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Factores Clave de las Calificaciones

Entorno Operativo Deteriorado: Las calificaciones de Financiera Fundeser, S.A. (Fundeser)
estan influenciadas altamente por los efectos del entorno opearativo en sus métricas de desempefio
financiero. Fitch Ratings opina que el desempefio financiero a junio de 2018 ha sido afectado en
términos de calidad de activos, rentabilidad operativa y capitalizacion. La agencia opina que hay
incertidumbre sobre el impacto adicional que los eventos sociopoliticos puedan tener sobre el perfil
financiero de Fundeser.

Fondeo Diversificado: Fitch considera que, de continuar la coyuntiura viclenta en el pais,
Fundeser podria ver afectado el flujo que Is proveen sus acresdores. Favorablemente, estos estan
diversificados y algunos tienen una relacion de larga data, lo que mitigaria crisis de liguidez
potenciales. Asimismo, la entidad podrfa apoyarse en emisiones de deuda en el mercado local.

Calidad de Préstamos Afectada: A junic de 2018, su indice de morosidad mayor de 90 dias era
de 5.7%, alineado al del sector microfinanciero de la regién. Sin embargo, los créditos castigados
en relacién con la cartera bruta promedio resultaron en 5.9% para el periodo. Esto se debid en
especial a un evento operativo del ejercicio fiscal previo y la cartera agricala afectada por eventos
climaticos. Fitch estima que los indicadores de morosidad mejoraran a medida que el crecimiento
diversificado se acelere.

Pérdidas Operativas: Fitch prevé que la rentabilidad operativa de Fundeser cerrara con dsterioro
mayor que el estimado por el emisor. La rentabilidad operativa sera positiva en 2019 si la sociedad
nicaragilense se estabiliza lo suficiente como para permitir una colocacién suficiente en lo gue
resta del ejercicio 2018. A junio de 2018, su retorno de utilidad antes de impuestos sobre activos
promedios de -6.99% se fundamentd en un margen de interés neto adecuado para el segmento
atendido, eficiencia operativa baja y gastos por provisiones aumentados por el deterioro de créditos.

Capitalizacion Modesta: La posicion patrimonial de Fundeser esta presionada. El indicador de
Capital Base segun Fitch es de 8.4% vy la relacion de deuda a patrimonio tangible es de 8.99 veces
(%) a junio de 2018. Segln la administracion, los accionistas han confirmado una serie de medidas
de fortalecimiento patrimonial en el corto piazo. Fitch espera que estas medidas sean efectivas
para sostener a la entidad.

Franquicia Modesta: A junio de 2018, Fundaser ocupaba el tercer lugar de las cuatro financieras
reguladas de Nicaragua, con una participacion de 19.3% en términos de activos. Su franquicia es
pequefia dentro del sistema financiero nacional, ya gue representaba 0.73% del total de activos del
misma, el cual esta dominado por la banca tradicional. El enfoque de su cartera esta orientado al
financiamiento de micro y pequefios productores y empresas, en su mayoria del sector infarmal,
con énfasis en agricultura, ganaderia y comercio.

Sensibilidad de las Calificaciones

Debilitamiento del Perfil Financiero: Fitch resolverd la Observacion Negativa en las
calificaciones nacionales de Fundeser basédndose en el impacto que el deterioro del entorno
operativo nicaragliense tenga en la calidad de activos, rentabilidad, capital y perfil de fondeo y
liguidez. Las calificaciones se reducirian ante un debilitamiento en sus niveles de liguidez y perfil de
financiamiento, asi como por un incremento importante en los préstamos morosos y baja de la
rentabilidad que disminuyeran sus métricas de capitalizacién.,
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Metodologias Relacionadas

Metodelogia Global de Calificacion de
Institucionés  Financieras no  Bancarias
(Cctubre 21, 2018y

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2, 2018)

Entorno Operativo

En opinion de Fitch, luego de cuatro meses de que la crisis sociopolitica en Nicaragua iniciara, no
se visualiza una normalizacidén del enterno operative de las instituciones financieras. Aunque la
intensidad de las protestas y la violencia por parte de la policia y seguidores del presidente contra
civiles han disminuido, la incertidumbre permanece y con ello se mantienen los riesgos en el
entorno. Ademas, las iniciativas de diadlogo nacional entre el gobierno y los grupos civiles siguen
estancadas, lo que dificulta vislumbrar una resclucion de la crisis actual,

El indice de actividad econémica nicaragilense, afectada por la crisis politica, se redujo en 12% a
junio de 2018 respecto al nivel del mismo mes en 2017. El Banco Central de Nicaragua (BCN)
astima un crecimiento de la econemia cercang a 1% para 2018, muy inferior a su tasa de
crecimiento promedio reciente de 5%. Por otra parte, Fitch opina que la economia enfrenta retos
debido a los precios mayores de importacion de la gasolina, el fin del apoyo econdmico venezolano
y un clima de inversién incierfo.

El sistema bancario ha resistido la crisis a pesar de ciertas vulnerabilidades estructurales. La
participacién amplia de depdsitos a la vista (73% de los depodsitos totales a junic de 2018) y Ia
dolarizaclén financiera alta aumentan la exposicibn de las instituciones financieras a un
debilitamiento de |a confianza de los participantes del mercado. Los bancos calificados por Fitch
han mostrado resistencla, mientras que las instituciones financieras no bancarias, al ser mas
pequefias y con un modelo de negocio concentrado, han presentado una sensibilidad mayor al
entorno adverse y un deterioro en su perfil crediticio.

“La industria bancaria-ha enfrentado-una reduccion-importante de depésitos-del-plblico, de-14.9%;,
entre el 18 de abril y el 15 de agosto de 2018, con base en cifras del BCN, aungue el monto de
depositos tendid a estabilizarse en las ultimas cuatro semanas de dicho periodo. Sin embargo, los
bancos han sostenido niveles buenos de liquidez, al reducir su crecimiento crediticio y obtener mas
financiamiento institucional. Si bien los indicadores de calidad de préstamaos y rentabilidad se han
deteriorado, permanecen en niveles razonables y todavia superiores a los de la banca
centroamericana.

Las normas de alivio, aprobadas en mayo de 2018 por la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (Siboif), han permitido que algunas instifuciones financieras de franquicia
menor reestructuren, refinancien o prorroguen créditos de ciertos deudores sin gque ello implique un
cambio de su categerfa regulatoria y, por lo tanto, no constituyen reservas adicionales. No abstante,
los préstamos morosos han incrementado desde los niveles bajos de diciembre de 2017, de 1.1%
del total de los préstamos totales del sistema financiero nacional hasta 1.5% a junio de 2018.

Por otra parte, el 15 de agosto de 2018, la Asamblea Nacional aprobé la Ley para la Creacion de
Baonos para el Fortalecimiento de la Solidez Financiera. Dichos bonos seran emitidos por 2l
Ministerio de Hacienda con el objefivo de aportar liquidez al sistema financiero y apoyar a los
depositantes en caso de necesitarse, aunque aun no se cuenta con el detalle de los mecanismos
de funcionamiento. Ademas, el BCN anuncid la creacion de tifulos de inversién con el fin de
preservar depdsitos en el sistema financiero, pero a tasas mayores que las de los depodsitos
bancarios, lo que Fitch opina que podria provecar un incremento en los costos de fondeo del sector.

Perfil de la Comparniia -

Enfoque en el Nicho Microfinanciero

Fundeser opera como financiera regulada desde 2014 luego de que su fundador y accionists,
Fundacién Fundeser, le cediera sus activos y pasivos, asi como la mayor parte de su personal. En
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ese sentido, Fundeser cuenta con cerca de 15 afios de experiencia previa en el otorgamiento de
microcréditos a través de su fundador.

A junio de 2018, Fundeser ocupaba sl tercer lugar enfre las cuafro financieras reguladas de
Nicaragua, con una participacion aproximada de 19.3% en términos de activos (marze 2018:
20.6%). Por su parte, su franquicia es pegusfia dentro del sistema financiero nacional, con 0.73%
del total de activos del mismo (marzo 2018: 0.80%), el cual estd dominado por |a banca tradicional.
Fitch opina que la falta de masa critica de Fundeser incide en su poder de fijacién de precios en los
sagmentos atendidos, aungue las relaciones con clientes en el segmento de pequefics caficultores
son buenas, lo que incide positivamente en la retencion de estos. La entidad ofrece sus servicios
financieros a través de una red compuesta por 27 sucursales distribuidas en gran parte del pais.

Su modelo de negocios se enfoca en ofracer productos y servicios microfinancieros a segmentos y
zonas geograficas desatendidas por la banca tradicional. El enfoque de su carfera es en €l
financiamiento de micro y pequefios producteres y empresas, mayoritariamente del sector informal,
con énfasis en agricultura, ganaderia y comercio. A junio de 2018, estos fres rubros concentraron
alrededor de 89% de los préstamos totales de la institucién financiera. La agencia observa un
rango limitado de productos y una concentracion alta en el sector del café, incluyendo areas donde
el potencial de diversificacion por sector econdmico es limitade dado su enfoque principalmente
cafetalero. Fitch opina que esto limita en cierta medida la capacidad de diversificacion de ingresos.

La estructura organizacional de la institucién es simple y no incide sobre las calificacionss. Su
propiedad accionaria esta compuesta por Fundacion Fundeser y tres fondos de inversion europeos
especializados en microfinanzas: Incofin Investment Management, BIB Fair Banking y Triple Jump.
Cambios en las participaciones de los accionistas obedecerian a requerimientos de capital
adicionales.

Administracion

Fundeser estd en un perfodo de transicién de su gerencia general. El nuevo gerente general
proviene de un banco boliviano especializado en microfinanzas y cuenta con experiencia amplia en
el segmento. Antes de ello, ingresé también un nuevo gerenta comercial con experiencia previa en
competidores directos de [a entidad. La maycria del resto de funcicnarios prevalece desde la etapa
como Fundacién Fundeser. La calificadora percibe una cultura corporativa buena, fundamentada
en una filosofla coherente de desarrolle econdmico y social. Fitch opinz que los cambios
mencionados son positivos y fortalecerdn la gestién de la institucion, reflsjandose en mejores
indicadores de desempefio en el mediano plazo, despuss de que la coyuntura social y econémica
del pajs sea superada. En opinidn de la agencia, el cuerpa gerencial posee conocimiento adecuado
de los segmentos de mayor exposicidén crediticia: agricultura y ganaderia.

La calificadora sostiene que las préacticas de gobierno corporativo son fortalecidas por la
diversificacion en la composicidn de la junta directiva (JD), integrada por siete directores,
incluyendo dos designados por la fundacidn, tres por los fondos de inversién, dos directores
independientes y un vigilante. Este Ultimo, por regulacion, es independiante de los accionistas y
vela por el cumplimiento de los estatutos y el pacto social. La JD se encarga de aprobar politicas y
estrategias, asi como de establecer limites de exposicion. A marzo de 2018, la institucion financiera
no contaba con exposiciones a partes relaclonadas.

La estrategia de Fundeser se basa en la penetracion y desarrolic de mercados de microfinanzas,
acompafiada de un factor diferenciador en el cenocimisnto de los rubros econémicos de los
clientes y el servicio a estos. Sus metas para el periodo 2018-2022 fuercn recalibradas hacia la
baja en el segundo trimestre del afio y la calificadora las considera razonables. Fitch opina que los
fundamentos cualitativos en los gue se basa la estrategia son coherentes y acordes con la idea de
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_Riesgo de Crédito

aportar al desarrollo econdmico y social mediante la inclusién financiera de segmentos de la
poblacién excluidos.

En opinién de Fitch, la prolongacién del conflicto social y econémico de Nicaragua dificultara el
cumplimiento de los objetivos estratégicos del presente ejercicio. Por otro lado, la agencia pravé
que, superada la inestabilidad nacional actual, Fundeser tendra un cumplimiento bueho en el
mediano plazo en la medida que su estrategia de diversificacién por sector econdmico se
intensifique, asi como por el aumento de la oferta de productos a sus clientes. Esto toma en cuenta
que la entidad es sensible a cambios en el entorno operativo dado su tamafio y el riesgo alto
inherente al sector que atiende.

Apetito de Riesgo

Politicas de Riesgo Acordes al Estandar de la Industria

Las politicas de otorgamiento de créditos se basan en la capacidad de endeudamiento del deudor,
asi como en Ja validacion en tres centrales de riesgo. Su portafolio de préstamos esta compuesto
por préstamos gue oscilan entre USD200 y USD75 mil, con un plazo maximo de 4 afios. Para
todos los créditos inferiores a USD5 mil, se aplica un modelo de puntaje y se ufilizan herramientas
tecnolégicas para la documentacion y preaprobacion del crédito, a fin de acortar los tiempos de
respuesta. Por su parte, los créditos a pequefias y medianas empresas (Pymes) superiores a
USD10 mil requieren de un andlisis mas personalizado,

Los controles de riesgo crediticio se basan en anélisis de cosechas y menitoreo de los principales
precios de cultivo y ganado. La institucién establecs limites y umbrales para el seguimiento de la
liguidez y los riesgos de mercado. Caracteristico del segmentc microfinanciero, existe una
proporcion alta de cuoctas pagadas semanal o guincenalmente, lo que facilita la identificacion
femprana del comportamiento de sus préstamos.

Riesgo Operativo

Fundeser cuenta con matrices y controles de eventos de riesgo operativo, los cuales fueron
fortalecidos después de eventos ligados a fraudes hechos por expersonal de las areas de negocios
y setvicio de la institucion en 2018,

Decrecimiento Sostenido en Primera Mitad de 2018

A junio de 2018, Fundeser registré un decrecimiento de cartera bruta de 6.9%, asi come una
contraccién del balance total de 11.1%. Estos indicadores derivaron de riesgos propios de su
modelo de negocios (estacionalidad de la cartera agropecuaria), riesgos operativos ya mitigados
{castigos de la cartera afectada por el evento operativo que afecté el ejercicio fiscal previo) y la
inestabllidad social actual en &l pais que inhibe el crecimiento economico. Esto contrastdé con el
crecimiento interanual de 17.8% de 2017. Fitch opina que el cumplimiento en el ejercicio fiscal
actual de Fundeser tiene retos importantes, dada la coyuntura sociopolitica.

Riesgo de Mercado Moderado

El riesgo cambiario en Nicaragua estd asociado con la dolarizacién aita del sistema financiero,
pese a la devaluacion programada de 5%. En congruencia con las practicas del sistema financiero
nicaraglense, los préstamos de Fundeser estdn denominados en dolares estadounidenses
{26.3%) o cérdobas con mantenimiento de valor {indexados: 73.7%). En este sentido, [a entidad
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conserva una posicion larga en moneda extranjera y cdrdobas con mantenimiento de wvalor
equivalente a £5.01% de su patrimonio a diciembre de 2017 y 43.6% a junio de 2018.

Perfil Financiero

Calidad de Activos

Deterioro de Cartera Crediticia Alffo

La calidad de cartera crediticia esta afectada. A junio de 2018, su Indice de morosidad mayor de 90
dias era de 5.7%, adecuado para el sector microfinanciero de la regién. 3in embargo, los créditos
castigados en relacién con la cartera bruta promedio resultaron en 1.46% en el periodo
(anualizado: 5.9%,; 2017 1.88%). Esto se debid a un evento operativo del gjercicic fiscal previo y
eventos climaticos que afectaron la mora temprana a junio de 2018, principalmente en el sector de
café, en el cual Fundeser tiene una concentracion importante (73% de la cartera agricola y 21% de
la cartera brutal tofal). Por su parte, 40.2% de la cariera estaba respaldada completamente por
garantias reales, lo que mitiga el riesgo de pérdida ante deterioros fuertes cecmo este.

El otorgamiento de créditos con plazos menores de 1 afio requiers del seguimiento cercano en
aquellos préstamos con atraso de entre 1 y 3C dfas {junio 2018; 8.1% de su cariera, marzo 2018:
3.44%), incluyendo cobros semanales o quincenales. La entidad financiera presenta
cencentraciones por deudor muy bajas: los 20 mayores deudores representaban 1.7% de la cartera
bruta, pero 13% del patrimonio. Por su parte, Fitch observé un incremento en los créditos
reestructurados de 1.7% del total de la cartera a junio 2018 desde 0.18% a marzo 2018. También,
la cobertura de reservas a vencidos fue de 160.2%, adecuada pero menor que el 200% de marzo
de 2018.

La institucién financiera ha modificado su estructura de cobros de manera en que las tacticas de
recuperacion sean mas- especificas y acordes segun el rango de mora. La agencia opina que esto
la acerca mas a las practicas de cobranza estandar en la industria bancaria y que le servird como
un mejor mitigante de pérdidas ante deterioros.

Fitch prevé que los indicadoires de morosidad de Fundeser confinuaran afectados por la coyuntura
nacional y mejoraran en la medida en que esta se normalice v permita ejecutar sus planes de
crecimiento diversificado por zona geogréfica y sector econdmico. La vulnerabilidad de la entidad
por la coyuntura es acompariada por los riesgos climaticos inherentes a su carfera agropecuaria.

Ganancias y Rentabilidad

Rentahilidad Negativa Creciente con Perspectivas de Mejora Sustancial en ef Mediano
Plazo

A junio de 2018, la rentabilidad operativa de Fundeser era negativa. Su utilidad antes de impuestos
a activos promedios de ~4.40% se fundamentd gastos en provisiones altos y crecientes, a pesar de
tener un margen de interés nefo adecuado para el segmento atendido. Esto se sumd a una
eficiencia aperativa baja.

La mayor oportunidad de mejora de la instifucion esta en la colocacién de recursos financieros de
manera diversificada, con el propésitc de disminuir de mitigar los efeclos negativos de deterioros
de un segmento objetivo en particular. Asimismo, su eficiencia operativa tiene oportunidades de
mejora amplia, sobre todo en la medida en que el volumen de negacios crezca, tomando en cuenta
la particularidad det segmento microfinanciero de multiples cperaciones de montos relativamente
pequefios. Favorablemente, su enfogue en microfinanzas con tasas activas altas le permite
mantener un margen de interdés neto amplio, pese al costo de fondeo superior al promedio de la
banca fradicional.
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Fitch prevé gue la rentabilidad operativa de Fundeser ser& negativa al cierre de 2018 y cabe |a
posibilidad de que dichas pérdidas sean mayores gue sus proyecciones recalculadas. Esta sera
positiva a partir de- 2019 si |a sociedad nicaragiiense se estabiliza lo suficiente como para permitir
el nimero de colocacionas suficientes de la segunda mitad del actual ejercicio en adelante. El
cumplimiento de sus planes de colocacion diversificada es relevante.

Capitalizacién y Apalancamiento

Posicién Patrimonial Presionada

La posicion patrimonlal de Fundeser esta presionada. Los accionistas de la entidad han optado por
medidas de fortalecimiento pafrimonial en el corto plazo. Fitch opina que dichas medidas seran
efectivas para el sostenimiento de la entidad.

A junio de 2018, el indicador de Capital Base segun Fitch se habia reducido a 8.4% desde 10.85%
a marzo de 2018. Asimismo, la relacion de deuda a patrimonio tangible pasé a 8.99% desde 7.45%.
En ambos casos, se debid a las pérdidas operativas fuertes del titimo trimestre. Su indicador de
capital total se redujo a 11.4% desde 14.4% a marzo de 2018, cercano al limite regulatorio de 10%.

Historicamente, sus accionistas han apoyado de manera consistente a la entidad por medio de
inyecciones ds capital yfo toma de deuda sénior o subordinada emitida por Fundeser. También ha
existido ausencia de page de dividendos. La deuda subordinada es considerada Unicamente por el
regulador dentro del capital secundario.

De acuerdo con la administracion, todos los accionistas de la institucién han confirmado un plan de

" fortalecimientt de la pasicion patrimonial regulatoria, que incluye al mencs dos de tres medidas:

reestructuracién de la deuda subordinada en manos de los accionistas en términos de plazo;
cambios en los términos y condiciones de deuda sénior también tenida por los accionistas para que
esta pase a ser subordinada; y emisién de nueva deuda subordinada a los accionistas y/o aportes
de capital adicionales. La ejecucién de las primeras dos medidas en el tercer trimestre de 2018
incremantarian favorablemente el indicador de capital total a aproximadamente 12 %.

La primera medida favoreceria el cémputo regulatorio de dicha obligacién en el céalculo del indice
de capital: cerca de USD200 miles se reestructurarian en términos de plazo. Dicha deuda pasaria a
computar a 100% desde 80%. De no reslizarse esta medida, el cémputo bajaria a 60% a diciembre
2018, afectando dicho Indice. Por ofra parte, USD800 mil adeudados en forma sénior pasarian a
condiciones subordinadas.

La tercera medida, idealmente para &l cuarto trimestre de 2018, implicaria que USD1.15 millones
fueron emitidos como deuda subordinada a ser tomada por los accionistas, recibidos como capital
nuevo o una combinacién de ambas medidas. El indicador de capital regulatorio aumentaria a
cerca de 14% al cierre fiscal 2018, proveyendo a Fundeser de una capacidad adicional de
crecimiento o de absorcion de pérdidas. Dado que la metodologia de Fitch no valora la deuda
subordinada como parte de su indicador de Capital Base, este se mantendria entre 8% y 9%.

Fondeo y Liguidez

Fondeo Diversificado pero Presionado

Fitch considera que el fondeo diversificado de Fundeser estd presionado por la coyuntura actual.
Favorablemente, algunos de sus proveedores de fondos son de larga data, lo que mitigaria crisis
de liguidez potenciales.

El fondeo de la institucion financiera estd compuesto principalmente por facilidades crediticias
(junio 2018: 86% del fondeo, marzo 2018: 88%) otorgadas por fondos europeos especializados en
microfinanzas y algunos bancos locales. Ademas, ha emitido deuda en el mercado local por USD5
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millones, destinados a capital de frabajo (10% del fondeo a junio 2018), vy deuda subordinada por
USD2.0 millones (4% del fondeo total). El emisor pretende captar fondos del publico después de
concluir el proceso regulatorio correspondiente, pero esperaba iniciar hasta 2020 dada la coyuntura
sociopolltica y sus nuevas metas.

La agencia considera que el fondeo de Fundeser es diversificado para una entidad de su
naturaleza, dado que cuenta con alrededor de 30 acresdores, lo que le permite mantener una
concenfracién moderada entre los principales proveedores de financiamiento. A junio de 2018, los
cuatro principales proveedores de fondos concentraban aproximadamente 20% del fondeo
mediante préstamos, adquiridos principalmente en moneda local con mantenimiento de valor
{50.2%), al igual que sus colocaciones. Asimismo, la mayor parte de sus lineas esta oforgada libre
de garantia (93.3%}, lo cual le brinda un margen amplio para contratar fondeo garantizado en caso
de requerirlo.

Sin embargo, Fitch nota que un banco local dejo de ser acreedor dada la coyuntura del pais y atro
financista suspendid la relacion con la entidad, para un total aproximado de USD5 millones
(aproximadamente 10% del fondeo total con respecto al trimestre previo). La agencia no descarta
qgue mas instituciones locales suspendan financiamiento a Fundaser de continuar la coyuntura y si
sus indicadores de desempefio intrinseco siguen deteriorandose.

La posicion de liquidez de la entidad es moderada: sus activos llguidos representaron
aproximadamente 9.3% del total de actives y 10.8% de |la deuda total. Su cartera de mediano y
corto plazo (65% entre 1 y 24 meses) favorece al calce de plazos de sus operaciones activas y
pasivas en moneda local y extranjera.

Calificacion de Deuda

Fundeser presenta bonos emitidos con las caracteristicas presentadas abajo. Estos estan
debidamente registrados ante el regulader focal.

Principales Caracteristicas de Emisiones

Monto Autorizado

Denominacidn  Tipo de Instrumento Moneda (USD millones) Plazo (Dias) Garantia

AR0t6 HBono - . . -Dilaresocordobas = 15 . 720 - - 8ingarantia especiica
B-2016 Bono Délares o cordobas 1.5 720 ] Sin garantia especifica
c-2017 . .-Bona ' . Dolares o cordobas 20 . Y. 860 L - . 8In garantia especifica

Fuente: Fundeser.
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Financiera Fundeser, S.A. — Estado de Resultados

Cargo per Provisiones para Prestamos
Cargo por Prowslonea pam Tntulos Valores y Otros
F’reslamos : ;

* Utilidad/Pardida No Opsiativa Tamada, com
Deterioro de Plusvalia

- Inigrésds N Réeliffaites
Gastos No Recurrentes

“Carmiblg en Valbi Razohable de 14 Deutda ™ - B s T bl

GCtros Ingresos y Gastos No Operatlvos
Utilidad aies de Impuesi.os
Gastos de Impueslos )

* Tipo de Cambie; Junio 2048 ~ USD1 = NIO31,545; 2017 — USD1 = NIO30.78; 2016 — USDA

Fuente: Fundeser,

Fr

n.g,

el R T R,

T

. ) (885.4) (011} (1,237.0)
{2y (75,046/2) T {948y 1340227

Unage v

4,767,3

N1029.325; 2015 - USDH

" 7446

oA

na.

_ha

A

{1.112.8)

32,620.5

 (0.07)

.40

9.98

17,2648

Junio 2018° 2017° 2016° 2018°
6 meses & meses Como % de Clerre Como % de Clerre Como % de Cierre Como % de¢
{USD millones) Actives Fiscal Activos Fiscal Actlvos Fiscal Activos
(NIO miles) Productivqs Pn_'oductivos Productlvos_ Proquctlvos
Ingréscs pai interesss sobire Préstamios- B8 0814608 -+ 3808 511,451.9 0 - 2844 410,148:8 -7 04,4 9852056 22.53
Oftros Ingresos por Intereses 0.0 766.8 . 010 18758 0,[_19 6,871.4 0,40 & 555 5 - 0.580
“Iigresos por Dividéndos - P R, T TRE T e CUEREL T e T e  TmE  k Lha LT
_Ingreso Bruto por Intsreses y Dividendos .. B3 2622361 8316 $13127.7 .2824 417,021.0 24.54 271 162.0 .23.03
Gastoy por Interesss sobré Dapdsitss de Clisntss - R T R 1 1B 0000 T 000 L LR0 L e0e L 0 .00
Otros Gastos por Intereses ) .23 732013 . 9.28 142,065._7 . 7.82 122,5132 7.21 762283 847
- 'Total de Gastis por inteieses = SRREUYE2013 T 826 42,0887 L T.82 128,513 T2 46,2288 . 84T
Ingreso Neto por Intereses ) 6.0 189, 034 8 B 2_3.90 371 ,059.0 20.42 294,607.8 17.33 194 9237  16.66
Coimisiones'y Honarérios Netos : : S wa s ass TRET oFaeE 04T AT e o B8BS . L h.oB
Ganancla {Pérdida) Neta en Venta de Tltulos Valores y
o 23127 014 24138 0,20
g (Pérdida): Gl LT I i R
“dtravés del Estado de Resiitd B B S %W
- I'IE T . na . . -
. ol 6,70 74,8613 020 50278 043
Otros Ingresos Oparatlvns 044 11,3146 067 10, 909 9 0.93
- Tota! de Ingresos Opetativos No Financieros - 6 419 - 18,6959 140 18,93 61
Ingreso Operativo Total ) 392 635 8 21 61 313,208.7 ~ 1843 213,
) : BB 920,338 BEs e0ABa0 T L BaTL e
148,343.6 873 108,831, 5 9.24
‘9387476 . 4.05 184,088.8 7 A8

[ o
10,7024
28034

144

NIO26.598. n.a. — No ép ca.
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Ratmgs

Financlera Fundeser S A Baiance General

® Tipo de Cambio: Junto 2018 - USD1 = NIQ31.645; 2017 - USD1 = NI0O30.78; 2016 — USD1 = N1029.325;

Fuente: Fundeser.

2015 - USE1 = NIC25.598. n.a..- No aplica.

Junioc 2018° 2017° 2016" 2015°
6 meses 6 meses Como % de Cierre Como % de Clerre Fiscal Como % de Cierre Como % de
{USD millonss) Activos Fiscal Activos Activos Fiscal Activos
(NIO miles)
Activos
Préstamos ) )

Préstamos Hipotecarios Residencialas n.a. na. - na o - 00 - 0.0¢ na. -
Otros Préstamos Hipotecarics n.a. n.a. - 12,692.9 0.60 6,001.1 031 2,134.9 0.16
Otrps Préstamos al Consumo/Personales " na. n.a. - 38,451.3 1.82 16,502.0 0,86 5518.7 0.41
Préslamos Corporativas y Comerciales n.a. n.a. - 1,730,843.7 81.98 1,489,520.8 76.74 990,806.8 73.55
Otros Préstamos 52.6 = 1,659459.7 68.38 .na e 0.0 000 . na. -
Menos: Reservas para Perdldas Credlﬂmas 4.8 161,048.5 8.04 102,750.0 4.87 45,665.2 2.35 23,834.5 1.77

‘Préstarnos Netos 41.8  1,608,411.2 80,33 1,679,379 79.53  1,466,568.7 7656  974,6259 72,36

Préstamos Brutos 52.6 1,669,450.7 §8.38 1,781,887.9 84.39 1,612,213.9 77.91 998,460.4 7412
Nota: Préstamos Vangidas Incluidos Arriba 3.0 94,318.3 502 -70,100.3 332 23,284 7 1,20 96201 - 0.71.
Nota: Deducciones Especificas por Férdida
de Préstamos n.a. n.a. - n.a, - n.a. - n.a. .
Otros Activos Productives ) L
Préstamos y Operaclones Interbarcarias 2.7 B6,377.5 4.80 138,147,8 6.84 £8,040.5 2,99 59,801.3 444
Repos y Colaterales en Efectivc n.a. n.a, - 0.0 0.00 23,643.0 1.22 0.0 0.00
Derivades 0.0 0.0 0,00 n.a. - 000 0.00 - 0.0 0.00
Titules Valores Negocmbles y su Valor
Razonable a través de Resultades 0.0 0.0 0.00 n.a. - n.a. - n.a. -

- Titutes Valeres Disponibles para ia Venta 0.0 0.0 0.00 oA - © 00 0,00 0.0 . D00
Titules Valores Mantenidos al Vensimisnto 0.0 a.0 0.00 00 000 160,808.0 777 1429738 10.61
Olros Titulgé Valares : 0,0 0.0 0,00 na .- .- na e h.a. .
Total de Titulos Valores 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 150,808.0 7.77 142,973.8 10.61

Nota: Titilos Valores del Gobleme . . : Ll o . . . .
Inclyidas Arriba - na. na. - n.a. ’ e _RA. - ‘na, .-
Nota: Total de Valores Plgnerades na. n.a, - n.a. - n.a. - na. -
Inverslones en Emprasas Relacionadas. - n.a. n.a, - na. o e - na’ .-
nversienes en Propiedades n.a. n.a. - n.a. - n.a. - na. -
Aclivas de Seguros n.a. na. - na. o L . n.a. - 0.0 0,00
Ofros Activos Preductivos n.a. n.a. - na. - n.a. - . na -
Total da Actives Productives §0.6  1,594,788.7 £4.93 - 1,817,286.8 © 86,07 - 1,699,060.2 - . 87.54 1,77,4010 87.40
Activos No Productivos . . ) )

Efectivo y Depdsitos en Bancos 2.8 88,522,3 471 548566 - - 260 51,8522 164 188278 - 1.4b
Nota: Reservas Obligatorias Incluidas
Arriba . 0.8 25,336.0 1,36 24,732.7 1.17 5964.9 0.31 n.a, -
Bienes-Adjudicagos 0.1 1,858.4 0.10 - 1,799,5 . - 008 1,801.6. - 0.08 . A, - -
Activos Fijos_ 1.5 46,222 4 246 47,3734 2,24 47 058.¢ 242 23,361.0 173

* Plusvalia .. ¥ R o1 - : 00 - 0.0 oA 00 oo .

_ Otros Intangibles 1.3 40,719.8 217 38,996.3 1.85 43,787.2 2.26 55,250.2 410

_ Actiyos por Impuesto Coriisnte na. n.a. - na - N, - ma. - o o=
Activos per Impuesto Diferido na. n.a. - n.a, ) - na. - na. -

Operagiones Descentinuadas | na, na, - na, .- n.a. - na, - -
Otros Activos 3.3 106,677.1 5.62 160,983.1 7.15 117,695.8 6,08 72,251.0 5,36
Totat de Actives | 59,5 1,877,688.7 100,00 - 2,111,394,7 100,00  1,940,946.8 100.00  1,347,050.6 100.00
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Financiera Fundeser, $.A. — Balance General (Continuacidn)

Junio 2018° 2097° 2016° 2015°
6 meses B meses Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de Cierre  Como % de

{USD millones} (USD millones) Activos Fiscal Activos Fiscal Activos Fiscal -  Activos
{NIO miles}
Pasivos y Patrimonio
Paslvos fue Devengan Intereses ) . o
Total de Dapositos de Chignteg s - - w20 e L Q0T T T LG8 TS 000 00T, 000 e e 00 T 000 B0 000
Depositos de Bancos na. na. - na - n.a. - n.a. -
Repos y Colateraled én Efettivo - T i | ¥ CEINURR RN - R R |- T R SNl | - R S SRR | X - S
Otros Depositos y Obligaciones de Corto
Plazo n.a. na. - bo 0.00 0.0
Depésit i S e e T s P N A
Plazg: ; RSN 1 S . 65 =000 - 9.0 T s Q00
Obllgaciones 439 1 SBG 3206 73.83 1, 550 623.3 1 502,284, 4_ 77.40 1,110,430.8 y
Obligacicna X H- RO ¥ {- B X 081 B " hY, 0749 SO -31)4 '1:'-'28.0?"1 Ao 208
Bonos Garantiza _ _ ) n.a. a.
Otrds Obligaciongs. AR T | - TR |- S Pk OO Rt 1t N oo e e e
Total de Fondeo de Largn Plazo 460 1 449 901 6 77.22 1 612 704 9 ) 3 M, ES’I 359 3 80 44 1 138 502 2 84,52
Neta: el pual Madiira &n Ménos de:{ Afig- - 70 oA v T TRRC PCIAREITS - HES U IT SR ST |7 ISR SR N | - HE PO
Obligaciones Negociables 158 487 1 8.44 j54 729 2 ) 7?.33 34,060.6 1.75 n.a.
Total de-Fondes’ - ,ena, B.e;; L BEBE 76T 484 L B3 4,695, 4a9§ Lo B0 - 38,5022
Derivados 0 000 00 ‘ 0_.0 ) na. m
Jotdl de Fondst vy Dervados "“'_-_1;603,388._3_-*;}=_ “H6.661,767,4344 < 7 8371 11',59'5.409_.9 R _8‘2.20 '1-,-1'3‘3,502.‘2

Pasivos que No Devengan Intereses

Poicion dela Déuda 4 Valor Razenablé - o WAl LT e A
Reservas por Deterioro de Crédltos B -
Résetvas para Penslones ¥ Otog -+ & 04 20,69
Pasivos por !mpuesto Corriente -
Paslvospot. imigtiestd Difefido - =
Opérazibies ! "
Pasivos de Segurns . _ _ _nha. oo _ ) _ n.a. ) . ) -
Giros Paglyvos - B R P AR I IR Lol q,82 16630 U' RERTTRRY N LBEOTR0T o BT 288074 R

Total de Paswos 62.6 1 GEB 11 5 8 38.31 1 312 B38.4 85,86 1,647,207.8 84 87 1 176 643.4 87.35

Contabilizato FowarT L
Acclones Preferentes y Capqtal Hlbl’ido
Contabilizado como Patrimonio n.a - n.a. - n.a -

Patr[monio o
" B06,5083 . d A
ha

LB T30 007 T A4S AT0M4T A 1 ReE
n n.a. -

Reservas por Revaluacmn de Posmmh en
Moneda Extranjera ) 7 .. o KR ) na. -

100. 00

:,115,59'{'5

N apjts SHc Eiteh . ’ ;
# Tipo de Gamblo: Junio 2018 ~ USD1 = NIO31 545, 2017 = USDT = NIG30.78; 2016 - USD = N029.325: 2015 — USD1 = NIO26 598, n.a. — No apiica.

Fuente: Fundeser.
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Financiera Fundeser, 5.A. — Resumen Analitico

Septiembre 2018

(%) Junio 20138 2017 2016 2015
Indicadores de Intereses )
Ingresos por Intereses/Activos Productivos Promedio 3015 29,95 28,49 28,13
Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstarnos Brutos Promedio 20,66 31.35 32,42 32,70
Gastos por Intereses sobre Depdsitos de Clientes/Depdsitos de Clientes Promedio n.a. 0.00 n.a, na.
Gastos por Intereses/Pasives que Devengan Intereses Promedio 8.61 8,86 - 9.03 8.38
Ingrese Neto por Interesés/Activas Prodlstivos Promedio : 2173 21.66 20.12 20,22
Ingresc Nato por Intereses Mienos Cargo por Provisiones para Préstamos/Activos Productivos Promedio 10.33 16.45 17.88 18.43
Ingresc Neto por Intergses Menos Dividerdos de Acclones PreferentesiActivos Productivos Promedio 2173 21.66 20.12 20,22
Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa ]
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Rlesgo (6.89) 0.53 2.08 0.84 -
Gaslos No Financleros/Ingresos 8rutos 86,44 73.55 76.23 86.49
Pravisicnes para Préstamas v Titulgs Valores/Utilidad Qperativa antes de Provislones 396.79 85,90 43.81 59.78
Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio (7.37) 0.75 2.56 1.07

_ Ingreses No Finangieros/ingresos Bruios (2.57) 5.50 5.97 . '8.85
Gastes No Financleros/Activos Totales Fromedio 15.82 - 1483 14.63 17.01
Utilidad Oparativa antes dé Provisionies/Paliimonio Promedio 18.99 . 36.54 - 33,60 19.63
Utilidad Operativa antes de Provigiones/Activos Totales Pramedio 2.48 6,33 4.56 2,68
Utllidad Qperativa/Patrimonia Promédio : {58.35) 501 18,88 7.80
Otros Indicadores de Rentabilidad
Utilidad Neta/Patrirtanio Tatal Promedio {59.96} 1.63 11,05 5.87
Utilidad Neta/Activos Totales Promedic (7.84) 0.24 1.50 0.73
Ingreso Ajustado por Fiteh/Patrimonio Tofal Promedio {5996} 1.63". 11,05 537
Ingreso Ajustado por Fitch/Activos Totales Promedio (7.84) 0,24 150 073
Impuesies/Utilidad antes de Impiiestog (8.18).. 64,43 39,85 26.19
Utilidad Neta/Activos Ponderades per Rissgo (7.44) 0.21 1.32 0.67
Capitalizacion _ ) )
Capital Base sagin Fitch/Actives Ponderados por Riesge Ajustados 836 - 11,19 13.49 834
_Patrimonic Comin Tangible/Activos Tangikles 9.74 12.52 13.18 8.92
Pafrimonio/Activos Tolales 11.69 © 1414 1513 12,65
Indicador de Apalancamiento de Basnlea n.a. n.a, n.a. n.a.
Indicacor de Capital Gomdn Regulatorio (Tier 1) n.a, n.a. né. n.a.
indicador de Capital Comun Regulatario (Tier 1) Comptetamente Imp!ementado n.a. n.a. n.a. n.a.
Intlicader de Capital Regulatorio (Tler 1 - na. . ng naé. n.a,
Indicador de Capital Total 11.41 14.48 18.30 14,33
Préstamos Venaidos mangs-Reservas para Pérdidas Crediicias/Capital Base segln Fiich (31.72) '(12,58) (8.95) (12.30}
Préstamos Vencidos mencs Reservas para Pérdidas Crediticias/Patrimonio (25.84) {10.84) (7.62) (8.34)
Dividendas Fagados y Declarados en Efsctivo/Uitidad Neta 0,00 0,60 0.00 0,00
Actlvos Ponderados por Riesgo/Activos Totales 113.93 109.84 95.48 102.85
Actives Pondarados vor Rlesgo (Método Esténdar)!Actwos Ponderados por Riesgo o na. ‘na, na.
Activos Ponderados por Riesgo (Métado Avanzado)/Activos Ponderados por Riesgo n.a, na na n.a,
Calidad de Préstamos )
Préstamas Vencldos/Préstamos Brutgs 588" 3.93 1.54 0.96
Crecimiento de los Préstamos Brutas (6.87) 17.83 51.45 55.81

" Ressrvas para Péididas Gredificias/Préstamos Vencidos 180.16 - 146,58 196.07 247,76
Cargo por Provisiones para Préstamos/Présiamos Brutos Promedio 11.83 5.47 2,58 213
Gregimiento de los Activos Totales . (11.97) 8.78 44.08 53.00
Reservas para Pérdidas Crediticias/Prestamos Brutos 8,10 577 3.02 2,39
Gastigos Netos/Présiamios Brutos Promadio ) 587 1.88 0.86 018 -
Préstamos Vencidos Mas Activos Adjudicados/Préstamos Brutos Mas Activos Adjudicados 5.79 4,03 1.64 0.96
Fondeo y Liquidez
Prastamios/Depdsitos de Cllentss n.a. na. n.a. n.a.
Indicador de Cobertura de Liquidez ) n.a. n.a, n.a. na.
Depdsitos de Clientes/Fandeo Total (Excluyendo Derivados) 0,60 0,00 0.00 0.00
Activos Interbancarios/Pasivos nterbancarios n.a. n.a. na. na.
Indicader de Fondeo Estable Neto n.a. n.a, n.a. n.a.
Crecimiento da los Depdsitos de Clientes Totales na. n.a. n.a. na.
n.a. — No aplica.
Fuente: Fundeser.
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Informacién Regulatoria de Nicaragua
Nombre de Emisar o Somedad Administradora _Fmaﬁc,era Fundeser SA.
Fecha del Comité 24 de agosto de 2018

MUmero de Sesion - - . . .. S 0162018
- Callflcamén nacional de Iargo plazo en ‘BBB (nlc)
Observacion Negativa.
- Calificacién nacional de corto plazo en 'F3(nic)’,
Observaclion Negativa.
- Callificacion de largo plazo de Programa de Valeres
Estandarizados de Renta Fija en 'BBB-(nic)’;
- Calificacion de corto plazo de Programa de Valores
Estandanzados (lje Renta Flja an F3(n[c}

i ; I :

Calificacion Previa (Si Se Encuantra Disponible)

Detalle de Emisiones - : D2 millories; Plazo
Sin Garant[a Espec[fca e

“Programa de Valore

- “Autorizado! USD 2 rm!lonesf Plazo 360 d[és-. .Garantia.:

: - 8ln Garantia Especifica. - :
“Las callflcamones amitidas representan la opmlén de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores
analizados y na constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados

instrumentos.”
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE | ENLACE
HTTPSAFITCHRATINGS COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS.  ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB VWWWVFITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POUITICAS SORRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMAGION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS FOLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECGION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORGIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERCS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUNMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de awtor ® 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias, 33 Whitehall Street, New Yark, NY 10004, Teléfona; 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212} 480-4435. La repreduccion o distibucion fotal o parclal esta prohibida, salvo con permiso, Todos los
derechos reservados. En la aslgnacion y el manienimiento de sus calificadiones, asi come en la realizacion de oftras informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentss y de ofras fuentes que Fitch considera
crefbles, Fitch lleva a cabe una investigacion razonable de la informacion factal sobre la que se basa de acuerdo eon sus metodologias de
calficacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informacicn de fuentes indepandientes, en la medida dea que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emislén dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Filch leva a cabo la investigacion factual v el alcance deia
verificacion par parte de terceros que se obtenga variaid dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada y el emisor, los requisitos y
pracicas en la jurisdiccion en que se ofrece v coloca la emisidn Yo donde el emisor se encuentra, la disponibiidad y la naturaleza de la
informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emiser y sus asesores, la disponibiidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
téenicos, dictimenes legales y ofros infonmes proporcionados por tercercs, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y
competentes de terceros can respecto & la emisidn en particular o en la Jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una Investigacion mayor de hechos nila verificacion por terceros puede asegurar que
tada la informacian en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion ¢ un informe serd exacta y completa, En dltima instancia, el emisor y
sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch v al mercadc en los documentos de oferta v otros
informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en fa labor de los expertos, induyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspecios legales v fiscales. Ademas, |as calfficaciones y las proyecciones de
informecicn financiera y de ofro tipo son infrinsecamente una vision hacla ef futuro e incerporan las hipdtesis ¥ predicciones sobre acontecimientos
flrburos que por su naturaleza no se pueden comprobar cemo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacidn de los hechos acluales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futurcs o condiciones que no se previeron en el momeanto en que se emitié o
afinmo una calificacidn o una proyeccién,

La informacidn contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacidn o garantia de ningun tipo, y Filch no representa o
garantiza que el informe o cualguiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destingtario del informe, Una calificacion de
Fitch es una opinidén en cuanto a la calidad crediticia de una emisidn, Esta opinidn v los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua, Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un praducto de
trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de individuos, es (inicamente responsable por una calificasién o un informe. La calificacidn no
incorpora & riesgo de péndida debido a los riesgos que no sean relacionadas a riesgo de crédite, a menos que dichos fiesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningdn titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida, Los
individuos identificades en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, perc no son individualmenie responsables por, las opiniones vertidas
en él. Los individuos son nombrados solo oo el propésito de ser contactos, Un informe con una calificacian de Fitch no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los invarsores por ef emisor y sus agentes en relacién con la venta
de los titulos, Las calificaciones pueden ser madificadas o refiradas en cualquler memento por cualquier razén a scla discrecion de Fiich. Fitch no
proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o maniener
cualquier titulo, Las calificaciones no hacen ningdn comenttario sobre la adecuacion del precio de mercade, la conveniencia de cualguier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en refacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de
los emisores, aseguradores, garantes, ofros agentes y ariginadores de fitulos, por las calificaciones. Diches honorarios generalmente varian
desde USD1,000 a USD750,000 (u ofras monedas aplicabies) por emision. En algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual, Se espera
que dichos hanararios varien entre US010,000 y USD1,500,000 {u ofras menedas aplicables). La asighacion, publicacién o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye el consenimiento de Fitch a usar su nombre come un experto en conaxion con cualcuier dedlaracién de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unides, el "Financlal Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o las leyes de fitulos
y valores de cualquier jurisdiccidn en particular. Debido g la relativa eficiencla de fa publicacién v distribucidn electrénica, los informes de Fitch
pueden estar disporibles hasta tres dias anfes para los suscriptores elecrdnicos que para otros suscriptores de imprenta,

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwén y Corea del Norte: Fitch Ausiralia Pty Lid tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que ie auloriza a provesr calfficaclones credilicias sclamente a “dientes mayorisiag®, La Informacion de calificaciones
credificias publicada por Fiteh no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “dientes minoristas” segin (a definicién de la “Comporations Act
2001",

Financiera Fundeser, S.A,
Septiembre 2018

13






