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Factores Clave de las Calificaciones

Entorno Operativo Deteriorado: Fitch Ratings opina que el desempefio financiero de Financiera
Fundeser, S.A. (Fundeser) a abril de 2019 fue afectado en términos de fondeo, calidad de activos,
rentabilidad operativa y capitalizacion. Considera que el impacto de los eventos sociopoliticos
sobre su perfil financiero ha sido material y puede afectar su continuidad de negocio.

Incumplimiento de Obligaciones Financieras y Reestructuracion Posterior: Fundeser
incumplié obligaciones financieras a sus acreedores extranjeros en el segundo semestre de 2018.
Posteriormente, acordd una reestructuracién, desmejorando los términos y condiciones para los
acreedores. La financiera no informé oportunamente al mercado del incumplimiento, incluyendo a
Fitch, hasta la publicacion de sus estados financieros auditados en abril de 2019.

Posicién Patrimonial Comprometida: A abril de 2019, la posicién patrimonial de Fundeser estaba
comprometida, a pesar de las medidas de fortalecimiento ejecutadas por sus accionistas
extranjeros desde 2018. Su indicador de deuda sobre patrimonio tangible fue de 8 veces (x),
considerado alto (marzo 2019: 13x) vy el indicador de capital total, de 12.18%, cercano al limite
regulatorio de 10% (marzo 2019: 11.12%). Fitch prevé que Fundeser requerira mas apoyo de sus
accionistas en el corto plazo por la dificuitad en estabilizar el desempefio de la entidad.

Cartera Crediticia Deteriorada: Fitch prevé que los indicadores de morosidad de Fundeser
continuaran afectados, dada la coyuntura nacional, y mejorarian en el largo plazo, condicionados a
que el entorno se normalizara y permitira ejecutar sus planes de crecimiento diversificado por zona
geografica y sector econdémico. A marzo de 2019, su indice de morosidad mayor de 90 dias era de
6.8%, mientras que su proporcion de cartera castigada a préstamos brutos promedio era de 15.2%.

Rentabilidad Negativa Alta: Fitch prevé que la rentabilidad operativa de Fundeser solamente serd
positiva en el largo plazo si la sociedad nicaragliense se estabiliza al punto de permitir el nimero
de colocaciones suficientes. Su utilidad antes de impuestos a activos promedios de -15.83% se
fundamentd en gastos por provisiones altos, a pesar de tener un margen de interés neto (MIN)
adecuado para el segmento atendido. Esto se acompaid de una eficiencia operativa baja, & pesar
de |os ahorros hechos en el semestre previo.

Franguicia Modesta: A marzo de 2019, Fundeser ocupaba el tercer lugar de las cuatro financieras
reguladas de Nicaragua, con una participacion de 20% en términos de activos. Su franquicia es
pequena dentro del sisterna financiero nacional, ya que representaba 0.75% del total de activos del
mismo, el cual estd dominado por la banca tradicional. El enfoque de su cartera estd orientado al
financiamiento de micro y pequefics productores y empresas, en su mayoria del sector informal,
can énfasis en agricultura, ganaderia y comercio.

Sensibilidad de las Calificaciones

Debilitamiento del Perfil Financiero: Las calificaciones se reducirian ante un nuevo
incumplimiento de sus obligaciones, reduccién de su indice regulatorio de capital menor al minimo
requerido y/o mayor deterioro de su calidad de activos y rentabilidad operativa.

Reversion de Deterioro Financiero: La Perspectiva Negativa se resolveria si las tendencias
negativas del desempeifio financiero se revierten de manera sostenida, si hubiera una mejora de
los indicadores de rentabilidad operativa y de calidad de cartera crediticia, asi como si se
mantuvieran los indicadores de solidez patrimonial actuales. Este no es el escenario base de Fitch.
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Metodologias Relacionadas

Metodclogia Global de Calificacion de
Instituciones Financleras no Banegarias
{Qctubre 21, 2018)

Metodolegia de Calificaciones en Escala
Naclonal (Agosto 2, 2018)

Entorno Operativo

En opinidn de Fitch, el entorno operativo continta incidiendo negativamente en el desempefio
financiero de las instituciones financieras nicaraglenses. El 27 de noviembre de 2018, Fitch bajd la
calificacidén soberana de Nicaragua a ‘B—" desde ‘B’ y mantuvo la Perspectiva Negativa, debido a
una contraccion econdémica mayor de lo esperado, un déficit fiscal creciente, liquidez externa mas
débil y el riesgo mayor de restricciones financieras internas y externas. Aunque el nivel de viclencia
ha disminuido, el riesgo de inestabilidad politica sigue siendo alto y socava la perspectiva de una
recuperacidn econdmica,

Tras confraerse la economia 4% durante 2018, Fitch estima una disminucién adicional de 2% para
2019 y, posteriormente, una recuperacién de 1% para 2020, muy inferior a su tasa de crecimiento
promedio reciente de 5%. La economia se redujo debido a la calda del consumoe y la inversion, A
pesar de que el momenfoc mas intenso de la contraccién ha pasado, las consecuencias se
prolongaran y continuaran limitando la capacidad de la hanca de generar negocios y retomar el

.crecimiento del crédito. Ademas, la industria bancaria enfrenta una salida importante y persistente

de las obligaciones con el piblico, las cuales se redujeron 25.8% entre el 18 de abril y el 31 de
diciembre de 2018, segln cifras de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (Siboif).

E! perfil crediticio de la banca nicaragliense continia resistiendo Ia crisis, a pesar de ciertas
vuinerabilidades estructurales, sosteniendo niveles razonables de capital y liquidez. La reduccidn
del balance de los bancos permite que el deterioro de sus indicadores de morosidad no debilite su
capitalizacion, aungue ejerce una presién creciente sobre la rentabilidad. La participacién amplia
de depdsitos a la vista {diciembre 2018: 74.3% de los depdsitos totales) y la dolarizacidn financiera
aita aumentan la exposicion de las instituciones financieras a un debilitamiento de la confianza de
los participantes del mercado. Los bancos calificados por Fitch muestran una resistencia relativa,
mientras que las instituciones financieras no bancarias, al ser mas pequefas y con un modelo de
negocio concentrado, presentan una sensibilidad mayor al entorno adverso y un deterioro en su
perfil crediticio

Perfil de la Compafiia

Enfoque en el Nicho Microfinanciero

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

A diciembre de 2018, Fundeser ocupaba el tercer lugar entre las cuatro financieras reguladas de
Nicaragua, con una participacién aproximada de 20.4% en términos de activos, Por su parte, su
franguicia es pequeiia dentro del sistema financiero nacional, con 0.75% del total de activos del
mismo, el cual estd dominado por la banca tradicional. Fitch opina que la falta de masa critica de
Fundeser incide en su poder de fijacidn de precios en los segmentos atendidos, aunque las
relaciones con clientes en el segmento de pequefios caficultores son buenas, lo que incide
positivamente en [a retencién de estos. La entidad ofrece sus servicios financieros a través de una
red compuesta por 22 sucursales distribuidas en gran parte del pais.

El modelo de negocios de Fundeser se centra en ofrecer productos y servicios microfinancieros a
segmentos y zonas geograficas desatendidas por la banca tradicional. El enfoque de su cartera es
en el financiamiento de micro y pequefios productores y empresas, mayoritariamente del sector
informal, con énfasis en agricultura, ganaderfa y comercio. Al cierre de 2018, estos tres rubros
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concentraron alrededor de 90.2% de los préstamos totales de fa institucién financiera. La agencia
observa un rango limitado de productos y una concentracién alta en el sector del café, incluyendo
areas en las que el potencial de diversificacién por sector economico es limitado, dado su enfogue
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 calificaciones. A abril
de 2019, su propiedad accionaria estaba compuesta por Fundacion Fundeser y cinco fondos de
inversion especializados en microfinanzas; Rural Impulse Fund I, S.A. SICAF S1V, ASN - Novib
Micrecredietfonds (ANMF), KCD Mikrofinazfonds (FIS), agRIF Cooperatief, U.A. y Desjardins Fund
for Inclusive Finance, Limited Partnership. Todos son de origen europeo, mientras que el ditimo es
canadiense. Los dos Ultimos se convirtieron en accionistas via un canje forzoso de deuda en abril
2019, Cambios en las participaciones de los accionistas obedecerian a requerimientos de capital
adicionales.

Administracion

Fundeser tiene una gerencia general de instauracion reciente. El nuevo gerente general proviene
de un banco boliviano especializado en microfinanzas y cuenta con experiencia amplia y profunda
en el segmento. Antes de él, ingresd un nuevo gerente comercial con experiencia previa en
competidores directos de la financiera. La mayoria del resto de los funcionarios prevalece desde la
etapa como Fundacidn Fundeser. En opinidon de la agencia, el cuerpo gerencial posee
conocimiento adecuado de los segmentos de mayor exposicién crediticia (agricultura y ganaderia).

La junta directiva es la maxima autoridad y se encarga de la aprobacion de politicas y estrategias,
asi como del establecimiento de limites de exposicion. Al cierre de 2018, la financiera no contaba
con exposiciones a partes relacionadas. Sin embargo, la agencia denota que el hecho de no haber
informado oportunamente al mercado de su incumplimiento marca una debilidad en sus practicas
administrativas y de gobierno corporativo.

La estrategia de Fundeser se basa en la penetracion y desarrollo de mercados de microfinanzas,
acompafiada de un factor diferenciador en el conocimiento de los rubros econdmicos de los
clientes y el servicio a estos. Sus metas para el periodo 2018-2022 fueron recalibradas hacia la
baja, dada la coyuntura, y se consideran razonables. Fitch opina que los fundamentos cualitativos
en los que se basa la estrategia son coherentes y acordes con la idea de aportar al desarrollo
econdmico y social mediante la inclusion financiera de segmentos de [a poblacién excluidos.

En opinién de Fitch, la evolucion de la inestabilidad social y politica de Nicaragua dificultara el
cumplimiento de los objetivos estratégicos del ejercicio fiscal 2019 y estima que la afectacion al
desemperio financiero de Fundeser se revertira solamente en el largo plazo en la medida en que su
estrategia de diversificacién por sector econdmico se realice, asl como con 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 afiende.

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,
asl como en la validacidn en tres centrales de riesgo. Su portafolio de préstamos esté compuesto
por préstamos que oscilan entre USD200 y USD75 mil, con un plazo maximo de 4 aflos. Para
todos los créditos inferiores a USD5 mil se aplica adicionalmente un modelo de puntaje y se utilizan
herramientas tecnoldgicas para la documentacion y preaprobacion, a fin de acortar los tiempos de
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respuesta. Por su parte, los créditos a pequefias y medianas empresas (Pymes) superiores a
USD10 mil requieren de-un analisis mas personalizado.

Riesgo de Crédito

Los controles de riesgo crediticio se basan en un anélisis de cosechas y monitareo de los precios
principales de cultivo y ganado. La institucion establece Ifmites y umbrales para el seguimiento de
la liguidez y los riesgos de mercado. Caracteristico del segmento microfinanciero, existe una
proporcion alta de cuotas pagadas semanal o quincenalmente, lo que facilita la identificacion
temprana del comportamiento de sus préstamos.

Riesgo Operalivo

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 servicio de la institucién en 2016.

Decrecimiento Sostenido

A marzo de 2019, Fundeser registré un decrecimiento interanual de cartera bruta de 19.6%, asi
como unha contraccion del balance total de 25.5%. Esto, mayoritariamente por la inestabilidad social
desde abril de 2018 a nivel nacional, la cual inhibe el crecimiento econdémico, sumado a los riesgos
propios de su modelo de negocios (estacionalidad de |a cartera agropecuaria) y riesgos operativos
ya mitigados, como castigos de la cartera afectada por el evento operativo que afectd el gjercicio
fiscal 2017. Este comportamiento contrastd con el crecimiento anual de 8.8% al cierre de 2017.
Fitch opina que la financiera finalizard tiene un margen limitado de estabilizacién de su
decrecimiento en 2019 dadas las posibilidades limitadas de estabilizacion social y politica de
Nicaragua.

Riesgo de Mercado Moderado

El riesgo cambiario en Nicaragua estd asociado con la dolarizacion alta del sistema financiero,
pese a la devaluacion programada de 5%. En congruencia con las practicas del sistema financiero
nicaragiense, los préstamos de Fundeser estdn denominados en ddlares estadounidenses
{26.8%) o cordobas con mantenimiento de valor (indexados: 73,1%). En este sentido, la entidad
conserva una posicion larga en moneda extranjera y cérdobas con mantenimientc de valor,
equivalente a 52.9% de su patrimonio (2017; 55.01%).

Perfil Financiero

Calidad de Activos

Deterioro de Carfera Crediticia Alto

La calidad de cartera crediticia continlia afectada. A marzo de 2019, su indice de morosidad mayor
de 90 dfas era de 6.8%, mienfras que su proporcion de cartera castigada a préstamos brutos
promedio era de 15.2%. La financiera ha modificado su estructura de cobros de manera que las
tacticas de recuperacién han resultado mas especificas y acordes segln el rango de mora. La
agencia opina que esto la acerca mas a las praclicas de cobranza estandar en la industria bancaria
y mantiene otras muy propias de la industria microfinanciera, como cobros semanales o
quincenales. Esto titimo es relevante para el control posterior a la colocacién de los créditos con
plazos menores de 1 afio, en especial los que tienen atraso de entre 1 y 30 dias (2018: 3.93% de
su cartera), incluyendo cobros semanales o quincenales.

Financiera Fundeser, S.A.
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Los castigos altos son producto del incumplimiento de sus clientes dada la crisis econdmica
generada por los conflictos sociales iniciados en abril de 2018, asi como, en menor proporcidn, de
cartera de café deteriorada por eventos climaticos. Por su parte, a diciembre de 2618, 35.4% de la
cartera estaba respaldada completamente por garantias reales, lo que mitiga de alguna manera el
riesgo de pérdida ante deterioros fuertes como este.

La financiera presenta concentraciones por deudor muy bajas con respecto a la cartera bruta: Los
20 mayores deudores representaban 2.4% de esta, pero 20.9% del Capital Base segun Fitch a
diciembre de 2018. Fitch indica que, debido a la contraccion de la cartera crediticia, estos
indicadores son progresivamente menos favorables. Por su parte, Fitch observa un incremento
sustancial en los créditos reestructurados, de 15.3% del total de cartera bruta (septiembre: 11.3%;
junio: 1.7%; marzo 2018: 0.18%). En parte, lo anterior fue producto del aprovechamiento de la
medida paliativa gubernamental de reestructurar deudas, la cual permitié a los clientes recuperar
su categoria de riesgo, registrada al 31 de marzo del corriente afio, siempre que esta fuera A o B.
La agencia considera que esto es un diferimiento de pérdidas y que una parte de dichas
reestructuracicnes serd eventualmente castigada.

El monto de provisiones para créditos vencidos se mantuvo estable con respecto a 2018, pero
dada la contraccion crediticia, el indicador de cobertura aumentd a 197% desde 163.6%. Fitch
prevé que los indicadores de morosidad continuaran afectados, dada la coyuntura nacional, y que
mejoraran cuando esta se normalice y permita ejecutar sus planes de crecimiento diversificado por
zona geografica y sector econémico. La vulnerabilidad de la entidad por |a coyuntura se acompaiia
de los riesgos climaticos inherentes a su cartera agropecuaria. Favorablemente, en 2018, Fundeser
contratd una poliza de seguros contra riesgos climaticos para la cartera cafetalera y la agencia
considera que esta medida le provee de un mitigante adicional de pérdidas por deterioro crediticio.

Ganancias y Rentabilidad

Pérdidas Operalivas Significalivas

A abril de 2019, la rentabilidad operativa de Fundeser seguia a la baja. Su ufilidad antes de
impuestos a activos promedios de -17.67% (marzo 2019; -15.,93%) se fundamentd en gastos en
provisiones altas, a pesar de tener un MIN adecuado para el segmento atendido. Esto fue en
conjunto con una eficiencia operativa baja a pesar de los ahorros hechos en el semestre previo.
Fitch prevé que la rentabilidad operativa de Fundeser sclamente sera positiva en el mediano plazo
si la sociedad nicaragliense se estabiliza al punto de permitir el nimero de colocacicnes suficientes.

La mayor oportunidad de mejora de la institucion esta en la colocacién de recursos financieros de
manera diversificada, con el propasito de mitigar los efectos negativos de deterioros de un
segmento objetivo en particular. Asimismo, su eficiencia operativa tiene oportunidades de mejora
amplia, dependiendo de la medida en que el volumen de negocios crezca, tomando en cuenta la
particularidad del segmento microfinanciero de operaciones mdltiples de montos relativamente
pequefios. Favorablemente, su enfoque en microfinanzas con tasas activas altas le permite
mantener un MIN amplio, pese al costo de fondeo superior al promedio de la banca tradicional.

Capitalizacion y Apalancamiento

Posicion Patrimonial Ajustada

A abril de 2019, la posicion patrimonial de Fundeser estaba comprometida, a pesar de las medidas
de fortalecimiento ejecutadas por sus accionistas extranjeros desde 2018. Su indicador de deuda
sobre patrimonio tangble es de 8.1x; el mismo se considera desfavorable, a pesar de la
capitalizacién de deuda subordinada ordenada por el regulador en abril de 2019 (marzo 2019: 13x,
2018: 9.3X 7 2017: 6.8x). También, el Capital Base segun Fitch de 6.65% a marzo de 2019 indica
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una capacidad de absorcion de pérdidas baja y contrasta desfavorablemente con 8.5% de 2018 y
el promedio de 11.0% de 2014-2017.

Las medidas de fortalecimiento ejecutadas no fueron sostenibles por la contraccion de volumen de
negocios y deterioro de [a cartera fuertes de la financiera. A abril de 2019, el indicador de capital
total fue de 12.18%, cercano al limite regulatorio de 10%. Fitch prevé que Fundeser requerira de
mas apoyo de sus accionistas en el corto plazo, dada la dificultad en estabilizar el desempefio de la
entidad, por la mayor inestabilidad imprevista del entorno operativo.

Las acciones de fortalecimiento de la posicidn patrimenial regulatoria durante 2019 y 2018
incluyeron las siguientes medidas: reestructuracion de la deuda subordinada en manos de los
accionistas en términos de plazo, conversion parcial de deuda sénior también tomada por los
accionistas a deuda subordinada y emisiones de nueva deuda subordinada a los accionistas, como
complemento a las dos medidas previas. Historicamente, los accionistas han apoyado de manera
consistente a la entidad por medio de inyecciones de capital o toma de deuda sénior o subordinada
emitida por Fundeser, También ha existido ausencia de pago de dividendos. La deuda subordinada
es considerada Unicamente por el regulador dentro del capital secundario.

Fondeo y Liquidez

Incumplimiento de Obligaciones Crediticias y Posterior Reestructuracion

Fitch considera gue los niveles de liquidez y solvencia de Fundeser son precarios. Fundeser
incumplié pagos a 12 financistas extranjeros cuyos pagos de principal vencieron en el segundo
semestre de 2018, La entidad hizo piblico dicho incumplimiento en sus estados financieros
auditados en el primer semestre de 2019.

La financiera concretd una reestructuracion de la deuda que le beneficia al comprometerse los
acreedores a no ejercer acciones legales en contra de la entidad y a pagar los fondos bajo un
nuevo programa que extiende los plazos y mantiene el coste financiero acordado, efectivamente
desmejorando los términos y condiciones para los acreedores. Dicho acuerdo extiende el plazo de
vencimiento original de las obligaciones por 18 meses de forma retroactiva a julio de 2018,
suspende el pago de principal hasta que dicho periodo finalice y establece tres indicadores
financieros y uno no financiero para todas las lineas, simplificando el monitoreo del desempeiio de
la financiera. Esto también es porque Fundeser incumplié los términos y condiciones diversos,
acordados originalmente en la distintas lineas de fondeo, especialmente los ligados a calidad de
cartera crediticia.

Los tres indicadores financieros son una adecuacion de capital minimo de 13% para 2019 y 13.5%
para 2020 en adelante {abril 2019: 12.18%), razén de gastos operativo sobre ingresos de 80%
(abril 2019: 77%) y un indice de exposicién de préstamos abiertos que no exceda 25% de la base
de calculo de capital (abril 2019: 36%); los préstamos ablertos corresponden a los de mora hasta
30 dias mas 20% del total de reestructurados. Por su parte, el indicador no financiero es el
impedimentc de declarar y pagar dividendos hasta que los préstamos sean cancelados en su
totalidad.

El acuerdo fue firmado en marzo 2019 y, segdn la administracién, Fundeser espera poder extender
el periodo de gracia de 18 meses que expira en diciembre de 2019. El fondeo de la financiera esta
compuesto principalmente por facilidades crediticias otorgadas por fondos europeos especializados
en microfinanzas y algunos bancos locales. Dicho fondeo ha representa cerca de 90% del fondeo
total a abril de 2019 y se complementa con deuda en el mercado local, cancelada a mayo de 2019,
El emisor pretende, en su planes de largo plazo, captar fondos de! publico después de concluir el
proceso regulatorio correspondiente.

Financiera Fundeser, S.A.
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A abril de 2019, la agencia estimaba que las probabilidades de que instituciones locales
suspenderian el financiamiento a Fundeser de continuar la coyuntura v que sus indicadores de
desempeiio intrinseco continuarian deteriordndose.

La posicion de liquidez de la entidad es moderada: sus activos liquidos representaron
aproximadamente 19% del total de activos y 21% de la deuda. Esto fue por la inclinacién a nivel
sistémico de preservar liquidez dada la crisis. 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

A diciembre de 2018, Fundeser presentaba bonos emitidos con las caracteristicas presentadas
abgjo. Estos estdn debidamente registrados ante el regulador local vy, de acuerdo a la
administracion, ya fueron pagados. El programa permanece abierto pero sin emisiones nuevas a
mayo de 2019.

Principales Caracteristicas de Emisiones

Tipo de
Denominacién Instrumento Moneda Monto Autorizado (USD ) Plazo [Dias) Garantia
D-2018___ _ _Bono_ _ Délaresoedrddbas 207,000 __ 7180 _ _ Sin garantia especifica
E-2018 Bono Dilares o cordobas 170,000 7180 Sin garantia especifica
Fuente: Financiera Fundeser, 5.A.
Financiera Fundeser, S.A. 7
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Financiera Fundeser, S.A. — Estado de Resultados

31 mar 2019° M dic 2018° 31 dic 2017° 31 dic 2016°
Estados Estados Como % de Clerre  Como % de Clerre Como % de Cierre Como % de
Financieros Financieros Activos Fiscal Activos Fiscal Activos Fiscal Activos
Internos Internos  Productivos Productivos Productivos Productivos

(NIO miles) (USD millones)

{ingresos por Intereses sobre Préstamos e w2, 052272 31,10 80407400 34,55 511.4519 = 28,14 4101496 24,14/
_Ofros Ingresos par Intereses T o 19867 0,59 2.445,2 0,17 16758 009 68714 040

1 _Ingresos por Dividendos _ n.a. n.a. o na. o _ . n.a. = na, -]

_Ingreso Bruto por Intereses y | Dlwdendos 33 107.213,9 31,59 506.520,2 34,72 5131277 28,24 417.021,0 24,54
» Gastas por Intereses sobre Depdsitos de -_ 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0o ~0,00 0.0 0,00|
L Clientes — i

QOtros Gastos por Intereses 1,0 32.535,2 9,62 141.798,0 9 72 142, OEB 7 7,82 122.513,2 7.21
i Total de Gastos porintereses_ 4,0 _ 325352 9,82 417980 9,73 1420 C_rBridaEiazT  7a)

Ingreso Neto por Intereses 2,3 746787 22,07 364.722,2 " 25,00 371.059,0 30,42 294.507,8 17,33
E_Eomgj'or@iV Honorangs Netos ) '__'_'_n;a. n.a, - —-1‘.’057:.5— 0_,07 726,5 . 0,Q4 1.111.5 0.01]

Ganancia (PerdIda) Neta en Venta da na. n.a. - 1.196,3 0.08 13,0 0,00 23127 0,14

Tltulos Valares y Derivados

“Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor " TTha. na. <z na. - n.a. T I T ha. -

i Razonable'a través del Estado de
t_Resultados e _ . . Y

Ganancia (Pérdida) Neta en Ctros Titulos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -

Valores e —— - - —— S O,
rgmso Neto pEL_S_gguros o n.a, n.a, e 7.468,4 - 7,51 -10._1 15,1 . 0,56 4.077.8 _ 0;24]

Ofros Ingrescs Operativos 01 40971 1,21 9.121,6 0,63 10.722,2 0,58 11.183,8 0,66
" Totalde Ingresos Operativos Mo~ 04T 408747 T 4,247 THdsdseT 4,28 216768 149 18869~ 1,100
{ Flnancleros S e e e e —_ T |

lngreso Operativo Total 24 78.775.8 23,28 383.666,0 26,29 392.635,8 21,61 313.203,7 18,43
{_Gastos de Personal — — 8 n.a - ._._ha . -Ee T 6,62 90.404.0 5,32)

Otros Gastos Operativos 1.9 62,1694 18,37 293.404,5 20 11 168.481,3 9,27 148.343,6 8,73
[_Total de Gastos Operativos, TS 621694 8,37 2934046 2011728807994 1589 2387476 14,05,

Utilidad/Pérdida Cperativa Tomada como 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 n.a. - n.a. -

Patrimonio - . o o
Utilidad Operativa antés de Provisionses_ . 0.5 16,6064 AT a0AE,E T TS 08836 d T T BT 14486 4,38]
_Cargo por Provisianss para Préstamos 25 £0,933,1 23,92 194.706,8 13,35 89.197,2 491 32.620,5 1,92
¢ Cargo par Provisianes para Titulos Valorés y na. na, - n.a. - n.a. - n.a: —l
l_Otrus Préstamos _

Utilidad Operativa {2,0) (64.326,7) {19, 01) (104.545,3) (7.17)  14.639,2 0,81 41.835,6 2,46
F"Utlidad/Pérdida No Operativa Tomada como n.a. na. n.a. - na. - n.a. =
| Patimonio ) B !

Deterioro de Plusvalia n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
I_Ingfesos No Recurrentes } fa,_______ na, < oam T TTTREITTT -, A, ]
H_(q;gstos No Recurrentes o n.a. na. T na o - n.a. - n.a, -
{.Cambio en Valor Razonabln de la Deuda na. na. - na. - na - n.a. -l

Otros Ingresos y Gastos No Qperativas (0,0) _(604,8) (018)  {1.730.9) (0,12) (1.237,0) (0,07) (1.112,8) 0,07)
{ Utilidad antes de impugstos (2,0] "~ (64,8315 (19,19) (106.276,2) (7,28} 134022 0,74" 40,7328 2,40]

Gastos de Impuestos o1 20771 0,61 6,329,7 0,43 8.634,9 048 16.227.2 0,96
{ Gananciz/Pérdida por Operaciones n.a. na. - na. - T Thaa. - na. -
L Déscontinuadas o I

Utilldad Neta (2,0) (67.008,6) (19,81) (112.605,9) {7.72) 4.767,3 0,26 24.495,6 1,44
[“Cambia en Valor de Inversianes Disponibles n.a, n.a. - n.a. - n.a.. - na, -
L.parala Venta ) J

Revaluaciaon de Activos Fijos na. na. - na. - n.a, - n.a, -
| Diferencias en Conversion de Divisas na. n.a. - na, = nia. - n.a, s

Ganancia/Pérdida en Otras Utilidades n.a, n.a. - n.a. - n.a. - n.a, -

lntegrares I . e . _

[ Utilidad Integral segiin Fitch {2.0) {67.008,6) (19,81) (112.606,9) (7,73} 4.767.3 0,26 244958 1,44]

“Nata; Utiidad Atribuitle a Intereses n.a. na. - n.a. - n.a. - n.a. -

Mingsitados N s R P I e
["Nota: Utllidad Neéta Despuss de Asignacion 20 (67.0088) {19,81) (112.605,9) (7.72)  4767.3 0,267 544958 1-,“44]
La Intereses Minositarios _ e - .

Nota: Dividendos Comunes Relacionados al 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00

Perlodn
| Notal Dividendds Preferentes e Intereses  _fna T T TR T T Ra, T T T T T A, T - n.a.

, sobre Capital Hibride Cantabilizado como
« Patimenio Relacionados con el Periodo _____

“ Tipo de Cambio: Marzo de 2019; USD1 = NI032.7218; 2018; USD1 = NI032.5; 2017: USD1

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Fundeser,

=30.78; USD1 = 29,3247..n.a. - no aplica.

Financiera Fundeser, S.A.
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Financiera Fundeser, S.A. — Balance General

31 mar 2019° 31 dic 2018° 31 dic 2017 31 dic 2016°
Estadas Estados Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de
Financieros Financieros Activos Fiscal Activos Fiscal Activos Fiscal Activos
Internos Internos
{NIO miles) {ISD millones)
Activos
Prestamos 5 —

: _Préstamos Hipolecarios Residencizles, _ o0 T TTTR00T T Tma T OTTTTLT T g T gl
,_Otros Préstamos Hipotecarios 10 8196 0,63 12.5929 0,80 6.091.1 0,31
1.Otros Préstamos al Consumo/Personales 5 4787 384513 T 18z 1680207 T 0.88]
Préstamos Corporativas y Comerciales 80 57 9,730 5437 81,98 1.489.520,8 76,74
Obos Présmos . . . _ 472 1.88UBATH T T ee1e T 00 0" _dal | T Tk T U000 TTT000)
_Menos; Reseryas para Pérdidas Credifisias _ _____ S7___ 1888410 " 1191 i8eneza T 027500 487 " 45ES8Z | 235
| PréstamosNetos _ 7 7 365 _‘]:195.29&:1 76 27 1 228 293716 . 71 95 1 6?.9 37,9 79 53 1 466 558 T __”__TWE._E'_E'.;
Préstamos Brutos 84 39 1. 512 213 77,91
“Nota® Préstam T T TEEm )

de Préstamos
Or.ros Activos Productivos
[_Préstamos'y Opgraciones interbancatias . 547 __177.1626 © T M31 1487062 77 UETS] TM38478 T U 6547 TEEDA05 T T 29
Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. - 432874 2, 54 0,0 O UD 23,643,0 1,22
TDerivados T T T TTTITEET 00 T T 000" LTI T T — SR S Y
Titulos Valores Negouables y su Valor 0,0 00 0,00 0,0 na. -
Razonableatrave; de Resuitados e — _ o .
Tltulos Valores Disponibles para la, Venta e evoe.. b9 90 OpO0 0O 000 na&a - 0 0 . _____04_00_|
_Titulos Valores Mantenidos al Venclmlento . _..% o0 000 40€499 = 239 00 000 150 BUB o _
¢ Otras Titulos Vafores _ _ 77T T TTo@TT TToeT T oo T 00 T IO00T T A T T T ma T -
tulos Valores 0,0 0,0 D 00 40 649 9 2,38 0,0 0 00 150 SUB 0 7,77

TNotal Titllos Valores del Gobigmo T T na. n.a;

i . -

_Incluidos Ariba . _ . .
Nota: Total de Valores Pignarados __ _
_ Inversicnes en Empresas Relacionadas_
Inversicnes en Propiedades

i Actlvos de Seguros e
QOtros Activos Productivos

"Total de Activos Productivos T TTasEU 1817, 235 's““ T 86{07 1,699 oso 2 787,54
Activos No Productivos L e . .
LEfectwo yl Depnmtos en_Bancos_ 1,87 F4956s5 260 _ aies22 . _1,&4]

Nota: Reservas Obllgaicmas Incluidas 0,12
e e e 247327 1,17 _5gsa9 0¥
I 0,12 16885 010" 17¢95 009 _ 15015 _ ___0,08)
j05 Fijos 342 JE _ag 7“ . 2.53_5 473734 224 4T059.9 242
T-Plus\raﬁa e ﬂ___f!;%;___,____ [N | - M-, . X T .____:J
Otros Intangibles =~~~ _ 04 143318 . \59 3893 185 437872 226
mhvos por lmpuesto Ccmente e n.a. - n.a, - __._.na -l
Activos par [mpuesto Diferida e na. e n.a - na. _ -
[ \_Operaciones Descontmuadas o n.a. _=z _na - na. .o o .>l
QWosActvos __ - _ 02 49218___ 7ol REEZE 7.97  150.983,1 715 1176958 6,06
" Totalde Actives___________ T 4197 15667838 100,00 1.704.368,3 ~  100,00° 2414.384,7 __ _ 100,00_1.940.946,8 _ __ 100,00}

® Tipo de Camblo: Marzo de 2019: USD1 = NI032.7218; 2018: USD1 = NI032.5; 2017: USD1 = 30.78, USD1 = 29.3247. n.a. = no ap'lu:a
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Fundeser.
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Financiera Fundeser, S.A. — Balance General (Continuacidn)

31 mar 2019" 31 dic 2018° 31 dic 2017° 31 dic 2016%
Estados Estados Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de
Financleros Financieros Activos Fiscal Activos Fiscal Activos Fiscal Activos
Internos Internos
(NIO miles) (USD millanes)
Pasivos y Patrimonio
Pasivos que Devengan Intereses B
Total de Depésitos de Clientes 0,0 0,0 0,00 0,0 0,00 0.0 0,00 0,0 0,00
Depdsitos de Bancos na. na. - n.a. - na. - n.a. -
Repos y Colaterales en Efectivo n.a. _na, - n.a. - na. - na. -
Otvos Depdsitos y Obligaciones de Corto n.a. n.a. - n.a. -
Plazo 0,0 0,00 0,0 0,00
Depdsitos de Clientes y Fondeo de Corto 0,0 0,0 6,00 ~ 0,0 0,00 . i
Plazo o R o R 0.0 0,00 0,0 0,00
Obligacionss Sénior a Mas de 1Afio 404  1.321.2417 84,33 1.383.803,3 81,19 15506233 73,44 1.502.284,4 77,40
Obligacicnes Subordinadas 27 87.861,2 5861 85.249,9 5.00 62.081.8 2,94 §9.074,9 _ 3,04
Bonos Garantizados na. n.a. - n.a. - na. - n.a. -
Okas Obligaciones _ . na. n.a. - _ na. - n.a. - n.a. -
_Total de Fondeo de Larga Plazo 43,1 1.400.702,8 89,94 1.469.053,2 86,19 1,612.704,9 76,38 1.561.359,3 80,44
Nota: Del cual Madura en Mencs de 1 Afio na. _na - n.a, - n.a. _ - n.a. -
Obligaciones Negeciables na. na - 12.194.8 0,72 154.729,2 7,33 340506 175
Total de Fondeo 43,1 1.409.102,9 89,94 1.481.248,0 86,91 1.767.4341 83,71 1.595.409,9 82,20
Derivados 0,0 .00 Q.00 a0 0,00 0,0 0,00 na. -
Total de Fondeo y Derivados 431 1.409.102,9 89,94 1.481.248,0 86,91 1.767.434,1 83,71 1.595.408,9 82,20
Pasivos que No Devengan Intereses _ o
. Porcion de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a, - n.a. - n.Aa. - na. _ _ -
Reservas poar Deterioro de Créditas n.a. na. - n.a - na. - na. R -
“Reservas para Pensiones y Qtros 1.0 314717 2,0 15.155,6 0.89 2B.824,3 1,37 16.725,9 0,86
Pasivas por Impuesto Carriente na. n.a, - n.a, - na. - n.a. -
Pasivas por Impuesta Diferido 0,0 .00 0,00 0.0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
Otros Pasivos Diferidos_ n.a. n.a. - na - na. - na. -
_Operaciones Descontinvadas na. _n.a. - n.a. - n.a. - na: -
Pasivos de Seguros n.a. __ _ha - n.a. - na. - _ na. .-
_Otros Pasivos 01 3.094,3 0,20 22.064,3 129 16.6300 _ 0,79 35,072,0 181
Total de Pasivos 44,1  1.443.668,9 92,14 1.513.467,9 89,09 1,812.883,4 85,86 1.647.207,8 84,87
_Capital Hibride R
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n:a. na. - n.a - na, - n.a. -
Contatilizado como Deuda _ . . o .
Acciones Preferentes y Capital Hibrdo na n.a, - n.a, - n.a - n.a, -
Contabilizado coma Patrimanio
Patrimonio  _ ; _ . _ o . R o . )
_ Capital Comun B .38 123.114,7 7.86  185.900,4 1099 2988.506,3 14,14, 293,739,0 15,13,
Interés Minoritario na. n.a. - n.a. - n.a. - _n.a. -
"Reservas por Revalvacian de Titulos n.a, na, - n.a. - .
Valores L B ~ . na. - _na. R
Reservas por Revaluacion de Posicidn en n.a. n.a. - n.a. -
‘Maneda Exiranjera . e o __ Na s na __ -
‘Revaluacion de Activos Fuos ¥ Otras ™~ na, na, - n.a. - |
Acumulaciones de Otros Ingresos
Ajustados, _ _ _ . B _ .. na _ _ - n.a. — -
Total de Patrimonio 38 1231147 7,86 185.900,4 10,91 298.506,3 14,14  293.733,0 15,13
" Nota? Patiimonio Mas Acciones Preferentes 3.8 123.114,7 7.86 185.900.4 10,84 ”
y Capital Hibride Contabilizado como
Patrimonio __ . . _ 29B.506,3 14,14 293.739.0 15,13
Total de Paswos ¥ Patnmonlo 47,9 1.566.783,6 100,00 1.704.368,3 100,00 2,111.394,7 100,00 1.940.946,3 100,00
' Nota; Capital Base segun Fitch 3.3 108.783,1 694 158.7407 931~ 259.510,0 12,29  249.851,8 _12,88
® Tipo de Cambio; Marze de 2019: USD1 = NI032.7218; 2018: USD1 = NIO32.5; 2017: USD1 = 30.78; USD1 = 29.3247. n.a. — no aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Sclutions, Fundeser,
Financiera Fundeser, S.A. i0
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Financiera Fundeser, S.A. — Resumen Analitico

ISttt éﬂ@ﬁnﬁ

(%) 31 mar 2019 31 dic 2018 31 dic 2047° 31 dic 2016°
Indicadores de Intereses )
L Ingresos.porIntereses/ACtivas. Froductives bromedio o72__ —_a0:aT 2995 78.48]
_Ingresos por Intereses saobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio R . _._.%052 3133 31,35 32,42
I Gastas porintereses sobre Depbsitos de Clientes/Depositos de Cllentes promedio. . . . na. na__ 0080 "hal
Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 9,13 8,65 8,88 9,03
T Ingreso Neto. por IntereseslAchvos Rroductivas: Promedio B ] o 21,40 22,01, 21,66 T 20.43)
Ingreso Neto por Intereses Menas Cargo por Provisianes para ) Préstamos/Actives Productves
_Promedio e {1.78) 1026 16,45 17,89
\agreso-N&ta por Interéses Menos Dividendos de Acciones Preferentes/Activos Productives
| Promedio . e . - e 2040 2200 . 2186 ________20, 12j
Otros Indicadores de RentabllidadOperativa e _

{ Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riésgo_ — . (15,94) _ (5.63)____ 0,63 2,261
(Gastos Na Frnancxerosnngresns Brutos 78,92 76,49 73,55 76,23
[_Provisiones para Préstamos, y T itulos_Valores/Utifidad_ Operatlva antes deProvisiones______ 487,36 __ ____ 21885 " B580_ 43,811
Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio o . (15,95) (5.44) 0,75 2,56
{Ingresas No Financieroafingresas Brutos _ 5,20 401 _ _ 55D - 597]
Gastos No Financieros/Activos Totales Promedio R 15,42 15,26 14,83 14,63
i Utilidad Operativa antes'de Provisiohes/Patimenio Promedlo " 4359 3815 ___ 3554 ____ _ _3380]
Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activos Totales Premedioc 412 469 533 4,56
LUulldad OperahvaIPatnmomo Peomedio____ _______ . I (168 85) (44 23) e e 5,01, 18,88}

Otros Indicadores de Rentabilidad . - L
{ Utiiidad Neta/Patrmenio Total Promedio "~~~ = """ """ T 7" o {17589} [ZEA I, - M ¥ Y
Utilidad Neta/Activos Totales Promedio . _(1682) (5.86) 0,24 1,50
i Ingreso Ajustada por FitchiPatrimonio Total Promedio.. .- ___(a75.89) ared) 183 11,05]
Ingresa Ajustado por Fitch/Activos Totales Promedio . _(16,82) (5,86) 0,24 1,50
Cimpuestes/Utiidad antes de Impuesios I N (3,20).  {5,98) 64,43 39,851
Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo (16,80) (6,06) 0,21 1,32
Capitalizacidn
,_,Capllal Base segun.Fitch/Activos Ponderados; par, Rlesgo “Ajustados e e — 6,65 _, — _.B54 L1118 -13,48]
Patrimonio Comin Tangible/Activos Tangibles . . e 7,01 9,46 12,52 13,18
|_Patrimonio/Activas Totales _ e 7.86 __f091__ 1434 _ _15,3]
Indicader de Apa1ancam|emo de Basilea n.a, n.a. n.a, n.a,
{Indicador.de Capital. Comin Regulatorio (Tier 1) _ n.a. na n.a, n.a':{
Indicader de Capital Comin Regulatorio (Tier 1) Completamente Implementado n.a. n.a. n.a. na.
! Indicader de Capital Reaulatoria (Tier 1) n.a, na.__ na. n.a.j
Indicador de Capital Total — 11,12 12,96 14,48 18,30
" Préstamos Vencidos menos Reservas para Pérdidas Crediticias/Capital Base segin Fitch (84,71} (46.10) (12,58) 895)]
Préstamos Vencidos menos Reservas para Pérdidas Crediticias/Patrimonio (74,85} (39,36) {10,94) {7,62)
1 Dividendos.Pagages.y Declarados en Efectivo/Utilidad Neta 0,00 0,00 0,00 0,00}
Actives Ponderados por Riesgo/Activas Totales o447 109,01 109,84 95,48
+ Activos Ponderados. por Riesgo (Méfodo Estandar)/Activos Ponderados. por Riesgo _ na.._ Wha. n.a naf
Activos Ponderados por Riesgo (Métedo Avanzado)/Actives Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
Calldad de Préstamos
[ Préstamos YencidosiPrestamos Brutos 6,84 8,13 393 154l
Crecimianto de los Préstamos Brutos (2,32) (20,62) 17,83 51,45
| :Reservas,para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos ) 197,52 163,62 146,86 . 196,071
Cargo por Provisiones para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio L 23,48 12,10 547 2,58
f_—(.‘r_ramm:ento de [os Activos_Totales (8,07) (19.28) 8,78 44,08}
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Brutos 13,51 13,30 577 3.02
[ Casligos Nefos/Préstames, Brutes Bromedia . 15,22 4,93 1,68 0,86]
Préstamos Vencidos Mas Activos Adjudicados/Préstamos Brutos Mas Activos Adjudicados 6,96 8,24 4,03 1,64
_Fondeo y Liguidez o R o
i PréslamosiDeposuos de Clientes, _— . ha . na. na __._naj
Indicador de Cobertura de Liguidez n.a. n.a. n.a n.a.

[ Depésitos_ de. Glienies/Fondea_Tatal (Excluyendo_Dervadas) e 0,00 Qo 000 __ ___.__ o000]
Acﬁvos Interbancarios/Pasivos |nterbancarios e _na, n.a . na. n.a.
i lndicador de Fondeo Estable. Neto . R - . na na._ _ n.a oo}
Crecimiento de los Depdsitos de Clientes Totales n.a. n.a n.a na.

n.a. = no aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Fundeser:
Financiera Fundeser, S.A. 1
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Informacion Regulatoria de Nicaragua

Financiera Fundeser, S.A. / } '
Nﬂmbre de Emisor o SUC'Edad Admml‘rft[adora _  Programa de Emision de Valores Estandarizados de Renta Fija

Fecha de! Comité ) . _ 27 demayo d3_201g oL B }
Numero de Sesién. o _ 0112013
Escala Nacional LP: BB+(nlc) Perspecllva Negahva
Calificacién Previa (Si Se Encuentra Disponible)  Escala Nacional CP: B(nic)
Emisiones en linea con calificacian de Emisor
- T Tt Tttt " " Denominacion: Programa de Emision dé Valores Estandarizados
. de Renta Fija
Tipo: Papel comercial'y bonos _
Maneda: Dolares estadounidenses o su equivalente en moneda
nacional con mantenimiento da valor
Plazo: Definido seqin serie |
. Monto: USD 5 millanes
_Series:D-2018 y E:2018. '

Detalle de Emisiones

"Las cafificaciones emitidas representan 1a opinién de la Sociedad Calificadora’ para el penodo y ; valores
analizados y no consfitlye una recomendaci6n para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos,”

Informacion Reqgulatoria de Nicaragua

Financiera Fundeser, S.A./ . .
Nombre de Emlsor 0 Socledad Administradora programa de Emision de Valores Estandarizados de Renta Fija . |

Fecha del Comité 30 de mayo de 2019

NumerodeSesion .~ .~ 7" T "7 pizzoie o
Escala Nacwna! P BB+(n|c). Perspectwa Negatlva

Calificacion Previa (Si Se Encuentra Disponible)  Escala Naciona! CP; B(nic)

Emisiones en linea can calificacion de Emisor

Denrominacion: Pregrama de Emisién de Valares Estandarzados
de Renta Fija
Tipo; Papel comercial y bonos o

Moneda: Délares estadounidenses o st equivalente' en moneda’
nacional con mantenimiento de valor ,
Plazo: Definido segan serie :
Montoi USD 5 millones i
Series: D-201ByE-2018 L _—
“Las calificaciones emitidas representan la oplmfm de |a Sociedad Calificadora | para el penodo y valores
analizados y no conslifuye una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos.”

. I
Detalle de Emisiones
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio segulmiento por solicitud
del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITIC!AS DE FITCH ESTAN SUJETAS A GIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS#FITCHRATINGS.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USQ DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
cdDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS PCLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLUICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS ARLIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PRCPCRCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS 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 PUELCEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor @ 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd, y sus subsfdiarias, 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con pemiso. Todes los
demechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus cafficaciones, asi como en Ja realizacion de olros informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisones y sus agentes y de otsas fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch Teva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre [a que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacian, y obtiene verificacién razonable de dicha informacin de fuentes independientes, en fa medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccian. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacién factual y &l alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga variara deperdiendo de [a naturaleza de |a emisidn calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se offece y coloca la emision yo donde e emisar se encuentra, la disponibiidad y la naturaleza de la
informacin pablica refevante, ef acoeso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibiidad de verficadicnes
preexistentes de tercerps ales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictimenes legales y otros infonmes proporcicnades por tercercs, la disponiblidad de fuentes de verificacién independients y
competentes de terceros con respecio a la emisidn en particutar o en Ja jurisdiccién del emisor, y una vanedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni tna investigacidn mayor de hechos ni la verificacion por tercemos puede aseqgurar que
toda la informacion en la que Fich se basa en relacién con una calificacion o un informe serd exacta y completa. En (fma instandia, el emiscr y
suS asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en fos documentos de oferta v obos
informes. Al emitir sus calificaciones y sus infarmes, Fitch debe confiar en 1a labor de los expertos, induyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogadas con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademds, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visidn hacia el futuro e incorporan Jas hipatesis y predicdiones sobre acontecimientos
futuros que per su naturaleza no se pueden comprokar como hechos. Como resuitado, a pesar de [a comprobacién de los hechos actuales, las
calficaciones y proyeccicnes pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o
afimo una calificacion o una proyecdon.

La informacién contenida en este informe se proporciona "al cual™ sin ninguna representacidn o garantia de ningtin £po, y Fitch no representa o
garantiza que & informe o cualquiera de sus contenidos cumplirin alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calficacion de
Fitch es una cpinién en cuanto a la calidad crediicia de una emision. Esta opinidn y los informes realizades por Filch se basan en criterios
establecidos y metodoiogias que Fitch evalia y actualiza en forma eonlinua. Por o tanto, las calficaciones y los informes son un preducto de
trabaje coiectivo de Fitch y ninglin individua, o grupo de individuos, es ricaments responsable por una calfficacién o un informe. La calficadion no
tncorpera el fiesgo de pémida debido a los riesgos qua no sean relacicnades a riesgo de crédito, a menos que diches riesgos sean mencionadas
especticamente. Fitch no est compometido en la oferta o venta de ningdn tituto. Todes los informes de Fitch son de autoria compartida, Los
individucs identficados en un informe de Fitch estuvieron invalucrades en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas
en &. Los individucs son nembrades sola con &l propdsto de ser cortacios. Un informe con una calficaddn de Fitch ne es un pospecta de
emisidn ni un substtuto de |a informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisary sus agentes en relacidn con la venta
defos tiudos. Las calficaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razdn a sola discrecion de Fitch. Fitch na
proporciona asesoramiento de hversidn de cualquier fipo, Les calificaciones no son una recomendacion par comprar, vender o mantener
cualquier thulo. Les calficacianes ne hacen ningiin comentario sobre la adecuackin del precio de mercado, ta conveniendia de cualquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositva o fiscal de Jos pagos efectuados en relacidn a los titulos. Fitch recibe honorarios por parba de
los emisores, aseguradores, garantes, ofros agentes y originadores de titulos, por las calfficaciones. Dichos honoraries generalments varian
desde USD1,000 a USD750,000 (u ctras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificard tedas o algunas de las emisiones
de un ermisor en parlmlar 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en parﬁwlar por una cuota anual, Se espera
que dichos honrares varien entre USD10,000 y USD1,5C0,000 (u otras monedas aplicables). La as;gnac:on publicazién o diseminacién de una
calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre coma un experto en conexién con cualquier dedlaracion de registro
presentada bajo [as leyes de mercado de Estados Unidos, el *Finandal Services and Markets Act of 200" de Gran Bretafia, o las Jeyes de tiulos
y valores de cualquier jurisdiccion en parficufar. Debide a la relativa eficiencia de [a publicacién y distibudidn electidnica, los informes de Fiich
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electndnicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Nerte: Fitth Austrzlia Pty Lid tiene una licencia australiana de servidos finandercs
{licencia no, 337123) que le autoriza a proveer calficacicnes crediicias solamen'e a “dientes mayonstas' La informacidn de calficaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de serullizada por persenas que sean “clentes minoristas” segin la definicion de la "Corporations Act
2001%, -
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