igual forma,
la deliberada politica monetaria expansiva ha logrado facilitar
el acceso al financiamiento interno, tanto para el sector
privado como publico, a través del mercado de valores con
bajas tasas de interés y plazos cada vez mas largos. Asimismo,
el desempefo de la economia boliviana en los ultimos afos
ha permitido mejorar la calificacion de riesgo soberano,
pasando de B- en 2003 hasta alcanzar B+ en 2010. De esta
manera, el desempeno observado en los ultimos anos de las
variables fundamentales de la economia boliviana permite
mitigar el riesgo soberano en la coyuntura actual.

Riesgo Crediticio El riesgo crediticio es la probabilidad de que un emisor de
deuda no pueda atender sus obligaciones financieras tanto de
capital como de intereses en las condiciones previamente
pactadas (default). En este sentido, las inversiones del Fondo
pueden verse afectadas por el deterioro en la capacidad de



Mitigante

Riesgo Politico

Riesgo Cambiario

Mitigante

Riesgo Sectorial

Mitigante

pago de los emisores. Asimismo, cuando la inversion sea
instrumentada a través de pagarés, por las caracteristicas
juridicas de este Valor, se debe tener en cuenta que el cobro
de un pagaré no es susceptible de ser acelerado antes de la
fecha de vencimiento.

De acuerdo a la Politica de Inversion, el Fondo mantendra una
diversificacion de cartera razonable, entre inversiones de
caracter publico y deuda privada. A este efecto, al ser el
objetivo del Fondo el invertir una parte de sus recursos en
deuda privada emitida por instituciones dedicadas a las
microfinanzas, la Sociedad Administradora tiene previsto
implementar diversos mecanismos de analisis y evaluacion
previa, y monitoreo permanente. El Fondo mantendra un
monto minimo en inversiones de alta calidad crediticia.

El valor del Fondo estara sujeto también a la coyuntura
politica, que guarda una relacién intima con la estabilidad
social y econémica del pais. Asimismo, el riesgo politico se
relaciona con potenciales cambios en la estructura legal bajo
la cual acttian los potenciales emisores que formaran parte de
la cartera de inversiones del Fondo, asi como el Fondo mismo,
que estara sujeto y regulado por la ASFI.

St bien'las Cuotas del Fondo se denominaran en bolivianos,
su Politica de Inversion, descrita en el Prospecto, le permitira
invertir una porcion limitada de su cartera, en valores
denominados en ddlares estadounidenses y/o Unidades de
Fomento a la Vivienda (UFV) o su equivalente, por lo cual, el
Fondo podra incurrir en el riesgo de pérdida de valor de dicha
porcion ante variaciones adversas del tipo de cambio del
Dolar Estadounidense respecto al Boliviano.

La Sociedad Administradora controla dicho riesgo mediante
la aplicacion de limites de inversion definidos previamente, y
la evaluacion de las condiciones de mercado que afecten la
expectativa del tipo de cambio para la porcion de la cartera
que potencialmente podra invertirse en valores denominados
en dolares estadounidenses o en UFV.

Debe entenderse como riesgo sectorial, a la posibilidad de -
eventos adversos en el sector de las microfinanzas que
afecten negativamente el valor del Fondo.

La Politica de Inversion determinada con arreglo al principio
de diversificacion de riesgo, establece que el Fondo no sélo
invertira en el sector de las microfinanzas, sino también en
otros sectores.

.



Riesgo de Tasa de
Interés

Mitigante

Riesgo de Liquidez

Riesgo de Inflacion

El valor presente de toda inversion que se efectie con
recursos del Fondo, se espera tenga una relacién inversa con
variaciones en las tasas de interés de mercado. Es decir, ante
incrementos en la tasa de interés, se debera esperar que el
valor presente de cada inversion disminuya, con el efecto
consecuente en el valor del Fondo y, en la misma légica, en
sentido contrario. En caso que el Administrador del Fondo,
venda una o varias de sus posiciones, podria incurrir en una
pérdida cuya magnitud dependera de las condiciones de
mercado en el momento de la transaccion, respecto a cambios
de tasa de interés, liquidez y caracteristicas especificas del
instrumento a ser negociado como ser cupén, plazo, y otros.
Existe la posibilidad de que un deterioro en la calificacion de
riesgo de una determinada inversién del Fondo, afecte el valor
de la misma, asi como el valor y calificacién del Fondo.

De acuerdo a la Politica de Inversion, se distribuira la cartera
considerando la duracién de cada inversion y la coyuntura de
tasas de interés.

El riesgo de liquidez significa incurrir en el evento de que un
determinado activo en el cual se han invertido recursos, no
pueda volverse facilmente liquido al momento que el
propletario quiera desinvertir el mismo, sea por necesidad de
efectivo, o debido a condiciones del mercado que motiven a
su venta. Para el caso particular del Fondo, el riesgo de
liquidez para el inversionista puede abordarse desde distintos
ambitos:

¢ De manera directa, el potencial inversionista incurrird
en el riesgo de liquidez al adquirir Cuotas de
Participacidn emitidas por el Fondo debido a que, en
caso de intencién de venta de sus Cuotas en mercados
secundarios, existe la posibilidad que no logre
monetizar  dicha inversion en condiciones
competitivas, dadas las caracteristicas historicas del
mercado de valores nacional.

e Porotro lado, la Sociedad Administradora incurrira en
el riesgo de liquidez al adquirir diversos valores que
conformaran la cartera de inversiones del Fondo, los
cuales tendran distintos niveles de capacidad de
volverse efectivo al momento de una eventual
necesidad de liquidez, o cuando las condiciones de
mercado motiven a la venta. Este riesgo podria
traducirse en una pérdida de valor en la venta, lo que
repercutiria en el valor total del Fondo.

El riesgo de inflacién se presenta cuando el poder adquisitivo
de los flujos de caja de un determinado activo, se ve
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disminuido por el incremento en el nivel general de precios
de una economia.
Mitigante

Dada la naturaleza del Fondo de largo plazo, en condiciones
econdmicas normales, se debera esperar que la devaluacion
de la moneda local y la inflacién doméstica converjan en una
misma direccion, permitiendo al inversionista preservar el
poder adquisitivo de su capital.

Riesgo Tributario Es cualquier cambio en la legislacion fiscal existente que
afecte al valor y rentabilidad del Fondo.

Riesgo de Reinversién Los flujos de caja provenientes de las inversiones realizadas
por el Fondo (por concepto de pago de interés y/o
amortizaciones de capital), seran reinvertidos de acuerdo a la
Politica de Inversidon. Por consiguiente, estas inversiones’
podrian estar expuestas al riesgo de reinversion en el tiempo,
dependiendo de la coyuntura en la cual se encuentren las
tasas de mercado en el momento de la reinversién.

Mitigante la Sociedad Administradora deberd minimizar la
concentracion de los vencimientos de la cartera del Fondo, de
tal forma que no se cuente con montos significativos de
liquidez, en un mismo momento, que deban ser reinvertidos.

Historial La Sociedad Administradora cuenta con un equipo de
profesionales con una amplia trayectoria en la administracion
de carteras y portafolios de inversion por mas de tres mil
millones de dolares estadounidenses, con amplia trayectoria
en grupos financieros nacionales e internacionales, asi como
reconocida experiencia en el sector de las microfinanzas.

La Sociedad Administradora declara que, a la fecha, no conoce la probabilidad ni la existencia
de ningun proceso judicial, administrativo o contingencia de caracter legal que pueda afectar
significativamente el desarrollo de sus operaciones y del Fondo.

IV. Politica de Inversién del Fondo, Instancias de Decisién y
Valoracién

IV.1. Objetivo de la Politica de Inversion

La Politica de Inversion ha sido enmarcada dentro de los limites y prohibiciones establecidas
en la normativa legal vigente y en los lineamientos internos de la Sociedad Administradora,
en consistencia con lo establecido por el Comité de Inversion y el Comité de Politicas de
Riesgo.



El objetivo de la Politica de Inversion es establecer normas que permitan el eficiente
desempeno de la cartera del Fondo, para asi obtener una rentabilidad adecuada en
condiciones de seguridad y diversificacion de riesgo, generando valor para el inversionista
en el largo plazo. La Politica de Inversion establece guias apropiadas para realizar las
inversiones por cuenta del Fondo, con el objeto de:

-

. Preservar el capital, manejando el portafolio en condiciones de seguridad con
arreglo al principio de distribucion de riesgos.

. Agregar valor y obtener retornos superiores a los generados por el
benchmark, definido mas adelante, posicionando el portafolio en el segmento
de inversiones privadas del sector de las microfinanzas.

IV.2. Filosofia de la Inversidon

La filosofia de inversion del Fondo se basa en los siguientes principios:

Capacidad de pago del emisor. El principal criterio de inversion es la capacidad de pago
de las obligaciones contraidas a través de la emision de valores publicos o privados.
Debido a que la Sociedad administrara recursos ajenos, realizara un proceso de due
diligence que le permita evaluar la calidad de la inversién y conocer los riesgos de cada
una de las inversiones del Fondo. Este proceso sera diligente e intensivo® y los criterios
de aceptacion de riesgos seran conservadores ** y exigentes . Se priorizara la
preservacion del capital, a través de una correcta administracion de riesgo, antes que la
rentabilidad de las inversiones.

Transparencia. Con el objeto de otorgar mayor transparencia y reducir el riesgo
crediticio de las inversiones, al margen del proceso de due diligence, se solicitara una
calificacion de riesgo para los fines del Fondo para tomar las decisiones de inversion.

Prudencia. Se priorizaran las emisiones y emisores con grado de inversion, con una
calificacion de riesgo igual o mayor a A3 en el caso de valores de oferta publica y BBB3
o mayor en el caso de oferta privada. En el caso de tener mas de una calificacion,
siempre se tomara en cuenta la calificacion menor como criterio de inversion. Asimismo,
para los casos en que la calificacion de un emisor sea distinta a la de su emision, se
priorizara siempre la calificacion de la emision.

En el caso de inversiones de instrumentos de oferta publica con calificacion de riesgo:
Al, A2 o A3, éstas estaran limitadas Ginicamente para entidades financieras que tengan
cartera en microfinanzas.-

Diversificacion de Riesgo. La diversificacion del riesgo es esencial para el buen
desempefio de la cartera de inversiones del Fondo al permitir obtener rendimientos
razonables con una significativa reduccion del riesgo. La Politica de Inversion permite

¥ Modo continuado y activo de hacer las cosas.
13 Adversos a cambios bruscos o radicales.
4 pPedir imperiosamente algo a lo que se tiene derecho.,



una adecuada diversificacion del rtesgo de la cartera en la medida que se cuente con
un mercado de valores con una razonable oferta de distintos emisores.

r

IV.3. Limites de Inversion del Fondo

Para evitar concentraciones de riesgo no deseadas, y de acuerdo a la filosofia de inversion
del Fondo, se ha definido una politica con una adecuada distribucién de riesgos.

Para ello, se han definido limites de financiamiento por segmento, por tipo de institucién,
por emisor, por calificacion de riesgo, por plazo y por moneda, de acuerdo a los parametros
financieros y limites de manejo de portafolio por tipo de inversién que adopta la Sociedad
Administradora.

Durante los primeros dieciocho meses del Fondo los limites detallados en los puntos 1V.3.1.
Limites de liquidez y tipo de instrumento , IV.3.2. Limites de concentracién de cartera por tipo
de institucion, 1V.3.3. Limites por Calificacion de Riesgo, en lo referente a oferta publica, y
[V.3.7. Limite de Liquidez, no se cumpliran necesariamente en los porcentajes sefialados,
debido a la concentracion de liquidez prevista por la venta de las Cuotas de Participacién.

Dado que el inicio de actividades del Fondo es al dia siguiente habil de la colocacién de la
primera Cuota de Participacion, la Sociedad Administradora empezaréd a trabajar en la
construccion de su cartera privada desde ese dia, debiendo informar de los avances al
inversionista de manera periodica y oportuna, sin perjuicio de la demas informacién que le
debe remitir. -

Asimismo, a la finalizacion de la vida del Fondo, debido a la liquidacion de la cartera privada,
estos limites no se aplicaran necesariamente, debiendo la Sociedad Administradora mantener
dicha liquidez en valores bursatiles de acuerdo a su Politica de Inversion.

IV.3.1. Limites de liquidez y tipo de instrumento

La Sociedad Administradora define los limites de liquidez y tipo de instrumento, de la
siguiente manera:

Cuadro 5: Limites de liquidez y Tipo de instrumento

Uiguideay tigo da Instmentd | ¢ oo vickico | ‘Obistivo’ | LimileTaotico
respecto al total de la cartera del i g :
Minimo Estratégico Maximo
Fondo

Liquidez 0% 5% 5%
Oferta publica* 30% 35% 65%
Oferta privada (Senior) 30% 50% 65%
Oferta privada (Subordinada) 0% 10% 20%

* Incluy e el monto destinado a la constitucion del Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura



En caso que el Fondo mantenga recursos invertidos en deuda privada y publica emitida por
un mismo emisor, los limites definidos en el presente punto se calcularan en funcién al tipo
de deuda emitida, sin tomar en cuenta que se trate del mismo emisor.

Dentro de cada segmento, el Administrador del Fondo podrd invertir en diversos
instrumentos segun se describe en los puntos V.3.1.1. Instrumentos de Renta Fija de Oferta
Publica y IV.3.1.2. Instrumentos de Renta Fija Privada, de mas adelante.

La Sociedad Administradora debera alcanzar el Objetivo Estratégico del 50% en inversiones
de oferta privada, necesariamente dentro de los seis primeros afos de vida del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Administradora deberd mantener las siguientes
restricciones, en lo que se refiere a inversiones en instrumentos de oferta privada, por tipo
de instrumento y emisor:

Potenciales emisores (EOIs)
Tipo de instrumento | en los cuales puede invertir
el Fondo

Bancos, Fondos Financieros
Bonos Oferta Privada Privados, Mutuales y
' Cooperativas.

Bancos, Fondos Financieros
Pagarés de Oferta Privados, Mutuales,

Privada Cooperativas e Instituciones
Financieras de Desarrollo.

IV.3.1.1. Instrumentos de Renta Fija de Oferta Publica

Son los instrumentos de renta fija inscritos en el Registro de Mercado de Valores (RMV) y
cuya negociacion se realiza en el mercado de valores boliviano, ademés de instrumentos de
renta fija inscritos y negociados en mercados internacionales cuando se trate de valores
emitidos por el Estado boliviano, los cuales comprenderan la cartera de inversiones del Fondo
y enunciativamente podran ser:

. Valores emitidos por el Estado Boliviano.

. Valores emitidos por entidades autarquicas®.

. Certificados de Depésito a Plazo Fijo.

. Valores emitidos a través de procesos de titularizacion.

' Son entidades publicas independientes y autosuficientes, por ejemplo: Banco Central de Bolivia, Gobernaciones, Gobiernos
Municipales, etc. ]
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. Bonos Corporativos.

. Bonos Municipales

. Bonos Bancarios Bursatiles.

¢ Pagarés Bursatiles.

. Reportos en cualquiera de los instrumentos arriba mencionados.

IV.3.1.2. Instrumentos de Renta Fifa Privada

Los valores de oferta privada que conformaran la cartera de inversion del Fondo podran ser
los siguientes:

. Bonos o debentures, con diferentes tipos de estructuracion y formas de pago,
con garantia quirografaria o especifica, de acuerdo a normativa aplicable.

. Bonos o debentures de oferta privada subordinada con diferentes tipos de
estructuracion y formas de pago?, de acuerdo a normativa aplicable.

. Pagarés.

Cuando se utilicen pagarés en cualquiera de sus formas, se tendra presente que estos no
pueden ser acelerados hasta la fecha de vencimiento de cada uno, debiendo la SAFI tener en
cuenta este aspecto al momento de considerar la estructuracion de la inversion.

IV.3.2. Limites de concentracién de cartera por tipo de institucion

De acuerdo a la politica de inversion de la Sociedad Administradora, se han determinado los
siguientes limites:

Cuadro 6: Limites por Tipo de Institucion

Limite Tactico Objetive Limite Tactico
Minimo respecto al Estratégl pecto al
total de la carera | respecto al total de | total de la cartera

\

del Fondo la cartera del Fondo del Fondo

Tipo de institucion

Bancos ylo Fondos

|Financieros Privados 10% 10% 40%
(FFPs)

Muluales de Ahomo y 7

Préstamo 0% 5% 20%
CDﬂlpalm\ras de Ahoro 0% 5% 20%
¥ Crédiio

lnshlucmne:; Financieras 0% 0% B5%
de D i

Otros Emisores 0% 0% 20%

Estos limites incluyen inversiones realizadas tanto privadas como publicas y seran revisados
periédicamente en funcién a la demanda, situacién de mercado y de acuerdo a diversos
factores que afecten la gestion del portafolio del Fondo, previa consulta a la Asamblea
General de Participantes.

1¢ La deuda subordinada estara siempre acompanada por deuda senior; la misma que necesariamente tendra un plazo inferior
respecto al de la deuda subordinada.

| A [ |
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IV.3.3. Limites por Calificacién de Riesgo

Toda inversion realizada por el Fondo necesariamente debera contar con una calificacion de
una entidad calificadora de riesgo autorizada por la ASFI, realizada al instrumento o al emisor.
Para el caso que la emision incorpore caracteristicas particulares como ser: mecanismos para
mejorar la calidad crediticia, grado de subordinacion, etc,, se requerira una calificacion de la
emision. En estos casos, se priorizara siempre la calificacion de la emision.

En el caso de tener calificaciones con mas de una entidad calificadora autorizada, siempre se
tomara en cuenta la menor como criterio de inversion.

Los limites por calificacion de riesgo definidos sobre el total de la cartera del Fondo son los
siguientes:
Cuadro 7: Limites por Calificacion de Riesgo

Respecto al total del valor del Fondo
Calificacion 'II':Q: Em TL:Q:::
Minimo Maximo
AAA/Soberano® 0% 0% 40%
De AAZ 2 AAT 10% 10% 40%
De A3 a Al 20% 35% 45%
De BBE3 a BEB1 10% 25% 25%
* lechuy e of mond destiado 4 la consthucion det e Extiblizacitn o Cobetura,

IV.3.4. Limites por Emisor

Los limites maximos de inversion por EOI, estaran determinados por la calificacion de riesgo
o el tamafo del patrimonio de la institucidon. La Sociedad Administradora establece los
siguientes limites por EOI segun calificacion de riesgo:

o A3 o mejor: Hasta 10% respecto al total de la cartera del Fondo, o 75% del
Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

o BBB3 a BBBI1: Hasta 8% respecto al total de la cartera del Fondo, o el 50% del
Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

En el caso que una emision incorpore caracteristicas especiales que mejoren su calidad
crediticia, se tomara en cuenta la calificacion de la emision para efectos de los limites del
presente punto.

Stun emisor recibe un financiamiento y posteriormente repaga el mismo, podra nuevamente
acceder a recursos del Fondo, siempre y cuando no exceda los limites descritos
anteriormente.

—

29

!__|.____’



En todo caso, ningin emisor, en forma individual, podra concentrar mas del 10% de la cartera
del Fondo, con excepcion del Tesoro General de la Nacidn y/o Banco Central de Bolivia.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra adquirir hasta el 100% de una emision, si esta
mantiene consistencia con la Politica de Inversion.

Estos limites podran ser modificados en funcion a la demanda, situacion de mercado u otros,
en consulta previa a la Asamblea General de Participantes, con comunicacion a la BBVyala
ASFI.

IV.3.5. Limites por Plazo

El plazo maximo de las inversiones privadas y publicas del Fondo sera hasta la fecha de
finalizacion del Fondo menos 180 dias calendario.

1V.3.6. Limites para posiciones en Moneda Extranjera y UFVY/

El Fondo podra tomar posiciones de riesgo en moneda extranjera y/o de bolivianos con
mantenimiento de valor al dolar estadounidense y/o en Unidades de Fomento a la Vivienda
(UFV) hasta un 20 por ciento del total de la cartera ya sea en una de las monedas mencionadas
o en una combinacion de las dos. Para fines de registro y valoracion, la convertibilidad se
realizara al tipo de cambio oficial de compra para délares o al de UFV, segiin corresponda,
publicados por el BCB. - '

IV.3.7. Limite de Liquidez

Con el proposito de construir un portafolio con inversiones hasta vencimiento (buy and hold),
no se preve la necesidad de mantener un porcentaje elevado de liquidez. En ese sentido, la
Politica de Inversién establece un limite maximo del cinco por ciento (5%) del valor total de
la cartera del Fondo que se debera mantener en instituciones financieras con una calificacion
de riesgo no menor a AA3 y/o instrumentos bursatiles con una calificacion de riesgo no
menor a N-1 o AA3, lo que corresponda.

Se considera como liquidez a los siguientes activos:

‘ Dinero en Cuentas Corrientes en instituciones financieras.

. Dinero en Cajas de Ahorro en instituciones financieras.

. Depositos a Plazo Fijo en instituciones financieras, con una duracién nominal no mayor
a un dia. '

1V.3.8. Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura

7 La UFV se refiere a la Unidadde Fomento a la Vivienda es una unidad de cuenta reajustada segun la inflacion. Creado por
D.S. 26390 del & de noviembre de 2001. Se paga o cobra en bolivianos segun el valor diario de la UFV calculado por el BCB.

pRRE
|
|
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Este mecanismo se implementa en la politica de inversion del Fondo, respecto a la necesidad
de contar con un mecanismo de cobertura para las inversiones en valores de oferta privada.

Una vez vencido el plazo de colocacion primaria de las Cuotas de Participacion, se constituira
un mecanismo de estabilizacion del 10% del valor de la cartera del Fondo que
necesariamente sera invertido de la siguiente manera:

. Calidad crediticia de los valores: AAA o Soberano.
. Plazo maximo de los valores: 364 dias.
. Moneda: Bolivianos

V. 3.8.1. Procedimiento

Una vez que se ha establecido el Mecanismo de Estabilizacién o Cobertura, se seguira el
siguiente procedimiento:

Paso I. Dentro del monitoreo posterior a la inversion que la SAFI realizara (ver acapite IV.6.2.1.
Evaluacion Posterior del presente documento), se prestard especial atencion a las
sefiales de deterioro en la calificacién de riesgo de las inversiones del Fondo cada
vez que se produzcan.

Paso 2. Ante la presencia de un deterioro en la calificacién de riesgo de una determinada
emision (downgrade), dentro de los siguientes 30 dias el Fondo, de acuerdo al cuadro
descrito en el acapite 1V.8.1.2. Valores de Oferta Privada emitidos por los EOls de méas
adelante, desinvertira la porcion de valores que componen el Mecanismo de
Estabilizacion o Cobertura en un monto equivalente al porcentaje correctivo descrito
en el cuadro mencionado, e invertird dicho monto en valores cuyo vencimiento sea
de 728 dias o mayor, sin necesidad de pasar por el Comité de Inversion, para mejorar
la cobertura de la cartera de oferta privada.

IV.3.9. Procedimiento para el tratamiento de excesos de inversién

En caso de detectarse un exceso en los limites establecidos en el Reglamento Interno por
causas no atribuibles a la Sociedad Administradora se informaré al respecto al RCP dentro de
los siguientes 7 dias calendario de conocido el hecho, y se procedera de la siguiente manera:

. Para excesos en los limites relacionados a instrumentos de oferta publica, éstos
deberan ser corregidos en un plazo de 90 dias calendario computables a partir de la
fecha en que se excedio el limite.

. Para excesos en los limites relacionados a instrumentos de oferta privada, se deberé
elaborar un plan de correccion dentro de los siguientes 30 dias calendario de
conocido el hecho para permitir corregir este exceso en los siguientes 180 dias
calendario.

. En el caso de que, transcurridos los plazos anteriores, no se haya podido corregir los
excesos, se convocara inmediatamente a la AGP para el tratamiento de esta situacion.



IV.4. Restricciones de Inversion

De acuerdo a la politica de inversion del Fondo, se aplicaran las siguientes restricciones en
resguardo de la calidad del portafolio de inversiones:

. No se invertira en instrumentos de renta variable.

. No se invertira en emisores que no cumplan los CAR descritos en la Politica de Inversion.

. No se invertira en EOls que no cuenten con estados financieros auditados por una firma
autorizada y registrada en la ASFI.

o No se invertira en Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion Abiertos.

o No se podra invertir en emisores vinculados a los accionistas, directores ni ejecutivos
de la Sociedad Administradora, salvo autorizacion expresa de la Asamblea General de
Participantes.

IV.5. Politica de Endeudamiento

El Fondo no podra endeudarse en ningin momento con terceros. Cualquier modificacion a
este articulo debe necesariamente ser aprobado por la Asamblea General de Participantes.

IV.6. Proceso de Inversion

La estrategia y planificacion comprende el anélisis del entorno incluyendo una evaluacién de
las condiciones generales, econdmicas, politicas y sociales del pais, que a su vez configuran
un mapa de las potencialidades del sector de las microfinanzas. :

La definicion clara del mercado objetivo.que realice la Sociedad Administradora, es decir del
sector economico al que apunta el objetivo del Fondo, es determinante al momento de
enfocar los esfuerzos estratégicos y orientar los recursos del Fondo.

El Grafico 9: Proceso Integral de Inversiones, siguiente, describe el proceso integral general
que la Sociedad Administradora aplicara para la toma de decisiones de inversion.

Grafico 9: Proceso Integral de Inversiones
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Por lo menos una vez al afio se realizara una revision del mercado objetivo para evaluar si es
necesario realizar ajustes.y mejoras a la Politica de Inversién que permitan mejorar los
resultados del Fondo.

IV.6.1. Evaluacion Previa de Inversiones

La evaluacion previa a la inversion, es uno de los pilares donde se asienta la calidad de la
cartera de inversion del Fondo. En este sentido, se evaluaran diferentes aspectos, que seran
incorporados en el analisis de cada una de las inversiones, previa a su respectiva aprobacién
por parte del Comité de Inversion.

IV.6.1.1 Evaluacion de Instrumentos de Oferta Piiblica

El Fondo realizara inversiones en diferentes tipos de valores de oferta publica; de acuerdo a
lo descrito en el punto IV.3.1.1.

Las inversiones en valores emitidos por el Estado Boliviano y el Banco Central de Bolivia, ast
como en Certificados de Deposito a Plazo Fijo y Bonos Bancarios Bursatiles deberan
efectuarse en estricta sujecion a los limites establecidos en la Politica de Inversidon en cuanto
a montos y calificaciones de riesgo. Al respecto, este tipo de inversiones podran efectuarse
directamente sin aprobacion especifica por parte del Comité de Inversion, debiendo éste
altimo realizar un seguimiento trimestral de la situacién y perspectivas de la economia
nacional y el sector financiero en particular, pudiendo eventualmente restringir inversiones
en instituciones que muestren sefales adversas.




Las recomendaciones de inversion puestas a consideracion del Comité de Inversion por el
Administrador del Fondo, en valores emitidos a través de procesos de titularizacion, bonos
corporativos, bonos municipales, valores emitidos por entidades autarquicas o pagarés
bursatiles, deberan estar necesariamente sustentadas con informes de analisis de inversién y
de acuerdo a los limites establecidos en el Reglamento Interno del Fondo.

IV.6.1.2. Evaluacion de Instrumentos de Oferta Privada

En el caso de la evaluacion de emisiones de oferta privada por EOIls, se adoptara una
metodologia de analisis de inversion bajo el esquema fop - down, analizando desde aspectos
macroeconomicos relevantes, hasta alcanzar un enfoque especifico acerca de la industria
micro financiera y del EOI, en cuanto a su evolucion, tendencias y cambios significativos.

[V.6.1.2.1. Riesgo Pais

El analisis de la evolucion del riesgo pais incluira un informe anual sobre las principales
variables econdmicas, politicas y sociales que puedan afectar al Fondo, ademéas de un
seguimiento trimestral de los acontecimientos que puedan afectar la operacién. Entre los
factores econémicos y politicos a considerar en el anélisis del entorno pais, se mencionan de
manera enunciativa los siguientes: i

. indice de desempefio del PIB.

. indice de inflacion y expectativas.

. Politica cambiaria y comportamiento de la moneda local.

e Comportamiento y tendencias de tasas de interés local e internacional.

Balanza comercial y balanza de pagos.

Analisis de la composicion de importaciones y exportaciones.

Reservas internacionales y niveles de inversién directa.

Desempenio fiscal.

indices de competitividad econémica, desarrollo, infraestructura y otros.
Analisis politico.

IV.6.1.2.2. Sector

El Fondo estara orientado basicamente al sector financiero que opera en el ambito de las
microfinanzas. Las inversiones incluiran valores de deuda, tanto bursatiles como privados,
emitidos por bancos, fondos financieros privados (FFPs), cooperativas y mutuales de ahorro
y crédito, e instituciones financieras de desarrollo (IFDs).

Anualmente, se llevara a cabo un estudio del sector financiero, realizando seguimientos
trimestrales desglosando el anélisis en los diferentes tipos de entidades financieras
evaluadas. El estudio pondréa especial énfasis en el analisis de las tendencias del sector,
situacion de la cartera y solidez de los activos de las instituciones, estructura de pasivos,
situacion de liquidez, grado de capitalizacion, eficiencia administrativa y rentabilidad,



manejando indicadores financieros generalmente utilizados en el sector. Dicho analisis
inclutra una evaluacion de aspectos cualitativos, asi como cambios en el entorno regulatorio,
tecnologico, economico, social y politico que puedan tener un efecto en el desempefio del
sector.

IV.6.1.2.3. Preseleccion de Potenciales EQls

El mencionado estudio sera la base para identificar la situacién individual de cada uno de los
EQls, comparando las participaciones de mercado y tendencias de cada uno de ellos, ast
como las fortalezas y debilidades financieras en base a la informacion disponible en el
mercado.

En base a dicha informacion, se han definido Criterios de Aceptacion de Riesgos (CAR) para
determinar la elegibilidad de los EQIs en los que podra invertir el Fondo. Los CAR contribuiran
a determinar la elegibilidad de cada una de las instituciones, pues aquellas que no los
cumplan, no seran consideradas como potenciales EOls. Los CAR seran revisados una vez al
ano o cuando sea necesario, por la Sociedad Administradora, y en funciéon a esto podra
proponer cambios al Reglamento Interno a la Asamblea General de Participantes previa
autorizacion de ASFI.

El hecho de que una institucion cumpla con los CAR, no significa que automéaticamente se
apruebe una inversion en dicha institucion. Con caracter previo debe existir un trabajo de
due diligence y aprobacion del Comité de Inversion.

Los CAR para los EOIs son los siguientes:

e Anos de funcionamiento: minimo 3

e Patrimonio neto minimo: USD 3 millones

* Activos: superiores a USD 10 millones

¢ Rentabilidad: positiva en el ultimo afno

e Mora promedio en los ultimos doce meses: menor o igual a 3%

e Calificacion de Riesgos: BBB3 o mejor

e Enelcaso de IFDs, debera contar con el certificado de adecuacion a la normativa de
la ASFI. Sin embargo, y en algunas circunstancias cuando todos los otros requisitos
de los CAR se cumplan sin excepcion, el Comité de Inversion podra considerar realizar
tnversiones en EOIs que aln no tengan el Certificado de Adecuacién emitido por la
ASFI, siempre y cuando hayan iniciado el tramite y continten con el procedimiento
para la obtencion del mismo. La SAFI debera hacer el seguimiento, control periddico
y exigir al EOI bajo esta circunstancia, la conclusion de todos los tramites para la
obtencion del mencionado certificado de acuerdo a ley y este compromiso debera
reflejarse al momento de la estructuracion de la inversion en dicho EOL.

En el caso de bancos, fondos financieros privados, cooperativas y mutuales ‘de ahorro y
crédito e IFDs, para la emision de valores representativos de deuda se debera contar con la
no objecién de la ASFI de acuerdo a normativa aplicable, como requisito previo a la inversion.



IV.6.1.2.4. Emisor Objeto de Inversion (EOI)

El universo de EOIs en los que podra invertir el Fondo estara compuesto por instituciones
financieras que operan en el sector de microfinanzas y que cumplan con los Criterios de
Aceptacion de Riesgos.

Las potenciales inversiones en EOIls se estructuraran de acuerdo a los requerimientos y
necesidades financieras de cada EOI*® y de la evaluacion de riesgo correspondiente. Las
operaciones seran disefadas y estructuradas a medida de cada EOI, haciendo especial énfasis
en la capacidad de pago y tomando en cuenta factores como: tipo de emisor, producto,
moneda, formas de pago y plazo, condiciones de mercado y otras.

EL proceso de evaluacién (due diligence) de los EOIs incluira los siguientes elementos de
analisis:

e Perfil del emisor.

e Composicion accionaria y del Directorio (u 6rgano equivalente).

* Estructura organizacional y calidad de la Gerencia.

e Capacidad operativa (sistemas contables, calidad de la informacién, sistemas de -
informacion gerencial y control interno).

e Manejo y cultura de riesgos (manejo de riesgo crediticio, operativo y financiero,
sistemas de alerta temprana en cuanto a sobreendeudamiento de clientes o
disminucioén de la dinamica de sus negocios).

e Posicionamiento y competencia.

e Situacion financiera (liquidez, adecuacion de capital, calidad de cartera, rentabilidad).

e Concentracion en captaciones segtin niveles de montos, segmentos de mercado, etc.

e Concentracion en colocaciones segin montos de crédito solicitados, segmentos de
mercado, etc.

* Recursos humanos, rotaciéon e incentivos.

e Aspectos ambientales, legales y tributarios.

IV.6.1.2.5. Proceso Operativo de las Inversiones en EOls

El Fondo pretende ampliar las fuentes de obtencion de recursos de deuda de los EOls a través
del mercado de valores y asi aportar al permanente y sostenido crecimiento de la economia
y, en particular, el sector de las microfinanzas.

En ese sentido, el Grafico 10 muestra a los actores principales del Fondo, apreciandose los
flujos de inversion que se inician mediante la adquisicion de las Cuotas de Participacion por
parte de los inversionistas, la participacion de la Sociedad Administradora en la
administracion de los recursos del Fondo y el destino de los mismos hacia los EOls e
inversiones bursatiles.

'® No se prestara atencion a requerimientos de financiamiento para recambio de pasivos en moneda nacional, en ningun
momento.

36



Grafico 10: Flujos de Inversion

Elaboracion propia

El proceso operativo del Fondo sera el siguiente:

o El Fondo selecciona a los emisores cuyos valores elegibles de inversion estan
de acuerdo a los CAR incluidos en la Politica de Inversién.

' o La Sociedad Administradora procede a realizar el due diligence respectivo,
que sera respaldado por un informe de evaluacién y puesto a consideraciéon
del Comité de Inversion.

o Ladecision de inversion por parte del Comité de Inversion sera hecha por voto
unanime de sus miembros y en base a la siguiente informacion:

Reporte de informacién basica del cliente.

Informe de evaluacion.

Hoja de calculo financiero, incluyendo proyecciones.

Informe de calificacion de riesgo por una entidad calificadora
autorizada por la ASFI e inscrita en el RMV.

Informe legal.

Términos y condiciones indicativos de la operacion.

Una vez evaluada esta informacion, el Comité de Inversion aprobara o rechazara la operacion.

IV.6.1.2.6. Documentacion y adquisicion del valor objeto de inversion

“En el caso de que la operacion haya sido aprobada, la documentacion a utilizar sera la que
corresponda segun las disposiciones legales del Codigo Civil, Cédigo de Comercio, Ley del
Mercado de Valores y cualquier otra normativa aplicable.

Dentro la verificacion previa a la adquisicion del valor objeto de la inversion se debera tomar
en cuenta al menos lo siguiente:




* Documentos legales pertinentes, escrituras constitutivas, estatutos, registros,
poderes, declaraciones juradas, titulos, certificados.

* Documentacion correcta para la transaccion especifica.

= Aprobaciones y firmas necesarias.

= Visto bueno del area legal.
= Contabilizacion y registro correspondiente.

= Actade la Junta Extraordinaria de Accionistas (u 6rgano equivalente) en la que consta *
la aprobacion de todos los términos y condiciones necesarios para realizar la
operacion y que son los términos y condiciones bajo los cuales sera emitido el valor.
Estos términos y condiciones enunciativamente podran ser:

Monto del financiamiento.

Plazo.

Forma de pago.

Tasa de interés.

Resguardos (covenants) positivos y financieros, cuando apliquen.

Hechos de Incumplimiento y Hechos Potenciales de Incumplimiento, cuando
apliquen.

o Otros.

C-C Q.0 a0

Una vez satisfechos los requisitos dispuestos, la Sociedad Administradora dispondra del
desembolso del dinero objeto de la inversion por parte del Fondo contra entrega del valor
emitido objeto del financiamiento por parte del EOI.

1V.6.2. Sistema de Monitoreo y Andlisis de Inversion

Mientras se encuentren vigentes las obligaciones financieras objeto de la emision del EOI,
éste se sujetara inexcusablemente a los compromisos y restricciones que se establezcan al
momento de la inversion y que deberan constar en los documentos accesorios a la emision
del valor objeto de la inversion.

En concordancia a las caracteristicas particulares del Fondo, es necesario mantener siempre
una permanente comunicacion y realizar seguimientos periodicos al EOl mientras la inversion
este vigente. Las siguientes, son algunas de las modalidades de control que se utilizaran:

IV.6.2.1. Evaluacion Posterior

Para las inversiones privadas en las que mantenga recursos el Fondo, de manera trimestral,
se realizara un analisis cuantitativo y cualitativo del desempefio de cada EOl que debera ser
transcrito en un informe detallando la posicion competitiva, situacion comercial, solvencia
financiera y perspectivas futuras del EOI, del sector microfinanciero y del sistema financiero
en general. A este informe deberd acompafar necesariamente el informe trimestral de la
entidad calificadora de riesgo.



La base de datos que se conformara para la evaluacién de cada EOI partira de informacion
financiera basica sistematizada segtn el modelo CAMEL y actualizada periédicamente seguin
el esquema del Cuadro 8.

Cuadre 8: Resumen de Analisis CAMEL para EQls

Participacion

(%) iem Evolucidn | Empresa 1 | Empresa 2 | Empresa 3 | Empresa 4 | Empresa 5 | Empresa 6 | Empresa 7 | Empresa 8

Capital
Patrimonio / Activa

Patrimonio / (Active = Contingente)

Patrimonio / Cartera i

Maora / Patrimanio

{Mara - Previsiones) / Patrimania

{Mara + BienesRealizables) / Patrimoni

(Mora + Bi Realizables - isi )4 P
Coeficiente de Adecuacion Patrimanial (CAP)
Coeficiente de Ponderacion de Activa (CPA)
Patrimodéo Neto (MM Sus)

Patrimonio (MM $us)

Assets :

(Cartera / Activo

Mora / Cartera

Prevision para inc llidad de cartetra / Mora £l
(Prevision de Incobrab. de cartera, Activos Contingentes,

oiras previsiones) / Mora
Previsiones para incobrabilidad de cartera / Cartera

[Mora + BienesRealizables + BienesUso) / Activa
[Management
Gastos de Administracion / Activo
Gastos de Administracion / Cartera
Gastos de Administracian / Ingresos Financieros
Gastos de Administracion / Resultado Financiero Brito
Retorno sobre Patrimonio (ROE)
Retorna sobre el Activo (ROA)
de Portafolic
Margen Bruto
Margen Operativo

Margen Financiero

Margen Neto

Ll

(D ibilidades + I i / Pasivos Corrientes

Disponibilidades / Pasivos corrientes

Inversiones / Pasivos corrientes

Activas Cornentas / Paswos corrientes
(Disponibilidades + Iwersibn + Cuentas por Cobrar) /B
Pasivos colrientes :
(Disponibilidad + on «+ Ewgible Técnico +
|Exigible  Administrativa) /  (Pasivos  cormentes+

|Obligaciones Administrativas)

Si bien la periodicidad del seguimiento que se realizara a los EOls serd de manera trimestral,
mensualmente se llevara a cabo una recopilacion de hechos relevantes para el Fondo
respecto de las actividades que realiza cada EOl. Asimismo, eventualmente, podran surgir
sttuaciones particulares que determinaran una atencion especifica para cada caso de los EOls.

En ambos casos, de evaluacion trimestral y mensual, se pondrd en conocimiento de los
Participantes los informes correspondientes. <

»

IV.6.2.2. Monitoreo, Heclos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de
Incumplimiento en instrumentos de deuda

La Sociedad Administradora, por cuenta del Fondo, tendra especial cuidado en identificar en
forma temprana los problemas que pudieran experimentar los EOls y recomendar las
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acciones necesarias para manejar los mismos antes de que afecten la calidad crediticia de
. estos ultimos. En el mismo sentido, se realizaran monitoreos permanentes para observar el
cumplimiento de las condiciones contractuales vigentes

A continuacion se detallan las situaciones que ameritan medidas correctivas o de ejecucion
y que asimismo deberan constar en los documentos accesorios a la emision, cuando
corresponda:

[V.6.2.2.1 Hechos Potenciales de Incumplimiento

Significaran todos los hechos que consten en la documentacién accesoria a la emision y que
de no ser corregidos en el Periodo de Correccidén, se convierten en un Hecho de
Incumplimiento.

1V.6.2.2.1.1 Notificacién del Hecho Potencial de Incumplimiento

Significara la notificacion que la Sociedad Administradora, efectie al Emisor Objeto de
Inversion, con copia al Representante Comun de Participantes , dentro de los siete dias
calendario de conocido el hecho, dando cuenta de la existencia de un Hecho Potencial de
Incumplimiento, momento a partir del cual correra el periodo de correccion (ver siguiente
punto).

1V.6.2.2.1.2 Periodo de correccion

Significara el periodo que el EOI cuenta a partir de la Notificacion del Hecho Potencial de
Incumplimiento por parte de la Sociedad Administradora para subsanar el Hecho. El Periodo
de Correccion aplicable para cada hecho potencial de incumplimiento serd de noventa (90)
dias habiles, prorrogable por decision de la Sociedad Administradora.

IV.6.2.2.2 Hechos de incumplimiento

Significan todos aquellos hechos descritos en el documento accesorio a la emision, que
implican un no cumplimiento a uno o més compromisos asumidos por el EOI, no sujetos a
un Periodo de Correccion. Cualquier Hecho de Incumplimiento faculta a la Sociedad
Administradora a exigir el pago inmediato de la totalidad de la obltgaaon y/o la ejecucion
de la garantia correspondiente.

IV.6.2.2.2.1 Notificacion del hecho de incumplimiento
Significa la notificacion, que la Sociedad Administradora efectue al EOI por escrito, dentro de

los siete dias calendario de conocido el hecho de incumplimiento, dando cuenta de la
existencia del mismo pudiendo exigir el pago total de la inversién.



IV.6.2.2.3. Cobranza por la via ejecutiva

En la documentacion accesoria a la emision del valor objeto de la inversion, se deberan
definir qué actos y/u omisiones por parte del EOl se constituyen en eventos de no pago
(default) o incumplimiento, y el reconocimiento que tiene el Fondo de acelerar el pago de la
inversion, en los casos que corresponda.

En el caso de incumplimiento o falta de pago, el Fondo procederd a cobrar la inversién
mediante la accion ejecutiva.

IV.6.2.3. Procedimiento en caso de deterioro de la cartera
Para mantener la calidad de las inversiones del Fondo, se realizaran seguimientos periédicos
de las inversiones, prestando atencion a las sefales de alerta que permitan remediar

cualquier situacion de deterioro de las mismas.

Enunciativamente, algunas de las senales de alerta son las siguientes:

e Factores externos (politicos, economicos, sociales, tecnologicos, legales,
climaticos, etc.) que afecten directamente al sector en el que opera el EOI.

. Disminucién significativa en la generaciéon de ingresos, flujo de caja, y/o
utilidades.

« Cambio significativo en la estructura de su patrimonio.

° Incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones con acreedores y/o
proveedores.

© Amenazas competitivas dentro del sector del EOI.

e Problemas laborales. : :

. Incumplimiento de los resguardos (covenants) financieros, positivos y
negativos, establecidos en el prospecto de la emision de deuda del EOI.

. Disminucién de la calificacion de riesgo (downgrade) del EOI o de los valores
emitidos por éste. '

. Deterioro de indices de solvencia.

. Otros que la Sociedad Administradora considere relevantes.

La periodicidad del seguimiento que se realizara a los EOls sera dictada por cada situacién
en particular pero al menos de manera trimestral (con cierre a marzo, junio, septiembre y
dictembre).

Las senales de alertas deben permitir la realizacion de un plan de accion de ejecucion
inmediata. Este plan de accion sera elaborado por el Comité de Inversion y debera contener
minimamente los siguientes aspectos:

+ Diagnostico del problema.
e Consideracion de medidas correctivas por parte del Comité de Inversion.



© Requerimiento a la EOI de informacion especifica sobre la cuestion que
origind la senal de alerta y solicitud de un plan de accion para solucionar dicha
sttuacion. _

. Desarrollo de una estrategia de salida o de mantenimiento, orientada a
mejorar la situacion del Fondo respecto a otros acreedores o inversionistas,
negociar los planes de pago, incorporar mejoras de calidad de inversion
(credit enhancements), ej.. garantias adicionales o tomar otras medidas que
protejan los intereses del Fondo.

« Evaluacion de la incorporacion de mejoras de calidad de inversion
. Evaluacion de la capacidad de pago del EOL.

IV.7. Instancias de Decision para la inversién

La Sociedad Administradora, cuenta con dos instancias de decision, identificadas como los
Comités de Inversion y de Politicas de Riesgo. La forma de designacion, numero de
miembros, duracion, suplencias, quérum, sesiones y actas de ambos comités, se encuentran
detallados en los siguientes puntos.

iV.7.1. Comite de Inversion

De acuerdo a lo establecido en el Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion Administrativa
No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus modificaciones posteriores, las siguientes y de
manera enunciativa, son las competencias del Comité de Inversion:

. Monitorear y evaluar las condiciones de mercado.
e  Controlar y modificar las politicas de inversion del Fondo, cuando corresponda.

. Establecer los limites de inversion y analizar los excesos en dichos limites, cuando estos
ocurran.

. Definir los tipos de riesgo a los que se encuentran sujetas las inversiones del Fondo y
los mecanismos para su cuantificacion, administracion y control.

. Supervisar las labores del Administrador del Fondo de Inversion en lo referente a las
actividades de inversion.

. Proponer modificaciones a los reglamentos internos del Fondo en lo referente a sus
politicas de inversion.

. Disenar y ejecutar los planes de accion y estrategias propias a la administracion del
Fondo.

e  Otros que sean expresamente determinados por las normas internas de la Sociedad
Administradora.

Los miembros del Comité de Inversion seran designados por el Directorio de la Sociedad
Administradora y debera estar conformado por al menos tres miembros donde



necesariamente se incluira al Gerente General de la Sociedad Administradora y al
Administrador del Fondo.

Los miembros del Comité de Inversion duraran en sus funciones durante un ano, pudiendo
ser reelegidos indefinidamente. En el caso de ausencia de reeleccion por parte del Directorio
de la Sociedad Administradora, se considerara que los miembros del Comité de Inversion
estaran tacitamente prorrogados en todas sus funciones hasta que se lleve a cabo una nueva
eleccion o re eleccion.

Asimismo, el Oficial de Cumplimiento, de acuerdo al Articulo 51 del Texto Ordenado de la
Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado
mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004, formara parte
del Comite de Inversion con voz pero sin derecho a voto.

El Comité de Inversion sesionara validamente con la presencia de al menos tres de sus
miembros y las decisiones se tomaran de forma unanime entre los presentes. Sus sesiones
seran al menos una vez al mes pudiendo aumentar la frecuencia de acuerdo a las condiciones
del mercado.

Las deliberaciones y resoluciones del Comité constaran por escrito en actas elaboradas en un
libro especial habilitado para el efecto y seran validas con las firmas de todos los asistentes.
El libro de actas del Comité de Inversion debera estar debidamente foliado y sellado por la
ASFI.

IV.7.2. Comité de Politicas de Riesgo (CPR)

El Comité de Politicas de Riesgo (CPR) es el cuerpo colegiado responsable de la creacion y
supervision de las politicas de riesgo de mercado y riesgos operativos de la SAFl y del Fondo.
Sus miembros estaran vinculados e involucrados en la administracion del Fondo pero
contaran con absoluta independencia y una directa responsabilidad hacia el Directorio.

El CPR actuara como el ente que supervisa y equilibra los procesos de administracion de
riesgo de mercado a los que se encontraran expuestos la SAFl y el Fondo.

Las competencias y objeto del CPR son, de manera enunciativa, las siguientes:

. Fiar las politicas y guias de riesgos de mercado y riesgos operativos para su medicion,
administracion, y elaboracion de sistemas de informacion;

. Confirmar semestralmente que los procesos de administracion de Riesgos de
Mercado y Riesgos Operativos (como ser personal, sistemas, operaciones, limites y
controles) son satisfactorias y que son consistentes con la tecnologia actual;

e Promover un ambiente de administracién de riesgo que promulgue y obligue los mas
altos estandares de comportamiento ético y profesional por parte de las diferentes
areas de la Sociedad Administradora.
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< Revisar y aprobar los limites de Riesgo de Mercado, lo que implicaria una activa
participacion en la elaboracion de presupuestos y procesos de planificacion de

negocios;

. Supervisar la correcta y oportuna disponibilidad de sistemas de informacién de las
exposiciones de riesgo (exposures) en el portafolio de inversiones;

. Asegurarse de que la Sociedad Administradora apoye y provea una continua
validacion de la existencia de una adecuada politica de riesgos, sus practicas y
procedimientos; i

o Impulsar el desarrollo profesional del personal con responsabilidades directas de

actividades de Riesgo de Mercado.

EL CPR estara conformado minimamente por tres miembros de los cuales, necesariamente,
dos de ellos deberan ser el Gerente General y un Director especialmente nombrado para tal
efecto. Los miembros del CPR seran designados por el Directorio de la Sociedad
Administradora.

Los miembros del CPR duraran en sus funciones por un afio, pudiendo ser reelegidos
indefinidamente. En el caso de ausencia de reeleccién por parte del Directorio de la Sociedad
Administradora, se considerara que los miembros del CPR estaran tacitamente prorrogados
en todas sus funciones hasta que se lleve a cabo una nueva eleccion o re eleccion.

En el caso de impedimento o ausencia, el Directorio nombrara a los suplentes.

EL CPR sesionara validamente con la presencia de al menos tres miembros y sus decisiones
se tomaran de forma unanime. EL CPR sesionara trimestralmente como minimo, no obstante,
su frecuencia sera dictada de acuerdo a las condiciones del mercado.

Las deliberaciones y resoluciones del CPR constaran por escrito en actas elaboradas en un
libro especial habilitado para el efecto y seran vélidas con las firmas de todos los asistentes.

IV.8. Calculo del valor del Fondo y su desempeiio
IV.8.1. Valoracién de los Activos del Fondo

V.8.1.1. Valores _De Oferta Publica

Estos instrumentos seran valorados de acuerdo a la Metodologia de Valoracién para las
entidades supervisadas por la ASFl que consta en la Resolucion Administrativa No, 174 del
10 de marzo de 2005 y normas complementarias.

V.8.1.2. Valores de Oferta Privada emitidos por los EOls

Tales instrumentos seran valorados a su precio de curva en funcién a la tasa nominal de
adquisicion hasta su vencimiento.



En caso de deterioro en la calificacion de riesgo de la inversion, debera aplicarse el porcentaje
correctivo de disminucion detallado en el siguiente cuadro, segin la nueva calificacion de
riesgo:

Cuadro 9: Porcentajes Correctivos en la Valoracion segiin nueva Calificacion de Riesgo

Porcentae correctivo &
Calllicacionde Riesga “':’:‘v;‘;'i'o: :;l':l:“’
privada

Sob 0.00%
AAA 0.00%
AAT 0.02%
AA2 0.05%
AA3 0.10%
Al 0.20%
A2 0.40%
A3 0.60%
BBB1 1.00%
BBB2 1.50%
BBB3 2.50%
BB1 4.50%
BB2 7.50%
BB3 10.50%
B1 15.00%
B2 20.00%
B3 30.00%
C 65.00%

D 100.00%

E 100.00%

* Basada en"Probabiity of Defaull Ratingsand Loss
Given Dol ault Assessmiend sfor Non-Financial
Speciuative-Grade Corporat e Obligorsin fhe Unilad
Statesand Canada®, por Moody's. Agosto, 2006

IV.8.1.2.1. Valores emitidos y negociados a descuento o sin cupones

El precio de los Valores emitidos a descuento o sin cupones se obtiene utilizando la siguiente
formula:

Donde:

P: = Precio de la Inversion i en el dia t de célculo

VF = Valor Final de la Acreencia i en la fecha de vencimiento

TRA= Tasa de Rendimiento de Adquisicién

Pl = Numero de dias entre la fecha de calculo y la fecha de vencimiento



VFE, = VI, *(1 +TRA* Pl]

360
Donde:
VF, = Valor Final o valor al vencimiento del Valor i
VI, = Valor Inicial del Valor i en la fecha de emisiéon.
TRA = Tasa de Rendimiento de Adquisicion.
Pl = Nuamero de dias entre la fecha de emision y la fecha de Vencimiento.

IV.8.1.2.2. Valores emitidos a rendimiento con cupones

El monto de cada uno de los cupones de los Valores emitidos a rendimiento con cupones
(Unicos y seriados), se calcularan con base en la siguiente férmula de aplicaciéon general:

VC,-VN{TR4 * 1)

Donde:

VC,= Monto del cupén al vencimiento del mismo (pueden ser intereses solamente, o capital
mas intereses en el caso de prepagos).

VN,= Valor Nominal del Valor i en la fecha de inicio del devengamiento de Lntereses del
cupon (o saldo de capital en el caso de prepagos).

TRA=" Tasa de Rendimiento de Adquisicion (o tasa base en el caso de Valores emitidos a
tasa de rendimiento variable).

Pl = Numero de dias entre la fecha inicial de devengamiento de intereses y la fecha de
vencimiento del cupon.

Una vez obtenidos los montos de los cupones o flujos futuros con que cuenta cada valor
emitido a rendimiento con cupones (sea Unico o seriado), cuyos cupones tengan plazos
iguales o distintos, deberan ser valorados sobre la base de la siguiente formula de aplicacion
general;

ST 1+ 7RA* e
H[ 360
Donde:

Pi: = Pecio de la Inversion i en la fecha de calculo t

F. = Monto de los flujos futuros en la fecha de su vencimiento
TRA= Tasa de Rendimiento de Adquisicion (Original)

Pl, = Numero de dias de cada uno de los flujos futuros

n = Numero de flujos futuros que rinde la Inversion
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IV.8.1.2.3. Valores emitidos a tasa de rendimiento variable

Para la valoracion de estos valores se aplicara la operativa establecida en la Metodologia de
Valoracion para las Entidades Supervisadas por la ASFI, mediante la R.A. No. 174/2005 y sus
normas complementarias.

IV.8.2. Suspension de Inversiones por Condiciones de Mercado

La Sociedad Administradora tiene la facultad de suspender temporalmente las inversiones
del Fondo, por un plazo no mayor a cuarenta y cinco (45) dias calendario, cuando considere
que las condiciones del mercado son riesgosas o contrarias al cumplimiento del objeto de la
Politica de Inversion.

La suspension temporal sera comunicada a la ASFl y a la Asamblea General de Participantes
a través de carta u otro mecanismo apropiado adjuntando el analisis de la situacion que
motivé dicha suspension. En caso que esta situacion persistiera por mas de cuarenta y cinco
(45) dias calendario se procedera a convocar a la Asamblea General de Participantes para que
conjuntamente con la Sociedad Administradora, se determine las acciones a seguir.

IV.8.3. Procedimiento para la conversion de monedas y tipos de cambio

Cuando el Administrador del Fondo decida realizar inversiones en moneda extranjera en
funcion a sus limites, la operacion de conversion de monedas sera realizada Unicamente a
traves del mercado local mayorista de instituciones financieras autorizadas, mediante el BCB
o a través de exportadores o importadores, en los términos y condiciones de mercado. La
conversion a UFV se realizara de acuerdo a la ultima cotizacion vigente publicada por el BCB.

IV.8.4. Pago de rendimientos al Inversionista

En virtud a las caracteristicas de fondo cerrado, no se distribuiran rendimientos ni capital
hasta la fecha de vencimiento del Fondo.

iV.B.5. Calculo del Valor de la Cuota del Fonde

De acuerdo a lo determinado por el Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion Administrativa
No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus posteriores modificaciones, la valoracion se
realizara en forma diaria, incluyendo sabados, domingos y feriados, desde el dia en que el
Fondo recibe el aporte de los Participantes, aplicando la siguiente formula:

V_VC+LQ+OA—OB—PDPPOVR-—OB—CD—GD
N NC

Donde:
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M= Valor Cuota del Fondo.

NE = Valor de Cartera del dia, comprende el valor de la cartera valorada de acuerdo
a lo determinado en el presente documento.

LQ) = Liquidez, comprende el efectivo en caja o cuentas bancarias mas el
devengamiento diario de los intereses obtenidos por este concepto.

OA = Pagos Anticipados y Otros Activos.

PDPPOVR =  Premios Devengados por Pagar por Operaciones de Venta en Reporto.

8. = Otras Obligaciones

CD = Comisiones del Dia, referidas a remuneraciones percibidas en el dia por la
Sociedad Administradora con cargo al Fondo conforme a lo previsto por la
Normativa para Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras y el
presente documento.

GD = Gastos del Dia, referidos a gastos realizados en el dia por la Sociedad
Administradorascon cargo al Fondo conforme a lo previsto por la Normativa
para Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras y el presente
documento. .

NC = Numero de Cuotas vigentes del dia.

La valoracion del Fondo se la realizara en bolivianos y los valores o instrumentos que se
encuentren en moneda extranjera seran valorados al tipo de cambio de compra publicado
por el BCB para la fecha de valoracién y los instrumentos denominados en UFV seran
valorados al tipo de cambio de la UFV publicado por el BCB para la fecha de valoracién.

La vigencia del valor de la cuota sera diaria y vencera al final de cada dia.

Los Participantes podran remitirse a la cotizacion de las Cuotas de Participacion en las
oficinas de la Sociedad, en la BBV o la entidad reguladora. La Sociedad Administradora
remitira diariamente a la BBV y a la entidad reguladora el valor de la cartera y el valor de la
cuota emergente de la valoracion de la cartera del Fondo para cada dia.

IV.8.6. Calculo del desempeno del Fondo (benchmark)

Se ha determinado el siguiente indicador de desempefio para el Fondo (IDF) medido en
términos porcentuales:

l("/n;‘:l(i +T5)— 1) X 30%] + [({"mj?:lﬁ +TF)— 1} + 200pb) X 60%] +[TR x 10%]} x 100

Dénde:

IDF =

‘A Cantidad de semanas durante el periodo evaluado, en las cuales existan tasas de rendimiento
ponderadas de adjudicacion en moneda nacional publicadas por el BCB correspondientes a
subastas publicas para los plazos entre 91 dias y 2,184 dias.

75t Promedio simple de las tasas de rendimiento ponderadas de adjudicacion en moneda nacional,
publicadas por el BCB correspondientes a subastas publicas para los plazos entre 91 dias y 2,184
dias, correspondientes a la semana



B. Cantidad de semanas durante el periodo evaluado, en las cuales existan tasas pasivas en moneda
nacional pactadas por Banco Los Andes, Banco Solidario y Banco FIE y el sistema de fondos
financieros privados para plazos mayores a 1,080 dias, publicadas por el BCB.

TFj. Promedio simple de las tasas pasivas pactadas en moneda nacional por Banco Los Andes, Banco
Solidario y Banco FIE y el sistema de fondos financieros privados para plazos mayores a 1,080
dias, publicadas por el BCB, correspondientes a la semana /.

pb. Puntos basicos. Doscientos pb son 0.02 en términos numerales y equivalen a 2% en términos
porcentuales.

TR. Tasa promedio ponderada de rendimiento a 360 dias, de fondos de inversion abiertos nacionales
de mediano plazo en Bolivianos, publicada por la BBV en el Ultimo dia del periodo evaluado, o
en su defecto, el dia de publicacion inmediato anterior. En caso de no existir observaciones de
fondos de inversion abiertos de mediano plazo, se utilizard la tasa promedio ponderada de
rendimiento a 360 dias de la industria de fondos de inversion abiertos nacionales en Bolivianos.

En la eventualidad de que la Sociedad Administradora considere la pérdida de validez y/o
vigencia del benchmark, ésta podra proponer a la Asamblea General de Participantes un
indicador de desempefio alternativo, para su correspondiente aprobacion.

En general, el calculo del benchmark permitira determinar el desempefio del Fondo a la
finalizacion de cada gestion, ast como el calculo de la comisién por éxito para la Sociedad
Administradora de acuerdo a lo establecido en el punto V.3.2. Comisién de Exito, del presente
documento.

IV.9. Informacidn para el Inversionista

La Sociedad Administradora tiene la obligacion de comunicar el Valor de la Cuota en forma
periodica.

Los Participantes podran informarse sobre la composicion de la cartera y el valor de la cuota
del Fondo, diariamente en las oficinas de la Sociedad Administradora y a través de las
publicaciones en la prensa, en el Boletin Diario de la BBV y en los canales de informacién
dispuestos por la entidad reguladora mediante el Registro del Mercado de Valores, cuando
corresponda. '

La Sociedad Administradora remitira mensualmente hasta dentro de los 10 primeros dias
calendario de cada mes, estados de cuenta a los Participantes, donde se incluira la siguiente
informacion:

e Evolucion de la Cartera, Valor Cuota y Rendimiento y cualquier otra informacion
relevante para el seguimiento del desempefo del Fondo.

» Informacion sobre las operaciones de colocacion de recursos del Fondo durante el
periodo.



» Informacion sobre hechos relevantes referidos a los emisores donde se mantengan
recursos invertidos del Fondo.

Dentro de los 120 dias calendario después del cierre de gestion, la Sociedad Administradora
remitira a al Representante Comun de Participantes los estados financieros del Fondo con su
correspondiente informe de auditoria externa. Asi también, remitira al mismo tiempo, la
estructura y detalle de la cartera de inversiones y la memoria anual de la Sociedad
Administradora.

Con caracter trimestral, hasta dentro de los primeros treinta (30) dias calendario de finalizado
el trimestre se enviara a los Participantes, la siguiente informacion:

» Estados financieros del Fondo no auditados.

e Informe Trimestral de Situacién Econdmico-Financiera y Perspectivas del sector
financiero y, en particular, de la industria de las microfinanzas y los emisores que
componen la cartera de inversiones del Fondo.

V. De la Administracion del Fondo

V.1. Aspectos relevantes de la Sociedad Administradora

V.1.1 Informacién General de la Sociedad Administradora

SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversion Cerrado sera administrado por Capital +
Gestionadora de Activos Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A. (Capital +
SAFI S.A)

La Sociedad Administradora ha sido autorizada por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero mediante Resolucion Administrativa No. 329 de fecha 7 de abril de 2008, e inscrita
en el Registro del Mercado de Valores bajo el registro SAF-SCM 011/2008. El plazo de
duracion de la Sociedad Administradora es de 99 afios. Esta inscrita en el Registro de
Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo matricula N° 00131349 El ndmero de
identificacion tributaria (NIT) es el N° 148886022.

La oficina de CAPITAL + SAFI S.A. se encuentra ubicada en la Calle Fernando Guachalla N °
342, Edificio “Victor”, Piso 6, Oficina 602, La Paz - Bolivia. Teléfono: 214 1121 y nimero de
fax 214 1136.

La Sociedad Administradora tiene por Unico objeto el de realizar la actividad exclusiva de
prestar servicios de administracion de fondos de inversion ya sean estos abiertos o cerrados,
financieros o no financieros, nacionales o internacionales y/o cualquier otro que pueda ser
constituido de acuerdo al ordenamiento legal y regulatorio en vigencia. Asimismo esto
incluye la posibilidad de realizar cualquier otra actividad conexa y/o subsidiaria y/o derivada
de la principal. Esta, ha designado al Sr. Jorge Bismarck Pinto Mollinedo como Administrador
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del Fondo y ha determinado como miembros del Comité de Inversion a las siguientes
personas: Fernando Anker Arteaga, Jorge Quintanilla Nielsen, Juan Carlos Navarro Rossetti y
Jorge Bismarck Pinto Mollinedo.

Capital + SAFI S.A es la entidad responsable de la estructuracion de la emisién de valores
descrita en el presente Prospecto. Las personas responsables de la elaboracion del presente
documento son: Eduardo Gabriel Arana, Asesor Legal, Juan Carlos Navarro Rossetti, Gerente
de Finanzas Corporativas, y Jorge Bismarck Pinto Mollinedo, Administrador del Fondo.

La Sociedad Administradora declara que, a la fecha, no conoce la existencia de ningln
proceso judicial, administrativo o contingencia de caracter legal que se inicie en contra o a
favor de la Sociedad Administradora, que pueda afectar significativamente el desarrollo de
sus operaciones y del Fondo.

V.1.2 Composicion accionaria de la Sociedad Administradora

La Sociedad Administradora esta constituida con un capital autorizado de Bs.9,597,400.-
(Nueve millones quinientos noventa y siete mil cuatrocientos 00/100 bolivianos) del cual los
acclonistas suscribieron y pagaron en su totalidad el monto de Bs.4,798,700.-(Cuatro millones
setecientos noventa y ocho mil setecientos 00/100 bolivianos), dividido en 47,987 (Cuarenta
y siete mil novecientos ochenta y siete) acciones ordinarias completamente pagadas de
Bs.100 (Cien 00/100) cada una. La distribucion del capital social de la Sociedad es el siguiente:

Cuadro 10: Composicitn Accionaria de la Saciedad Administradora

Nombre Accionista Numero de acciones Porcentaje de la Sociedad
quge Julio Walter Quintanilla 28.793 60%
Nielsen
Erika Alejandra Roth Vargas 9,597 20 %
Cecilia de Acha de Anker 9,597 20 %
Total 47,987 ' 100%

V.1.3. Entidades vinculadas a la Sociedad Administradora
No existen entidades vinculadas a la Sociedad Administradora.
V.1.4. Composicion del Directorio

El Directorio de la Sociedad Administradora nombrado mediante acta de fecha 29 de Junio
de 2007, esta conformado por:

Nombre Profesion
Presidente: Jorge Julio Walter Quintanilla Nielsen Administrador de Empresas
Vicepresidente: Fernando Anker Arteaga Ingeniero Civil
Directora Secretaria:  Erika Alejandra Roth Vargas Disefiadora Industrial
Director Independiente: Javier Fernando Andrés Guardia Sanchez Economista



V.L.5. Principales Ejecutivos
Los principales ejecutivos de la Sociedad Administradora son:

Cuadro 11: Principales Ejecutivos de la Sociedad Administradaora

Nombre Hecutivo Cargd Profeswn_y afios de Antigiiedad en la
experiencia SAFI
Jorge Julio Walter Prasidente Elacutive Administrador de o
Quintanilla Nielsen ) Empresas, 20 afios y
Eduardo Gabriel Arana Asesor Legal Abogado, 14 aihos 3 afos y 8 meses
Jorge Bismarck Pinto Ay . 2
Mollinedo Administrador de Fondos Economista, 12 afos 8 meses
Juan Carlos Navarro Gerente de Finanzas Administrador de
: ; = 8 meses

Rossetti - Corporativas Empresas, 17 anos
Fernando Quinteros Gerente Mmipstrattvo y Auditor, 7 afios B fasas
Arce Financiero

Los ejecutivos de la Sociedad Administradora que forman parte activa de las instancias de
decision son:

Jorge Quintanilla Nielsen es socio fundador de Capital + SAFI S.AA. Anteriormente, el Sr.
Quintanilla fue el Corporate Bank Unit Head del ABN AMRO Bank y CITIBANK N.A. Bolivia
para instituciones financieras y empresas capitalizadas. En el ABN AMRO en Bolivia, desde
1998 hasta el 2001, fue responsable de Banca Corporativa. En el C/TIBANK N.A. Bolivia, desde
1988 hasta 1998, el Sr. Quintanilla fue el responsable para el desarrollo del negocio de
gestion de activos (Asset Management) que incluia carteras a medida y fondos mutuos para
inversionistas institucionales y gobierno. Fue responsable del manejo de Cash Management,
Tradey Structured Trade Finance y el desarrollo’ de los productos relacionados con estas
areas, al igual que de productos de Corporate Finance, Equity Investmenty Tesoreria. EL Sr.
Quintanilla fue el encargado de estructurar las relaciones financieras desde su inicio con las
empresas capitalizadas. Asimismo, el Sr. Quintanilla era el responsable de coordinar los
negocios de Private Banking con la casa matriz en Nueva York. También participé como
Director titular en empresas del sector privado y miembro del comité de auditoria. El Sr.
Quintanilla obtuvo su licenciatura en economia y finanzas de la Universidad de Georgia en
los Estados Unidos y su- MBA con especializacion en Finanzas del Kellogg School of
Management de la Universidad Northwestern del mismo pais.

Eduardo Gabriel Arana es fundador y responsable de todos los asuntos legales de CAPITAL
+ SAFI S.A. y sus fondos. Asimismo, desde 1998, el Sr. Gabriel Arana es fundador y socio de
Gabriel Arana Asoc. & Abogados. Una firma legal que provee asistencia juridica y financiera
a pequenas y medianas empresas en. las areas: comercial, corporativa y taboral.
. Anteriormente, el sefior Gabriel Arana fue miembro del equipo de C/T/IBANK N.A. en Bolivia
donde era Gerente del Area Legal desde el afio 1994 hasta el afio 1997encargado la
estructuracion de los diversos instrumentos de deuda del portafolio del Banco. En C/TIBANK
N.A, el Sr. Gabriel Arana fue responsable de participar en las discusiones y negociaciones
con el Banco Central de Bolivia, Superintendencia de Bancos (ASFI) y el FONDESIF para la
compra del BHN Multibanco S.A; A partir del segundo semestre del afio 1995, fue el
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representante legal del fiduciario Cititrust (Bahamas) Limited en el proceso de capitalizacion
de acuerdo a ley. El sefior Eduardo Gabriel Arana se graduo de la Facultad de Derecho de la
Universidad Juan Misael Saracho. Obtuvo su Master of Laws (LL.M) de la Universidad de
Arkansas de los Estados Unidos,

Juan Carlos Navarro Rossetti cuenta con una experiencia de 10 afos en C/T/BANK como
Senior Trader de Tesoreria, Gerente de Banca Corporativa y Gerente de Riesgos, donde pudo
construir importantes relaciones comerciales y participar en negocios estructurados,
involucrando a organismos financieros internacionales como el IFC y la CAF, ademas de
agencias de exportacion como EXIMBANK y Hermes (Alemania). Como Gerente de Banca
Corporativa, el Sr. Navarro pudo conocer diferentes sectores de la economia, como el
industrial, agricola y financiero. Como Gerente de Riesgos, tuvo la responsabilidad de
mantener un portafolio saludable, implementando las politicas de riesgo de la corporacion.
Tuvo, a su vez, la oportunidad de trabajar en otras importantes instituciones financieras,
como el Banco de Crédito de Bolivia S.A., desempefiando la funcién de Gerente de Riesgos,
y realizar varios trabajos de consultoria y asesoramiento en el area de finanzas y acceso a
mercados financieros. Su ultima posicion fue como Gerente General de Fortaleza Leasing, un
start-up del Grupo Fortaleza, habiendo logrado resultados muy favorables para los
accionistas al tercer afio de gestion y haber logrado el ingreso de dicha iniciativa al
financiamiento bursatil. Obtuvo su MBA de la Universidad Catélica Boliviana, establecida en
convenio con Harvard Institute of International Development y participéd en diversos
seminarios de especializacion en Finanzas Corporativas, Riesgos y Mercados de Capitales en
los EE.UU. Actualmente es candidato a CFA (Chartered Financial Analyst charterholder) dentro
el programa del CFA Institute.

Fernando Quinteros Arce es el Gerente Administrativo y Financiero de Capital + SAFI.
Cuenta con una experiencia de mas 15 afios en el Campo Administrativo Financiero,
desempenando funciones como Director Ejecutivo en la Empresa CAFT “Consultora de
Auditoria Financiera y Tributaria” ampliando su cartera de clientes, desempeno funciones de
Gerente Administrativo y Financiero en las siguientes empresas: Innova Internacional SRL,
Juegos Técnicos y Cientificos SA, La Victoria SRL, INGELEC SRL, que los logros obtenidos en
estas empresas fue implementacion de sistemas integrados, emision de estados financieros
de acuerdo a las normas internacionales, preparacion de informes gerenciales.

EL Sr. Quinteros presto servicios como consultor y asesor en varias instituciones comerciales
e industriales, como Ingenieria de Procesos de Agua SRL, SITEXPO SRL, INTELSA SA, SIMEQ
SRL y obtuvo experiencia en la Bolsa Boliviana de Valores donde trabajo como Firma
Autorizada durante 2 gestiones. Tiene certificados del Colegio Nacional de Auditores de
Bolivia para ser capacitador para las Normas Internacionales de Interpretacion Financiera
(NIIFF), Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y Normas Contables Bolivianas (NC) y
Normas de Interpretacién Financiera (NIF).

V.1.6. Estructura Organizacional Administrativa

La Sociedad Administradora cuenta con la siguiente estructura:



Grafico 11: Estructura Organizacional de Capital + SAFI S.A
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V.1.7. Del Administrador del Fondo

Auditoria Interna
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Capital + SAFI S.A. ha designado al Sr. Jorge Bismarck Pinto Mollinedo como Administrador
del Fondo, facultandole para ejecutar sus actividades de inversion en el marco del
Reglamento Interno del Fondo, manuales de la Sociedad Administradora y la normativa
vigente aplicable.

EL Sr. Jorge Bismarck Pinto Mollinedo, tiene una amplia experiencia de mas de doce afios en
la gestion de activos y administracion de portafolios, vinculado a diversos grupos financieros
nacionales e internacionales liderando areas de operacion y analisis de inversién. También
formé parte del Comité de Administracion e Inversiones de Activos y Pasivos (Asset-Liability
Management and Investments Committee) de Zurich Bolivia, perteneciente al Zurich Financial
Services (Compaiiia de Seguros y Fondo de Pensiones), para el manejo de los portafolios que
conforman la cartera de inversion de dicho grupo. Fue parte de la toma de decisiones de
tnversion por un monto superior a USD 2,500 millones. A su vez, tuvo la oportunidad de
desarrollarse en el ambito regulatorio al formar parte del equipo de supervision de Fondos
de Inversiones y Entidades de Deposito de Valores en la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros (SPVS, hoy ASFI) durante 2003, lo que implicé un estricto seguimiento al
cumplimiento de la normativa local para la industria de fondos de inversion en Bolivia,
generando como resultado diversas propuestas de normativa general y especifica en
beneficio del desarrollo del mercado de valores nacional. Complementariamente, entre 1998
y 2001, desempeno diversas funciones relacionadas a la administracion de activos, en firmas,
como el Grupo Santander Central Hispano (BSCH) y Citigroup Inc., en constante negociacién
con diversos agentes del mercado de valores boliviano en apego a estrictas politicas y altos
estandares de inversion.

Obtuvo una licenciatura en Economia en la Universidad Catolica Boliviana, el grado de
Tecnico Bursatil dentro el Programa de Capacitacion Financiera de ASOBAN y una Maestria



en Administracion y Direccién de Empresas con mencién en Finanzas, en la Escuela Militar de
Ingenieria “Mcal. Antonio José de Sucre” (EMI) y el Instituto Tecnoldgico de Estudios
Superiores de Monterrey (ITESM) de Monterrey — México. Actualmente es candidato CFA
(Chartered Financial Analyst charterholder) dentro el programa del CFA /nsititute.

V.1.8. Del Oficial de Cumplimiento

El Directorio de la Sociedad Administradora designara un Oficial de Cumplimiento encargado
del desarrollo, implementacion y supervision del Programa de Cumplimiento que es el que
contiene los lineamientos para prevenir y detectar las violaciones e inobservancias a la
normativa interna de la sociedad asi como al orden normativo vigente.

El Oficial de Cumplimiento, en coordinacion estrecha con el Asesor Legal, tiene el deber de
comunicar oportunamente a los ejecutivos de la Sociedad Administradora las modificaciones
que existan en las leyes, regulaciones y otros aspectos legales inherentes a la actividad de la
Sociedad.

El Oficial de Cumplimiento es miembro permanente del Comité de Inversiéon pero no tiene
derecho a voto.

V.2. Derechos y Obligaciones de la Sociedad Administradora

La Sociedad Administradora, de acuerdo a la normativa vigente y al Reglamento Interno del
Fondo tiene, enunciativamente, las siguientes prerrogativas:

. Percibir una remuneracion por los servicios de administracion del Fondo y por obtener
rendimientos excedentes respecto al benchmark (comision de éxito).

e  Cargar al Fondo los gastos establecidos en el Reglamento Interno.

. Realizar modificaciones al Reglamento Interno con relacién a la Politica de Inversién y
el benchmark, previa aprobacion de la Asamblea General de Participantes, con
notificacion posterior a la ASFl y la BBV.

Por otro lado, la Sociedad Administradora estara sujeta en todo momento a las siguientes
obligaciones:

e  Administrar la cartera del Fondo, con la diligencia y responsabilidad, actuando siempre
como buen padre de familia, buscando una adecuada rentabilidad y seguridad con
arreglo al principio de distribucion de riesgos, preservando siempre el interés e
integridad del patrimonio del Fondo.

. Respetar y cumplir en todo momento lo establecido en el Reglamento Interno, las
normas internas de la Sociedad Administradora, el Prospecto, ast como las demas
normas aplicables.

. Llevar un registro electronico y fisico actualizado de los Participantes del Fondo,
conteniendo minimamente lo dispuesto por el inciso c), articulo 43 de la normativa para
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fondos de inversion y sus sociedades administradoras, Resolucion Administrativa No.
No° 421 de fecha 13 de agosto de 2004.

Registrar los valores y otras inversiones de propiedad del Fondo, asi como las cuentas
bancarias abiertas con recursos del mismo, a nombre de CAPITAL + SAFI S.A. para el
Fondo.

Remitir a los Participantes en forma mensual dentro de los 10 dias calendario siguientes
al vencimiento de cada mes, un reporte sobre el rendimiento del Fondo.

Remitir al Representante Comun de los Participantes, dentro de los siguientes cuatro
dias habiles, una copia legalizada del acta de cada sesion del Comité de Inversion
realizado en el cual se hayan tratado temas relativos a los intereses del Fondo.

Emitir cualquier tipo de informacion que sea requerida por los Participantes de acuerdo
al Reglamento Interno y al Prospecto.

Redimir las Cuotas de Participacion y pagar los rendimientos de acuerdo a lo
establecido en el Reglamento Interno.

Abonar en las cuentas bancarias del Fondo los recursos provenientes de las compras de
Cuotas de Participacion, vencimiento de valores, venta de valores y cualquier otra
operacion realizada.

Asegurarse que los valores adquiridos cuando corresponda, en mercado secundario,
sean correctamente endosados y registrados a nombre de CAPITAL + SAFI S.A. para el
Fondo.

Contabilizar las operaciones del Fondo en forma separada de las operaciones de la
Sociedad Administradora, conforme a las normas contables emitidas por ASFI.

Enviar a la ASFl y a la BBV la informacion requerida por las mismas, en los formatos y
plazos que estas dispongan.

Mantener en todo momento, cuando corresponda, los valores que conforman el Fondo
bajo custodia de la(s) entidad(es) contratada(s) para tal fin.

Constituir y mantener en todo momento la garantia de buen funcionamiento requerida
de acuerdo a lo estipulado en el Articulo 53 del Texto Ordenado de la Normativa para
los Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante
Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004.

Convocar a la Asamblea General de Participantes, cuando se requiera.

Valorar diariamente los activos del Fondo conforme a la normativa emitida por la ASFI
y al Reglamento Interno.

Otras establecidas en la normativa aplicable, especialmente el Articulo 43 de la
Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004, en cuanto les sean
pertinentes.

........................



V.3. Comisiones y Gastos

Se ha establecido una comision anual por gestion y administracion del Fondo y otra de éxito
cuando los rendimientos superen el benchmark establecido en el presente documento, punto
IV.8.6. Calculo del desempeno del Fondo.

V.3.1. Comision de Administracion

El honorario de gestion y administracion responde a la naturaleza del portafolio de
transacciones altamente estructuradas.y de plazos mayores. Dichas comisiones seran anuales
y se aplicaran sobre el valor de cada una de las carteras de inversion. Esta comision sera
contabilizada de forma diaria y cobrada mensualmente, hasta la finalizacion de la vigencia
del Fondo.

Cuadro 12: Comision Fija para la Sociedad Administradora

Tipo de Cartera - Comision Anual
Oferta publica 0.65%
Oferta privada ¢ : 1.50%
Oferta privada (subordinada) 2.05%

En caso que el Fondo mantenga recursos invertidos en instrumentos de oferta privada y
publica emitida por un mismo emisor, la comision a ser cobrada se calculara en funcién al
tipo al tipo de instrumento emitido, sin tomar en cuenta que se trate del mismo emisor.

En caso de que el Fondo no alcance el limite tactico minimo de inversiones en instrumentos
de oferta privada en un plazo de 18 meses a partir del inicio del Fondo, de acuerdo a lo
definido en el punto IV.3.1. Limites de liquidez y tipo de instrumento , de mas atras, la
comision de administracion correspondiente a instrumentos de oferta publica se reducira de
0.65% a 0.55%. Después de los 18 meses, dicha comision se ira reduciendo en 0.05% por cada
afio en que no se alcance el minimo mencionado y podra ser restituida a 0.65% una vez que
se alcance dicho limite tactico minimo.

V.3.2. Comisién de Exito

Al término de cada gestion, la Sociedad Administradora efectuara el calculo de la comision
de éxito, obtenido a partir del rendimiento del Fondo durante la gestién evaluada y el
Indicador de Desempefio o benchmark calculado al término del mismo periodo (definido en
el punto IV.8.6. anterior), de la siguiente forma:
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Donde:
V= Valor Cuota del Fondo del dltimo dia de la gestion evaluada.
Vo = Valor Cuota del Fondo aplicable para el primer dia de la gestion evaluada.

IDF = Indicador de Desempeno o benchmark del Fondo calculado para la gestion evaluada, definido en el punto
1V.8.6. anterior, medido en términos porcentuales.

VC = Valor de cartera del Fondo del tltimo dia de la gestion evaluada, valorada de acuerdo a lo determinado
en el presente documento.

La comision de éxito definida en la anterior formula sélo se aplicara cuando se genere un
excedente positivo entre la tasa de rendimiento neta efectiva del Fondo y el Indicador de
Desempeno. En este caso, como indica la formula anterior, la Sociedad Administradora
cobrara una comision de éxito equivalente al 30% de dicho excedente multiplicado por el
valor de la cartera del Fondo, correspondiéndole el restante 70% al Fondo.

El calculo de esta comision se realizara y se cobrara al final de cada gestion.

V.3.3. Gastos
El Fondo afrontara los siguientes gastos administrativos y operacionales:
Gastos administrativos:

. Gastos por concepto de auditoria externa del Fondo.

e  Gastos por concepto de calificacion de riesgo del Fondo.

. Gastos de operaciones financieras autorizadas por la normativa vigente.

»  Gastos legales correspondientes al Fondo.

. Gastos y costos resultantes de transferencias y transacciones realizadas con el exterior
del pats. '

e  Otros que sean expresamente autorizados por la ASFI; en funcién a las necesidades del
Fondo.

Gastos operacionales:

e Gastos por concepto de servicios de custodia.
. Gastos por los servicios que preste la EDV.
. Gastos por concepto de intermediacion de valores.
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ElL monto agregado de gastos administrativos y operacionales tendré un monto maximo
anual equivalente a USD 120,000 (Ciento veinte mil 00/100 dolares estadounidenses) el
primer afio y USD 65,000 (Sesenta y cinco mil 00/100 dolares estadounidenses) en los afios
siguientes de vida del Fondo. Una vez constituido el Fondo, la Sociedad Administradora
estimara el monto total de estos gastos y realizard provisiones diarias que se registraran
contablemente. La Asamblea General de Participantes debera previamente aprobar los
gastos que excedan el monto maximo y si estos son distintos a los estipulados en este
articulo.

En caso de no aprobar los gastos mencionados en el parrafo anterior, la Asamblea
General de Participantes debera determinar los pasos a seguir.

La Sociedad Administradora emitird un detalle de los gastos, cuando éste sea
requerido por el Representante Comun de los Participantes. Al menos anualmente, la
Sociedad Administradora presentara informaciéon sobre la ejecucién de gastos a la
Asamblea General de Participantes.

VI. De las Cuotas de Participacion

VIL.1. Caracteristicas Principales
VL.1.1. Antecedentes Legales

Los antecedentes legales de los valores ofrecidos son los siguientes:

o Escritura publica de constitucion de Capital + SAFI S.A,, de fecha sobre la constitucion
de una Sociedad Andnima de prestacion de servicio de administracion de Fondos de
Inversion, protocolizada por ante Notaria de Fe Publica No. 22 de la ciudad de La Paz,
a cargo de la Dra. Veronica Molina Pascual, mediante testimonio No. 1545/2007 de
fecha 3 de julio de 2007.

o Resolucion de Directorio de Capital + SAFI S.A. de fecha 30 de marzo de 2011, de
aprobacion de la constitucion de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversion
Cerrado, seguin consta en la respectiva acta protocolizada por ante la Notaria de Fe
Publica No. 101 de la ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Mariana Avendano Farfan,
testimonio No. 0250/2011 de fecha 31 de marzo de 2011.

o Escritura publica Nro. 0250/2011 de fecha 31 de marzo de 2011, de constitucion de
un Fondo de Inversion Cerrado, y Escritura publica de modificacion de constitucion
de fondo Nro. 557/2011, bajo la razén social de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de
Inversion Cerrado, suscrita por Capital + SAFI S.A,, otorgada por ante la Notaria de Fe
Publica No. 101 de la ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Mariana Avendano Farfan.

o Resolucion Administrativa de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI
N° 624/2011 de fecha 26 de agosto de 2011, mediante la cual se autoriza el
funcionamiento y la inscripcion de SEMBRAR MICRO CAPITAL Fondo de Inversion
Cerrado y la emision de sus Cuotas de Participacion, y se autoriza su Oferta Publica.
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VI.1.2. Restricciones

Las restricciones al limite de cuotas por participante estan establecidas en el Articulo 94 del
Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administradoras, aprobado mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de
agosto de 2004, que establece que transcurridos trescientos sesenta (360) dias calendario
desde la fecha de la Oferta Publica ningln Participante, podra tener mas del cincuenta por
ciento (50%) del total de las cuotas de participacion de un fondo. La Sociedad
Administradora comunicara a los Participantes oportunamente cualquier exceso a este limite
para su regularizacion.

En el caso que los Participantes hubiesen adquirido sus cuotas en mercado primario
(Participantes Fundadores), el plazo dispuesto por el parrafo anterior se prolongard por
ciento ochenta (180) dias calendario adicionales.

La Sociedad Administradora una vez detectada la irregularidad, informara a los Participantes
dicha situacion para que puedan ajustar sus posiciones de acuerdo a lo que establece la
Normativa para Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras. En el caso de
imposibilidad de regularizar dicha situacién por condiciones de mercado, la Sociedad
Administradora actuara en consulta con la entidad reguladora.

VI.1.3. Situaciones Excepcionales

En el caso de muerte, quiebra o liquidacion del Participante, se sujetara a lo establecido por
la ley sobre la materia.

VI.2. Oferta Publica y procedimiento de Colocacidon de las Cuotas de
Participacion g

VI.2.1. Inversionistas a los cuales va dirigida la oferta publica

La oferta publica de las Cuotas de Participacion esta dirigida, principalmente, a inversionistas
institucionales con un horizonte de inversion de mediano y largo plazo y que buscan una
rentabilidad econémica y social sobre sus inversiones. Los inversionistas, también pueden ser
bancos de segundo piso, inversionistas extranjeros e inversionistas individuales (personas
naturales y empresas). 4

VI.2.2. Medios de difusidon del Fondo

La Sociedad Administradora considera la utilizacion de prensa escrita como medio de
comunicacion masiva para hacer conocer las condiciones de la oferta al publico inversionista;
para ello realizara por lo menos una publicacion con dos (2) dias calendario de anticipacion
a la fecha de colocacion de las Cuotas de Participacion en el mercado de valores boliviano.



V1.2.3. Denominacion, Tipo de Oferta , Agente Colocador y Bolsa donde se negociaran
los valores

La denominacion de los valores ofrecidos es: Cuotas de Participacién en Sembrar Micro
Capital Fondo de Inversion Cerrado. Las cuotas seran colocadas por SUDAVAL S.A. Agencia
de Bolsa mediante oferta publica primaria bursatil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Vi.2.4. Plazo de Colocacion de las Cuotas

El plazo para la colocacion primaria de las cuotas de participacion es de doscientos setenta
dias (270) dias calendario a partir de la fecha de emision sefalada en la Resoluciéon ASFI N°
624/2011 de fecha 26 de agosto de 2011. En el marco de lo establecido en el Articulo 42 del
Reglamento del Registro del Mercado de Valores, el periodo de colocacién puede ser
prorrogado por Gnica vez por un periodo adicional de noventa dias calendario.

VI.2.5. Liquidacion del Fondo en caso de no colocar como minimo el 40% de la
totalidad de las Cuotas de Participacion en el periodo de colocacion

En el caso de tener que liquidar el Fondo al no haberse colocado al menos el 40% de la
~ totalidad de las Cuotas de Participacion, la cartera invertida al momento de dicha liquidacién,
sera realizada de la siguiente manera:

Cesion de la cartera de acuerdo a la normativa legal vigente en el mercado local y/o
desinversion de la cartera bursatil.

Pago del principal y rendimientos menos el cobro de la comisién por administracion y el
gasto de calificacion de riesgo del Fondo prorrateado por el tiempo de vida del mismo al
momento de la liquidacién.

V1.2.6. Mecanismos de Colocacion

Debido a que la colocacion primaria sera bursatil y las cuotas se transaran en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A,, los mecanismos de colocacion estaran sujetos al reglamento de
operaciones bursatiles de la mencionada institucion, especificamente en lo referido a la
liquidacion de la operacion y entrega de valores a los adquirientes.

VI.2.7. Cuotas de Participacién no colocadas
Las Cuotas de Participacion no colocadas quedaran automaticamente anuladas , perdiendo

toda validez legal, comunicandose dicho extremo a la entidad reguladora por los canales
correspondientes para su correspondiente anulacion.



V1.2.8. Suscripcién y pago de las Cuotas

El pago de las Cuotas adquiridas por los Participantes, deberé ser realizado en bolivianos en
la cuenta de la entidad financiera que designe la Sociedad Administradora. Los pagos
deberan realizarse mediante transferencia bancaria o Cheque de Cuenta Corriente del Banco
Central de Bolivia en los horarios y mecanismos establecidos por la Bolsa Boliviana de Valores
S.A.y la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.

VIil. Del Participante del Fondo

Es considerado Participante o Inversionista del Fondo aquel que adquiere una o mas Cuotas
de Participacion sujetandose al Reglamento Interno, al Prospecto y a la normativa vigente
que regula a los fondos de inversion y sus sociedades administradoras.

Vil.1. Derechos y Obligaciones del Participante

Respecto a los derechos otorgados del Participante, de manera enunciativa, seran los
siguientes: i

. Constituir conforme a la Normativa para Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administrativas en una asamblea para la defensa de sus intereses en el Fondo.

. Negociar libremente sus cuotas conforme a lo estipulado en el Reglamento Interno,
y la normativa legal vigente aplicable.

e Participar en la Asamblea General de Participantes, explicada mas adelante, con voz
y voto.

. Impugnar las resoluciones de la Asamblea General de Participantes.

« Ser elegible para desempefiar la funcion de Representante Comun de los
Participantes.

. Recibir rendimiento en relacion a sus Cuotas de Participacion de acuerdo al
desempenio del Fondo.

e Recibir Informacion oportuna y periddica sobre las condiciones y desempeno del
Fondo.

A su vez, las obligaciones a las cuales se sujetara el Participante son de manera enunciativa
las siguientes:

. Constituir una asamblea general de participantes.
€ Conocer y cumplir el Reglamento Interno asi como cualquier modificacién posterior.

. Cumplir las resoluciones de la Asamblea General de Participantes.



. Llenar los formularios vigentes suministrados por la Unidad de Investigacion
Financiera' a cargo de la lucha contra el lavado de dinero.

. Actualizar la informacién requerida por la Sociedad Administradora en los medios,
forma y periodicidad que ésta establezca.

« -Comunicar oportunamente a la Sociedad Administradora la compra o la venta de sus
cuotas de participacion.

Vil.2. Asamblea General de Participantes (AGP)

Los Participantes del Fondo, de acuerdo al Articulo 98 del Texto Ordenado de la Normativa
para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante
Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004, podran constituirse en una
Asamblea General de Participantes a efectos de la defensa y proteccién de sus intereses. Esta
Asamblea estara regida por la norma anteriormente mencionada y por resoluciones que sean
emitidas por la ASFI en las cuales se establezcan y regulen su funcionamiento, facultades,
" atribuciones, mismas que podran ser actualizadas oportunamente en el Reglamento Interno.

VIL.2.1. Facultades de la AGP

Al efecto, la Asamblea General de Participantes tendra las siguientes facultades y
prerrogativas:

. La Asamblea General de Participantes se celebrara al menos una vez al afio dentro de
los primeros cuatro meses del cierre del ejercicio para aprobar los reportes de la
situacion financiera del Fondo.

. Elegir o ratificar y/o remover al Representante Comun de los Participantes y ademas
fijar su retribucion.

e  Aprobar las modificaciones al Reglamento Interno del Fondo y las modificaciones a las
comisiones establecidas cuando estas sean presentadas por la Sociedad
Administradora, para su consideracion.

« Designar a los auditores externos del Fondo.

e  Determinar, a propuesta de la Sociedad Administradora, las condiciones de nuevas
' emisiones de Cuotas o reducciones de las mismas, fijando el monto a emitir y el plazo
de colocacion de las mismas.

. Acordar la transferencia del Fondo a otra Sociedad Administradora o la disolucién del
mismo y aprobar los estados financieros de dichos procesos en caso de disolucién de
la Sociedad Administradora u otra circunstancia que pueda afectar los derechos de los
Participantes.

. Resolver cualquier otro asunto que el Reglamento Interno establezca.

' Es la unidad especializada de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero para la prevencién y cantrol del lavado de

dinero.
F__.____%E
| 63 |
i

il



VIl.2.2. Convocatoria a Asamblea General de Participantes; Asamblea sin convocatoria

Con al menos diez (10) dias calendario de anticipacion de su celebracion, la Asamblea General
de Participantes sera convocada, a través de prensa nacional escrita, por la Sociedad
Administradora.

De igual manera, el Representante Comun de los Participantes podra convocar a Asamblea
General de Participantes cuando, a su juicio, sea necesario proteger los intereses del Fondo
o cuando se lo soliciten al menos el cinco por ciento (5%) del total de Cuotas de Participacion.
En este caso, debera publicar el aviso de convocatoria dentro de los diez (10) dias calendario
siguientes a la recepcion de la solicitud respectiva debiendo indicar en dicha publicacion, los
motivos que exigen la convocatoria.

La Sociedad Administradora o el Representante Comin de los Participantes, cuando
corresponda, publicaran un aviso de convocatoria por dos (2) dias consecutivos en un
periodico de circulacion nacional. Adicionalmente, deberd remitir a cada uno de los
Participantes por correo regular y/o electrénico (en el caso de Participantes que hubieran
registrado alguno con la Sociedad Administradora), una comunicacion que contenga la
misma informacién que el citado aviso.

La convocatoria comunicaré las materias a tratar en la Asamblea General de Participantes, el
lugar, la fecha y hora en que se llevara a cabo. Podra incluirse, si se considerara conveniente,
la informacion correspondiente a la segunda convocatoria, en caso de que no se logre
celebrar la Asamblea General de Participantes en primera convocatoria; en este caso, el plazo
que debera mediar entre la primera convocatoria y la segunda convocatoria no debera ser
menor a cinco (5) dias habiles.

La Asamblea General de Participantes podra reunirse validamente sin el cumplimiento de los
requisitos previos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de su competencia
siempre y cuando se encuentren presentes el 100% de las Cuotas de Participacion.

VIL.2.3. Quérum simple, calificado. Temas competentes a la Asamblea General de
Participantes con quérum calificado

El derecho de participar en la Asamblea General de Participantes se establece mediante la
verificacion de la inscripcion del Participante en el sistema de registro de anotaciones en
cuenta a cargo de la Entidad de Depositos de Valores de Bolivia S.A.

Los participantes que por cualquier motivo se encontrasen impedidos de concurrir
personalmente a la Asamblea pueden ser representados por otro participante habilitado
mediante una carta poder o aviso por escrito dirigido a la Sociedad Administradora o
mediante terceras personas a través de un poder notariado.



V1.2.3.1. Quorum simple

La Asamblea General de Participantes quedara validamente constituida con quérum simple
en primera convocatoria, cuando se encuentre representado el cincuenta y cinco por ciento
(55%) de las Cuotas de Participacion. En la segunda convocatoria sera suficiente la
concurrencia de cualquier nimero de Cuotas de Participacion. Se aplicara el quérum simple
para temas no relacionados al quérum calificado.

Vil.2.3.2. Quorum calificado

La Asamblea General de Participantes quedara validamente constituida con quérum
calificado, en primera convocatoria, cuando exista representacion de cuando menos tres
cuartas (3/4) partes de la Cuotas de Participacion vigentes o, en segunda convocatoria, con
la concurrencia de por lo menos dos terceras partes (2/3) de las Cuotas de Participacion
vigentes.

Se requiere quorum calificado para que la Asamblea General de Participantes adopte
validamente una decision sobre los siguientes temas:

* Modificaciones al Reglamento Interno, de acuerdo a lo establecido por el inciso c) del
articulo 98 de la normativa para fondos de inversién y sus sociedades administradoras
No. 421 de fecha 13 de Agosto de 2004.

e Solicitar la transferencia del Fondo a otra sociedad administradora por las siguientes
causales:

o Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad Administradora en el desempefio
de sus funciones.

o Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que afecte
significativamente los derechos de los Participantes.

o Liquidacion voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad Administradora.
e Aprobacion de aportes que no sean en efectivo.

e |nversion directa, indirecta o a través de terceros, en instrumentos o derechos sobre
bienes de personas vinculadas a la Sociedad Administradora o en instrumentos emitidos
o garantizados por dichas personas.

e Aprobar la politica de endeudamiento del Fondo.

¢ Determinacion del monto maximo de los gastos del Fondo relacionados a honorarios del
Representante Comun de los Participantes, gastos de Auditoria Externa, calificacion de
riesgo de las Cuotas de Participacion del Fondo de Inversion, gastos relacionados a la
custodia de valores y otros gastos que correspondan a la naturaleza del Fondo.

e Determinacion de las condiciones de las nuevas emisiones de Cuotas de Participacién, si
fuera el caso, fijando el monto a emitir, precio y plazo de colocacién de éstas.

¢ La liguidacion del Fondo y procedimiento de liquidacion asi como la aprobacion del
balance final y la propuesta de distribucion del patrimonio.
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e Establecer las condiciones para la entrega de los activos del Fondo a los Participantes por
redencion de las Cuotas, en caso de vencimiento del plazo del Fondo, de ser el caso.

e La fusion o escision del Fondo.

e Ampliacion del plazo de vigencia del Fondo, con al menos un (1) afio de anticipacién al
vencimiento de su plazo de actividades siendo no prorrogable por un periodo mayor a
dos anos en cada prorroga y solo en dos ocasiones.

e A sugerencia del Representante Comun de los Participantes, la realizacion de auditorias
especiales, asi como la remocion del Administrador del Fondo, los miembros del Comité
de Inversion y de la entidad que presta servicios de custodia, de ser el caso, por aspectos
relacionados a negligencia e incumplimientos a los objetivos del Fondo y otras causas
debidamente justificadas y comprobadas.

VIL2.3.3. Forma de adoptar las decisiones de la AGP.

Los acuerdos o decisiones de la Asamblea General de Participantes, se adoptaran con el voto
favorable de la mayoria simple (50 mas 1) de las Cuotas de Participacion vigentes presentes.
Cuando se traten asuntos que requieran quérum calificado mencionados en el punto
anterior, se requerira el voto favorable de tres cuartas partes (3/4) de las Cuotas de
Participacion vigentes representadas en la Asamblea General de Participantes, o dos tercios
(2/3) en segunda convocatoria.

Tendran derecho a participar en la Asamblea General de Participantes, aquellos participantes
que se encuentren inscritos y vigentes en el sistema de registro de la Sociedad
Administradora y de anotaciones en cuenta a cargo de la Entidad de Depésitos de Valores
de Bolivia S.A. (EDV), demostrado con la presentacion del Certificado de Acreditacion de
Titularidad (CAT) o cualquier otro medio fehaciente de prueba, hasta los cinco (5) dias
calendario previos a su celebracion.

Las transferencias de cuotas desde el dia de la dltima publicacion de la convocatoria a la
Asamblea General de Participantes hasta el dia siguiente posterior al de la realizacién de la
misma no seran computables para no distorsionar ni comprometer la convocatoria a dicha
Asamblea. Podran asistir a las Asambleas Generales de Participantes, con derecho a voz pero
no a voto, los Directores, Gerente General y el Oficial de Cumplimiento de la Sociedad
Administradora, asi como los miembros del Comité de Inversion, el Administrador del Fondo
y el Representante Comun de los Participantes. En todo caso, sera facultad de la Asamblea
General de Participantes autorizar la presencia de las personas mencionadas, ast como de
otras que considere pertinente.

Podran asistir a las Asambleas Generales de Participantes, con derecho a voz pero no a voto,
los Directores, Gerente General y el Oficial de Cumplimiento de la Sociedad Administradora,
ast como los miembros del Comité de Inversion, el Administrador del Fondo y el
Representante Comun de los Participantes. En todo caso, sera facultad de la Asamblea
General de Participantes autorizar la presencia de las personas mencionadas, asi como de
otras que considere pertinente.



Vil.2.3.4. Documentos que respaldan las decisiones tomadas por la AGP.

Todas las determinaciones de la Asamblea General de Participantes, constaran por escrito en
la respectiva acta numerada que debera contener minimamente.

. Establecimiento y comprobacién del Quorum
. Lugar, fecha y hora de realizacion de la Asamblea General de Participantes.

. Nombre de quienes actien como Presidente y Secretario de la Asamblea General de
Participantes o de ser el caso del Representante Comun de Participantes.

B Namero de Participantes y Cuotas que representan.
« Resultados de las decisiones y acuerdos adoptados, cuando corresponda.
. Relacion de observaciones o incidentes ocurridos.

»  Cualquier otra informacion que los Participantes presentes en la Asamblea General de
Participantes consideren oportuna o necesaria.

Asimismo, se debera insertar o adjuntar la hoja de asistencia de los concurrentes a la
Asamblea General de Participantes, asi como senalar las fechas y los medlos en los que se
realizaron las publicaciones del aviso a convocatoria.

Las actas deberan ser firmadas por quienes cumplan funciones de Presidente, Secretario,
Representante Comun de los Participantes y un miembro de los Participantes pudiendo
hacerlo otros Participantes que asi lo deseen.

Vil.2.4. Criterios de Seleccion y Remocion de la empresa de auditoria externa y de la
entidad de custodia

La Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras establece en el
Articulo 98 inciso d) y Articulo 100 inciso m) que la Asamblea General de Participantes debers,
de acuerdo a la recomendacion del Representante Comin de Participantes, remover cuando
considere conveniente a la empresa de Auditoria Externa y seleccionar una nueva de aquellas
que estén inscritas en el Registro del Mercado de Valores de la ASFI. La Asamblea podra
delegar esta prerrogativa a la Sociedad Administradora. De la misma manera, este
procedimiento debe seguirse para la remocion y/o seleccion de la entidad que presta los
servicios de custodia.

VI1.2.5. Impugnaciéon de Acuerdos de la Asamblea General de Participantes
Podran ser impugnados los acuerdos contrarios a la Ley y/o se opongan a la normativa

emitida por la entidad reguladora y/o al Reglamento Interno o lesionen, a uno o varios
participantes y/o los intereses del Fondo.



La impugnacion puede ser interpuesta por participantes que hubiesen hecho constar en el
acta, su oposicion al acuerdo de la Asamblea General de Participantes o por los participantes
ausentes o por los que hubiesen sido privados ilegitimamente de emitir su voto o por la
Sociedad Administradora en el caso que se le afectasen sus derechos. La impugnacion sera
resuelta mediante arbitraje de acuerdo a la normativa vigente.

VIL.3. Representante Comun de Participantes (RCP)

La Asamblea General de Participantes podra designar al Representante Comudn de los
Participantes, de acuerdo al siguiente procedimiento:

) La Sociedad Administradora convocara a la AGP en un plazo maximo de treinta (30)
dias calendario una vez finalizada la colocacion de las Cuotas de Participacion, para
designar al Representante Comun y aprobar su retribucion.

. El Representante Comin de los Participantes podra ser un participante del Fondo o
una persona independiente, que la AGP designe, el que deberé contar con un poder
notariado.

. No podran ser elegidos Representante Comun de los Participantes del Fondo, los

accionistas, directores, gerentes y funcionarios de CAPITAL + SAFlI S.A, de otra
Sociedad Administradora, de la entidad que presta los servicios de custodia o de
cualquier otra persona vinculada a CAPITAL + SAFI S.A. asi como cualquier otra
persona que actle en representacion de éstos, sus conyuges y parientes hasta el
segundo grado de consanguinidad y primero de afinidad.

. El Representante Comin de los Participantes debera proporcionar informes
trimestrales a los Participantes sobre sus funciones.

VIL3.1. Responsabilidades del Representante Comiin de Participantes

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 106 del Texto Ordenado de la Normativa para
los Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion
Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004, el Representante Comun de los
Participantes del Fondo, debera cumplir como minimo las siguientes funciones:

. Vigilar que la Sociedad Administradora cumpla con lo estipulado en el Reglamento
Interno y sus modificaciones de acuerdo a la informacién que al respecto le
proporcione el Oficial de Cumplimiento de la Sociedad Administradora.

. Verificar que la informacién proporcionada a los Participantes sea veraz, suficiente y
oportuna. . /

. Verificar las acciones llevadas a cabo, respecto a las observaciones y
recomendaciones de los auditores externos de la Sociedad Administradora y del
Fondo. :

. Convocar a la Asamblea General de Participantes para dar cuenta de su gestion y
cuando lo considere necesario o a solicitud de los Participantes segtin el Reglamento
Interno. '



. Realizar una constante evaluacion del desempefio del Fondo cuyos resultados deben
ser incluidos en sus informes semestrales.

. Recomendar a la entidad calificadora de riesgo y al auditor externo del Fondo.

La Sociedad Administradora proporcionara al Representante Comun de los Participantes la
misma informacion de caracter operativo que se encuentra obligada a presentar a la ASFl y
a la BBV, cuando éste asi lo requiera. Toda la demas informacion, debera ser proporcionada
en las mismas condiciones y plazos en los que se presenta a la ASFl y a la BBV.

VIill. Responsabilidad de Otras Instituciones

VIil.1. Entidad de Custodia

En consistencia por lo determinado en el Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos
de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion
Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus modificaciones posteriores, todos
los valores adquiridos por cuenta del Fondo seran registrados y/o depositados en la EDV, o
en cualquier entidad financiera autorizada por la ASFl que posea una calificacion de riesgo
minima de Al.

Para el caso de inversiones realizadas en valores emitidos por el Estado boliviano en el
extranjero, los mismos seran custodiados de acuerdo a lo establecido en la normativa
aplicable que esté vigente al momento de realizar las respectivas inversiones

La Sociedad Administradora sera solidariamente responsable por la custodia de los valores
en los que se haya invertido por cuenta del Fondo.

VIil.2. Agencia Colocadora

La colocacién de las Cuotas de Participacion estara a cargo de Sudaval S.A. Agencia de Bolsa,
domiciliada en Av. 6 de Agosto esq. Campos N°2700, Edif. Torre CADECO piso 10 Of. 1002,
La Paz - Bolivia.

Para tal efecto, la Sociedad Administradora ha suscrito un contrato con Sudaval S.A. Agencia
de Bolsa en fecha 28 de marzo de 2011, que establece los siguientes términos:

a) Colocacion de las Cuotas de Participacion por una suma equivalente al 0.045% del monto
final de colocacion. Los servicios seran prestados bajo la modalidad de colocacion "a mejor
esfuerzo”.

b) Por comln acuerdo’'de Partes, se establece que el plazo de vigencia del contrato es
indefinido.

¢) Todas las actividades, documentos e informacion de cualquier especie, relacionadas con el
cumplimiento y ejecucion del contrato de colocacion, seran tratadas confidencialmente por



las Partes, a excepcion de aquellos que por su naturaleza son o sean considerados de caracter
publico.

IX. Aspectos Administrativos

IX.1. Difusion de informacion

Los Participantes podran informarse sobre la composicion de la cartera y el valor de la cuota

del Fondo diariamente en las oficinas de la Sociedad Administradora y/o a través de las
publicaciones en un diario de circulacion nacional. y/o en el Boletin Diario de la BBY,
informacion que la Sociedad Administradora tiene la obligacion de proporcionar
oportunamente.

La Sociedad Administradora remitira mensualmente hasta los diez primeros dias calendario
de cada mes, estados de cuenta a los Participantes, donde se incluira la informacién sobre la
cartera del Fondo, rendimientos y cualquier otra informacion relevante para el seguimiento
de las acciones del Fondo.

Dentro de los 120 dias calendario posteriores al cierre de la gestion anual, la Sociedad
Administradora remitird a los Participantes los estados financieros del Fondo con su
correspondiente informe de auditoria externa. Asimismo, remitira la estructura y detalle de
la cartera de inversiones y la memoria anual.

IX.2. Tratamiento Impositivo

El marco legal vigente sobre el tratamiento impositivo para los fondos de inversion es la Ley
2492 (Codigo Tributario) que en su Articulo 23 establece que los patrimonios auténomos,
como es el caso del Fondo, no son sujetos pasivos de impuestos. Asimismo, el articulo 117
de la Ley 1834, referente a la Ley del Mercado de Valores, modificada por la Ley de
Reactivacion Econémica No. 2064, establece que las ganancias de capital generadas por la
compra venta de acciones a través de una bolsa de valores no estaran gravadas por el
Impuesto al Valor Agregado ni por el Impuesto a las Utilidades. Consecuentemente y en
virtud a que las Cuotas de Participacion estaran inscritas en la BBV, toda operacion de
compra/venta estara exenta del pago de impuestos.

Sin perjuicio de lo anterior, la legislacion vigente establece que la Sociedad Administradora
debera actuar como agente de retencion para el pago del Régimen Complementario al
Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA), con una alicuota del trece por ciento (13%) sobre los
ingresos por rendimientos provenientes de la inversion de capital de personas naturales que
no presenten su Nimero de Identificacion Tributaria (NIT). Asimismo, en el caso de
participantes radicados en el exterior, la Sociedad Administradora retendra el Impuesto a las
Utilidades de las Empresas Beneficiarias del Exterior (IUE-BE), con una alicuota del doce coma
cinco por ciento (12,5%).




Este marco legal es susceptible de sufrir modificaciones en cualquier momento por lo que se
recomienda al Participante/Inversionista estar permanentemente informado sobre el alcance
y vigencia de los cambios en la normativa tributaria que pudiere influir en el rendimiento
esperado por su inversion.

X. Transferencia, Disolucion, Fusién y Liquidacién del Fondo

La transferencia, fusion, disolucion y liquidacion del Fondo, sean estas de manera voluntaria
o por mandato de la Ley, estara sujeta a la Ley 1834 (Ley del Mercado de Valores), Codigo de
Comercio, al Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administradoras, aprobado mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de
agosto de 2004 en su Capitulo VIII, articulos 68 al 71, 74 y 75 y cualquier modificacion, otras
normas aplicables y cualquier disposicion de la ASFI para el efecto.

En el caso de transferencia voluntaria, se entenderda como transferencia del Fondo a la
transferencia o cesion de la administracién del mismo o de los derechos de administracion
de éste, que sea realizada por la Sociedad Administradora a otra debidamente autorizada e
inscrita en el Registro del Mercado de Valores.

Cualquier transferencia, fusion, disolucion y liquidacion voluntarias debera ser resuelta por la
Asamblea General de Participantes y se sujetara a lo establecido en el procedimiento que
para el efecto defina dicha Asamblea.

Sin perjuicio de lo anterior, la Asamblea General de Participantes podra solicitar a la Sociedad
Administradora, la transferencia del Fondo tUnicamente por las siguientes causales:

o Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad Administradora en el desempefio de
sus funciones.

o Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que afecte significativamente
los derechos de los Participantes.

o Liquidacion voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad Administradora.

St la solicitud de transferencia.de la administracion del Fondo no fuera aceptada por la
Sociedad Administradora, la controversia y su resolucion seran sometidas a un proceso
arbitral acordado por ambas partes.

Conforme a lo establecido por el articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores, los activos,
inversiones y aportes del Fondo no pasaran en ningln caso a integrar la masa comun de la

Sociedad Administradora, conforme al principio del patrimonio auténomo.

En caso de transferencias del Fondo y mientras dure el proceso correspondiente, no se
podran realizar modificaciones al objetivo, a las caracteristicas y al Reglamento Interno



excepto aquellas relativas al cambio de administrador y de los responsables de su .
administracion asi como aquellas expresamente autorizadas por la entidad reguladora.

En caso de liquidacién del Fondo y elaboracién del Balance Final, la Sociedad Administradora,
en consulta con la AGP, establecera el procedimiento para la devolucion del capital y
rendimientos a los Participantes.

Al respecto, la Sociedad Administradora elaborard un Balance Final de liquidacion y lo
sometera a consideracion de la Asamblea General de Participantes para proceder a la
devolucion de capital y pago de rendimientos, de acuerdo a procedimiento definido en el
parrafo anterior.

X.1. Liquidacion y quiebra de la Sociedad Administradora

De acuerdo al articulo 99 de la Ley del Mercado de Valores, en caso de liquidacién o quiebra
de una sociedad administradora, los activos, inversiones y aportes del fondo de inversién que
administre, debido al principio del patrimonio auténomo e independiente, no pasaran a
integrar la masa comun de la administradora, ni podran ser distribuidos entre los socios como
haber social.

La entidad reguladora podra intervenir a la Sociedad Administradora a efectos de liquidar un
fondo de inversion, directamente o mediante la designacién de un interventor delegado. El
proceso tendra por efecto, liquidar la cartera y llamar a los inversionistas para que en el plazo
de seis (6) meses se presenten a retirar los recursos de la parte proporcional que les
corresponda de acuerdo a la cantidad de cuotas de participacion y proseguir la liquidacion
del Fondo.

St vencido el plazo sefalado, los recursos no fuesen retirados, estos seran depositados
durante cinco afos, en un banco del sistema nacional. St ain en este plazo los recursos no
son retirados ni reclamados, prescribira el derecho del inversionista, quedando los recursos
de las cuotas de participacion en poder de la entidad reguladora, a favor del Tesoro General
de la Nacion.

La disposicion contenida en el parrafo anterior, es aplicable también en aquellos casos en
que la Sociedad Administradora quede sometida a un proceso de intervencién judicial.

X.2. Arbitraje

Cualquier controversia que pudiese surgir en la interpretacion del Reglamento Interno del
Fondo o en los términos del Prospecto sera sometida a arbitraje de acuerdo a la Ley N° 1770
del 10 de marzo de 1997 y al Reglamento de Arbitraje y Conciliacion de la Camara Nacional
de Comercio en la ciudad de La Paz, Estado Plurinacional de Bolivia.



Pronunciado el laudo arbitral, el mismo sera definitivo y obligatorio y no procedera ningln
recurso ulterior del mismo, renunciando las partes a recurrir a la via Judicial Ordinaria. El
procedimiento arbitral gozara de una Unica instancia, reconociendo a su laudo la calidad de
cosa juzgada.




ANEXOS AL PROSPECTO DE EMISION DE CUOTAS DE
PARTICIPACION DE SEMBRAR MICRO CAPITAL FIC

Anexo 1. Modificaciones al Reglamento Interno aprobadas segiin AGP
del 30 de septiembre de 2016 (Actualizacién N°5)
Fecha de actualizacién: 30 de septiembre de 2016

En fecha 30 de septiembre de 2016, la Asamblea General de Participantes dio su conformidad para
la modificacion al Reglamento ‘Interno, seglin autorizacién del Regulador mediante nota
ASFI/DSVSC/R-163908/2016 de fecha 13 de septiembre de 2016. En este sentido, a continuacion el
detalle de las modificaciones efectuadas en el presente Prospecto:

Version anterior

Versién actual

—

...) de oferta privada
...) privados
...) privadas

——

(...)sin oferta publica

(...)sin oferta publica

(...)sin oferta publica

NOTA: Cambios efectuados en varios lugares del
Prospecto.

« IV.3.1.1. Instrumentos de Renta Fija de Oferta Piiblica
Son los instrumentos de renta fija inscritos en el Registro
de Mercado de Valores (RMV) y cuya negociacion se realiza
en el mercado de valores boliviano, ademas .de
instrumentos de renta fija inscritos y negociados en
mercados internacionales cuando se trate de valores
emitidos por el Estado boliviano, los cuales comprenderan
la cartera de inversiones: del Fondo y enunciativamente
podran ser:
+ Valores emitidos por el Estado Boliviano.
+ Valores emitidos por entidades autarquicas .
Certificados de Depdsito a Plazo Fijo.
Valores emitidos a través de procesos de titularizacion.
Bonos Corporativos.
Bonos Municipales
Bonos Bancarios Bursatiles.
Pagarés Bursatiles. :
Reportos en cualquiera de los instrumentos arriba
mencionados.
IV.6.1.1. Evaluacion de Instrumentos de Oferta Publica
()
Las recomendaciones de inversion puestas a consideracion
del Comité de Inversion por el Administrador del Fondo,
en valores emitidos a través de procesos de titularizacion,
bonos corporativos, bonos municipales, valores emitidos
por entidades autarquicas o pagarés bursatiles, deberan
estar necesariamente sustentadas con informes de analisis
de inversion y de acuerdo a los limites establecidos en el
Reglamento Interno del Fondo.

» |V.3.11. Instrumentos de Renta Fija de Oferta Publica
Son los instrumentos de renta fija inscritos en el Registro
de Mercado de Valores (RMV) y cuya negociacion se realiza
en el mercado de valores boliviano, ademas de
instrumentos de renta fija inscritos y negociados en
mercados internacionales cuando se trate de valores
emitidos por el Estado boliviano, los cuales comprenderan
la cartera de inversiones del Fondo y enunciativamente
podran ser:
« Valores emitidos por el Estado Boliviano.
» Valores emitidos por entidades autarquicas .
« Certificados de Deposito a Plazo Fijo.
« Valores emitidos a través de procesos de titularizacion.

Bonos de Largo Plazo.

Bonos Municipales

Bonos Bancarios Bursatiles.

Pagarés Bursatiles.

Reportos en cualquiera de los instrumentos arriba

mencionados.

« IV.6.1.1. Evaluacion de Instrumentos de Oferta Publica
.
Las recomendaciones de inversion puestas a consideracion
del Comité de Inversion por el Administrador del Fondo,
en valores emitidos a través de procesos de titularizacion,
bonos de Largo Plazo, bonos municipales, valores
emitidos por entidades autarquicas o pagarés bursatiles,
deberan estar necesariamente sustentadas con informes
de analisis de inversion y de acuerdo a los limites
establecidos en el Reglamento Interno del Fondo.

1IV.3.1.2. Instrumentos de Renta Fija Privada

Los valores de oferta privada que conformaran la cartera de
inversion del Fondo podran ser los siguientes:

« Bonos o debentures, con diferentes tipos de estructuracion
y formas de pago, con garantia quirografaria o especifica, de
acuerdo a normativa aplicable.

« Bonos o debentures de oferta privada subordinada con
diferentes tipos de estructuracion y formas de pago , de
acuerdo a normativa aplicable.

+ Pagares.

IV.3.1.2. Instrumentos de Renta Fija sin oferta publica

Los valores sin oferta publica que conformaran la cartera de
inversion del Fondo podran ser los siguientes:

- Bonos o debentures, con diferentes tipos de estructuracion
y formas de pago, con garantia quirografaria o especifica, de
acuerdo a normativa aplicable.

- Pagarés.

IV.9. Informacion para el Inversionista
()

IV.9. Informacion para el Inversionista

()

Dichos estados de cuenta.podrian ser remitidos en
formato digital a solicitud del Participante, siempre y

P il
i H




()

Con caracter trimestral, hasta dentro de los primeros treinta
(30) dias calendario de finalizado el trimestre se enviara a los
Participantes, la siguiente informacion:

= Estados financieros del Fondo no auditados.

« Informe Trimestral de Situacion Economico-Financiera y
Perspectivas del sector financiero y, en particular, de la
industria de las microfinanzas y los emisores que componen
la cartera de inversiones del Fondo.

cuando comunique formalmente direcciones de correos
electronicos especificos a los cuales requiera enviar la
informacion.

i)

Con caracter trimestral, hasta dentro de los primeros treinta
(30) dias calendario de finalizado el trimestre se enviara al
Representante Comun de Participantes, la siguiente
informacion:

» Estados financieros-del Fondo no auditados.

« Informe Trimestral de Situacion Econémico-Financiera y
Perspectivas del sector financiero y, en particular, de la

"industria de las microfinanzas y los emisores que componen

la cartera de inversiones del Fondo

IX.1. Difusion de Informacion

(3

Dentro de los 120 dias calendario posteriores al cierre de la
gestion anual, la Sociedad Administradora remitira a los
Participantes los estados financieros del Fondo con su
correspondiente informe de auditoria externa. Asimismo,
remitira la estructura y detalle de la cartera de inversiones y
la memoria anual

I1X.1. Difusion de Informacion

(..)

Dentro de los 120 dias calendario posteriores al cierre de la
gestion anual, la Sociedad Administradora remitira al RCP
los estados financieros del Fondo con su correspondiente
informe de auditoria externa. Asimismo, remitira la estructura
y detalle de la cartera de inversiones y la memoria anual

IV.3. Limites de Inversion del Fondb
&)

IV.3, Limites de Inversion del Fondo

(.)

Con excepcion del siguiente punto, IV.3.1. del presente
articulo, todos los limites de inversion que hagan
referencia a cartera publica o cartera de instrumentos de
oferta publica debera entenderse que la liquidez forma
parte de dicha cartera.

IV.3.3. Limites por Calificacion de Riesgo

(..)

Cuadro 7: Limites por Calificacion de Riesgo

Respecto al total del valor del Fondo
Calificacion rua::: E?:i:ig?oo ;Js?u:
Minimo Maximo
AAAISoberano® 0% 0% 40%
De AAT & AAY 10% 10% A0%
De Ada A1 20% 35% 45%
De BBB3 a BBB1 10% 25% 5%

* hchuy & o morks destnads & b consticion 08l Mecarms oe Exiaidizacein o Coderum.

IV.3.3. Limites por Calificacion de Riesgo

()

Cuadro 7: Limites por Calificacion de Riesdo

Respecto al total del valor del Fondo
Limite \ Limite
Calificacion Tactico Eﬁh‘“f{"i; Tictico
Minimo g Maximo
AAAISoberanc’ 30% 30% 65%
De AA3 a AA1 10% 10% 40%
De A3a Al 20% 35% 45%
De BBB3 a BBB1 0% 25% 35%
* Inchiye o mank destnado a ls ion di e Establizacitn o Coberiuta.

1V.3.8. Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura

«Calidad crediticia de los valores: AAA o Soberano.
*Plazo maximo de los valores: 364 dias.
*Moneda: Bolivianos

IV.3.8. Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura

(.)

=Calidad crediticia de los valores: AAA, N-I o Soberano.
+Plazo maximo de los valores: 364 dias.

*Moneda: Bolivianos

IV.3.9. Procedimiento para el tratamiento de incumplimiento
a limites de inversion i

En caso de detectarse un exceso en los limites establecidos
en el Reglamento Interno por causas no atribuibles a la
Sociedad Administradora se informara al respecto al RCP
dentro de los siguientes 7 dias calendario de conocido el
hecho, y se procedera de la siguiente manera:

« Para excesos en los limites relacionados a instrumentos de
oferta publica, éstos deberan ser corregidos en un plazo
de 90 dias calendario computables a partir de la fecha en
que se excedio el limite.

« Para excesos en los limites relacionados a instrumentos de
oferta privada, se debera elaborar un plan de correccion
dentro de los siguientes 30 dias calendario de conocido el
hecho para permitir corregir este exceso en los siguientes
180 dias calendario.

« En el caso de que, transcurridos los plazos anteriores, no
se haya podido corregir los excesos, se convocara

IV.3.9. Procedimiento para el tratamiento de incumplimiento
a limites de inversion

En caso de detectarse un incumplimiento en los limites
establecidos en el Reglamento Interno por causas no
atribuibles a la Sociedad Administradora se informara al
respecto al RCP dentro de los siguientes 7 dias calendario de
conocido el hecho, y se procedera de la siguiente manera:

e Para incumplimientos en los limites relacionados a
instrumentos de oferta publica, éstos deberan ser
corregidos en un plazo de 90 dias calendario computables
a partir de la fecha en que se excedi6 el limite.

s Para incumplimiento en los limites relacionados a
instrumentos sin oferta publica, se debera elaborar un plan
de correccion dentro de los siguientes 30 dias calendario
de conocido el hecho para permitir corregir este
incumplimiento en los siguientes 180 dias calendario.

» En el caso de que, transcurridos los plazos anteriores, no

se haya podido corregir los incumplimientos, se



inmediatamente a la AGP para el tratamiento de esta
situacion.

convocara inmediatamente a la AGP para el tratamiento de
esta situacion.

IV.4. Restricciones de Inversion

()

“IV.4. Restricciones de Inversion

()

s No se podra realizar inversiones con plazos superiores
a 360 dias, en valores sin Oferta Publica de EOIls
inscritos en el Registro del Mercado de Valores de ASFI
(a partir de la fecha de la AGP que aprueba la presente
restriccion) de acuerdo a normativa vigente.

IV.8.1.2. Valores de Oferta Privada emitidos por los EOls
Tales instrumentos seran valorados a su precio de curva en
funcién a la tasa nominal de adquisicion hasta su
vencimiento.

En caso de deterioro en la calificacion de riesgo de la
inversion, debera aplicarse el porcentaje correctivo de
disminucion detallado en el siguiente cuadro, segin la nueva
calificacion de riesgo:

()

IV.8.1.2. Valores de Oferta Privada emitidos por los EOls
Tales instrumentos seran valorados a su precio de curva en
funcién a la, tasa nominal de adquisicion hasta su
vencimiento.

En caso de deterioro en la calificacion de riesgo de [a
inversion, debera aplicarse el porcentaje de prevision
sobre el precio de curva al momento del cambio,
detallado en el siguiente cuadro, segiun la nueva
calificacion de riesgo. En caso de una mejora en la
calificacion de riesgo, ligquidacion anticipada, venta o
vencimiento, se efectuara la reversion correspondiente si
existiera un saldo registrade como prevision:

(...)

VII.2. Asamblea General de Participantes (AGP)

Los Participantes del Fondo, de acuerdo al Articulo 98 del
Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado
mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de
agosto de 2004, podran constituirse en una Asamblea
General de Participantes a efectos de la defensa y proteccion
de sus intereses. Esta Asamblea estara regida por la norma
anteriormente mencionada y por resoluciones que sean
emitidas por la ASFl en las cuales se establezcan y reguien
su funcionamiento, facultades, atribuciones, mismas que
podran ser actualizadas oportunamente en el Reglamento
Interno.

VIL.2. Asamblea General de Participantes (AGP)

Los Participantes del Fondo, de acuerdo al Articulo 98 del
Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado
mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de
agosto de 2004 (actualmente Recopilacion de Normas
Para el Mercado de Valores, Libro V, Capitulo Vi, Seccién
2, articulo 12), podran constituirse en una Asamblea
General de Participantes a efectos de la defensa y proteccion
de sus intereses. Esta Asamblea estard regida por la norma
anteriormente mencionada y por resoluciones que sean
emitidas por la ASFl en las cuales se establezcan y regulen su
funcionamiento, facultades, atribuciones, mismas que
podran ser actualizadas oportunamente en el Reglamento
Interno.

VIL.2.1. Facultades de la AGP

()

» Determinar, a propuesta de la Sociedad Administradora,
las condiciones de nuevas emisiones de Cuotas o
reducciones de las mismas, fijando el monto a emitir y el
plazo de colocacion de las mismas.

VII.2.1. Facultades de la AGP

2
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VI1.2.3.2. Quérum calificado
{4y

VI1.2.3.2. Quérum calificado
L
« El aumento del patrimonio del Fondo.

VII.2.3.3. Forma de adoptar las decisiones de la AGP.

VIL2.3.3. Aumento del Patrimonio del Fondo;
Procedimiento
A propuesta del Directorio de la Sociedad

Administradora misma que incluird el monto a emitir, la
cantidad de las cuotas de Participacion adicionales a ser
emitidas como resultado del incremento de capital asi
como las condiciones y plazos de colocacion de las
mismas, concluido el Periodo de Colocacion y después
de que el Fondo haya iniciado sus actividades, se podra
aumentar el patrimonio del Fondo. Para ese efecto se
convocara a una AGP extraordinaria donde se sometera
a su aprobacion el mencionado aumento.

Una wvez aprobado el mencionado aumento de
Patrimonio por la AGP, al dia siguiente, [a SAF/ iniciara
el tramite de autorizacion de dicho aumento ante la ASFI.
Las Cuotas de Participacion adicionales deberdn ser
colocadas en el nuevo Periodo de Colocacion (30 dias) a
un valor minimo (gual al valor de cuota del Fondo del
cierre del dia anterior a la fecha en la que sean ofrecidas.
Las Cuotas de Participacion adicionales deberdn ser
colocadas en el mercado primario mediante oferta
piblica bursdtil en la BBV bajo la modalidad de oferta
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dirigida dnicamente entre los Participantes, en los
términos de lo dispuesto por el articulo 6 de la Ley del
Mercado de Valores. Las Cuotas de Participacion
adicionales tendran las mismas condiciones y
caracteristicas que las Cuotas de Participacion vigentes
(inscritas en la BBV y la EDV).

A estos efectos, la Sociedad Administradora suscribira
los documentos que sean necesarios a objeto de inscribir
las cuotas de Participacion adicionales, en el Registro del
Mercado de Valores a cargo de ASFI, en la Bolsa Boliviana
de Valores $.A. y en la Entidad de Deposito de Valores de
Bolivia S.A, y de obtener la correspondiente
autorizacion de Oferta Publica por parte de ASFI.

En la misma AGP en que se considere y trate el aumento
del Patrimonio del Fondo, cada Participante debera
comunicar si ejercitard o no su derecho preferente en la
suscripcion de las cuotas de participacion adicionales.
Las Cuotas de Participacion adicionales que no hayan
sido colocadas en el nuevo Periodo de Colocacidn, serdn
anuladas y perderdn toda validez y efecto legal.

VIl.2.3.4. Periodo de Adecuacion P
Para el caso de que se lleve a cabo un aumento en el
Patrimonio del Fondo, l[a SAF! dispondra de un Periodo
de Adecuacion para la construccion de su cartera sin
oferta piblica de 360 dias calendario adicionales a ser
computados desde la fecha de finalizacion del nuevo
Periodo de Colocacion. A
En este Periodo de Adecuacion, los limites mencionados
en el punto IV.3., relacionados a instrumentos sin oferta
piublica y liquidez, no se cumplirdn necesariamente en
los porcentajes minimos y maximos senalados,
respectivamente, debido a la concentracion de liquidez
por el aumento del Patrimonio realizado.

Asimismo, por motive de la concentracion de liquidez
objeto del aumento del patrimonio del Fondo, durante
el nuevo Periodo de Adecuacion no se aplicard lo
determinado en el tercer parrafo del punte V.3.1.
Comision de Administracion del presente documento.
V/l.2.3.5. Forma de adoptar las decisiones de la AGP




Anexo 2. Modificaciones al Reglamento Interno aprobadas segun AGP
del 13 de octubre de 2017 (Actualizacién N°6)
Fecha de actualizacion: 13 de octubre de 2017

En fecha 13 de octubre de 2017, la Asamblea General de Participantes dio su conformidad para la
modificacion al Reglamento Interno, segun autorizacion del Regulador mediante nota ASFI/DSVSC/R-
177414/2017 de fecha 18 de septiembre de 2017. En este sentido, a continuacién el detalle de las
modificaciones efectuadas en el presente Prospecto:

Versién Anterior

Version Actual

IV.9. Informacidn para el Inversionista
() -
Con caracter trimestral, hasta dentro de los primeros treinta (30)
dias finalizado el trimestre se enwviarda al RCP la siguiente
informacion:
. Estados Financieros del Fondo no auditados
. Informe Trimestral de Situacion Economico-Financiera
y Perspectivas del sector financiero y, en particular, de
la industria de las microfinanzas y los emisores que
componen la cartera de inversiones del Fondo.

IV.9. Informacion para el Inversionista

i

Con caracter trimestral, hasta dentro de los primeros treinta (30)
dias finalizado el trimestre se enviara al RCP los Estados
Financieros del Fondo no Auditados.

Asimismo, con cardcter trimestral, hasta dentro de los primeros
cuarenta y cinco (45) dias finalizado el trimestre se enviara al RCP
el Informe Trimestral de Situacion Econémico-Financiera y
Perspectivas del sector financiero y, en particular, de la industria
de las microfinanzas y los emisores que componen la cartera de
inversiones del Fondo.

1V.6.1.2.3. Preseleccidn de Potenciales EOls
Los CAR para los EOIs son los siguientes:
. Afios de Funcionamiento: minimo 3
. Patrimonio Neto Minimo: USD 3 millones
. Activos: Superiores a USD 10 millones
. Rentabilidad Positiva en el dltime afio
< Mora promedio en los tltimos doce meses: menor o
igual 2 3%
. Calificacién de Riesgos: BBB3 o mejor.

1V.6.1.2.3. Preseleccidn de Potenciales EOls
Los CAR para los EQls son los siguientes, y seran medidos al cierre
del altimo trimestre:
. Afigs de Funcionamiento: minimo 3
Patrimonio Neto Minimo: USD 3 millones
Activos: Superiores a USD 10 millones
Rentabilidad Positiva de los ultimos 12 meses
Mora menor o igual a 3%
Calificacion de Riesgos: BBB3 o mejor.

-« & & = @

IV.6.2.1. Evaluacién posterior

{)

En ambos casos, de evaluacion trimestral y mensual, se pondra en
conocimiento de los Participantes los informes correspondientes.

IV.6.2.1. Evaluacién posterior

() .

La evaluacion trimestral se pondra en conocimiento del RCP, y la
informacién mensual al Participante.

IV.3.1. Limites de liquidez y tipo de instrumento

()

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Administradora debera
mantener las siguientes restricciones, en lo que se refiere a
inversiones en instrumentos sin oferta pulblica, por tipo de
instrumento y emisor:

Tipo de Potenciales emisores (EQIs)
instrume en los cuales puede invertir
nta el Fondo

Bonas sin Bancos, Fondos Financieros
Oferta Privados, Mutuales vy
Publica Cooperativas

Pagarés Bancos, Fondos Financieros
sin Oferta Privados, Mutuales,
Publica Cooperativas e Instituciones

Financieras de Desarrallo.

IV.3.1. Limites de liquidez y tipo de instrumento

(.) ;

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Administradora debera
mantener los siguientes lineamientas, en lo que se refiere a
inversiones en instrumentos sin oferta publica, por tipo de
instrumento y emisor:

Tipo de instrumento

Potenciales emisores (EQIs)
en los cuales puede invertir el
Fondo

Bonos  sin Oferta

Piiblica

Bancos Muitiples, Bancos
PYME, Entidades Financieras
de Vivienda, Cooperativas e
Instituciones Financieras de
Desarrollo con licencia de
funcionamiento.

Pagarés sin Oferta
Publica

Bancos Multiples, Bancos
PYME, Entidades Financieras
de Vivienda, Cooperativas e
Instituciones Financieras de
Desarrollo.

IV.3.4. Limites por Emisor
{...)

IV.3.4. Limites por Emisor
()

r
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Los limites mdximos de inversion por EOIl, estaran determinados
por la calificacion de riesgo o el tamafio del patrimonio de la
institucion. La Sociedad Administradora establece los siguientes
limites por EQI, segin calificacion de riesgo:

. Riesgo soberano: Hasta 100% respecto al total de la
cartera del Fondo.

. A3 o mejor: Hasta 10% respecto al total de la cartera
del Fondo, o 75% del Patrimonio Neto de la entidad, el
menor de los dos.

. BBB3 a BBB1: Hasta 8% respecto al total de la cartera
del Fondo, o el 50% del Patrimonio Neto de |a entidad,
el menor de los dos.

Los limites maximos de inversién por EQI, estardn determinados
por la calificacion de riesgo o el tamafio del patrimonio de la
institucién. La Sociedad Administradora establece los siguientes 4
limites por EOI,.segun calificacién de riesgo:

. Riesgo soberano: Hasta 100% respecto al total de Ia
cartera del Fondo.

. A3 o mejor: Hasta 13% respecto al total de la cartera
del Fondo, o 75% del Patrimonio Neto de la entidad, el
menor de los dos.

. BEBB3 a BBB1: Hasta 10% respecto al total de |a cartera
del Fondo, o el 50% del Patrimonio Neto de la entidad,
el menor de los dos.

1V.3.3. Limites por Calificacién de Riesgo

$0

Los limites por calificacion de riesgo definidos sobre el total de la
cartera del Fondo son los siguientes:

Respecto al total del valor del Fondo

Limite Limite

Calificacién Tichos; | D10 | o s

Hinido | IO o
AAA/Soberano’ 30% 30% 65%
Dé AA3 2 AAT 10% 10% 40%
De A3 3 A1 20% 35% 45%
De BBE3 2 BBSY 0% 25% 35%

* Induy e o monk destnads a b consBucion def Mecanizma gt Estabizaciin o Coberira

IV.3.3. Limites por Calificacidn de Riesgo

() i

Los limites por calificacion de riesgo definidos sobre el total de la
cartera del Fondo son los siguientes:

Respecto al total del valor del Fondo

Limite 2 Limite

Calfficacion Tictico Eob“’fi";’w Tactico

Minimo Maximo
* |ARA/Soberano® 0% 0% 65%
De AAT 2 AMY 10% 10% 40%
De A3a Al 20% 3% 45%
De BBE3 a BEB1 [ 25% 5%

* ko il u Cobertra

En caso de ocurrir un ascenso (upgrade) en la calificacion de riesgo
de algun emisor y como resultado se registre un exceso en los
limites establecidos, este hecho no se tomara como
incumplimiento.




Anexo 3. Modificaciones al Reglamento Interno aprobadas segun AGP
del 28 de marzo de 2019 (Actualizacion N°7)
Fecha de actualizacion: 28 de marzo de 2018

En fecha 28 de marzo de 2019, la Asamblea General de Participantes dio su conformidad para la
modificacién al Reglamento Interno, seglin autorizacion del Regulador mediante nota ASFI/DSVSC/R-
241739/2018 de fecha 12 de noviembre de 2018. En este sentido, a continuacion el detalle de las
modificaciones efectuadas en el presente Prospecto:

V_i_é"fsién .Anter,io"r

Version Actual

Glosario

i fa

Comité de Gestidn Integral de Riesgos: Es el orga do por la
supen«sada. mspambfe del diserio de las politicas, sistemas, metodologias,
para lz eﬁﬂml‘e gesticn integral de !as riesgos

(de gablm corporativo, de do, de liguid, legal,

aparte, de Pre Dﬂm!’m Cou.l'm!ykepanea@
.[egm. de G. Hlicitas, Financiamie al Terrorismo y/o Delitos
precedentes y otros), asi como de proponer al Directorio los limites de
exposicidn a estos.

IV.1. OBJETIVO DE LA POLITICA DE INVERSION,

La politica de inversion del Fondo (Politica de Inversion) ha sido enmarcada dentro
de los limites y prohibiciones establecidas en la normativa legal vigente y en los
lineamientos internos de la Sociedad Administradora, en consistencia con lo
establecido por el Comité de Inversion y el Comité de Politicas de Riesgo,

IV.1. OBJETIVO DE LA POLITICA DE INVERSION.

La politica de inversién del Fondo (Politica de Inversién) ha sido enmarcada dentro
de los limites y prohibiciones establecidas en la normativa legal vigente y en los
lineamientos internos de la Socledad Administradora, en consistencia con lo
establecido por el Comité de Invarsion y el Comité de Paliticas-deRiesge Gestion
Integral de Riesgos.

V6122, Sector

El Fondo estard orientado basicamente al sector financiero que opera en el dmbito
de las microfinanzas. Las inversiones incluiran valores, tanto bursitiles como
privados, emitidos por bancos, fondos financieros privados (FFPs), cooperativas y
mutuales de ahorro y crédito e instituciones financieras de desarrollo (IFDs),

V.6.1.2.2.. Sector

El Fondo estara orientado basicamente al sector financiero que opera en el ambito
de las microfinanzas. Las inversiones incluiran valores, tante bwsatﬂes como
prvados sin oferta publica, emitidos por bancosfeadss 4

thkEs) mum{des, PYME, cooperati ymutuales de shorro y creduo,

tidade da e instituciones financieras de desarrollo (IFDs).

"nde

IV.6.1.2.3. Preseleccion de potenciales EOls

* En el caso de IFDs, deberd contar con el certificado de adecuacion a la
normativa de la ASFL( .

En el caso de bancos, fondos financieros privados, cooperativas y mutuales de
ahorro y crédito e IFDs, para la emision de valores representativos de deuda se
debera contar con la no objecion de la ASFI de acuerdo a normativa aplicable,
como requisito previo a la inversion.

*
» Enelcaso de IFDs, deberd contar con el certificado de adecuacion a la normativa
de la ASF, y/o la licencia de funcionamiento. |...)

En el caso de bancos {ondos—ﬁnamms—pmados mti!tfple.i bamos PYME
7 AR AIEE

cooperativas de ahorru y credito,

e IFDs, para la emision de valores representahms de deuda se
debera contar con la no objecion de la ASH de acuerdo a normativa aplicable,
como requisito previo a la inversion.

IV.6.1.2.5. PROCESO OPERATIVO DE LAS INVERSIONES EN LOS EOIs
(&)
La decision de inversion por parte del Comité de Inversion sera hecha por voto
unanime de sus miembros y en base a |a siguiente informacion:
. Reporte de informacian basica del EOL

= Informe de evaluacion,

= Haja de calculo financiero, incluyendo proyecciones.

. Informe de calificacion de riesgo por una entidad calificadora
autorizada por la ASFl e inscrita en el RMV.

. Informe legal

- Términos y condiciones indicativos de la operacién

IV.6.1.2.5. PROCESO DPERATIVD DE LAS INVERSIONES EN LOS EOls

(-]

La decisién de inversion por parte del Comité de Inversion sera hecha por voto
unanime de sus mtembms yen bare a la siguiente informacion:

- daiu bicica-dal EO)

. Informe de-evaluacion.

. Hoja de calculo financiero, incluyendo proyecciones.

. Informe de calificacion de riesgo por una entidad calificadora
autorizada por la ASH e inscrita en el RMV,

. Informe legal.

. Términos y condiciones indicativos de la operacion

IV.6.2. Sisterna de Monitoreo y Analisis de Inversion

Mientras no se haya procedido al cumplimiente de las obligaciones financieras
por parte del EOl, éste se sujetard inexcusablemente a los compromisos
financieros y restricciones gue se establezcan al momento de la inversion y que
deberan constar en los documentos accesorios a la emision del valor objeto de la
inversion,

En concordancia a las caracteristicas particulares del Fondo, es necesario
mantenar siempre una permanente comunicacion y realizar seguimientos
periddicos al EOl mientras la inversion este vigente. Las siguientes, son algunas
de las modalidades de control que se utilizaran:

IV 6.2. Sistema de Monitoreo y Analisis de Inverston
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En concordancia a las caracteristicas particulares del Fondo, es necesario mantener
siempre una permanente comunicacion y realizar seguimientos periadicos al EOI
mientras la inversion este vigente. Las siguientes, son algunas de las modalidades
de control que se utilizaran:

IV.6.22 MONITOREO, HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO Y HECHOS
DE INCUMPLIMIENTO

La Sociedad Administradora, por cuenta del Fondo, tendrd especial cuidado en
tdentificar en forma temprana los problemas que pudieran experimentar los EOls
y recomendar las acciones necesarias para manejar {os mismos antes de que
afecten la calidad crediticia de estos Gltimos. En el mismo sentido, se realizaran
maonitoreos permanentes para observar el cumplimiento de las condiciones
contractuales vigentes. A continuacion se detallan las situaciones que ameritan
medidas carrectivas o de ejecucion y que asimismio deberan constar en los
documentos accesorios a la emision, cuando corresponda:

IV.6.2.2. MONITOREQ, HECHOS POTEMCIALES DE INCUMPLIMIENTO Y HECHOS DE
INCUMPLIMIENTO EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

La Sociedad Administradora, por cuenta del Fondo, tendra especial cuidado en
wdentificar en forma temprana los problemas que pudieran experimentar los EOls
y recomendar las acciones necesarias para manejar los mismos antes de que
afecten la calidad crediticla de estos Gltimos. En el mismo sentido, se realizardn
manitoreas permanentes para observar el cumplimiento de las condiciones
contractuales vigentes.

Mientras no se haya procedido al cumplimiento de tas obﬁgadom
financieras por parte del EOl éste se sujet. a los
compmmtsas financieros y restricclones que se establezcan al nmmemo de
{a inversion y que deberdn constar en los doct tos ace 1054 la ]
del valor objeto de la iy i

4 inexc




A continuacian se detallan las situacionés gue ameritan medidas correctivas o de
ejecuclon y que asimismo deberan constar en los documentos accesorios a la
emisian, cuando corresponda:

1V.6.2.3. PROCEDIMIENTO EN CASO DE DETERIORO DE LA CALIFICACION DE LA
CARTERA (DOWNGRADES)
Ll

Las sefales de alerta deben permitir la reslizacion de un plan de accion de
ejecucion inmediata. Este plan de accion sera elaborado por el Comité de
Inversion y debera contener minimamente los siguientes aspectos:

. Diagndstico del problema.

1V.6.2.3, PROCEDIMIENTO EN CASO DE DETERIORO DE LA CALIFICACION DE LA
CARTERA (DOWNGRADES)
()

Las senales de alerta deben permitir la realizacion de un plan de accion de
ejecucion inmediata. Este plan de accion sera elaborado per el drea de Finanzas
Corporativas y aprobado por el Comité de Inversion y debera contener
minimamente los siguientes aspectos:

. Diagnastico del problema.

V35, LIMITES POR PLAZO
El plazo maximo de las inversiones sin oferta plblica del Fondo sera hasta la fecha
de finalizacion del Fondo, menos 180 dias calendario.

IV.3.5. LIMITES POR PLAZO

El plazo maximo de las inversiones en instrumentos de deuda con y sin oferta
publica del Fonda sera hasta la fecha de finalizacion del Fondo, menos 180 dias
calendaric,

IV.3.6. LIMITES PARA POSICIONES EN MONEDA EXTRANJERA Y UFY

El Fondo podra tomar posiciones de riesgo en moneda extranjera yfo de
bolivianos con mantenimiento de valor al dolar estadounidense y/o en Unidades
de Fomento a la Vivienda (UFV) hasta un 20 por ciento del total de la cartera, ya
sea en una de las monedas mencionadas o en la combinacidn de las dos. Para
fines de registro y valoracion, la convertibilidad se realizard al tipo de cambio
oficial de compra para dolares o al de UFV, segln corresponda, publicados por el
BCE.

IV.3.6. LIMITES PARA POSICIONES EN MONEDA EXTRAMNIERA Y UFV

El Fondo podra tomar posiciones de riesgo en moneda extranjera (golares
estadounidenses) y/o de bolivianos con mantenimiento de valor al dalar
estadounidense yfo en Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV) hasta un 20 por
ciento del total de |a cartera, ya sea en una de las monedas mencionadas o en la
combinacion de las dos. Para fines de registro y valoracion, la convertibilidad se
Jealizard al tipo de cambio oficlal de compra para dolares o al de UFV, segin
corresponda, publicados por el BCB.

IV.3.8. Mecanismo de Estabilizacion o Cobertura

Este mecanismo se implementa en la politica de inversion del Fondo respecto a la
necesidad de contar con un mecanismo de cobertura para las inversiones en
valores sin oferta publica.

IV.3.8. Mecanismo de Estabilizacion e Cobertura

Este mecanismo se implementa en la politica de inversion del Fondo respecto a la
necesidad de contar con un mecanismo de cobertura para las inversiones en
valores instrumentos de dewda sin oferta publica.

IV.7.1. Comite de Inversion
De acuerdo a lo establecido’ en el Texto Ordenado de la Normativa para los
Fondos de Inversion y sus Socledades Administradoras, aprobado mediante
Resolucion Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus
modificaciones posteriores, las siguientes y de manera enunciativa, son las
competencias del Comité de Inversion:

. (]

. Disenar y ejecutar los planes de accign y estrategias propias a la

administracion del Fondo

V7.1, Comité de Inversion
De acuerdo a lo establecido en el Texto Ordenado de la Normativa para los Fondos
de Inversion y sus Sociedades Administradoras, aprobado mediante Resolucion
Administrativa No.421 de fecha 13 de agosto de 2004 y sus modificaciones
posteriores, las siguientes y de manera enunciativa, son las competencias del
Comité de Inversion:

. {9 !

. Disepary-ejecutar Aprobarlos planes de accion y estrategias proplas

a la administracion del Fondo

IV.7.1. Comité de Inversion

(- )

Asimismo, el Oficial de Cumplimiento, de acuerdo al Articulo 51 del Texto
Ordenado de la Normativa para los Fondas de Inversion y sus Sociedades
Administradoras, aprobado mediante Resolucion Administrativa No.421 de fecha
13 de agosto de 2004, formara parte del Comité de Inversidn con voz pero sin
derecho a voto.

IV.7.1. Comité de Inversion

()
Asimi o e e Lo te Auditor Interno, de acuerdo al articulo
mﬂal"n.‘-ﬂnf‘ 4 do-da la b ! #ar‘:lnrr J del 5 PR
Sociedadas- Administeadoras aprobade mediante Resolucion Administrativa

4 seccion 3, capitulo V, del Reglamento
para Sociedades Administrads Fondos de inversion y de los Fondos

de inversion, contenido en el Titulo I del L:bm 5° de {a Recopilacion de

N para Mercado de Valores, areg deberd asistiral &
parte-del Comité de Inversion con vuz pero sin voto.
IV.7.2. Comité de Paliticas de Riesgo (CPR) IV.7.2. Comité de Gestion Integral de Riesgos (CGIR)
El Comité de Politicas de Riesgo (CPR) es el cuerpo colegiado responsable deé la El-Comita da Politicas de Riecgo(CPR)-ec ol cuarpo colagiad i et
creacion y supervision de las politicas de riesgo de mercado y riesgos operativos y£ isibo-delacp :
de la SAFl y del Fondo. Sus miembros estan vinculados e involucrados en la | deda SAR y- iR ST T gt stanvirculades—e—iavelucrados—enla
administracion del Fondo, pero cuentan can absoluta independencia y una directa 4 del bonda, pero con-absalutandependancia y una directa

responsabilidad hacia el Directorio.

El CPR actuara como el ente que supervisa y equilibra los procesas de

administracion de riesgo de mercado a los que se encontraran expuestos la SAF|

y el Fando.

Las competencias y objeto del CPR son, de manera enunciativa, las siguientes:

*  Fijar las politicas y guias de riesgos de mercado y riesgos operativos para su
medicion, administracion, y elaboracion de sistemas de informacian

= Confirmar semestralmente que los procesos de administracion de Riesgos
de Mercado y Riesgos Operativos (como ser personal, sistemas, operaciones,
limites y controles) son satisfactorios y que son consistentes con la
tecnologia actual.

=  Promover un ambiente de administracion de riesgo que promulgue y
obligue los mas altos estandares de comportamienta ético y profesional por
parte de las diferentes areas de la Sociedad Administradora.

»  Revisar y aprobar los limites de riesgo de mercado, lo que implicaria una
activa participacion en la elaboracion de presupuestos y procesos de
planificacién de negocios;

*  Supervisar la correcta y oportuna disponibilidad de sistemas de informacion
de las exposiciones de riesgo (exposures) en el portafolio de inversiones;

= Asegurarse de que la Socledad Administradora apoye y provea una continua
validacion de la existencia de una adecuada politica de riesgos, sus practicas
y procedimientos;

. Impulsar el desarrollo profesional del personal con responsabilidades
directas de actividades de Riesgo de Mercado,

El CPR estard conformado minimamente por tres miembros de los cuales,

necesariamente, dos de ellos deberan ser el Gerente General y un Director

especialmente nombrado para tal efecto. Los miembros del CPR seran designados
por el Directorio de la Sociedad Administradora.

Los miembros del CPR duraran en sus funciones por un afo, pudiendo ser

reelegidos indefinidamente, En el caso de ausencia de reeleccion por parte del
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Directorio de la Sociedad Administradora, se considerara gue los miembros del
CPR estaran tacitamente prorrogados en todas sus funciones hasta que se lleve a
cabo una nueva eleccidn o re eleccion.

En el caso de impedimento o ausencia, el Directorio nombrara a los suplentes.

EL CPR sesionara validamente con la presencia de al menos tres miembros y sus
decisiones se tomaran de forma unanime, El CPR sesionara trimestralmente como
minimo, no obstante, su frecuencia sera dictada de acuerdo a las condiciones del
mercado,

Las deliberaciones y resoluciones del CPR constardn por escrito en actas
elaboradas en un libro especial habilitado para el efecto y seran validas con las
firmas de todos los asistentes..

Las competencias y o.b_;efo del Comité de @sﬂoﬂ Integral de Riesgos son las

establecidas en el R to para la gral de Riesgos contenido

en la Recepilacio de." Para el M do de Valores, Libro 11, Titulo I,

Capitulo |, aprobado mediante Resolucion ASFI 751/2017 de fecha 4 de Julio

de 2017 o cualquier otra que entre en vigencia.

Las competencias y bilidades del CGIR son de manera enunciativa:

. D.Lreﬁar ¥ proponer al chronq las esmmegus paH ricas y
proc paralag gral de riesg
etapas involucradas.

. Analizar y proponer para la aprobacion del Directorio, los limites y
niveles de exposicion al riesgo.

. Evaluar y proponer al Directorio, el i ¥ mecani de
control de excepciones temporales a sus limites y politicas internas.

. Praporm’ ad’ Dfrectono las todologias para identifi medir,

controlar, infs y revelar los distintos tipos
de nesgm' d'ea‘ mdﬂ'o de m’ycrw de la Sociedad Administradora.

. Pr los tros y escenarios que habrian de
m:.&.mrse para llevar a cabo la medicion y el control de los diferentes
tipos de riesgos.

. frrformar penoo'tcamenre al Directorio y cmnnfn considere pemmre
los de exposicion a los di tipos de riesgo, la
interrelacion que existe entre estos y los eventos negativos que
podrian ocurrir.

. Vigilar e inft el c lirmi de los limites de
riesgo aprobados por el Dm-crorw

. Proponer al Directorio, para que asegure la correcta
ejecucion de las estrategias, politicas, metodologias, procesos y

icion de

G

para la g gral de riesgos por parte de las
éms involucradas.
. Proponer al Directorio, planes de contingencia para hacer frente a
situaciones atipicas extmrras. X
. Prop al Di de inf ion, que ¢ {

reportes de niveles de exposicion, reportes de mmpwmmto de
limites u otros gue sean pertinentes.

. Revisar periodicamente politicas definid: ¢ I iz a
riesgos ya sea para ratificarlas o adecuarlas a nuevas md:dotns de
mercado.

. Cenocer 2 eﬁsdmr seguimiento de las observaciones y

las por la ASFI.

. m!wmr al Directorio sobre las medidas correctivas mqplememad‘a.g
«como efecto de los itados de las i ' por
Auditoria fn!erm.

. P un i de admini: ‘-..urdeﬂesguqmpmmufgmy
abfegue los mas altos estindares de to ético y
profesional por parte de las diferentes dreas de la Sociedad
Administradora.

. Asegurarse de que la Sociedad Administradora apayw ¥ provea una
[ lidacion de la exi: ia de una da politica de
riesgos y politica de conflictos de interés, sus pricticas y
procedimientos.

. Otras funciones que determine el Directorio o que sean dispuestas por
La ASFIL

Los miembros del CGIR seran designados por el Directorio de la Sociedad
Administradora, y deberdn estar conformados con al menos tres miembros,
pudiendo estos ser parte de ambaos comités al mismo tiempo.

Sin peruicio de lo anterior, los miembros pertenecientes al CGIR. deberan cumplir
en tode momento con la conformacion establecida en el sequndo parrafo del
inciso b}, Articulo 3, seccidn 1, del Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos,
contenido en el Capitulo |, Titulo Ill del Libro 11° de la Recopilacién de Normas
para el Mercado de Valores.

El CGIR estara conformado necesariamente por el Gerente General, y un Director
de la Sociedad y el responsable de la Unidad de Gestion de Riesgos.

Los miembros del Comité de Inversion y del €GIR duraran en sus funciones por el
lapso de un afio, putiendo ser reelegidos indefinidamente. En el caso de ausencia
de reeleccidn por parte del Directorio de la Sociedad Administradora, se
considerara que los miembros del Comité de Inversion y del CGIR estaran
tacitamente prorrogados en todas sus funciones hasta que se lleve a cabo una
nueva eleccion o re eleccion,

El CGIR sesionara validamente con la presencia de al menos tres miembros y sus
decisiones se tomardn de forma unanime,

El CGIR sesionara trimestralmente como minimao, no obstante, su frecuencia sera
dictada de acuerdo a las condiciones del mercado,

Las deliberaciones y resoluciones del Comité constardn por escrito en actas
elabaradas en libros especiales habilitados para el efecto y seran vélidas con las
firmas de todos sus’miembros asistentes. Los libros de actas deberan estar a
disposicién del ente Regulador, cuando este asi lo requiera. En el caso del libro de
actas del CGIR, la apertura del mismo debera ser efectuado por Notario de Fe
Publica e informar a la ASFI, en un plazo de cinco (5) dias habiles a partir de su
apertura, sefialando la fecha, la Motaria de Fe publica y el numero de fojas.

w721 DE LA UNIDAD DE GESTION DE RIESGOS

La Unidad de Gestidn de Riesgos, de acuerdo a lo definido en el Articulo 6,
seceion 4, del Regl. to para la Gestion Integral de Riesgos, contenido en
el Capitulo I, Titulo Il del Libro 11° de la Recopilacion de Normas para el
Mmcado de Valores, tiene como prmapal funcidn la de identificar, medir,
lar, mitigar y lgar los diferentes tipos de riesgos que

2ar, ¢




em‘nenta el Fando de Inversion y la interrelacion que existe entre los mismos.

gy

considere toa'os fos tipos de riesgo a los que esta expuesto el modelo de
negocio de la SAFI,

de velar que la gestion integral de riesgos

WIl.2.3.3. Forma de adaptar las decisiones de la AGP.
(o) ()
Las transferencias de cuotas desde el dia de la (ltima publicacion de la
convocatoria a la Asamblea General de Participantes hasta el dia siguiente
posterior al de la realizacion de la misma no serdn computables para no
distarsionar ni comprometer la convocatoria a dicha Asamblea. Podran asistir a
las Asambleas Generales de Participantes, con derecho a voz pera no a voto, los
Directores, Gerente General y el Oficial de Cumplimiento de la Sociedad
Administradora, asi como los miembros del Comité de Inversion, el
Administrador del Fondo y el Representante Comun de los Participantes...

VII.2.3.3. Forma de adoptar las decisiones de la AGP,

Las transferencias de cuotas desde el dia de |a Ultima publicacion de la
convocatoria a la Asamblea General de Participantes hasta el dia siguiente
posterior al de la realizacion de'la misma no seran computables para no
distorsionar ni comprometer la convocatoria a dicha Asamblea. Podran asistir a
las Asambleas Generales de Participantes, con derecho a voz pero no a voto, los
Directores, Gerente General y el
Sociedad Administradora, asi como los miembros del Comite de Inversion, el
Administrador del Fondo y el Representante Comun de los Participantes...

Auditor Interno de la

VI.31. Responsabilidades del Representante Comun de Participantes

() ()

. Vigilar que la Sociedad Administradora cumpla con lo estipulado en el .
Reglamento Interno y sus modificaciones de acuerdo a la informacian
que al respecta le proporcione el Oficial de Cumplimiento de la Soctedad
Administradora

VIL.3.1. Responsabilidades del Representante Comun de Participantes

Vigilar que la Sociedad Administradora cumpla con lo estipulado en el
Reglamento Intema y sus modificaciones de acuerdo a la informacion que
al respecto le proporcione el-Oficial-de-Cumplimients Auditor Interno de
la Sociedad Administradora

Anexo 4. Modificaciones al Reglamento Interno aprobadas segun AGP
del 17 de marzo de 2022 (Actualizacion N°8)

Fecha de actualizacion: 17 de marzo de 2022

En fecha 17 de marzo de 2022, la Asamblea General de Participantes dio su conformidad para la
modificacion al Reglamento Interno, segtin autorizacion del Regulador mediante nota ASFI/DSV/R-
225065/2021 de fecha 23 de noviembre de 2021. En este sentido, a continuacion el detalle de las

modificaciones efectuadas en el presente Prospecto.

Texto Actual

Texto Modificado

IV.9. INFORMACION PARA EL INVERSIONISTA

Dentro de los 120 dias después del cierre de gestion, la Sociedad
Administradora remitira al RCP los estados financieros del Fondo con
su correspondiente informe de auditoria externa. Asi también,
remitira al mismo tiempo, la estructura y detalle de la cartera de
inversiones y la memoria anual de la Sociedad Administradora.

IV.9. INFORMACION PARA EL INVERSIONISTA

Dentro de los 120 dias despues del cierre de gestion, la Sociedad
Administradora remitira al RCP los estados financieros del Fondo
con su correspondiente informe de auditoria externa. Asi también,
remitird abmisme-tiempe, la estructura y detalle de la cartera de
inversiones mensualmente y la memoria anual de la Sociedad
Administradora dentre de los 180 dias calendario siguientes al
cierre de cada ejercicio.

IV.6.1.2.3. PRESELECCION DE POTENCIALES EQls
.:2)

Los CAR para los EOIs son los siguientes, y seran medidos al cierre
del dltimo trimestre:

* Afos de funcionamiento: minimo 3

= Patrimonio neto minimo: USD 3 millones

= Activos: superiores a USD 10 millones

= Rentabilidad: positiva de los dltimos 12 meses

« Mora menor o igual a 3%

= Calificacion de Riesgos: BBB3 o mejor

» En el caso de IFDs, debera contar con el certificado de adecuacion a
la normativa de la ASFI y/o la licencia de funcionamiento. Sin
embargo, y en algunas circunstancias cuando todos los otros
requisitos de los CAR se cumplan sin excepcion, el Comité de
Inversion podra considerar realizar inversiones en EOls que atin no
tengan el Certificado de Adecuacion emitido por la ASFI, siempre y
cuando hayan iniciado el tramite y continten con el procedimiento
para la obtencién de este. La SAFI debera hacer el seguimiento,
control periddico y exigir al EOI bajo esta circunstancia, la conclusion

IV.6.1.2.3. PRESELECCION DE POTENCIALES EOIs
()
Se han definido tres tipos de CARs, que son los siguientes:

B Criterios financieros
. Criterios cualitativos
e Criterios de calificacion de riesgo

En funcion a los tres tipos de CAR, se han definido parametros
que permitan determinar un Puntaje EOI, que se detalla a lo
largo del punto 11.2.3. Con el Puntaje EO|, se determinard
primero si el potencial EOI es elegible para emitir valores que
sean adquiridos por el Fondo. \

Por lo tanto, si el potencial EOl cumple con los criterios
financieros, cualitativos y de calificacién, podrd ser considerado
como EOI para Sembrar Micro Capital FIC, sin que esto
signifique una garantia o un compromiso de adquisicion de los




de todos los tramites para la obtencion del mencionado certificado
de acuerdo con ley y este compromiso debera reflejarse al momento
de la estructuracion de la inversion en dicho EOI.

En el caso de bancos multiples, bancos PYME, cooperativas de ahorro
y crédito, entidades financieras de vivienda e IFDs, para la emision de
valores representativos de deuda se debera contar con la no
objecion de la ASFI de acuerdo a normativa aplicable, como requisito
previo a la inversién.

valores emitidos por estos. La decision de inversion sera tomada
por el Comité de Inversion, en funcion al analisis del EOI.

£n el caso de bancos multiples, bancos PYME, cooperativas de
ahorro y crédito, entidades financieras de vivienda e IFDs, para
la emision de valores representativos de deuda se debera contar
con la no objecion de la ASFI de acuerdo a normativa aplicable,
como requisito previo a la inversion.

Los criterios elegidos y los puntajes asignados a cada CAR se
detallan a continuacion:

11.2.3.1. Criterios financieros

En funcion al cierre del dltimo trimestre, se realizard una pre-
evaluacion de la situacion financiera del emisor, tomandose en
cuenta el patrimonio neto, activos, rentabilidad y mora.

A continuacion, se presentan los criterios de patrimonio neto,
activos, rentabilidad y mora.

s Puntaje segtin el patrimonio neto del EO!. En funcion
al dato observado del patrimonio neto, se asignard un
puntaje al EO|, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 1: Puntaje por patrimonio neto

Patrimonio neto (USD millones)

.- Puntaje asignado

= TR 60
>=5 "y <10 80
>=10 100

Fuente: Elaboracion propia

e Puntaje segtin los activos del EOL. En funcién al dato
observado de los activos, se asignara un puntaje al
EOI, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 2: Puntaje por activos

Activo fijo (USD millones)
Dato observado

Puntaje ésignado

<10 40
>=10 y <50 60
>=50 y <100 80
>=100 100

Fuente: Elaboracion propia

e Puntaje segun la rentabilidad (ROE) del EOI En
funcion al dato observado de la rentabilidad, se
asignara un puntaje al EO|, de acuerdo con lo
siguiente:

« Tabla 3: Puntaje por rentabilidad

Rentabilidad ROE (Utllidad nieta/Patrimonio promedio del
. periodo)
Datoobservado =~ Puntaje asignado
< -5% 0
=-5%y <0% 60

v




>=0% y <5% 80
> 5% 100

Fuente: Elaboracion propia
o Puntaje segun la mora del EOI. En funcion al dato

observado de la mora, se asignara un puntaje al EOI,
de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 4: Puntaje por Mora

“ indice de Mora (Car encida/tartera bruta)

Dato obs_eréa:_!é’m . Puntaje asignado

>=0%y <3%

>=3% y <5% 80

>=5% y <7% 60
> 7% 0

Fuente: Elaboracion propia

11.2.3.2 Criterios cualitativos

A continuacion, se presentan dos criterios cualitativos que serdn
aplicados a los EOI.

s Puntaje segtn arios de funcionamiento del EOI. En
funcion al dato observado de afios de fancionamiento,
se asignard un puntaje al FOI, de acuerdo con lo
siguiente:

Tabla 5: Puntaje por afios de funcionamiento

Anos de funcionamiento

Dato observado x " Puntaje
<3 40
>=3 y <10 60
>=10 y <20 80
>=20 100

Fuente: Elaboracion propia

s ' Puntaje segun el certificado de adecuacion y/o
licencia de funcionamiento del EOI. En funcion al dato
observado de contar con el certificado de adecuacion
y/0 la licencia de funcionamiento, se asignara un
puntaje al EO|l, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla 6: Puntaje certificado y/o licencia

Cuenta con Certificado y/o licencia?

Dato obserimﬂo - Puntaje
Si 100
No 0

Fuente: Elaboracion propia
11.2.3.3 Calificacion de riesgo.

La calificacion de riesgo es un criterio utilizado por las
empresas calificadoras de riesgo, cuyo proposito es el de
determinar la capacidad de pago de un emisor de deuda,
independientemente del tipo de industria en el que opera. En
ese sentido, la calificacion minima requerida a un EOI, sera
BBB3 en valores de largo plazo y de N-2 en valores de corto




plazo. De no alcanzar dicha calificacion, la empresa podra
acudir, de ser posible, a una mejora crediticia que le permita
obtener al menos una calificacién de BBB3 o N-2 para el o los
valores emitidos.

Cuanto mayor es la calificacion de riesgo de una determinada
inversion, mayor es la probabilidad de recuperar la inversion en
un instrumento de deuda, tanto el capital y los intereses de
dicho instrumento. Las puntuaciones, de acuerdo con la
calificacion de riesgo del instrumento sin oferta piblica, son las
siguientes:

Tabla 7: Puntaje por calificacion de riesgo

{Calificacion de riesgo

Dato obgeﬁédo SR Puntaje .asi.gh
>= A3/N-1 100
BBB1 y BBB2 / N-2 80
BBB3 60
BB1 s 30
BB2 y BB3 20
Menor a BB3 0

Fuente: Elaboracion propia

11.2.3.4 Puntaje EOI

El Puntaje EOI se obtiene de las ponderaciones que tiene cada
CAR y los valores obtenidos por cada EOI En los siguientes
cuadros se detalla las ponderaciones para los EOI; tomando en
cuenta cada uno de los CAR y [a forma de calcular el Puntaje del
EOI, en funcion al puntaje ponderado para cada CAR.

Tabla 8: Ponderacién por criterio de aceptacién de riesgos

. - Puntaje Puntaje
Criterio | Ponderacio Real (PR)  ponderado

nP{1)  obtenio (1) x(2)
i por kOl | .
2

Patrimonio 10%

Neto

Activo Total 10%

Rentabilidad 10%

Mora 10%

Afos de 20%

funcionamiento

Certificado de 15%

adecuacion

Calificacion de 25%

riesgos

Fuente: Elaboracion propia
Puntaje EOl =)_,Pix PRi

Donde: 4

Pi = Ponderacion por cada CAR

PRi = Puntaje Real obtenido en cada CAR




Se considera que un potencial EOl ha cumplido con el CAR si al
menos obtiene un puntaje de 65.

IV.6.2.1. MANTENIMIENTO DE LA INVERSION EN LOS EOQls:
EVALUACION POSTERIOR, MEDIDAS PREVENTIVAS, HECHOS
POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO, HECHOS DE INCUMPLIMIENTO,
COBRANZA POR LA VIA EJECUTIVA

En concordancia a las caracteristicas particulares del Fondo, es
necesario mantener siempre una permanente comunicacion y realizar
seguimientos periodicos al EOl mientras la inversion este vigente. Las
siguientes, son algunas de las modalidades de control que se
utilizaran:

1V.6.2.2. MONITOREO, HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO
¥ HECHOS DE INCUMPLIMIENTO

La Sociedad Administradora, por cuenta del Fondo, tendra especial
cuidado en identificar en forma temprana los problemas que
pudieran experimentar los EOls y recomendar las acciones necesarias
para manejar los mismos antes de que afecten la calidad crediticia de
estos ultimos. En el mismo sentido, se realizaran monitoreos
permanentes para observar el cumplimiento de las condiciones
cantractuales vigentes.

IV.6.2.1. MANTENIMIENTO DE LA INVERSION EN LOS EOls:
EVALUACION POSTERIOR, MERIDAS PREVENTIVAS MONITOREO,
HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO, HECHOS DE
INCUMPLIMIENTO, COBRANZA POR LA ViA EJECUTIVA

Mientras no-se-haya-procedido-al

financierac porparte del esté vigente la inversion por parte del
Fondo en el EQI, éste dgltimo se sujetara inexcusablemente a los
compromisos financieros y restricciones que-se-establezean-al
momento-delainversion a los que se comprometio al momento
de hacer su emisién y que deberan constar en los documentos
accesorios la emision del valor objeto de la inversion.

En concordancia a las caracteristicas particulares del Fondo, es
necesario mantener siempre una permanente comunicacion y
realizar seguimientos periddicos al EOl mientras la inversion este
vigente. Las siguientes, son algunas de las modalidades de control
que se utilizaran:

IV.6.2.2. MONITOREO-HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO
Y HECHOS DE INCUMPLIMIENTO '

La Sociedad Administradora, por cuenta del Fondo, tendra especial
cuidado en identificar en forma temprana los problemas que
pudieran experimentar los EOls y recomendar las acciones
necesarias para manejar los mismos antes de que afecten la calidad
crediticia de estos Gltimos. En el mismo sentido, se realizaran
monitoreos permanentes para observar el cumplimiento de las

eendmene&een#aek;aies—wgen&e& los compromisos asumidos en

la emision.




Mientras no se haya procedido al cumplimiento de las obligaciones
financieras por parte del EOI, éste se sujetara inexcusablemente a los
compromisos financieros y restricciones que se establezcan al
momento de la inversion y que deberan constar en los documentos
accesorios a la emision del valor objeto de la inversion.

A continuacidn se detallan las situaciones que ameritan medidas
correctivas o de ejecucion y que asimismo deberan constar en los
documentos accesorios a la emision, cuando corresponda:

IV.6.2.2.1. HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO
Significaran todos los hechos que consten en la documentacion
accesoria a la emision y que de no ser corregidos en el Periodo de
Correccion, se convierten en un Hecho de Incumplimiento.

V.6.2.2.2. HECHOS DE INCUMPLIMIENTO

Significan todos aquellos hechos descritos en el documento
accesorio a la emision, que implican un no cumplimiento a uno o
mas compromisos asumidos por el EOl, no sujetos a un Periodo de
Correccion. Astmismo, seran todos aquellos Hechos Potenciales de
Incumplimiento que no hayan sido subsanados en el Periodo de
Correccion y su prorroga si hubiere. Cualquier Hecho de
Incumplimiento faculta a la Sociedad Administradora a exigir el pago
inmediato de la totalidad de la obligacion y/o la ejecucion de la
garantia correspondiente.

1V.6.2.3. PROCEDIMIENTO EN CASQ DE DETERIORO DE LA
CALIFICACION DE LA CARTERA (DOWNGRADES)

Para mantener una buena calidad en las inversiones del Fondo,
Capital + SAFI S.A. realizara seguimientos periodicos de las
inversiones (al menos trimestrales), prestando atencion a las sefales
de alerta que permitan remediar cualquier situacion de deterioro de
las mismas. :

Algunas senales de alerta son las siguientes:

« Factores externos (politicos, econdmicos, sociales, tecnolagicos,
legales, climéticos, etc.) que afecten directamente al sector en el' que
opera el EOL. :

= Disminucion significativa en la generacion de ingresos, flujo de caja,
y/o utilidades,

= Cambio significativo en la estructura de su capital.

« Incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones con acreedores
y/o proveedores.

= Amenazas competitivas dentro del sector del EOI.

« Problemas laborales.

= Incumplimiento de los resguardos (covenants) financieros, positivos
y negativos, establecidos en la documentacion legal de la emision
del EOI.

» Disminucién de la calificacion de riesgo (downgrade) del EOL.

» Deterioro de otros indices de solvencia.

» Otros que la Sociedad Administradora considere relevante.

La periodicidad del seguimiento que se realizara a los EOls sera
dictada por cada situacion en particular pero al menos de manera
trimestral (con cierre a marzo, junio, septiembre y diciembre).

Las senales de alerta deben permitir la realizacion de un plan de

accion de ejecucion inmediata. Este plan de accion sera elaborado
por el area de Finanzas Corporativas y aprobado por el Comité de
Inversion y debera contener minimamente los siguientes aspectos:

A continuacion, se detallan las situaciones que ameritan medidas
correctivas o de gjecucién y que asimismo deberan constar én los
documentos accesorios a la emision, cuando corresponda:.

IV.6.2.2.1. HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO
Significaran todos los hechos que consten en la documentacion
accesoria a la emision y que de no ser corregidos en el Periodo de
Correccion, se convierten en un Hecho de Incumplimiento,

1V.6.2.2.2. HECHOS DE INCUMPLIMIENTO

Significan todos aquellos hechos descrites definidos en el
documento-accesorio la documentacion accesoria dela emision,
que implican un no cumplimiento a uno o mas compromisos
asumidos por el EOl, mismos que no estan sujetos a un Periodo de
Correccion. Asimismo, seran todos aquellos Hechos Potenciales de
Incumplimiento que no hayan sido subsanados en el Periodo de
Correccion y su prorroga st hubiere. Cualquier Hecho de
Incumplimiento faculta a la Sociedad Administradora a exigir el
pago inmediato de la totalidad de la obligacién y/o la ejecucion de
la garantia correspondiente.

1V.6.2.3. PROCEDIMIENTO EN CASO DE DETERIORQO DE LA CALIDAD
DE LA INVERSIONA-CALEICACION DE LA CARTERA

(DOWNGRADES)

Para mantener una buena calidad en las inversiones del Fondo, se
realizaran seguimientos periodicos de las inversiones, prestando
atencion a las senales de alerta que permitan remediar cualquier
situacion de deterioro de las mismas.

Algunas senales de alerta son las siguientes:

» Factores externos (politicos, econdmicos, sociales, tecnolégicos,
legales, climaticos, etc.) que afecten directamente al sector en el que
opera el EOL. )

+ Disminucion significativa en la generacién de ingresos, flujo de |
caja, y/o utilidades.

» Cambio significativo en la estructura de su capital.

« Incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones con acreedores
y/o proveedores.

+ Amenazas competitivas dentro del sector del EOL.

» Problemas laborales.

« Incumplimiento de los resguardos (covenants) financieros,
positivos y negativos, establecidos en el Prospecto de la emision del
EOL

= Disminucién de la calificacion de riesgo (downgrade) del EOI.

= Deterioro de otros indices de solvencia.

= Otros gque la Sociedad Administradora considere relevante.

La periodicidad del seguimiento que se realizara a los EOls sera
dictada por cada situacion en particular pero al menos de manera
trimestral (con cierre a marzo, junio, septiembre y diciembre).

Las sefiales de alerta deben permitir la realizacion de un plan de

accion de ejecucion inmediata. Este plan de accion sera elaborado
por el area de Finanzas Corporativas y aprobado por el Comité de
Inversion y debera contener minimamente los siguientes aspectos:

= Diagnostico del problema.
« Consideracion de medidas correctivas por parte del Comité de
Inversion.




« Diagnostico del problema.

+ Consideracion de medidas correctivas por parte del Comité de
Inversion.

+ Requerimiento a la EOIl de informacion especifica sobre la cuestion
que origino la senal de alerta y solicitud de un plan de accion para
solucionar dicha situacion.

+ Desarrollo de una estrategia de salida o de mantenimiento,
orientada a mejorar la situacion del Fondo respecto a otros
acreedores o inversionistas, negociar los planes de pago, incorporar
mejoras de calidad de inversion (credit enhancements), ej.: garantias
adicionales o tomar otras medidas que protejan los intereses del
Fondo.

+ Evaluacion de la incorporacion de mejoras de calidad de inversion
« Evaluacion de la capacidad de pago del EOI.

+ Requerimiento a la EOI de informacion especifica sobre la cuestion
que origind la senal de alerta y solicitud de un plan de accion para
solucionar dicha situacion.
+ Desarrollo de una estrategia de salida o de mantenimiento,
orientada a mejorar la situacion del Fondo respecto a otros
acreedores o inversionistas, negociar los planes de pago, incorporar
mejoras de calidad de inversion (credit enhancements), ej.: garantias
adicionales o tomar otras medidas que protejan los intereses del
Fondo. i :

¥ . o . e iéﬂ
« Evaluacion de la capacidad de pago del EOL

1V.3.1. LIMITES DE LIQUIDEZ ¥ TIPO DE INSTRUMENTO

La Sociedad Administradora define los limites de liquidez y tipo
instrumento de la siguiente manera:

IV.3.1. LIMITES DE LIQUIDEZ Y TIPO DE INSTRUMENTO

La Sociedad Administradora define los limites de liquidez y tipo
instrumento de la siguiente manera:

Liquidez y
tipo de
instrumento
respecto al
total de la
cartera del
Fondo

Limite Tactico
Maximo

Limite Tactico
Minimo

Objetivo
Estratégico

Liquidez 0% 5% 5%

Oferta

publica* i

35% 65%

Oferta Privada

Oy
(Senior) i

50% 65%

Liquidez y
tipo de
instrumento
respecto al
total de la
cartera del
Fondo
Liquidez 0% 5% 5%
Ditna 30% 35% 65%
publica*
Oferta Privada
Sin Oferta
Publica

Limite Tactico
Maximo

Limite Tactico
Minimo

Objetivo
Estratégico

30% 50% 65%

Oferta Privada

(Subordinada) 0k 10%

20%

* Incluye el monto destinado a la constitucion del Mecanismo de
Estabilizacion o Cobertura

En caso de que el Fondo mantenga recursos invertidos en
instrumentos de oferta publica y sin oferta publica emitidos por un
mismo emisor, los limites definidos en el presente punto se
calcularan en funcién al tipo de instrumento en el que se invierta, sin
tomar en cuenta que se trate del mismo emisor

La Sociedad Administradora debera alcanzar el Objetivo Estratégico
del 50% en inversiones sin oferta pablica, necesariamente dentro de
los seis primeros anos de vida del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Administradora debera
mantener los siguientes lineamientos, en lo que se refiere a
inversiones en instrumentos sin oferta publica, por tipo de
instrumento y emisor;

Ll

Potenciales emisores
(EQIs) en los cuales puede
invertir el Fondo

Bancos Maltiples, Bancos
PYME, Entidades
Financieras de Vivienda,
Cooperativas e
Instituciones Financieras
de Desarrollo con licencia
de funcionamiento.

Tipo de instrumento

Bonos sin Oferta Publica

(Senion
Oferta Privada
Sin Oferta
Publica
(Subordinada)

0% 10% 20%

* Incluye el monto destinado a la constitucion del Mecanismao de
Estabilizacion o Cobertura

En caso de que el Fondo mantenga recursos invertidos en
instrumentos de oferta publica y sin oferta publica emitidos por un
mismo emisor, los limites definidos en el presente punto se
calcularan en funcién al tipo de instrumento en el que se invierta, sin
tomar en cuenta que se trate del mismo emisor

La Sociedad Administradora debera alcanzar el Objetivo Estratégico
del 50% en inversiones sin oferta publica, necesariamente dentro de
los seis primeros afos de vida del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Administradora debera
mantener los siguientes lineamientos, en lo que se refiere a
inversiones en instrumentos sin oferta publica, por tipo de
instrumento y emisor:

Potenciales emisores
(EOIs) en los cuales puede
invertir el Fondo

Bancos Mliltiples, Bancos
PYME, Entidades
Financieras de Vivienda,
Cooperativas e
Instituciones Financieras
de Desarrollo con licencia
de funcionamiento.

Tipo de instrumento

Bonos sin Oferta Pablica

e
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Bancos Multiples, Bancos
PYME, Entidades
Financieras de Vivienda,
Cooperativas e
Instituciones Financieras
de Desarrollo. :

Pagares sin Oferta Publica

Bancos Mltiples, Bancos
PYME, Entidades
Financieras de Vivienda,
Cooperativas e
Instituciones Financieras
de Desarrollo.

Pagarés sin Oferta Plblica

1V.3.3. LIMITES POR CALIFICACION DE RIESGO

Toda inversion realizada por el Fondo necesariamente debera contar
con una calificacion de riesgo de una entidad calificadora de riesgo
autorizada por la ASF, realizada al instrumento o al emisor. Para el
caso que la emision incorpore caracteristicas particulares como ser.
mecanismos para mejorar la calidad crediticia, grado de
subordinacion, etc, se requerira una calificacion de la emision. En
estos casos, se priorizara siempre la calificacion de la emision.

En el caso de tener calificaciones con mas de una entidad calificadora
autorizada, siempre se tomara en cuenta la menor como criterio de
inversion.

Los limites por calificacion de riesgo definidos sobre el total de la
cartera del Fondo son los siguientes:

Respecto al total del Valor del Fondo
Limite Ve Limite
Calificacion | Tactico g?rzz:émico Tactico
Minimo 9 Maximo
3 Sobera | 340, 30% 65%
De AA3 a e}
AAL 10% 10% 40%
De A3 a Al 20% 35% 45%
De BBB3 a
BBB1 0% 25% 35%

* Incluye el monto destinado a la constitucion del Mecanismo de
Estabilizacion o Cobertura

En caso de ocurrir un ascenso (upgrade) en la calificacion de riesgo
de algun emisor y como resultado se registre un exceso en los limites
establecidos, este hecho no se tomara como incumplimiento

iV.3.3. LIMITES POR CALIFICACION DE RIESGO

Toda inversion realizada por el Fondo necesariamente debera contar
con una calificacion de riesgo de una entidad calificadora de riesgo
autorizada por la ASFI, realizada al instrumento o al emisor. Para-el

o5n. En

En el caso de tener calificaciones con mas de una entidad
calificadora autorizada, siempre se tomara en cuenta la menor como
criterio de inversion

Los limites por calificacién de riesgo definidos sobre el total de la
cartera del Fondo son los siguientes:

Respecto al total del Valor del Fondo
Limite i Limite
: 22 e Objetivo G

Calificacion Tz{c‘t_lco Estratégico TaFt}co

Minimo Maximo
e USubsra iy 30% 65%
De AA3 a ¥
AAL 10% 10% 40%
De A3 a AL 20% 35% 45%
De BBB3 a 5
BBR1 0% 25% 35%

* Incluye el monto destinado a la constitucion del Mecanismo de
Estabilizacion o Cobertura

En caso de ocurrir un ascenso (upgrade) en la calificacion de riesgo
de algtn emisor y como resultado se registre un exceso en los
limites establecidos, este hecho no se tamara como incumplimiento.

IV.3.4. LIMITES POR EMISOR

Los limites maximos de inversion por EOI, estaran determinados por
la calificacion de riesgo o el tamafo del patrimonio de la institucion.
La Sociedad Administradora establece los siguientes limites por EO,
seglin calificacion de riesgo:

- Riesgo soberano: Hasta 100% respecto al total de la cartera del
Fondo

- A3 o mejor: Hasta 13% respecto al total de la cartera del Fondo, o
75% del Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

- BBB3 a BBB1: Hasta 10% respecto al total de la cartera del Fondo, o
el 50% del Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

IV.3.4. LIMITES POR EMISOR

Los limites maximos de inversion por EOI, estaran determinados por
la calificacion de riesgo o el tamano del patrimonio de la institucion,
al momento de la inversion. La Sociedad Administradora establece
los siguientes limites por EOI, segtin calificacion de riesgo:

- Riesgo soberano: Hasta 100% respecto al total de la cartera del
Fondo : ;

- A3 o mejor: Hasta 1318% respecto al total de la cartera del Fondo,
75% del Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

- BBB3 a BBB1: Hasta 10% respecto al total de la cartera del Fondo,
el 50% del Patrimonio Neto de la entidad, el menor de los dos.

En el caso que una emision incorpore caracteristicas especiales que
mejoren su calidad crediticia, se tomara en cuenta la calificacion de
la emision para efectos de los limites del presente punto.

—
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En el caso que una emisidn incorpore caracteristicas especiales que
mejoren su calidad crediticia, se tomara en cuenta la calificacion de
la emision para efectos de los limites del presente punto.

Si un emisor recibe un financiamiento y posteriormente repaga el
mismo, podra nuevamente acceder a recursos del Fondo, siempre y
cuando no exceda los limites descritos anteriormente,

En todo casg, ningtn emisor, en forma individual, podra concentrar
mas del 10% de la cartera del Fondo, con excepcion de los valores
emitidos por el Tesoro General de la Nacion y/o Banco Central de
Bolivia.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra adquirir hasta el 100% de
una emision, st esta mantiene consistencia con la Politica de
Inversion.

Estos limites podran ser modificados en funcion a la demanda,
situacion de mercado u otros, en consulta previa a la Asamblea
General de Participantes, con comunicacion a la BBV y a la ASFI.

Si un emisor recibe un financiamiento y posteriormente repaga el
mismo, podra nuevamente acceder a recursos del Fondo, siempre y
cuando no exceda los limites descritos anteriormente.

En todo caso, ning:in emisor, en forma individual, podra
concentrar mads del los limites establecidos en el presente

Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra adquirir hasta el 100% de
una emision, si esta mantiene consistencia con la Politica de
Inversion.

Estos limites podran ser modificados en funcién a la demanda,
situacion de mercado u otros, en consulta previa a la Asamblea
General de Participantes, con comunicacion a la BBV y a la ASFI.

V.3.1. COMISION DE ADMINISTRACION:

El honorario de gestion y administracion responde a la naturaleza del
portafolio de transacciones altamente estructuradas y de plazos
mayores. Dichas comisiones seran anuales y se aplicaran sobre el
valor de cada una de las carteras de inversion. Esta comision sera
contabilizada de forma diaria y cobrada mensualmente, hasta la
finalizacion de la vigencia del Fondo.

V.3.2. COMISION DE EXITO

{5

El calculo de esta comision para la Sociedad Administradora se
realizara y se cobrara cada fin de gestion

V.3.1. COMISION DE ADMINISTRACION:

El honorario de gestion y administracion responde a la naturaleza
del portafolio de transacciones altamente estructuradas y de plazos
mayores. Dichas comisiones seran anuales y se aplicaran sobre el
valorde-cada una-de-las la carteras bruta del Fondo de inversion.
Esta comision sera contabilizada de forma diaria y cobrada
mensualmente, hasta la finalizacion de la vigencia del Fondo.

V.3.2. COMISION DE EXITO

(..)

El calculo de esta comision para la Sociedad Administradora se
realizaré y se cobrara con posterioridad a la conclusion de la cada
fin-de gestion evaluada, una vez se disponga de la informacion
necesaria para obtener los datos del desemperio del Fondo y el
benchmark correspondientes a la misma.

IX.2. TRATAMIENTO IMPOSITIVO

El marco legal vigente sobre el tratamiento impositivo para los
fondos de inversion es la Ley 2492 (Codigo Tributario) que en su
Articulo 23 establece que los patrimonios autonomaos, como es el
caso del Fondo, no son sujetos pasivos de impuestos. Asimismo, el
articulo 117 de la Ley 1834, referente a la Ley del Mercado de
Valores, modificada por la Ley de Reactivacion Economica No. 2064,
establece que las ganancias de capital generadas por la compra
venta de acciones a través de una bolsa de valores no estaran
gravadas por el Impuesto al Valor Agregado ni por el Impuesto a las
Utilidades. Consecuentemente y en virtud a que las Cuotas de
Participacion estaran inscritas en la BBV, toda operacion de
compra/venta estara exenta del pago de impuestos.

Sin perjuicio de lo anterior, la legislacion vigente establece que la
Sociedad Administradora debera actuar como agente de retencion
para el pago del Régimen Complementario al Impuesto al Valor
Agregado (RC-IVA), con una alicuota del trece por ciento (13%) sobre
los ingresos por rendimientos provenientes de la inversion de capital
de personas naturales que no presenten su Numero de Identificacion
Tributaria (NIT). Asimismo, en el caso de participantes radicados en el
exterior, la Sociedad Administradora retendra el Impuesto a las
Utilidades de las Empresas Beneficiarias del Exterior (IUE-BE), con una
alicuota del doce coma cinco por ciento (12,5%).

Este marco legal es susceptible de sufrir modificaciones en cualquier
momento por lo que se recomienda al Participante/Inversionista
estar permanentemente informado sobre el alcance y vigencia de los
cambios en la normativa tributaria que pudiere influir en el
rendimiento esperado por su inversion,

IX.2. TRATAMIENTO IMPOSITIVO

El marco legal vigente sobre el tratamiento impositivo para los
fondos de inversion es la Ley 2492 (Codigo Tributario) que en su
Articulo 23 establece que los patrimonios autonomos, como es el
caso del Fondo, no son sujetos pasivos de impuestos. Asimismo, el
articulo 117 de la Ley 1834, referente a la Ley del Mercado de
Valores, medificadaporlaleyde Reactivacion Econamica No. 2064,
cuyo texto fue modificado por la Disposicion Adicional Decima
de la Ley del Presupuesto General del Estado Gestién 2021 N°
1356, establece que las ganancias de capital generadas por la
compra venta de acciones a través de una bolsa de valores no
estaran gravadas por el Impuesto al Valor Agregado riporel
Impuesto-a-las-Utilidades. Consecuentemente y en virtud a que las
Cuotas de Participacion estardn-inseritasenta-BBY de un Fondo son
parte de un patrimonio auténeormo, toda operacion de
compra/venta estara exenta del pago de impuestos,

Sin perjuicio de lo anterior, la legislacion vigente establece que la
Sociedad Administradora debera actuar como agente de retencién
para el pago del Régimen Complementario al Impuesto al Valor
Agregado (RC-IVA), con una alicuota del trece por ciento (13%)
sobre los ingresos por rendimientos provenientes de la inversion de
capital de personas naturales que no presenten su Numero de
Identificacion Tributaria (NIT). Asimismo, en el caso de participantes
radicados en el exterior, la Sociedad Administradora retendra el
Impuesto a las Utilidades de las Empresas Beneficiarias del Exterior
(IUE-BE), con una alicuota del doce coma cinco por ciento (12,5%).

Del mismo modo, de acuerdo a lo establecido en el articulo 46
del Decreto Supremo 4434, los Agentes de Bolsa deberan
proceder con la retencion del monto equivalente a la alicuota
del Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado —
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RC-IVA o del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas -
IUE Beneficiarios del Exterior, segun corresponda, por las
ganancias de capital generadas de la compra-venta de valores a
través de los mecanismos establecidos por las bolsas de valores.
Las ganancias de capital obtenidas por los contribuyentes
alcanzados por el IUE, se constituyen en ingresos gravados por
este impuesto.

Este marco legal es susceptible de sufrir modificaciones en cualquier
momento por lo que se recomienda al Participante/Inversionista
estar permanentemente informado sobre el alcance y vigencia de los
cambios en la normativa tributaria que pudiere influir en el
rendimiento esperado por su inversion.

Anexo 5. Modificaciones al Reglamento Interno aprobadas segiin AGP
del 30 de marzo de 2023 (Actualizacion N°9)

Fecha de actualizacion: 30 de marzo de 2023

En fecha 30 de marzo de 2023, la Asamblea General de Participantes dio su conformidad para la
modificacion al Reglamento Interno, segun autorizacion del Regulador mediante notas ASFI/DSV/R-
268548/2022 de fecha 20 de diciembre de 2022 y ASFI/DSV/R-6066/2023 de fecha 10 de enero de
2023. En este sentido, a continuacion el detalle de las modificaciones efectuadas en el presente

Prospecto:

TexoRdwl

e

IV.3.4. LIMITES POR EMISOR

Los limites maximos de inversién por EOI, estaran determinados
por la calificacién de riesgo o el tamano del patrimonio de la
institucion, al momento de la inversion. la Sociedad
Administradora establece los siguientes limites por EOI, segin
calificacion de riesgo:

o Riesgo soberano: Hasta 100% respecto al
total de |a cartera del Fondo.

o A3 o mejor: Hasta 18% respecto al total de
la cartera del Fondo, o 75% del Patrimonio
Neto de la entidad, el menor de los dos.

o  BBB3 a BBB1: Hasta 10% respecto al total de
la cartera del Fondo, o el 50% del Patrimonio
Neto de la entidad, el menor de los dos.

En el caso que una emision incorpore caracteristicas especiales
que mejoren su calidad crediticia, se tomara en cuenta la
calificacion de la emision para efectos de los limites del presente
punto.

S5t un emisor recibe un financiamiento y posteriormente repaga
el mismo, podré nuevamente acceder a recursos del Fondo,
siempre y cuando no exceda los limites descritos anteriormente.

En todo caso, ningun emisor, en forma individual podra
concentrar mas de los limites establecidos en el presente articulo.

IV.3.4 LIMITES POR EMISOR

Los limites maximos de inversion por EOI, estaran determinados
por la calificacion de riesgo o el tamano del patrimonio de la
institucion, al momento de la inversion. La Sociedad
Administradora establece los siguientes limites por EOI, segun
calificacion de riesgo:

o Riesgo soberano: Hasta 100% respecto al total
de la cartera del Fondo.

o A3 o mejor: Hasta 18% respecto al total de la
cartera del Fondo, o 75% del Patrimonio Neto
de la entidad, el menor de los dos.

o  BBB3 a BBB1: Hasta 10% respecto al total de la
cartera del Fondo, o el 65% del Patrimonio
Neto de la entidad, el menor de los dos.

En el caso que una emision incorpore caracteristicas especiales que
mejoren su calidad crediticia, se tomara en cuenta la calificacion de
la emision para efectos de los limites del presente punto.

Si un emisor recibe un financiamiento y posteriormente repaga el
mismo, podra nuevamente acceder a recursos del Fondo, siempre
y cuando no exceda los limites descritos anteriormente.

En todo caso, ningln emisor, en forma individual, podra concentrar
maés de los limites establecidos en el presente articulo.




Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podré adquirir hasta el 100%
de una emision, si esta mantiene consistencia con la Politica de
Inversion.

Estos limites podran ser modificados en funcién a la demanda,
situacion de mercado u ofros, en consulta previa a la Asamblea
General de Participantes, con comunicacion a la BBV y a la ASFI.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra adquirir hasta el 100%
de una emision, si esta mantiene consistencia con la Politica de
Inversion.

Estos limites podran ser modificados en funcion a la demanda,
situacion de mercado u otros, en consulta previa a la Asamblea
General de Participantes, con comunicacion a la BBV y a la ASFI.,

Texto Actual

- Texto Modificado

Vi.2.3. quuldaCl.Ol‘! del Fondo por vencimiento del plazo y otros
Al momento de liquidacion del Fondo, y la elaboracion del Balance
Final, la Sociedad Administradara, en consulta con la Asamblea
General de Participantes, establecer3 el procedimiento para la
devolucion del capital y rendimientos a los Participantes.

Vi.2.3. quUldaClOl‘l del Fondo por vencimiento del plazo y otros
Al momento de liquidacion del Fondo, y la elaboracion del Balance
Final, la Sociedad Administradora, en consulta con la Asamblea
General de Participantes, establecera el procedimiento para la
devolucton del caplta[ y rendimientos a los Participantes.
olucién y liquidacién del Fondo, la Sociedad
ondrd en conocimiento de ASFl la decisién
tandose la siguiente documentacién:
pta legalizada por Notario de Fe Piblica del Acta de
I.a Asamblea de Participantes, en la que conste de manera !
énunéi& no limitativa lo siguiente:
.1 L de liquidacién, ya sea voluntaria o por finalizacién del
p ondo.
2. Elyom"hraml.ento y remuneracton del (de los) responsable(s) de
I.a liquidacién.
3. La aprobacién de la liquidacion, del plan de liquidacién, ‘ast
comodela ﬁjaaén del plazo maximo de duracién de la liquidacion.
cion.
_ iéi.alde liquidacién.
d. On.ginal copia iegallzada de la modificacion del Testimonio de
: é;;'fo_nda de |I'lil'EI'$|.0ﬂ. que contemple la reduccion

i

para Sociedades Admmu:trad :
Fondos de Inversion contenido enﬁ

Fondos de inversién yda :
Libro 5 de la Recopilacién de

ﬁjando plazos para su preséntacwn o correccion, segun ésttme

pertinente.
Una vez fma{tzado el plazn de duracién dq( Fondo de Inversion
- ierden la

por I.a AGP para su ltqutdacui
mlsma, se contmuaran pag;

<la
nge regulacion segn lo
Durante la liquidacion del *FOJ!_ la oa.edad Administradora
presentara los reportes estab[ec{ﬁos en el articulo 6 seccion 8,
capitulo V del Reglamento para Sociedades Administradoras de
Fondos de inversi6n y de los Fondos de Inversién contenido en el
Libro 5 de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores.

45.1.1 Lineamientos para la liquidacién del Fondo

Ante el evento de liquidacion del Fondo, se deberd proceder
cumpliendo con lo establecido en el arti ulo 22 del Anexo 1
capitulo V del Reglamento para Sociedades Administradoras de
Fondos de inversién y de los Fondos de jn\if rsion contenido en el
Libro 5 de la Recopilacién de Normas pa res.

VII.2.3.2. Quorum calificado

Mercado de Valores.
VII.2.3.2. Quérum calificado
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La Asamblea General de Participantes quedara validamente
constituida con quorum calificado, en primera convocatoria, cuando
exista representacion de cuando menos tres cuartas (3/4) partes de
la Cuotas de Participacion vigentes o, en sequnda convocatoria, con
la concurrencia de por lo menos dos terceras partes (2/3) de las
Cuotas de Participacion vigentes.

Se requiere quorum calificado para que la Asamblea General de
Participantes adopte validamente una decision sobre los siguientes
temas:

+ Modificaciones al Reglamento Interno, de acuerdo a lo establecido
por el inciso ¢) del articulo 98 de la normativa para fondos de
inversion y sus sociedades administradoras No. 421 de fecha 13 de
Agosto de 2004.

« Solicitar la transferencia del Fondo a otra sociedad administradora
por las siguientes causales: :

o Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad Administradora en
el desempeno de sus funciones.

o Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que afecte
significativamente los derechos de los Participantes.

o Liguidacion voluntaria, forzosa o quiebrz de la Sociedad
Administradora.

» Aprobacion de aportes que no sean en efectivo.

« Inversion directa, indirecta o a través de terceros, en instrumentos
o derechos sobre bienes de personas vinculadas a la Sociedad
Administradora o en instrumentos emitidos o garantizados por
dichas personas.

« Aprobar la politica de endeudamiento del Fondo.

- Determinacion del monto maximo de los gastos del Fondo
relacionados a honorarios del Representante Comun de los
Participantes, gastos de Auditoria Externa, calificacion de riesgo de
las Cuotas de Participacion del Fondo de Inversion, gastos
relacionados a la custodia de valores y otros gastos similares que
correspondan a la naturaleza del Fondo.

+ Determinacion de las condiciones de las nuevas emisiones de
Cuotas, si fuera el caso, fijando el monto a emitir, precio y plazo de
colocacion de éstas.

+ La liquidacion del Fondo y procedimiento de liquidacion asi como
la aprobacion del balance final y la propuesta de distribucion del
patrimonio.

= Establecer las condiciones para la entrega de los activos del Fondo
a los Participantes por redencion de las Cuotas, en caso de
vencimiento del plazo del Fondo, de ser el caso.

- La fusién o escision del Fondo.

= Ampliacion del plazo de vigencia del Fondo, con al menos un (1)
ano de anticipacion al vencimiento de su plazo de duracion siendo
no prorrogable por un periodo mayor a dos afos en cada prorroga
y solo en dos ocasiones.

= A sugerencia del Representante Comin de los Participantes, la
realizacion de auditorias especiales, asi como la remocion del
Administrador del Fondo, los miembros del Comité de Inversion y
de la entidad que presta servicios de custodia, de ser el caso, por
aspectos relacionados a negligencia e incumplimientos a los
objetivos del Fondo y otras causas debidamente justificadas y
comprobadas.

« El aumento del patrimonio del Fondo.

La Asamblea General de Participantes quedara validamente constituida
con quorum calificado, en primera convocatoria, cuando exista
representacion de cuando menos tres cuartas (3/4) partes de la Cuotas
de Participacion vigentes o, en segunda convocatoria, con la
concurrencia de por lo menos dos terceras partes (2/3) de las Cuotas de
Participacion vigentes.

Se requiere quorum calificado para que la Asamblea General de
Participantes adopte validamente una decision sobre los siguientes
temas:

* Modificaciones al Reglamento Interno, de acuerdo a lo establecido por

g

eli Lr_1c_t_so ¢} del articulo 13, secci

: " e n y de los
Fondos de lnvemon_cont en el Libro 5 de la Recopilacién de

+ Solicitar la transferencia del Fondo a otra sociedad administradora por
las siguientes causales:

o Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad Administradora en el
desempeno de sus funciones.

o Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que afecte
significativamente los derechos de los Participantes.

o Liquidacion voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad
Administradora.

= Aprobacion de aportes gue no sean en efectivo.

* Inversion directa, indirecta o a través de terceros, en instrumentos o
derechos sobre bienes de personas vinculadas a la Sociedad
Administradora o en instrumentos emitidos o garantizados por dichas
personas.

- Aprobar la politica de endeudamiento del Fondo.

+ Determinacion del monto maximo de los gastos del Fondo
relacionados a honorarios del Representante Comin de los
Participantes, gastos de Auditoria Externa, calificacion de riesgo de las
Cuotas de Participacion del Fondo de Inversion, gastos relacionados a
la custodia de valores y otros gastos similares que correspondan a la
naturaleza del Fondo.

« Determinacion de las condiciones de las nuevas emisiones de Cuotas,
si fuera el caso, fijando el monto a emitir, precio y plazo de colocacion
de éstas.

« La liquidacion del Fondo y meodificacién del procedimiento de
liquidacion, asi como la aprobacion del balance general final y la
propuesta de distribucién del patrimonio.

« Establecer las condiciones para la entrega de los activos del Fondo a
los Participantes por redencion de las Cuotas, en caso de vencimiento
del plazo del Fondo, de ser el caso.

= La fusion o escision del Fondo.

= Ampliacién del plazo de vigencia del Fondo, con al menos un (1) afio
de anticipacion al vencimiento de su plazo de duracion siendo no
prorrogable por un periodo mayor a dos afios en cada prorroga y solo
en dos ocasiones.

= A sugerencia del Representante Comun de los Participantes, la
realizacion de auditorias especiales, asi como la remocion del
Administrador del Fondo, los miembros del Comité de Inversion y de la
entidad que presta servicios de custodia, de ser el caso, por aspectos
relacionados a negligencia e incumplimientos a los objetivos del Fondo
y otras causas debidamente justificadas y comprobadas.

- El aumento del patrimonio del Fondo.

Anexo 6. Modificaciones al Reglamento Interno aprobadas segtin AGP
del 11 de agosto de 2023 (Actualizacion N°10)
Fecha de actualizacion: 11 de agosto de 2023

En fecha 11 de agosto de 2023, la Asamblea General de Participantes dio su conformidad para la
modificacion al Reglamento Interno, segun autorizacién del Regulador mediante notas ASFI/DSV/R-




268548/2022 de fecha 20 de diciembre de 2022. En este sentido, a continuacion el detalle de las
modificaciones efectuadas en el presente Prospecto:

T Texto Afwiklﬁ?f;ﬁ 28 ~ Texto Modificado
e e il Q‘ai ey iy ) - o . e S =
1V.6.1.2.3. Preseleccion de Potenciales EOls 1V.6.1.2.3. Preseleccion de Potenciales EOIs (......)
ksl J Se han definido tres tipos de CARs, que son los siguientes:

. Criterios financieros
i Criterios cualitativos
s Criterios finarcieros »  Criterios de calificacion de riesgo

Se han definido tres tipos de CARs, que son los siguientes:

e  Criterios cualitativos

e Criterios de calificacion de riesgo En funcion a los tres tipos de CAR, se han definido parametros que

permitan determinar un Puntaje EOI, que se detalla a lo largo del
punto 11.2.3. Con el Puntaje EOI, se determinara primero si el

En funcion a los tres tipos de CAR, se han definido parametros : : i e
potencial EOI es elegible para emitir valores que sean adquiridos

que permitan determinar un Puntaje EOl, que se detalla a lo
largo del punto 11.2.3. Con el Puntaje EOI, se determinara | P°' el Fondo.
primero si el potencial EOI es elegible para emitir valores que

=3 Por lo tanto, si el potencial EOl cumple con los criterios
sean adquiridos por el Fondo. 2 gl P

financieros, cualitativos y de calificacién, podré ser considerado
como EOI para Sembrar Micro Capital FIC, sin que esto signifique
una garantia o un compromiso de adquisicion de los valores
emitidos por estos. La decision de inversién serd tomada por el
Comité de Inversidn, en funcion al analisis del EOL.

Por lo tanto, si el potencial EOl cumple con los criterios
financieros, cualitativos y de calificacion, podra ser
considerado como EOI para Sembrar Micro Capital FIC, sin que
esto signifique una garantia o un compromiso de adquisicién
de los valores emitidos por estos. La decision de inversion sera
tomada por el Comité de Inversién, en funcion al analisis del
EOI. ¢

En el caso de bancos mdltiples, bancos PYME, cooperativas de
ahorro y crédito, entidades financieras de vivienda e IFDs, para la
emision de valores representativos de deuda se debera contar con
la no objecién de la ASFI de acuerdo a normativa aplicable, como

En el caso de bancos multiples, bancos PYME, cooperativas de o / aedi R
requisito previo a la inversion.

ahorro y crédito, entidades financieras de vivienda e IFDs, para
la emisién de valores representativos de deuda se debera
contar con la no objecion de la ASFI de acuerdo a normativa | Los criterios elegidos y los puntajes asignados a cada CAR se
aplicable, como requisito previo a la inversion. detallan a continuacion:

Los criterios elegidos y los puntajes asignados a cada CAR se | Criterios financieros
detallan a continuacion:
En funcién al cierre del dltimo trimestre, se realizara una pre-
Cittorios Sinahclsnas evaluacion de la sit_ua_cién f:manciera del emisor, tomandose en
cuenta los siguientes criterios:
En funcién al cierre del Gltimo trimestre, se realizara una pre- 2 ] : i

evaluacién de la situacion financiera del emisor, tomandose *  Patrimonio neto: Puntaje segtn el patrimonio neto del

en cuenta el patrimenio neto, activos, rentabilidad y mora. EO! en funcion al dato pbsewado del patrimonio neto,
se asignara un puntaje al EOIl, de acuerdo con lo
A continuacion, se presentan los criterios de patrimonio neto, siguiente:

Tabla 1: Puntaje por patrimonio neto
Patrimonio neto (USD millones)

activos, rentabilidad y mora.

e Puntaje segin el patrimonio neto del EOL En

funcion al dato observado del patrimonio neto, se Dato observado : . Puntaje asignado
asignara un puntaje al EOIl, de acuerdo con lo <3 0
siguiente: oy &0
Tabla 1: Puntaje por patrimonio neto . >=5y <10 80
o >=10 100
et ol el ad o M Fuente: Elaboracion propia
<3 40 st
¢ Activo total: Puntaje segun los acti\ro_fs __del EQl en
>=3 Yy <5 60 funcion al dato observado del activo total se asignara
>=5 y <10 80 un puntaje al EOl, de acuerdo con lo siguiente:
10 100 Tabla 2: Puntaje por activos
= * Activo Bl (USD millones)

‘95§



Fuente: Elaboracion propia

Dato observado _

Puntaje asignado

=  Puntaje segun los activos del EOL. En funcion al dato >0 v
observado de los activos, se asignara un puntaje al >=10y <50 60

EQI, de acuerdo con lo siguiente: >=50y <100 80
Tabla 2: Puhtaje por activos et 2

Activo fijo (USD millones)
Dato observado _ Puntaje asignado

Fuente: Elaboracion propia

e Rentabilidad: Puntaje segun la rentabilidad del EQl en

< 10 40 funcién al dato observado de la rentabilidad (ROE), se
>=10 y <50 60 asignara un puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:
PRy 4100 2 Tabla 3: Puntaje por rentabilidad

>=100 100 . '

Fuente: Elaboraciéon propia

*  Puntaje segln la rentabilidad (ROE) del EOI. En

funcion al dato observado de la rentabilidad, se Dato observado Puntaje asighado
asignara un puntaje al EOl, de acuerdo con lo <Ok 0
. siguiente: >=0hy < L5% 60
Tabla 3: Puntaje por rentabilidad [ o ":! y <®% &0
Rentabilidad ROE (Utilidad neta/Patrimonio promedio del >=3% 100

periodo)

._ - . Fuente: Elaboracion propia
Dato observado Puntaje asignado :

‘< -5% 0 *  Mora: Puntaje segln la mora del EOI en n funcion al
S= 5%y < 0% ) dato 9bservado del indice de mora, se asignara un
- puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:
>=0% y <5% 80 1
- >5% 100 Tabla 4: Puntaje por mora

Fiente Bboracd toss indice de mora (Cartera Bl Cartera bruta)

Dato ohservado Puptaje asignado
»  Puntaje segin la mora del EOI. En funcién al dato <=3% 100
observado de la mora, se asignara un puntaje al EOI, -
' de acuerdo con lo siguiente: >3%y < =48 30
] >dhy <=5h 60
Tabla 4: Puntaje por Mora ~5% 0
‘indice de Mora (Cartera vencida/cartera bruta) ,

Fuente: Elaboracién propia

Dato observado . Puntaje asignado

>=0% y < 3%

>=3% y <5% 80

>=5% y <7% 60
> 7% 0

Fuente: Elaboracion propia

Fuente: Elaboracion propia
it ncion al dato observado del CAP,

- nard un puntaje al EOl, de acuerdo con lo
siguiente:

Pun taje por CAP




No ] 0
Fuente: Elaboracion propia

Calificacion de riesgo.

La calificacion de riesgo es un criterio utilizado por las
empresas calificadoras de riesgo, cuyo proposito es el de
determinar la capacidad de pago de un emisor de deuda,
independientemente del tipo de industria en el que opera. En
ese sentido, la calificacion minima requerida a un EOI, sera
BBB3 en valores de largo plazo y de N-2 en valores de corto
plazo. De no alcanzar dicha calificacion, la empresa podra
acudir, de ser posible, a una mejora crediticia que le permita
obtener al menos una calificacion de BBB3 o N-2 para el o los
valores emitidos.

Cuanto mayor es la calificacion de riesgo de una determinada
inversién, mayor es la probabilidad de recuperar la inversion
en un instrumento de deuda, tanto el capital y los intereses de
dicho instrumento. Las puntuaciones, de acuerdo con la
calificacion de riesgo del instrumento sin oferta publica, son
las siguientes:

Tabla 7: Puntaje por calificacion de ries
‘Calificacion de riesgo

o

Dato observado ‘Puntaje asignado

>= A3/N-1 100

BBB1 y BBBZ / N-2 80

BBB3 60

BB1 30

BB2 y BB3 20

Menor a BB3 0

Fuente: Elaboracion propia
Puntaje EOI

El Puntaje EOI se obtiene de las ponderaciones que tiene cada
CAR y los valores obtenidos por cada EOL En los siguientes
cuadros se detalla las ponderaciones para los EOl; tomando
en cuenta cada uno de los CAR y la forma de calcular el
Puntaje del EOI, en funcién al puntaje ponderado para cada
CAR.

Tabla 8: Ponderacion por criterio de aceptacion de
riesgos

_ Puntaje Puntaje .
Criterio Ponderact Real ponderado
onP (1) {PR) (Lyx(2)
. obtenid
o por
£0! (2)
Patrimonio
Neto
Activo Total 10%
Rentabilidad 10%
Mora 10%
Afos de 20%
funcionamien
to

instrumento. Las puntuaciones, de acuerdo con la calificacion de
riesgo del instrumento sin oferta publica, son las siguientes:

Tabla @ Puntaje por calificacién de riesgo
* Calificacion de riesgo

Dato observado Puntaje asignado
>= A3/N-1 100
BBB1y BBB2/ N-2 80
BBB3 60
Menor a BBB3 ]
Fuente: Elaboracion propia
Puntaje EOI

El Puntaje EOI se obtiene de las ponderaciones que tiene cada
CAR 'y los valores obtenidos por cada EOIl En los siguientes
cuadros se detalla las ponderaciones para los EOI; tomando en
cuenta cada uno de los CAR y la forma de calcular el Puntaje del
EOI, en funcion al puntaje ponderado para cada CAR.

Tabla I8 Ponderacién

por criterio de aceptacién de riesgos

Ptintaje Puntaje
Criterio Ponder . ‘Real{PR) ponderad
: acion P obtenido o (1)'x
. 8] 4 porEOI {2) {2
Patrimonio
Neto
Activo Total 10%
Rentabilidad 10%
Mora 10%
Cobertura 10%
CAP 10%
Anos de 1%
funcionamien
to
Certificado de 10%
adecuacion
Calificacion 20%
de riesgos
Fuente: Elaboracién propia
Puntaje EOl =}x_, Pix PRi
Dénde:

Pi = Ponderaciéon por cada CAR
PRI = Puntaje Real obtenido en cada CAR

Se considera que un potencial EOl ha cumplido con el CAR si al
menos obtiene un puntaje de 65.




Criterios cualitativos

A continuacion, se presentan dos criterios cualitativos que
seran aplicados a los EOI.

e Puntaje segun anos de funcionamiento del EOL. En
funcion .al dato observado de afos de
funcionamiento, se asignara un puntaje al EOIl, de
acuerdo con lo siguiente;

Tabla 5: Puntaje por aios de funcionamiento
Afios de funcionamiento

Dato observado Puntaje
<3 40
>=3 y <10 i 60
>=10 y <20 80
>=20 100

Fuente: Elaboracion propia

s Puntaje segln el certificado de adecuacion y/o
licencia de funcionamiento del EOI. En funcién al
dato observado de contar con el certificado de
adecuacion y/o la licencia de funcionamiento, se
asignara un puntaje al EOl, de acuerdo con lo
siguiente:

Tabla 6: Puntaje certificado y/o licencia
Cuenta con Certificado y/o licencia?

Dato bbsewado :

Puntaje

>=15% 100
<15%y >=12% 80
<12% y >=10% 60
<10% 0
Fu;ni‘e:.ﬂaboﬁffémpmpfa

Debido a que el tamaiio
paaunamo neto minimo uer;da csde USD 3 m:!!ones- y el
activo total minimo requerido es de USD 10 msﬂoqgspe no
alcanzar dichos valores, la empresa no podra ser considerada
como Emisor Objeto de Inversion para el fondo.

Criterios cualitativos

A continuacién, se presentan dos criterios cualitativos que seran
aplicados a los EOL

e Puntaje segin anos de funcionamiento del EOl En
funcion al dato observado de anos de funcionamiento,
se ‘asignara un puntaje al EOl, de acuerdo con lo
siguiente:

Tabla Z Puntaje por afios de funcionamiento
Anos de functonarmento

Dato observado Puﬁtaje
<3 o
>=3y <10 60
>=10y <20 80
>=20 100

Fuente: Elaboracion propia

«  Puntaje segtn el certificado de adecuacion y/o licencia
de funcionamiento del EOlL En funcion al dato
observado de contar con el certificado de adecuacion
y/o la licencia de funcionamiento, se asignara un
puntaje al EOI, de acuerdo con lo siguiente:

Tabla & Puntaje certificado y/o licencia

Cuenta con Certificado y/o licencia?

Dato observado Puntaje
Si 100
No 0

Fuente: Elaboracion propia
Calificacion de riesgo.

La calificacion de riesgo es un criterio utilizado por las empresas
calificadoras de riesgo, cuyo propdsito es el de determinar la
capacidad de pago de un emisor de deuda, independientemente
del tipo de industria en el que opera. En ese sentido, la calificacion
minima requerida a un EQI, sera BBB3 en valores de largo plazo y
de N-2 en valores de corto plazo. De no alcanzar dicha calificacion,
la empresa podra acudir, de ser posible, a una mejora crediticia
que le permita obtener al menos una calificacion de BBB3 o N-2
para el o los valores emitidos.

Cuanto mayor es la calificacion de riesgo de una determinada
inversion, mayor es la probabilidad de recuperar la inversion en
un instrumento de deuda, tanto el capital y los intereses de dicho




Certificado de 15%
adecuacion

Calificacion 25%
de riesgos

Fuente: Elaboracion propia
Puntaje EOl =}_,Pix PRi

Donde:
Pi = Ponderacion por cada CAR
PRi = Puntaje Real obtenido en cada CAR

Se considera que un potencial EOl ha cumplido con el CAR si
al menos obtiene un puntaje de 65.

Anexo 7. Modificaciones al Reglamento Interno aprobadas segin AGP
del 16 de noviembre de 2023 (Actualizacion N°11)
Fecha de actualizacion: 16 de noviembre de 2023

En fecha 16 de noviembre de 2023, la Asamblea General de Participantes dio su conformidad para
la modificacion al Reglamento Interno, segtin autorizacion del Regulador mediante notas
ASFI/DSV/R-247890/2023 de fecha 30 de octubre de 2023 y ASFI/DSV/R-243963/2023 de fecha 25
de octubre de 2023. En este sentido, a continuacion el detalle de las modificaciones efectuadas en
el presente Prospecto:

T : \ TR I— - ﬁ =
e 2 A Pl 3};'.&?‘?{‘@;}:_. sl 'wﬁ&!:%w Mosdez{szw

%fzéé;.‘z L H;f‘rmﬂcm : FAE AR i T SEATab I i

e
T




IV.4. RESTRICCIONES DE INVERSION

De acuerdo a la politica del Fondo, se aplicarin las siguientes restriceiones
en resguardo de la calidad del portafolio de inversiones:

. No se invertird en instrumentos de renta variable.

i No se invertird en emisores que no cumplan los CAR descritos en la
Politica de Inversion.

. No sc invertird en EOIs que no cuenten con estados financieros

auditados por una firma autorizada y registrada en cl Registro del
Mercado de Valores de la ASFIL.

. No sc invertira en Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion
Abiertos.
. No se podrd invertir directa ni indirectamente, en instrumentos o

derechos sobre bicnes de personas vinculadas a la Sociedad
Administradora, ni en instrumentos cmitidos o garantizados por
dichas personas, excepto en los casos que la Asamblea General de
Participantes acuerde previamente realizar dicha inversion, en cuyo
caso no podran votar las personas vinculadas a la Sociedad
Administradora.

. No se podré realizar inversiones con plazos superiores a 360 dias, en
valores sin Oferta Piblica de EOIs inscritos en el Registro del
Mercado de Valores de ASFI (a partir de la fecha de la AGP que
aprueba la presente restriccion) de acuerdo a normativa vigente,

1V.4. RESTRICCIONES DE INVERSION

De acucrdo a la politica del Fondo, se aplicaran las siguientes restricciones en
resguardo de la calidad del portafolio de inversiones:

. No sc invertird en instrumentos de renta variable.

. No se invertird cn emisores que no cumplan los CAR deseritos en la Politica
de Inversion. '

. No se invertird en EOIs que no cuenten con estados financieros auditados
por una firma autorizaday registrada cn ¢l Registro del Mercado de Valores
de la ASFI,

. No se invertird en Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion Abicrtos,

. No se podra invertir directa ni indirectamente, cn instrumentos o derechos

sobre bienes de personas vinculadas a la Sociedad Administradora, ni en
instrumentos cmitidos o garantizados por dichas personas, cxcepto en los
casos que la Asamblea General de Participantes acuerde previamente
realizar dicha inversion, en cuyo caso no podrin votar las personas
vinculadas a la Sociedad Administradora.

. No se podrd realizar inversiones con plazos superiores a 360 dias, en valores
sin Oferta Piblica de EOIs inscritos en el Registro del Mercado de Valores
de ASFI (a partir de la fecha de la AGP que aprueba la presente restriccion)

de acuerdo a normativa vigente.

a, emitidos por

F perativas de Ahorro y
Crédito, inscritas en el RMV de ASFL, ¢l plaza no deberi se superior a
mil achenta (1.080) dias.

VIl.2.3.2.- CAUSALES DE PETICION DE TRANSFERENCIA DEL
FONDO POR PARTE DE LA ASAMBLEA GENERAL DE
PARTICIPANTES

La Asamblea General de Participantes podra solicitar a la Sociedad
Administradora, la transferencia del Fondo Unicamente por las
siguientes causales:

. Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad
Administradora en el desempefio de sus funciones.

. Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que
afecte significativamente los derechos de los Participantes.

. Liquidacion voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad

Administradora.

Sila solicitud de transferencia de la administracién del Fondo no fuera
aceptada por la Sociedad ‘Administradora, la controversia y su
resolucion seran sometidas a un proceso arbitral acordado por ambas
partes.

Conforme a lo establecido por el articulo 99 de la Ley del Mercado de
Valores, los activos, inversiones y aportes del Fondo no pasaran en
ningun caso a integrar la masa comin de la Sociedad Administradora,
conforme al principio del patrimonio auténomo.

En caso de transferencias del Fondo y mientras dure el proceso
correspondiente, no se podran realizar modificaciones al objetivo, a
las caracteristicas y al Reglamento Interno excepto aquellas relativas
al cambio de administrador y de los responsables de su
administracion asi como aquellas expresamente autorizadas por la
entidad reguladora

VII.2.3.2.- CAUSALES DE PETICION DE TRANSFERENCIA DEL FONDO
POR PARTE DE LA ASAMBLEA GENERAL DE PARTICIPANTES

La Asamblea General de Participantes podra solicitar a la Sociedad
Administradora, la transferencia del Fondo por cualquiera de las siguientes
causales: '

- Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad Administradora en el
desempenio de sus funciones.

. Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que afecte
significativamente los derechos de los Participantes.

. Liquidacién voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad

Administradora.

Si la solicitud de transferencia de la administracién del Fondo no fuera
aceptada por la Sociedad Administradora, la controversia y su resolucién
seran sometidas a un proceso arbitral acordado por ambas partes.

Conforme a lo establecido por el articulo 99 de la Ley del Mercado de
Valores, los activos, inversiones y aportes del Fondo no pasaran en ningun
caso a integrar la masa comin de la Sociedad Administradora, conforme al
principio del patrimonio auténomo.

En caso de transferencias del Fondo y mientras dure el proceso
correspondiente, no se podran realizar modificaciones al objetivo, a las
caracteristicas y al Reglamento Interno excepto aquellas relativas al cambio
de administrador y de los responsables de su administracion asi como
aquellas expresamente autorizadas por la entidad reguladora.

En caso de que ASFI determine el incumplimiento
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VI1.2.3.2. Quérum calificado

La Asamblea General de Participantes quedard validamente
constituida con quorum calificado, en primera convocatoria, cuando
exista representacion de cuando menos tres cuartas (3/4) partes de la
Cuotas de Participacion vigentes o, en segunda convocatoria, con la
concurrencia de por lo menos dos terceras partes (2/3) de las Cuotas
de Participacion vigentes.

Se requiere quérum calificado para que la Asamblea General de
Participantes adopte validamente una decisién sobre los siguientes
temas:

*  Modificaciones al Reglamento Interno, de acuerdo a lo
establecido por el inciso ¢) del articulo 13, seccién 2, capitulo VI
del Reglamento para Sociedades Administradoras de Fondos de
inversién y de los Fondos de Inversion contenido en el Libro 5
de la Recopilacién de Normas para el Mercado de Valores.

* Solicitar la transferencia del Fondo a otra sociedad
administradora las siguientes causales:

o Negligencia extrema y reiterada de la Sociedad
Administradora en el desempefio de sus funciones.

o  Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora
que afecte significativamente los derechos de los
Participantes.

o  Lliquidacién voluntaria, forzosa o quiebra de la
Sociedad Administradora

VII.2.3.2. Quérum calificado

La Asamblea General de Participantes quedara validamente constituida con
quérum calificado, en primera convocatoria, cuando exista representacion
de cuando menos tres cuartas (3/4) partes de la Cuotas de Participacion
vigentes o, en segunda convocatoria, con la concurrencia de por lo menos
dos terceras partes (2/3) de las Cuotas de Participacion vigentes.

Se requiere quérum calificado para que la Asamblea General de
Participantes adopte validamente una decisién sobre los siguientes temas:

¢  Modificaciones al Reglamento Interno, de acuerdo a lo establecido por
el inciso ¢) del articulo 13, seccién 2, capitulo VI del Reglamento para
Sociedades Administradoras de Fondos de inversién y de los Fendos
de Inversion contenido en el Libro 5 de la Recopilacion de Normas para
el Mercado de Valores.

*  Solicitar la transferencia del Fondo a otra sociedad administradora por
cualquiera de las siguientes causales:
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Negligencia extrema y. reiterada de la Sociedad
Administradora en el desempefio de sus funciones.
Conducta inapropiada de la Sociedad Administradora que
afecte significativamente los derechos de los Participantes.
Liquidacion voluntaria, forzosa o quiebra de la Sociedad
Administradora

En caso de que ASFI determine el incumplimiento por
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