Marnagua, Nicaragua. Miércoles, 4 de enero de 2017.

Dr. Victor Urcuyo

Superintendente

Superintendencia de Barncos y Otras Instituciones Financieras
SIBOIF

Su despacho.
Reciba primeramente un cordial saludo.

En cumplimiento a lo estipulado en la Certificacién de Ia Inscripcidn N° 0402, en el Registro de Valores
de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) de conformidad con la
Resolucion N° 0414 del 19 de Septiembre def 2016, en doride consta la autorizacion y el registro de las
participaciones de la Financiera FUNDESER, en lo referente al deber de INVERCASA como puesto de
bolsa representante en cuanto a las obligaciones de suministro y divulgacion de la informacidn
financiera periddica y comunicados de Hechos Relevantes, adjunto a la presente hacemos formal
entrega del informe de calificacion de riesgo de la Fmanmera FUNDESER elaborado con informacidn
Financiera al mes de Diciembre del 2016,

De la misma manera, en cumplimiento & lo estipilado &n &l inciso b) del articuto 13 de la Norma Sobre
Negociacion de Valores en Mercado Secundario, éstamos procediendo con la publicacién en nuestra
pagina web de los referidos comunicados de hechos relevantes,

No teniendo mas a que referirme y agradeciendo la atencién que mérezca la presente, aprovecho para
expresarle las muestras de mi consideracién y estima..

Atentamente,

Lic. Eduardo Ortega
Gerenie General
INVERCASA Puesto de Bolsg,

Cc.: Archivo
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Financiera Fundeser, S.A.

Informe de Calificacién
Calificaciones

Nacional

Largo Plazo BBB~(nic)
Corto Plaze F3{nic)
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Informes Relacionados

Perspectivas 2017 Centroamética y
Replblica Dominicana (Diciembre 22, 2018).

Nicaragua (Septiembre 5, 2018).

Analistas

José Berrios
+503 2516 6812
jose.barros@fitchratings,com

Rolando Marfinez
+503 2516 6618
ralando martinez@fitchratings.com

Factores Clave de las Calificaciones

Calificacion Basada en Perfil Financiero Infrinseco: | as calificaciones hacionales de Financiera
Fundeser, S.A. (Financiera Fundeser) derivan de su perfil financiero intrinseco.. Estas consideran
su franguicla limitada, su morosidad controlada vy las mejoras en rentabilidad. Las calificaciones
tambien ponderan los esfuerzos de diversificacion de fondeo, asl como el requerimiento vy
fortalecimiento de su posicidn patrimonial,

Conversion a Institucion Financiera Regulada: Fitch Ratings considera la experiencia que tisne
Financiera Fundeser en el otorgamiento de microcréditos, obtenida durante su etapa previa como
parte de Fundacion para ei Desarrollo Socioecondmico Rural (Fundacién Fundeser). Constituida en
octubre de 2014, la instilucion financiera se encuentra consolidando sus diferentes &reas
pperativas, polfticas de crédito y controles de riesge.

Morasidaxd Confrolada pero Sensible al Entorno: A septiembre de 2016, su cartera con
vencimiento mavyor a 90 dias alcanzd 1.3% de su cartera. El deterioro registrado (2 veces respecto
a diciembre 2015) refleja la sensibilidad importante a cambios en e} entorne macroecondmica y la
maduracién mayor de cartera. Por otro lade, no cuenta con reestructuraciones vy la incidencia de
castigos es baja. Asimismo,.la atomizacién de su cartera es alta y la cobertura de reservas
adecuada (2.3 veces su cartera vencida).

Diversificaciéon de Fondeo: En opinién de Fitch, Financlera Fundeser cuenta con un acceso
relativamente bueno a fondeo. La entidad posee lineas de crédito con cerca de 30 acreedores, en
su mayorfa fondos europeos especializados en migrofinanzas. La diversificacion de sus Ilneas
permite mantener concentraciones moderadas entre sus principales proveedores de fondos. De
forma posltiva, 89.6% de sus lineas son otorgadas lbres de garantia. Desde cctubre te 2016, la
financiera cuenta con la autorlzacién para emitir hasta USD5 millones en el mercado local.

Capitalizacion Adecuatla: En opinion de Fitch, [a posicion pafrimonial de la entidad financiera es
adecuada, fortalecida por una inyeccién de capital cercana a USD3.5 millornes en 2016, A
sepllembre de 2016, su Indicader de Capital Base segun Fitch alcanzé 13.7% de los activos
ponderados por riesgo, Por su parte, los niveles de apalancamiento se mantienen moderadas, con
una relacién de deuda a patrimonio tangible de 6.6 veces (x).

Mejoras en Rentabilidad: Los resultados de Financiera Fundeser se favorecieron por el
crecimiento de su cartera, reflejado en mejoras en su eficiencia operativa baja, A septismbre de
20186, su indicador de utilidad antes de Impuestos a activos promedio alcanzd 1.7% (diciembre
2015: 1.0%}). Su enfoque en microfinanzas resulta en margenes amplios de interés, mientras que el
deterioro de cartera derivé en el Incremento de sus gastos por provisiones.

Sensibilid:xd de las Calificaciones
Rentabilidad y Calidad de Activos: Mejoras sostenidas en los indicadares de rentabllidad que

incidieran en una generacion Interna de capital mayor, junto a una morosidad controlada,
favorecerlan las cslificaciones de la institucion financiera.

Deterioro Significativo de la Calidad de la Cartera: Una disminucion en las calificaciones podria
derivar de un incremento considerable y consistente en el deterioro de cartera que incidlese en sus
resultados y base patrimonial,




Presentacién de Estados
Financieros

Para el presante informe, se utllizarcn
los estados financieros preliminares al
30 de septiembre de 2016 v auditados
al 31 de’'diciembre de 2015 e
Iinfermacion adicional provista por
Financiera Fundeser.

Los estados financleras fueron
nreparados. de acuerdo con lo
establecido por el Manual Unico de
Cuentas para Insfiucicnes financleras,
amitido por la Superintendencia de
Bancos y de Otras Institusionas
Financleras (8ibolf).

Metodologia Relacionada

Metodelogia de Galificacidn de Instituciones
Financieras No Bangarias (Qctubre 21, 20186}

Entormo Operativo

El 24 de agosto de 20186, Fitch afirmd la califleagion de largo plazo en meneda lacal y extranjera de
Nicaragua en ‘B+, con Perspectiva Estable. El techo pais fue afirmadc en 'B+. Al imisto tiempo,
afirmé la calificacién de corto plazo en moneda local y extranjera en 'B', Las calificaciones se
fundamentan en |a tendencla positiva de! crecimiento econémico nicaragiiense, evidencia de una
politica fiscal prudente y de reduccion en la deuda plblica, asi como de una politica cambiarta
consistente, lo cual ha permitido mejoras macreecendmicas y una inflacién a la baja, Por otra’
parte, las calificaciones estan limitadas por debilldades estructurales de Nicaragua, las cuales
incluyen “ingresos per capita bajos, un mercado de capitales pogo profunde, Indicadores de

gobernabilidad déblles y fragllidad externa,

El desempefio de la economfa nicaragliense ha sido bueno en los Ultimos perlodos, con un.
crecimiento promedio de entre 2012 y 2015 de 4.9%, influenciade por un auge en ¢l sector
canstruceioh, incrementos en remesas y en el consume interno, siendo la segunda economla de
crecimiento mayor en Centroamérica, después de Panamd. No abstante, la agencia estima que
dicho crecimiento se moderard hasta 4.6% en 2016, y a 4% en 2018. La continuldad de las’
polticas fiscales impulsadas por el goblermo, an aguerdo con el sector privade, podrian-censtituic
una mitigante ante los Hesdos politicos asoclados al marco Institucional débil de Nicaragua. Por
ofra parte, ¢l sistema de devaluacion programada utillzado por el Bango Central de Nicaragua
permite estabilidad cambiaria en un enforne de alta dolarizacidn financiera y sostiene las
expectativas de inflacion. Sin embarge, limita la flexibllidad monetaria y brinda pogo margen para
acumular reservas v, por io tanto, reducge su capacidad de absorcion ante shocks externos,

El sistema finaneiero de Nicaragua es el de menor tamafio y uno de los menos desarrollados en ta
regidn, con un mergado de capitales poco profundo y bangarizacién haja. Entre 2013 y 2015, la
banca sostuve un aumento crediticio promadio de 20.7%. Filch estima que el crecimlenio se
mantendrd en niveles cercanos a 20% en el corto plazo y permanecers enfocado en los sectores
CONSUMO Y comercio, ' ' '

l.a industria muestra un buen desempefio Influenciade por el entorno econémico favorable. La
calidad de |a cartera es buena, con niveles de morosldad que destacan en la regidn. En opinién de
Fitch, la calidad de la cartera se mantendra como la mas baja en Centroamérica. La dolarizacidn
elevada de los balgnces permangcera como un riesgo de mercado importante ante devaluaciones
no previstas; sin embarge, dicho rlesgo se mitigaria por la predictibilidad cambiaria en ¢l pais. La
rentabilidad del sistema pemmanecerd en niveles superiores a 2%, influenciada. por el costo de
fondeo bajo y calidad crediticla alta.

La regulacidn financiera de Nicaragua es adecuads y sus mecanismos para monitorear y controlar
las exposiclones de rlesgo principales son efectivos, ademas de que muesira un matco regulaterio
desarrollado. Destacan los cambios regulatorios reclentes en las normativas de regusrimientos de
capital, los cuales representan una apraximacion hacla Basllea Ill y su abjetivo es fortalecer la
capacidad de absorcién de pérdidas de las entidades finanocieras.

Perfil de la Empresa

Operacién Reciente

Establecida en octubre de 2014, la entidad Inicld aperaciches tras abtener licencia como institucidn
financiera regulada. Financlera Fundeser cuenta con axperiencia previa en e! otorgamiento de
microcréditos, obtenida por medio de su fundador y prinsipal acclonista, Fundacion Fundeser.
Previamente, la fundacién realizé actividades crediticias durante 14 afios, para luego ceder activos
v pasivos a Financiera Fundeser, as{ como traspasarle la mayor parte de su personal,




Participacion Acclonaria
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Financigta Fundeser es la principal de cuatro financieras reguladas en términos de aciivos ¢on una
participacion de 22.6% v la segunda en términos de préstamos (27.6%) a septiembre de 2018. Su
frariquicia dentro del sistema financiero nacional es modesta, va gque las cuatro financieras
representan cerca de 3.1% de los activos del sisterma dominado por la banca tradicional. La
entidad ofrece sus servicios financieros a través de una red compuesta por 27 agencias y
sucursales distribuidas en su mayoria en el interior del pals.

Su modele de negecios estd orlentado al financiamienio de micro y pequefios productores y
empresas, mayoritariamente del sector informal, con énfasis piincipal en agricultura, ganaderia y

. comercio. Esto es con el objetive de ofrecer servicios bancarios a segmentos y zonas geograficas

desatendidas.

La esfruciura organizacional de la institucion financiera es simple y no incide sobre las
calificaciones, Su propiedad accionarla g¢staba compuesta por Fundacdion Fundeser y tres fondos
de inversion europeos especializados en microfinanzas.

Administracion y Esfr
En Proceso de Fortalecimiento Organizacfonal

En opinién de Fitch, la adminisfracién liderada por la gerencia general y apoyada por las gerencias
de area pesee un grade adecuado de experiencia en los segmentos de mayor exposicion
crediticia, como son agricultura v ganaderfa. El cuerpo gerencial de la institucion se conforma, en
su mayoeria, de funcienarios que prevalecen desde su etapa como Fuhdacion Fundeser y se
complementan con la inclusién de pusstos claves acorde a las necesidades de la entidad.

La agencia considera que las practicas de gobierno corporative son adecuadas para el perfil y
escala de las operaciones de la entidad. La junta directiva (JD} estd conformada por siete
directores, des de los cuales son designades por la fundacién, tres por el resto de accionisias v
dos sen dirsctores independientes. Esta se encarga de la aprobacion de politicas y estrategias, asf
como del establecimiento de limites de exposicidn. Ademas, para acompafiar a la JD, se designé
un Vigilante, quien es independiente de los accionistas y vela por el cumplimiento de los estatutos
y &l pacto sccial. Financlera Fundeser no cuenta con préstamos a partes relacionadas.

Dentro de sus objetivos estraiégicos principales, la entidad financlera busca fortalecer su
participacién en el mercado de microfinanzas y rentabilizar su operacion de manera que acompafie
a su crecimiento sostenible. Esto serla gracias a incrementos en su eficiencia operativa por medio
de mejoras techologicas y un setvicio fundamentado en la relacién con el cliente. Asimismo, busca
optimizar y diversificar sus fuentes de fondeo con el objetive de disminuir el costo pasivo.
Financiera Fundsser trabaja para solicitar, en el corlo y mediano plazo, la autorizacion por parte
del regulador para captar depdsitos del publico. La agencia considera que es pronito para evaluar
la consolidacion y capacidad de ejecucidon de la estrategia de la institucion, debido a la
transformacion reciente de su operacién a entidad financiera regulada.

stito de Riesgo

Crecimiento de Cartera Alto y Controfes de Riesgo Fottaleciéndose

El riesgo Inherente del segmento atendido y el crecimiento de su balance sugieren un apetito de
riesgo mayoer que el promedio de la banca tradicional, el cual es compensado por el rendimiento
elevado de su cartera. Sus politicas de otorgamiento se basan en la capacidad real de pago de
cada deudor y un anélisis continue de los precios de los productos agropecuarios principales. Sus
préstamos oscilan entre USD200 y USD75,000, con un plazo maximo de 4 afios.

Acorde al volumen de negocios y al proceso de evolucidn de la entidad, el area comercial se
encarga de elaborar las politicas y realizar el analisis de crédite. Se apoya en la gerencia de




fiesgo, la cual se encuentra en procesc de consolidacion v fortalecimiento de los controles
internos. La gerencia de riesgos monitorea de forma continua la volatilidad de los ptincipales
precios de cultivo' y ganado a fin de proyectar los ﬂujos futures de sus clientes. La gestion de
- riesgo operativo. v de continuidad de negocic estd en proceso de instauracion.

La bancarizacion baja en Nicaragua, medida con el indicador de crédito a producto interno bruto
(PIB) cercano a 40%, explica, en parte, la expansién de 65.2% de las financleras a septiembre de
2016. Los préstamos de Financiera Fundeser aumentaron 41.6% por la penetracion mayor en
segmentos poco bancarizados y la apertura de agenclas. Fitch espera gue m'an.ten_ga un ritmo ‘de
expansién alto y mayor a su generacién interna de capital, lo que implicarfa requerimientos de
capital por sus acclonistas. '

Riesgo de Mercado Moderado

La expostclon de la entidad a movimientos en las tasas de inferés es moderada y es mitigada por
el margen de interés neto amplio de su operacién y la rotacién alta de sus préstamos, Al igual que
la mayorfa de entidades financieras en Nicaragua, @l principal rigsgo de mercado osta asociado
con el rliesgo camblario, ya que los préstamos estan denominados en délares estadounidenses
(22%)} o cordobas con mantenimisnto de valor (Indexados: 78%). En ésté sentido, la entidad
mantiene una poslclén larga en moneda extranjera al incluir la cartera otorgada en cdérdobas con
mantenimiento de valor, misma gue representd 4.3x su pafrimonio a septiembre de 2016. Sin
embargo, Nicaragua se ha caracterizado por la predictibilidad del tipo de cambio,

Pexfil Financiero
Calida] de Activos

Morosidad Controfada

Financiera Fundeser exhibe niveles de morosidad controlados para el segmente atendido. A
septiembre de 2018, su cartera con vencimiento mayor a 90 dias alcanzd 1.3% de su cartera. Por
ofro lado, la financiera no cuenta con reestructuraciones y la Incidencia de castigos es baja. El
doterioro reglstrado (2x respecto a diciembre 2016) responde a una maduracién y praviene
principalmente del sector comersio (58.3%), seguido peor agricultura (25.7%) y ganaderia (11.3%).
Financiera Fundeser conserva una sensibllidad importante a <cambios en el entorno
macrogconémico, La morosidad de sus préstamos podria estar influenciada por la estacionalidad
" en el pago de los productores vy las variaciones en los precios de las materlas primas.

Financiera Fundeser da saguimiento cerzanc a aquellos préstamos con atraso entre 1 y 30 dias
{1.1% de su cartera), dado el plazo promedio bajo de su cartera. Por su parte las cuotas de los
préstamos son pagadas semanal 0 quincenalmente en su mayor parte, lo que permiie detectar
rapidamente atrasos en el pago. La atomizacién de su cartera es alta; a septiembre de 2016, los
20 mayores deudores concentraban 1.7% del total de su cartera y 8.5% del patrimonio.

La cobertura de reservas representa de manera adecuada cerca de 2.3x la cartera vencida y 2.9%
de la cartera total, niveles superiores al promedio del sistema de financieras. Por otro lado, las
inversiones canstituyeron 7.6% de los actives, compusstas per cettificados de depdésite a plazo en
hancos de la plaza, La agencia considera gue la calidad de cartera de préstamos de la entidad se
mantendra vinculada a su polltica de ceolocacién vy gestion de cobros que acompafien la
maduragion y el crecimiento esperado de cartera.

Ganancias y Rentabilidad

Mejoras en Rentabifidad

El desempefio financiero de la institucién ha mejorado, impulsado por el crecimiento de su
operacidn, el cual incide en mejoras en la eficlencia operativa baja, caracteristica de instituciones
con inicio reclente de operaclenes y una cartera atomizada y dispersa geograficamente. A

hi



septiembre de 2016, su indicador de utilidad antes de impusstos a actives promedic alcanzé 1.7%
(diciembre 2015: 1.0%). Por su parte, los gastos operativos absorbieron cerca de 76.2% (diciembre
2016: 86.4%) de sus ingresos operativos netos y representaron 13.8% de los activos promedio, El
enfogue en microfinanzas deriva en el margen de interés neto amplio (MIN) de 19.0%. Sus tasas
de interés activas son holgadas y permiten compehsar un costo de fondeo mayor que el promedio
de la banca tradicicnal.

Los resultados fueron influsnclados por el gaste por provisiones, el cual representé 48.9% de ias
utilidades operativas antes de cargos por estimaciones. Por su parte, la confribucién de ingresos
por comisiones y otros servicios es baja, de 7.7% de los ingresos operativos. Fitch considera cierto
pofencial de mejora en la eficiencia operétiva, el cual podria beneficiarse de la generacién de
economias de escala. Asimismo, su perspectiva de rentabilidad estara sujeta al control efective de
su calidad de cartera y gasto en provisiones.

Capitalizacion y Apalancamiento

Fosicion Patrimonial Adecuada

Los niveles de capital de Finahcieta Fundeser son adecuados, gracias al aporie de capital cercano
a USD3.5 milicnes realizado por sus accionistas. A septiembre de 2016, su indicador de Capital
Base segln Fitch alcanzd 13.7% de los aclivos ponderados por riesgo. La entidad complementa su
adecuacion de capital {19.4%) por medio de la emisién de deuda subordinada, misma que el
regulador lecal incluye dentro del capital secundarlo, Fitch no considera este tipo de deuda como
parte del capital, ya que el andlisls de |a agencia hace énfasis en capital primario. El nivel de
apalancamiento s moderado, con una relacién de deuda a patrimonio tangible de 6.6x. En opinién
de la agencla, para mantener su Capital Base segin Fitch en el medlano plazo, la entidad podria
requerir de aportes de capital de su accionista, acorde a sus necesidades de cracimiento futuro y
pese a sus intenciones de no pagar dividendos en el mediano plazo.

Fondeo y Liguidez

Diversificacion de Fondeo

Financiera Fundeser se fondea principalmente a través de lineas de crédito otorgadas por fondas
europeos especializados en microfinanzas y algunos bancos locales. En opinién de Fitch, su
fondeo es relativamente diversificado para una entidad de su naturaleza, ya que tiene cerca de 30
acreedores, lo que le parmite mantener una concenfracion moderada entre los principales, A
septiembre de 2016, los tres principales proveedores de fondos concentraban 23.9% de sus
lineas, positive frente a otras entidades de naturaleza y tamafio similar en Centroamérica,

La inclusién de sus tres acclonistas internacionales ha favorecido el acceso a lineas de fondeo con
mejores condiciones. De forma positiva, la mayor parte de sus lineas son otorgadas libres de
garantia, representando 89.6% de su deuda. A partir de Octubre de 2016, la financiera cusnta con
la autorizacion para emitir en el mercado local por un monto aprobado de hasta USD 5 millones
destinado para capital de trabajo. Por otro lade, la institucion financiera se encuentra en proceso
de desarrollar un plan de captacién de depositos, para el cual espera obtener aprobacion del
regulador en &l corto y mediano plazo.

La posiclon de liquidez de la entidad es buena; sus activos Hquidos representaron cerca de 19% de
los activos totales, mientras sus obligaciones financleras son en su totalidad a mediano y largo
plazo. Por su parte, su cartera de mediano y corto plaza {84% entre 1y 25 meses) favorece al
calce de plazos de sus cperaciones activas y pasivas en moneda local y extranjera.




Financiera Fundeser, S.A,
Estado de Resultados

1, Ingresos por Intereses sobre Préstamos
2. Otros Ingresos por Intereses

3, Ingresos por Dividendos

4, Ingreso Brute por Intereses y Dividendos

§. Gastos por Intereses sobre Depésitos de Clientes

8. Otros Gastos por Intereses

7. Total. Gastos por Intereses

8. Ingreso Neto por Intereses

g, Ganancla (Pérdida) Neta sn Venta de Titulos Valores y Dervados
10, Ganancla (Pérdida) Neta en Otros Titulos Valores

1. Ganancia (Pérdida) Neta en Actives a Valer Razonable a través del Eslado de Resultades

12. Ingres¢ Neto por Segures

13. Comislones y Honorarios Netos

14, Clros Ingresos Cperativos

15. Total de Ingresos Operativos No Financieros

16, Gastos de Personal

17, Otrog Gastos Operativos

18, Total Gastos Qperativos

19, Utllidad/Pardida Cperativa Tomada como Patrimonio

20, Utilidad Cparativa antes de Provisiones -

21, Carge por Provisiones para Préstamos

22, Cargo por Provislones para Titulos Valores y Otros Préstamos
23. Utilldad Cperativa

24, Hllldad/Pérdlda No Operallva Tomada coma Palrimonlo
25, Ingregos No Reaurrentes

26. Gastos No Recurrentes

27, Camblo en Valor Razonable de la Deuda

28, Otres Ingresos y Gastes No Operatives

29, Utilidad antes de Impuestos

30. Gastos de Impuestos

31. Ganangla/Pérdida por Operaciones Descontinuadas

32, Utifidad Neta

33. Camblo en Velor de Inverslones Disponibles para 1a Venta
34. Revaluacién de Activos Fllos

35, Diferenclas en Conversidh de Divisas

38, Ganancia/Pérdida en Otres Ingresos Ajustados

37. Ingreso Ajustado por Fiteh

38, Nota: Ulilldag Atrlbuible a Intereses Minoritarios

39, Nota: Ulllidad Neta Después de Asignacion a Intereses Minaritarios
40. Nota: Bividendes Comunes Relacionados al Perfodo
41. Nota: Dividendos Prefarentes Relacionados al Parlodo
Tipo de Camblo

n.a. no aplica,
Fuente: Financiera Fundeser.
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53,600.5
130,070.2
183,679.7

n.a.
28,8918
17,264.9
ra.
11,626.9
n.a.
h.a.
n.a.
n.a.
(524.8)
10,702.1
2,5031
n.a.
7,898.0
n.a,
n.a,
n.a.
n.a.
7,899.0
n.a.
7,899.0
n.a.

n.a.

USD1 =
NID27.92

55,7087
286.4
n.a.
55,090.1
n.a,
13,478.0
13,478.0
42,512.1
181.0
n.a,

n.a,
806.8
133.0
1,522.5
24433
15,343,8
34,377 4
49,7212
h.a.

(4,765.8) -

2,223.1

n.a.
(6,088.9)
n.a,
“nh.a,
.a.

n.a.
716.1
{6,272.8)
79.2

n.a,
{6,352.0)
na.
n.a,
n.a,

n.a.
6.352.0)
n.a.
(6:352.0)
n.a.
na.

Ugh =
NI0286,59




fEses
-{Us) millones)

A, Prastamos

1. Préstamaos Hipotecatios Residenciales 0.0 0.0 n.a. n.a.
2. Otros Préstamos Hipotecarios 4.3 123,350.4 1,766.7 12,354.8
3. Otros Préstamos al Consumo/Persohales 0.4 10,2751 55187 2237
4. Préstamaos Corporativos y Comerciales 44,5 1,280,706.0 991 ,175.0 628,260.6
5. Ofros Préstamos 0.0 0.0 n.a. n.a.
B, Mehos: Reservas para Préstamos 1.4 41,6854 23,8345 8,166.5
7. Préstamos Netos 417 1,372,646.1 974,625.9 632,672.6
8. Préstamos Brutos 48,1 1,414,331.6 998,460.4 640,839.1
8. Neta: Préstamos con Mora + 90 Dlas incluldes arriba 0,6 17,967.3 8,896.2 270.7
10. Nota: Préstamos a Valor Razonable Incluidos arriba 0.0 0.0 n.a. n.a.
B. Otfos Activos Productives )
1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 6.2 179,834.9 52,8013 84,418.3
2. Repos y Colaterales en Efectivo 0.0 0.0 n.a. n.a.
3. Tltulos Valoies Negotiables y su Valar Razonable a fravés de Resultados 0.0 0.0 n.a. n.a.
4. Derlvados . 0.8 22,063.0 n.a. n.a.
B, Titilgs Valores Disponibles para la Venta 0.0 0.0 n.a. n.a.
8. Thulos Valcres Mantenidos al Vencimiento 5.1 47,3194 142.973.8 39,903.0
7. Inversionies en Empresas Relacionadas 0.0 0.0 n.a. n.a.
8. Otros Titulos Valorés 0.0 0.0 n.a. n.a.
9. Total Tlulos Valorss 5.9 169,382.4 142,973.8 39,903.0
10. Nota: Tiulos Valdfes del Goblerno incluides arriba 0.0 0.0 n.a. n.a.
11. Nota: Total Valores Pignorados 0.0 0.0 n.a. n.a.
12, Inverslories en Propiedades 0.0 0.0 n.a. n.a.
13. Activos dé Seguros 0,0 0.0 0,0 n.a,
14. Otros Activos Productivos 0.0 0.0 n.a, n.a.
15. Total Actives Productivos 50.8 1,721,8634 1,177.401.0 736,993.9
C. Activos No Productivos N
1. Efestive y Depdsitos en Bancos 0.7 18,728, 18,827.3 13,016.2
2. Nota: Resefvas Obligatorias incluidas arrba 0.0 0.0 n.a, n.a.
3. Bienes Adjudicados 0.0 0.0 na. n.a.
4. Atfivos Fljos 1.6 46,446.0 23,361.0 22,255.6
5. Plusvalla 0.0 0.0 n.a, n.a,
6. Otros Intangibles 1.8 651,450.2 54,849.8 60,107.8
7. Acfivos por Impuesto Corriente 0.0 0.0 n.a. na.
8. Activos por Itmpuesto Diferido 0.0 0.0 n.a. n.a,
9, Opéraciones Descoritinuadas 0.0 0.0 na. n.a.
10, Otros Activos 3.3 94,752.1 72,651.6 48,084.1
11. Total Acflvos 67.1 1,833,240.4 1,347,090.5 880,437.8
Tipo de Cambio usp1 = uspt = usD1 =
NIC28.80 NIO27.82 NICZ2E.58

h.a.: no aplica,
Fuente: Financiera Fundeser.




Financiera Fundeser, S.A.
Balance General

{q

Pasivos y Patrimonio
D. Pasives que Devengan Intereses
1. Depésitos en Cuenta Corriento
. Depésitos en Cuenta de Ahorro
. Dépésitos a Plazo
. Total Depdsitos de Clientes
. Depésitos de Bancos -
. Repos y Gelaterales en Efactivo
. Otros Depdésites y Obligacienes de Corlp Plazo
. Deposlios Totales, Mercadps de Dinero y Qbligaclones de Corto Plazo
¢, Obllgaciones Senlor a mas de un Afic
10, Obligaclones Suberdinadas
11. Bonos Cubjertos
12, Otras Obligaciones
13. Total Fondec a Latgo Plazo
14. Derivados
18, Obligaciones Negoclabies
.18, Total Fondeo
E. Pasivos que Ne Devengan Intereses
. Poreién de la Deuda & Valor Razenable
- Reservas por Dateriora de Crédites
. Resgetvas para Penslones y Olros
. Pasivos por Impueste Corrlente
. Pasivos por Impueste Diferldo
. Qtros Pasives Diferidos
" 'Cperaclones Descontinuadas
. Pasivos do Seguros
. Otros Pasivos
10. Total Pasivos
F. Canital Hibride
1. Acclones Preferentes y Caplial Hibrido Contabilizado como Deuda
-2. Acciones Preferentes y Capltal Hibrido Contabllizado como Patdmonio
G, Patrimonio
1. Gapital Comdn
2. Interés Minorltaric
3. Resetvas por Revaluacién de Titules Valores
4, Reservas por Revaiuacién de Posicidn en Moneda Extranjera
5. Revaluacion de Aclivos Fijos y Otras Acumulaciones en Otros Ingreses Ajustados
6. Total Patrimenlo ‘
7. Total Pasives y Patrimonio
8. Nota: Capltal Bass segin Flich
9. Nota: Capltal Eleglble segtn Filch
Tipo de Cambio

el a2 sy R N )

PN DOMAON=

n.a.: no aplica,
Fuente: Financiera Fundeser.

0.0

0.0.

0.0
n.a.
0.0
0.0
0.0
0.0
82.1
2.0
n.a.
0.0
54.1
0.0
0.0
64.1

0.0
0.0
0.5
0.0
¢.0
0.0
0.c
0.0
25
57.1

0.0
0.0

10,0
0.0
0.0
0.0

10.0
67.1
8.2
a.

0.0
0,0

2.0

h.a.

0.0

0.0

0,0

0.0
1,499,617.3
68,467.9
n.a.

0.0
1,557,085.2
0.0

0.0
1,557,966.2

c.o.

6.0

15,4432

0.0

0.0

0.0

2.0

0.0
71,682.6
1,645,061.9

0.0
0.0

288,179.4
0.0
0.0
0.0
0.0

288,179.4.

1,933,240.4
236,720.2
N,

usp1 =
NIO28,8C

na&,
n.a,

n.a..

na.
na,
n.a.
'344,072.2
349,072.2

761,368.8 . .

- 28,0714
n.a.

) n.a.
789.430.0
M.&.

- ME.
1,438,602.2

na. -

pa,
9,333.8

n.a,

na.

n.a,

n.a,

n.a.
28,807.4
1,176,643.4

n.a,
n.a,

170,447 1
n.a,

n.a.

n.a.

f-a.
170,447 .1
1,347,090.6
170,447.1
n.a.

UsoD =

NID27,92

n.a,.
n.a,
n.a.
n.a.

na,

M, -
193,729.4
193,729.4

581,802.3 .

n.a,
n.a.
n.a.
531,802,3
n.a.
n.a.
725,531.7

" na,
. ona.
3,542.4
1,168.8.
©onaA,
n.a.
n,a,
. 626.8
14,6699

“T45,539.6

na.
n.a. -

134,888.0
n.a.
n.a.
na.
. ha
134,898.0
880,437.8
134,898.0
n.a,
UsD1 =
NID26.58




Financiera Fundeser, 5.4,

Reswnen Analitico

A.. Indicadores de

oW

9]

Interases
1. Ingreses por Intérésas sobre Préstames/Préstamos Brutos Promedio

2. Gastos pof Interéses sobie Depasitas de Clisntes/Depésitos dé Clientes Promadio

3. Irigresos por Intereses/hetivos Produstives Promedio

4, Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Interoses Promedio

8, Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedlo

8. Ingreso Neto por Intereses — Cargo por Prov. para Préstames/Activos Productivos Promedio

7. Ingreso Neto por Intereses — Dividendos de Acslones Preferentes/Activos Productivos Promedio

. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa

1. Ingresos No Financieros/Ingresos Qperativos Netos

2. Gastos Operafivos/ingresos Operativos Netos

3. Gastos Operatives/Activos Premadio

4. Utilidad Opetativa antes de Provisiones/Patrinonio Promedio

5. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Adfivos Totales Promedic

6. Provisiafies para Préstamos y Tltulos Valores/Utllidad Operativa antes de Provisiones
7. Uilidad Operativa/Patrimonio Promeadio

. 8. Utilidad OperativafActivos Totales Promedio

. Utilidad Operatlva/Activos Ponderadas por Riesge

. Otros Indicaddres de Rentabilidad

1. Utilidad Néta/Patritionio Promedio

. Utilidad NétalAetives Totales Promedio

. [ngreso Ajustado per Fifch/Patrimonle Promedio

. Ingreso Ajustado por FitchifActivos Totales Promedio

. Impuestos/Utilidad antes de Impuestos

. Utilidad Neta/Adtivos Ponderados por Riesgo

apitalizacidn .

. Cepital Base segin Filch/Activos Ponderados por Riesgo

. Capltal Elsgible ségin Fitch/Aclives Ponderatos por Riasgo
. Fattimonio Comun TangiblefActivos Tanglbles

. Indi¢ador de Capital Primarie Regulatorio

5. Indicador de Capital Total Regulatorio

6. Indicador de Capital Primario Base Regulatotio

7. Pafrimonio/Actlvos Totalss

B. Dividendos Pagadss y Daclarados en Efscfivo/Utilidad Neta
8. Generacion Iriterna te Capital

oo PO

o,

oW o -

- Calidad de Activos

1. Cregimiento del Activa Total

2, Crecimiento de los Préstamos Brutos

3. Préstatrios con Mora Mayer a 90 Dias/Préstamos Brutos

4. Reservas para Préstamas/Préstamos Biutos

5. Reservas para Préstamos/Préstamos con Mora Mavyor a 90 Dlas

6. Préstamaos con Mora Mayor a 90 Dias — Reservas para Préstanrios/Capital Base segun Fitch

7. Préstamas can Mora Mayor a 90 Dias — Reservas para Préstamos/Patrimonio

8. Cargo por Provisidh para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio

9. Castios Netos/Préstamos Brutos Promedio .

10. Préstamos con Mora Mayor a 90 Dias + Activos Adjudicados/Préstamos Brutos + Activos Adjudicados

. Fondeo

1. Préstamos/Depdsitos de Clientes
2, Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios
3. Depositos de Clientes/Total Fondeso excluyendo Derlvados

n.a.: no splica.
Fuente: Financiera Fundaser.

11.03
1.54
.03
1.54
30,25
1.48

13.65
na.
12.58
n.a.
19.41
n.a.
14.91
na.
8.78

43,51
41.65
1.27
2.95
232.01
(10.02)
(8.23)
2.88
0.86
1.27

na,
n.a.
na.

8.34
na.
8,95
n.a.
14.53
n.a.
12.65
n.a,
4,63

53.00
55.81
0.88
2.39
267.92
{12.92)
{8.76)
241
0,47
0.89

n.a,
n.a.
n.a.

HACHH
Cigrre Fistat

10.37
n.a.
0.06
2.22
6.88
6.52
6.88

543
110.60
6.74
(4.21)
(0.65)
{46.85)
{6.18)
{0.95)
{0.71)

(5.62)
(0.88)
(5.62)
(0.86)
(1,26)
{0.65)

8.39
n.a.
9.2
n.a.
11.54
n.&.
15,32
n.a.
(5.52)

Nn.a.

n.a.

0.04
1.27
3,016.81
{10.58)
{5.85)
.41
(0.53)
0.04

n.a,
n.a,
n.a,




Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por la operadora-o en su nombre y, por lo-tanto, Fm:h
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A GIERTAS LIMITAGIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDD ESTE ENLAGE
HTTPSYIFITCHRATINGS. COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS, ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICAGION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACICNES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACICNES PUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITGH, ¥ LAS POLITICAS "30BRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMAGION PARA GON SUS AFILIARAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUERE HABER PROPORCICNADO OTRO SERVICIO- ADMISIBLE A LA

ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHG SERVICIO RE CALIFICACIONES -

SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA 8ASADG EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNI@N EUROF‘EA
SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Detechos de autor @ 2016 por Fitch Ratings, Ins. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, MY
10004, Teléfono: 1-800-763-4824, (212) 908-0500, Fax: {212} 480-4435. La reproducctén o distribucidn total o parcial gsta
prohibida, salva con permisc. Todos los derechos resgrvados. En la aslgnacién y el mantenimlento de sus callflcaciones, asl
como en la reallzaclén de ofros informes (incluyande informacion prospeciiva), Fileh se basa en informaelén fastual que reclbe
da los emisares v sus agentes v da otraa fuentes que Fitch considera creiblgs. Fitch lleva a cabg una investigaeién razenable
de la informacldn faclual sobre 1a que se basa de acuerde can sus metedologlas de calificacion, v obflene verificacién
razonable de dicha Informacién de fuentes independientes, en la medida de gue dichas fuentes se encyanfren disponibles
para una ernislén dada o en una determinada jurisdiccidn, La forma en que Fitch lleve a cabao la investigacién factual v el
alcance de la verificacién per parte de terceros que se obtenga varlard dependienda de la naturaleza dg la emisién calificada v
el emisar, los requisitos y practicas en 1a Jurlsdicelén en que se ofrece v coloca la emisidn /e donde ef emisor se encyentta, la
disponibllidad v la naturaleza de la Informacion plblica relevants, el acceso a representantes de la adminjstracién del emlsor v

sus asesores, la disponlbilidad de verificacionss preexlstentes de terceres tales eomo los informes de audlior(a, caras de

procedimlentos acordadas, evaluaciones, Informes actuarlales, infermes tacnicos, digtamenes legales v ofros informes
proporclonados por terceros, la disponiblidad de fusntes de verificacién independiente v competentes de terceros eon
respecte a_la emislén en particular o en la Jurisdicclén del emisor, y una varledad de ofros factores. Les usuarios de
callficaciones e informes de Filch deben entender que ni una investigagién mayer de hechos n! la verificacion por terceros
puede asegurar que toda la informaclion en la que Fitch se basa en relagién con una calificacién o un informe serd exacta y
completa. En tltima instancia, el emlsor y sus agesores son responsables de la exactltud dé 1a Informagidn gue propercionan a
Fitch v al mercado en los documentos de oferla v olros Informes. Al emillr sys calificagienes y sus infarmes, Filch debe cenfiar
eh la labor de los expertos, Incluyendo los audltores independientes gon respecto. a les estades financieras. y abogados con
raspecto a los aspectos legales y fiscales, Ademas, Tas calificaciones y las proyecglones de Informacién financlera y-de otro
tipo son Intrinsecamante una visidh hacla el futuro  Incarporan las hipdtesls y predicelonss sobre acontecimientos futures gue
por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos, Comp resultade, a pesar de la comprobagién de. lgs heches
actugles, las callficaciones y preyacclones pueden verse afectadas por evenfos futuros ¢ condiciones que no se preyleron an
el momento en que se emitié o afirmo una calificacion o una prayesaion,

La informaclién contenida en este Informe se properciona "tal qual’ sin ninguna repregentasion o garantla de ningdn fipe, ¥

Fitch no reprasenta o garantiza que el Informe o cualquiera de sus sontenldos cumpliréh algune de lgs reguarimientos de un
destinatarlo del Informe. Una calificacian de Flich es una oplnidn en cuanke a la ealidad credificia de una emisién. Esta opinidn
y los infermes realizados por Fltch se basan en criterios establgcides y metodeloglas que Flteh evallay agtugilza en forma
continua, Por lo tanto, las calificaclonses vy los informes son un producto de trabale colective de Fitgh v nihgldn Indlividug, o
grupe de Individuos, s inlcamente responsable por una callficacién ¢ un Informe. La callflcacion no Incorpara ef desgo de
pérdida debldo a los Hesgos que no sean relaclonados a rlesgo de crédito, a menos que dichos resgos sean menciengdos
especiiicaments. Fitch no estd comprometidoe en la oferta o venta de ningdn titulo. Tedos los Informes de. Fiteh son de autarfa’
compartida. Los individuos identificados en un informe de Flteh estuvleron invelugrades en, pero no son individualmente
responsables por, las oplniones verlldas en &l Los Individuos sen nombrados solo cen el propésito de ser eontactes. Un
Informe con ung calificacidn de Flteh no es un praspesto de emisidn nl un substitute.de la informacién elaborads, verificada y

presantada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titwos. Las callficagiones pueden ser.

modificadas o retiradas en cualquier momerte por cualquier razén a sola diserecidn de Fitch. Fitch no properciona
aseseramlento de Inverslén de cualquler tipe, Las calificacionss no son Una recomendacion para comprar, vender o manptensr
cuakjuier titulo, Las calificacionas na hacen ninglin comentaric sobre la adecuacié¢n del pregio de mercadg, la conyenigncla de
cualkquier titulo para un Inversor particular, o la naturaleza Impositiva ¢ fiscal de los pagos efectuados en rglacién & log titulos.
Fltch recibe honorarigs por parte. de los emiscres, aseguradores, garantes, ciros agentes y originadores e tiulos, por las
califlcaciongs. Dichos honorarlos generalmente varfan desde USDM,Q00 a USD780,000 (u otras menedas aplicg,bjes) por

emlsion. En algunos casos, Filch calificard todas o algunas de las emislones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradas o garantizadas por un asegurador ¢ garante en particular, por una cueta anual. Se espera gue diches hoperarios.
varfen entre USD10,000. y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacidn, publicacldn o diseminacién de una
callficaclén de Fitch no conslituye el consentimiente de Flich a usar sy nombre come un experto en gonexidn con cualquier
declaraclén de registro presentada bajo las leyes de marcado de Estados Unidas, el "Financizl Services and Markets Act of
2000 de Gran Bratafia, 0 Ias leyes de tilulos y valores de cualquier Jurisdicclén en particular. Debido a la relativa eficlencia de
la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponlbles hasta tres dias aptes para los
suscriptores alectronicos que para otros suscriptores dg imprenta.

Selamente para Australla, Nueva Zelanda, Talwan y Corea del Norte! Fitch Australla Pty Lid tisne una licencia auatrahana de
servicios financigros (lleencia no. 337123) que le autoriza a praveer calificacionss crediticias solamente a “clignies
mayoristas”. La Informaclon de calificaclones craditiclas publicada por Fitch na jens el fin de ser ulilizada por personas gue
sean "cllentes minoristas” segdn la definicién de la “*Corporaticns Act 2001”.






