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Fondo de Inversion Conexion Vista
Dodlares No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la categoria scr A+ 4 (CR), con perspectiva
Estable, a las Cuotas de Participacion del Fondo de Inversién Conexidn Vista
Ddlares No Diversificado (en adelante, el Fondo), el cual es administrado por
Vista Sociedad de Fondos de Inversién S.A. (en adelante, la SAFI o Vista SFI).

La calificacion del Fondo se sustenta en su politica de inversion la cual
establece la posibilidad de invertir en mercados internacionales con
profundidad bursatil, enfocados en renta variable, teniendo a la fecha
inversiones en instrumentos ETF que adicionan una alta diversificacién en
el portafolio, pero que por su naturaleza estdn expuestos a altas
volatilidades.

Por su parte, la calificacion se encuentra limitada por mantener niveles
elevados de concentracidn respecto a la exposicidon de los 20 principales
inversionistas, que representan el 42% de los activos.

Basandose en su volumen de activos, el Fondo se sitia en la segunda
posicién dentro de un listado que incluye a los 4 fondos de inversién
accionarios, lo cual representa una cuota de mercado cercana al 32% y
registra incrementos importantes para el periodo en analisis, sin embargo, si
el volumen del activo continua creciendo, es de esperar que se tenga mayor
alcance en mercados profundos.

Como factor adicional, se pondera de forma positiva la experiencia
acumulada de la SAFI en la administracién de fondos de inversién, lo que
fortalece la gestién del Fondo.

Adicionalmente, la Calificadora dara seguimiento al proceso administrativo
que atraviesa la SAFI, por parte de la Superintendencia General de Valores
de Costa Rica (Sugeval), segln lo que se indica en la seccidn de principales
hechos de relevantes de este informe.
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Fortalezas crediticias
— Amplia experiencia y trayectoria del equipo de gestion de fondos de Vista SFI.

— El Fondo cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, asi como una gestion
de riesgo para el monitoreo y cumplimiento de los pardmetros establecidos.

— Alta diversificacién del portafolio asociado al tipo de instrumento en que se invierte (ETF).

Debilidades crediticias
— Considerable concentraciéon en los 20 mayores inversionistas.

— Exposicién a mayor volatilidad propia de los mercados internacionales, sumado a que su portafolio de
inversiones esta dirigido a renta variable.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Aumento sostenido de la participacion de mercado, de manera que el volumen de su activo administrado le
permita tener mayor alcance y maniobra en los mercados internacionales.

— Disminucidn sostenida de la concentracién por inversionistas.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Aumento sostenido en la concentracidn por inversionistas.
— Incumplimientos de la normativa o en los limites de su politica de inversion.

— Cambios regulatorios que impacten en las operaciones del Fondo.

Perfil de la SAFI

Vista Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. es una sociedad anénima constituida y organizada en enero de 1996 en
la Republica de Costa Rica. La SAFI pertenece al Grupo Financiero ACOBO y sus accionistas son Corporacion
ACOBO, S.A. con el 90% de participacion e Inversiones Osod de Costa Rica, S. A. con el 10% restante.

A diciembre de 2024, la SAFI administra 7 fondos de inversidn, 5 financieros y 2 inmobiliarios, todos activos a la fecha,
los que en conjunto totalizan 5.094 inversionistas. El volumen total de activos bajo su administraciéon ascendié a
CRC216.246 millones posterior a un incremento anual del 17%,; esto le otorgd una participaciéon de mercado del 6%,
ubicandola en la sexta posicion de un conjunto de 13 SAFIs.

TABLA 1: Situacion financiera de Vista SFlI TABLA 2: Indicadores de Vista SFI

o EEEE e e
Activos 2.014,0 1.988,2 1.909,8 1.806,8 1.809,0 Act. circ. / Pas circ.
Pasivos 135,7 121,8 1071 72,3 71,9 Pas. Total /Patrimonio 7,2% 6,5% 5,9% 4,2% 41%
Patrimonio 1.878,2 1.866,4 1.802,7 1.734,6 1.737,0 Gasto Tot./Ingreso Tot. 89,6% 88,0% 88,9% 100,4% 100,7%
Ingresos 2.227,4 1.637,3 1.010,0 4652 1.912,7 Margen neto 73%  8,9% 1,1% -0,4% -0,7%
Gastos 1.994,6 1.440,3 898,1 466,99 1.925,6 Rend. s/Inversion 85% 7,8% 6,0% 1,3% -0,7%
Resultado neto 162,9 144.,9 12,0 -1,7 -12,9 Rend. s/Patrimonio 9,0% 82% 6,5% 1,4% -0,7%
Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Perfil del Fondo de Inversion

El Fondo de Inversion Conexion Vista Délares No Diversificado recibid la autorizacién de oferta publica en enero de
2022. Su enfoque se dirige a individuos y entidades que buscan aumentar el valor de sus activos financieros,
participar en los mercados de renta variable internacional como por ejemplo acciones, fondos y ETF “exchange traded
funds”. Debido a la naturaleza volatil de los activos que incorpora en su cartera, puede presentar pérdidas o
reducciones del valor de los activos que generen disminucién del valor de participacion o el valor de estas,
trasladandose en pérdidas temporales o permanentes en el valor de la inversidn de sus participantes.

Al tomar en cuenta la naturaleza del Fondo de crecimiento, se recomienda un plazo de permanencia minimo de tres
anos, con el objetivo de aprovechar los beneficios caracteristicos de invertir en un fondo de esta categoria. La
Administracion establecié un coeficiente minimo de liquidez de 1% con respecto al valor del activo administrado.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Caracteristicas Detalle

Por su naturaleza Abierto

Objetivo Accionario

Mercado Internacional

Diversificado No

Cartera Privada

Moneda de suscripcion y reembolso Délares estadounidenses

Monto minimo de inversion USD250,00

Monto minimo de aportes adicionales USD25,00

Comision de administracion Méximo 5% sobre el activo neto del Fondo

Fuente: Vista SF| / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica

Activos e Inversionistas

A diciembre de 2024, los activos del Fondo contabilizaron USD6,52 millones (+281% anual y +17% semestral). Estos
incrementos se asocian con la entrada de inversionistas para alcanzar un total de 768 a la fecha de analisis (+358
inversores anual y 143 semestral). Segln su nivel de activos, el Fondo se posiciona en la segunda posicion de un total
de 4 fondos de inversién de accionarios en ddlares del mercado, con una participacién aproximada del 32%. Para el
semestre en andlisis, en promedio, el 99% del activo corresponde a inversiones en instrumentos financieros y el 1% a
saldos en caja y bancos.

En lo referente a la concentracidon por inversionista, los mayores 20 exhiben el 42% de los activos totales del Fondo,
la cual se considera como moderada-alta. Por su parte, los 5 principales participes concentran un 28%, mientras que
el mayor inversor representa el 20%. Al evaluar el Herfindahl Index (H), se obtuvo un resultado de 426 puntos, lo que
figura como una concentracion baja entre los 20 principales inversionistas del Fondo.

GRAFICO 1: Activos e Inversionistas GRAFICO 2: Herfindahl Index
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Fuente: Vista SFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Vista SFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica
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Portafolio de Inversiones

En el periodo analizado, el Fondo ha seguido su politica de inversién, dado que asigna el 100% de sus recursos al
sector privado, especificamente en ETF. Dentro de la composiciéon semestral promedio por emisor e instrumento,
destaca Vanguard S&P 500 ETF (VOO) con una participacion del 71%, seguido por iShares MSCI USA Quality Factor
ETF (QUAL) con el 18%, Schwab U.S. Dividend Equity ETF TM (SCHD) con 9% y, en ultimo lugar, Vanguard Dividend
Appreciation ETF (VIG) con restante 2%.

En lo que respecta al perfil de los instrumentos en los que el Fondo invierte, se detalla lo siguiente:

— Vanguard S&P 500 ETF replica el rendimiento del indice S&P 500, un referente ampliamente reconocido del
mercado de valores de EE.UU., conformado principalmente por acciones de grandes empresas
estadounidenses. El ETF mantiene en su cartera todas las acciones en proporciones de capitalizacidn
similares a las del indice.

— iShares MSCI USA Quality Factor ETF busca replicar el desempeiio de un indice que evalia acciones de
mediana y alta capitalizacidon estadounidenses basado en tres variables fundamentales: retorno sobre el
capital, variabilidad de los ingresos y proporcién deuda-capital.

— Schwab U.S. Dividend Equity ETF TM busca seguir lo mas de cerca posible, antes de comisiones y gastos, la
rentabilidad total del indice Dow Jones U.S. Dividend 100™.

— Vanguard Dividend Appreciation ETF sigue el rendimiento del indice S&P US Dividend Growers, que engloba
acciones de compaiiias que han aumentado sus dividendos a lo largo del tiempo.

Indicadores Riesgo-Rendimiento

Al cierre del segundo semestre de 2024, el rendimiento promedio del Fondo se ubica en 24,98%, mismo que exhibe
un crecimiento respecto al semestre anterior (21,97%) y se muestra superior al promedio del mercado (18,36%). Dado
qgue el Fondo busca seguir los movimientos del indice S&P500, segun comenta la Administracién, se visualiza con
entusiasmo el futuro de dicho indice y, a pesar de las caidas de fin de afo y de los desafios econémicos y geopoliticos
esperados, se prevé nuevamente un crecimiento importante para el 2025.

TABLA 4: Principales Indicadores del Fondo GRAFICO 3: Rendimiento Anualizado de los Ultimos 12 meses
Jun-24 a Dic-23 a Ij\lll'lenrc2a4d: — FI-000000360 === MERCADO
Indicador ic- - 3 ,
Dic-24 Jun-24 Dic-24 40,00

35,00 -
PROMEDIO 24,98 21,97 13,05 18,36

30,00 -
DESVSTD 5,30 3,39 4,39 4,37

25,00 -
RAR 4,72 6,48 2,97 4,20 ® 5900 -
COEFVAR 0,21 0,15 0,34 0,24 15,00
MAXIMO 36,93 30,17 22,67 27,03 10,00
MINIMO 13,28 15,37 185 8,91 500

0,00 + T T T T
BETA 118 1,04 0.88 na. dic-2023  mar-2024  jun-2024  sep-2024  dic-2024
Fuente: Vista SFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Vista SFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Anexos
Principales Hechos Relevantes

— El 27 de septiembre de 2024, se comunica el nombramiento del Sr. Alonso Bogantes Zamora como Director 1 de
la Junta Directiva de la SAFI.

— El 27 de septiembre de 2024, se anuncia el nombramiento del Sr. Alonso Bogantes Zamora como Presidente del
Comité Corporativo de Riesgos.

— El 14 de octubre de 2024, la Sugeval anuncia la apertura de un proceso administrativo sancionatorio para Vista
SFl, a raiz de tres aspectos:

e Una omisidn de revelacion de informacion en el prospecto del Fondo de Inversién Inmobiliario Vista y no
aplicar las politicas para la gestién de potenciales conflictos de interés.

e Por posible incumplimiento al deber de revelar informacién a los inversionistas y a los demas
participantes del mercado, sobre los saldos por transacciones con una compaiia proveedora de servicios
juridicos perteneciente al mismo grupo de interés econémico.

e Por ultimo, por la posible suscripcion de un contrato de arrendamiento con una entidad privada del sector
educacién, respecto de tres inmuebles del partido de San José, en apariencia sin efectuar la debida
diligencia y la gestién adecuada del riesgo vinculado con esa negociacidn, a pesar de tener informacién
disponible al momento de la firma del contrato de que dicha entidad ostentaba la condicién de
inversionista del Fondo de Inversion Inmobiliario Vista, propietario de tales inmuebles.

Informacién Complementaria

Fondo de Inversion Conexion Vista Délares No Diversificado

Tipo de calificacion / Calificacion actual Perspectiva Calificacion Perspectiva
Instrumento actual anterior anterior
Cuotas de Participacion scr A+ 4 (CR) Estable scr A+ 4 (CR) Estable

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody's
Local Costa Rica da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor en septiembre de 2022.

Informacién considerada para la calificacion

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros intermedios al 30 de setiembre de 2024
y los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2024, asi como informacién adicional proporcionada por
la Gestora, tanto del Fondo de Inversidon Conexidn Vista Ddélares No Diversificado como de Vista Sociedad de Fondos
de Inversién S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

scr A (CR): la calidad y diversificacién de los activos del fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, teniendo una adecuada gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel bueno.

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

Categoria 4: muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos en la categoria 4, se
consideran con una muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente una gran variabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una muy alta exposicidn
a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.

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

— La metodologia de calificacidn de Fondos de Inversidn utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada ante
el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/.

Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opiniéon de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacidn
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moodys Ratings” (“Moodys Ratings”), también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en irmoodys.com , bajo el
capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos
Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

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

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

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

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emisiéon de OSP y NZAno es
una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZAse clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables
a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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