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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al anilisis de Factoring
S.A., con informacién financiera auditada a diciembre 2018
y no auditada a junio 2018.

FACTORING 5.4
CALIFICACION ANTERIOR

CALIFICACION ACTUAL®

Cordobas Perspectiva

E

Largoplazo | scr BBB(NIC] | scrBBB(NIC) | Negativa | scrBBB(MIC) | scrBBBNIC) |  Negativa

Cortoplazo | SCR3+(MIC) | SCR3+{MIC) | Negativa | SCR3+(NIC} | SCR3+(NIC} | Negativa

* Las calificaciones otorgadas no variaron con respecto a las anteriores.

Adicionalmente, se le otorga calificacion de riesgo al
siguiente Programa de Emisidn que se encuentra inscrito
en la SIBOIF:

Programa de Emisiones de Valores Estandarizados de Renta Fija Factoring 2016

(Resolucion 0407, autorizacion en marzo 2016)

Fecha de
Tipo de valor Plazos Calificacion Monto e

Vencimiento
SCR 3+ (NIC)

Papel Comercial menor a 360 dlas

USD 8,000.000 15/3/2020

Bonos igual o mayor a 360 dias scr BBB (NIC)

scr BBB (NIC): emisor y/o emisiones que cuentan con una
suficiente capacidad de pago de capital e intereses en los
términos acordados. Susceptible de deterioro ante
cambios en el emisor, la industria o la economia. Nivel
Satisfactorio.

SCR 3 (NIC): emisor y/o emisiones a corto plazo que tienen
una buena capacidad de pago del capital e intereses
dentro de los términos y plazos pactados. Sus factores de
riesgo se verian afectados en forma susceptible de leve
deterioro ante posibles cambios en el emisar, la industria o
la economia. Nivel Bueno.

Mas informacién Oficinas

WWW.sCriesgo.com Cartago, Costa Rica

Ciudad Panama, Panama

jlopez@scriesgo.com

mmora@scriesgo.com

Analista Financiero
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Las calificaciones desde “scr AA (NIC)” a “scr C (NIC)” v
desde “SCR 2 (NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden ser
modificadas por la adicién del signo positivo (+) o negativo
(-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categorias.

Perspectiva Negativa: se percibe una alta probabilidad de
que la calificacién desmejore en el mediano plazo.

2. PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores Jun-18 Dic-18 Jun-19
Total activos (millones $) 10,32 6,87 4,69
[ndice de morosidad 0,28% 1,12% 1,14%
Razdn Circulante 1,22 1,37 1,65
Cobertura Patrimanial 95,39% 96,15% 98,31%
Margen de intermediacién 12,36% 12,41% 10,42%
Rendimiento s/ el patrimonio 3,41% 3,72% 7,91%

3. FUNDAMENTOS

FORTALEZAS:

s Amplia experiencia y especializacion en el negocio
de factoraje.

e FEl 100% de las operaciones de Factoring son de
factaraje con recursos.

e Sdlida estructura de capital.

» Personal altamente calificado y comprometido.

RETOS:

e Impulsar el crecimiento del portafolio crediticio, de
la mano con indicadores sanos de cartera.

e Mantener la contraccion de los
categorizados como vencidos.

créditos
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» Conservar un nivel de aprovisionamiento éptimo de
conformidad con el estado que presente la cartera
de créditos.

e Gestionar hacia la baja las concentraciones
existentes de los principales clientes del portafolio
crediticio, especialmente aquellos que muestran
saldos vencidos.

e Conservar niveles de liquidez suficientes para
atender oportunamente la totalidad de obligaciones
financieras.

e Consolidar |a gestion integral de riesgos.

e Continuar con el robustecimiento del area de
Tecnologia de la Informacion.

e Mantener la gestion asertiva en la reduccién de los
gastos administrativos y financieros, siendo éstos
los que mas pesan dentro de la estructura de gastos
de la entidad.

e Fortalecer los indicadores de rentabilidad.

e  Disminuir el costo del pasivo de manera que el
apalancamiento sea eficiente.

OPORTUNIDADES:

o Reactivacion de la economia nacional.

e Fortalecer las relaciones con acreedores a través del
cumplimiento de pagos en los tiempos negociados.

®» Robustecimiento de relaciones con clientes a través
del seguimiento cercano de su gestion.

e Potencial crecimiento del factoraje tradicional, ya
que todavia existe desconocimiento general del
producto.

e La existencia de otro tipo de productos financieros
relacionados con el factoraje en los cuales se puede
incursionar.

e Aprovechamiento de tratados de libre comercio
(ALBA, DR, CAFTA, etc.)

e Establecimiento de operaciones en otros paises.

AMENAZAS:

e Entrada de fuentes de financiamiento informales
que provoquen el sobrendeudamiento.

e La incursién con mas fuerza por parte de la banca
comercial en el factoraje.

e Los efectos del cambio climético podrian afectar a
ciertos sectores productivos, lo cual desacelera el
crecimiento econdmico en esos sectores.

» Incremento de la tasa de interés en titulos del
Estado Nicaragliense se pudiera derivar en un
aumento en los costos financieros.
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e Que el actual contexto social, econémico y paolitico
por el cual atraviesa Nicaragua, mismo que ha
derivado una crisis interna, se prolongue por mas
periodos, influyendo sobre el comportamiento de
sectores sensibles de la economia, lo que implicaria
afectaciones en el giro normal del negocio de
Factoring y repercutiria sobre sus respectivas
proyecciones de crecimiento,

El Consejo de Calificacién acordé mantener la calificacion
de riesgo de Factoring, fundamentado principalmente en
los niveles suficientes de liquidez con que dispone para el
pago oportuno de sus obligaciones por emision de valores.
No obstante, sostendra una firme atencién sobre las
posiciones liquidas que conserven, a fin de analizar su
capacidad para atender los compromisos financieros
futuros. Por su parte, SCRiesgo mantendra un seguimiento
sobre el comportamiento y sanidad del portafolio
crediticio de la Entidad, en virtud de su sostenida
desaceleraciéon durante los Ultimos meses, aunado a
sensibles niveles de exposicién de los saldos de los 5
principales clientes de su cartera respecto al patrimonio.

Ademds, el Consejo de Calificacién mantuvo en “Negativa”
la perspectiva de la calificacion de riesgo de la Entidad, lo
anterior en respuesta a la incertidumbre generada por la
situacién socio-politica que enfrenta el pais actualmente y
las posibles repercusiones que podrian derivarse de lo
anterior, proyectando un escenario desafiante para la
Administracién en términos de gestion financiera vy
desarrollo estratégico.

4. ENTORNO MACROECONOMICO DE

NICARAGUA

4.1. Balance y Perspectivas Globales

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su publicacién
de “Actualizacidén de las Perspectivas de la Economia
Mundial” publicado en julio del 2019, indica que la
expansién mundial se ha debilitado y estima que el
crecimiento mundial serd de 3,2% en el 2019, con un
repunte a 3,5% en el 2020, a pesar de |la amenaza en las
cadenas de suministro de energia y sus precios, debido al
aumento en los aranceles que China y Estados Unidos han
establecido mutuamente y que, gracias a la cumbre del G-
20 celebrada en junio, se logré evitar gque subieran
nuevamente.
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Los factores de riesgo para que se mantengan los
prondsticos realizados se inclinan a la baja; los mismos
incluyen la posibilidad de que nuevas tensiones
comerciales y en el campo de la tecnologia y la energia
puedan desincentivar la inversion.

Ademds, la forma en que el Reino Unido saldré de la Unién
Europea aln estd rodeada de incertidumbre. Lo anterior,
aunado a varios afios de tasas de interés bajas y mayores
dificultades de los paises para hacer frente al servicio de la
deuda, podrian prolongar mas de lo normal esos efectos
negativos.

Dado lo anterior, seglin los prondsticos realizados por el
FMI en enero del 2019 se prevé que la economia mundial
crezca 3,5% en 2019 y 3,6% en 2020, es decir, menores a lo
proyectado en el informe anterior.

Segln las proyecciones del Banco Mundial, el crecimiento
econémico mundial se reducird alrededor del 2,6% (cifra
revisada a la baja) debido a que el comercio internacional y
la inversién han estado mas débiles de lo proyectado. El
crecimiento se espera que llegue a niveles de 2,7% para el
2020, gracias a mejores condiciones financieras globales,
asi como una recuperacion modesta de los mercados de
las economias emergentes y en desarrollo.

En cuanto a América Latina vy el Caribe, el Banco Mundial
prevé que esta regién mantendrad un ritmo del 1,7% en el
crecimiento del 2019, debido principalmente a las
condiciones econdmicas desafiantes en las economias mas
grandes del grupo. De acuerdo con el FMI, la actividad
econdmica en Ameérica Latina se desacelerd notablemente
debido principalmente a factores idiosincraticos. Por su
parte, la Comisidn Econdmica para Ameérica Latina y el
Caribe (CEPAL), prevé que América Latina y el Caribe
mantengan una trayectoria de desaceleracién con una tasa
de 0,5%.

4.2. Situacion Actual de Nicaragua

Nicaragua vive un ambiente politico social muy tenso, que
se ha mantenido desde mediados de abril 2018, el cual
inicia con protestas por la reforma al Seguro Social, misma
que el Gobierno decide dejar sin efecto por la presién
ejercida por diversos sectores. Sin embargo, las protestas
contintian centradas en un cambio de gobierno, dejando
como resultado muertos, intenciones fallidas de didlogos y
repercusiones a hivel econdmico que han afectado a varios
sectores de la economia; entre ellos los mas destacados
son el turismo, comercio, la inversion extranjera directa y
las exportaciones.
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En este contexto, la CEPAL prevé que para el afio 2019,
continuard la contraccién del PIB de este pais, esta vez en
un 5%, lo anterior como efecto de la caida de la demanda
interna, ademds consideran que la mejora en los
indicadores monetarios no se puede dar hasta que los
conflictos politicos se resuelvan.

Es importante mencionar que la Fundacion Nicaragliense
para el Desarrollo Econédmico y Social (FUNIDES), como
parte de su misién de promover el desarrollo sostenible y
la reduccién de la pobreza en Nicaragua, en julio 2019
realizdé un informe sobre la coyuntura politica vy
socioeconémica del pais en el que se da la revision de las
proyecciones de la actividad econémica para el afio 2018,
donde la actual crisis ya sobrepasa los 15 meses.

En dicho documento explican que actualmente, los
intentos de didlogo y negociacién entre el Gobierno de
Nicaragua y la Alianza Civica por la Justicia y la Democracia
(ACID) no han dejado resultados que permitan al pais salir
de la crisis. Lo anterior refuerza la contraccion en la
actividad econdmica para el 2019, la cual contintia siendo
determinada por la incertidumbre de los consumidores e
inversionistas.

Debido a lo anterior, se presenta un deterioro de las
finanzas publicas que llevé al gobierno a impulsar medidas
fiscales con el objetivo de aumentar la recaudacion; sin
embargo, esta medida puede ser contradictoria debido al
contexto de recesién econdmica en el que se encuentra el
pais por lo que sus efectos deben ser revisados en los
primeros meses de aplicacién.

Otros actores que se ven afectados por este contexto son
los bancos, ya que la disminucion del dinamismo en la
actividad econdmica ha mermado los depdsitos; ademas,
los mismos presentan niveles histéricos de liquidez lo que
da como resultado una contraccién general del crédito en
el pais.

FUNIDES es enfatico en que tratar de arreglar la crisis con
medidas econdmicas es poco fructifero debido a que el
origen de la crisis responde a temas politicos y de derechos
humanos, por lo que el pais solo podra recuperarse con
acuerdos politicos que aseguren el restablecimiento de las
libertades y el fortalecimiento de la democracia en el pafs.

A raiz de la crisis en Nicaragua, la comunidad internacional
ha generado sanciones al pais. En el caso de Estados
Unidos, ha puesto en marcha mecanismos para sancionar a
funcionarios y empresas ligadas al Gobierno de Nicaragua;
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la Organizacion de Estados Americanos (OEA) ha exigido el
cese de los actos de violencia e intimidacidn, Canadd
congeld los 15 millones de ddlares anuales de ayuda al pais
en abril del 2019, ademas de algunas sanciones
individuales, mientras que la Unién Europea continta a la
expectativa de los avances en las negociaciones en el pais
para decidir si emite o no alguin tipo de sancién.

Un grave problema que enfrenta el pais es el atraso en la
publicacién de informacion oficial por medio de las
autoridades publicas competentes, lo anterior dificulta el
seguimiento de la situacion econémica y social del pais con
respecto a indicadores claves. Tal es el caso del presente
informe, el cual se realiza con corte a junio; sin embargo,
en muchas de las variables analizadas el corte de
informacion corresponde a marzo 2019 e incluso a
diciembre del 2018 siendo estos los Gltimos disponibles en
las fuentes oficiales.

4.3, Actividad economica

La informacién mas reciente que se despliega en el Banco
Central de Nicaragua (BCN) muestra datos del
comportamiento del producto interno bruto al IV trimestre
del 2018. La economia nicaragiiense muestra una
disminucion interanual de 7,7% vy la variacion promedio
anual se redujo a 3,8% en los datos originales, segln la
estimacién preliminar del PIB trimestral.

Por el enfoque del gasto, la variacién interanual del PIB
trimestral estuvo determinada por impulsos de Ia
demanda externa neta y contrarrestada por la demanda
interna, debido a la disminucién en el consumo y la
inversion.

Bajo el enfoque de la produccién, la evolucién interanual
del PIB trimestral estuvo asociada a aumentos en el valor
agregado de agricultura (+11,3%), explotacion de minas y
canteras (+4,4%), electricidad (4,3%), pecuario (+3,0%),
agua (+2,9%), ensefianza (+2,8%), salud (+2,2%), pero
contrarrestada por disminuciones en construccion (-
33,7%), hoteles y restaurantes (-32,4%), comercio (-19,4%),
intermediacién financiera (-14,1%) vy transporte vy
comunicaciones (-13,0%), entre otros.

A continuacidn, se presenta de forma gréfica la variacion
anual del PIB a precios canstantes, segln los tltimos datos
disponibles obtenidos:
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Tasa de variacion anual del PIB a precios constantes

(Periodo 2010- 2018)
il 63% 6,5%
6.O% 4% 49%  48% 48% a47% 49%
4,0%
1’“ I
0,0%
o I
-4,0%
-3,8%

-6,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN. Datos al IV
trimestre, 2018.

Previo a la crisis sociopolitica, la meta de crecimiento fijada
por el BCN originalmente para el 2018 era de entre 4,5% y
5%. En mayo del 2018, tras los primeros efectos de la
crisis, el BCN redujo dicha proyeccidn situandola entre 3%
y 3,5%. En junio del 2018, el BCN ajusté nuevamente a la
baja las proyecciones de crecimiento econdmico del pais
para el 2018 afirmando que estarian entre 0,5% y 1,5%,
estos ajustes constantes se han presentado en los Gltimos
15 meses debido a las afectaciones que ha provocado la
crisis politica en sectores sensibles de la economia.

Con respecto al [ndice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), en febrero del 2018, registré una disminucion de
7,5% con relacion al mismo periodo del afio anterior. Esta
tendencia negativa permanece ya por 10 meses
consecutivos (de acuerdo con el dltimo dato disponible)
relacionado directamente con la crisis sociopolitica que
enfrenta Nicaragua.

4.4, Comercio exterior

A abril del 2019, se acumula un déficit en la balanza
comercial de USD636,7 millones, disminuyendo alrededor
de 39,9% con respecto al déficit acumulado registrado al
mismo periodo del afio anterior. Este déficit se generd
principalmente por la contraccién que experimentaron las
importaciones acumuladas de enero a abril del 2019, la
cual primé la contraccién que experimentaron las
exportaciones.
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Bal comercial diciembre de cada afio
Cifras en millones de ddlares
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Fuente: elaboraclén propla con base en datos del BCN
*Dato a abril del 2019

Las exportaciones FOB contabilizaron un total de USD928,0
millones; lo que representd una disminucidn interanual de
5,5% en relacién con lo acumulado en el mismo perfodo de
2018. Lo anterior fue consecuencia de las reducciones en
los sectores pesqueros (-14%), agropecuario (-7,7%) y de
manufactura (-5,3%). En contraste, el sector de productos
mineros crecid un 1,6% en el periodo de anélisis.

Por su parte, las importaciones de mercancias generales
CIF totalizaron USD1.565.0 millones de enero a abril del
2019, decreciendo en 21,8% en relacién con el mismo
periodo del 2018. Las importaciones continuaron con su
tendencia negativa, como resultado de menores compras
externas de bienes de capital (-USD168,6MM), bienes de
consumo (-USD130,1MM) vy bienes intermedios (-
USD101.6MM). De la misma manera, se observé un
crecimiento en las importaciones de petréleo,
combustibles y lubricantes.

4.5, Finanzas publicas

De acuerdo con datos del BCN a diciembre del 2018, el
desempefio del Sector Publico No Financiero (SPNF) reflejé
una posicién deficitaria que ascendid a C$16.714,7
millones (-C58.419,4 millones a diciembre 2017).

El Gobierno General estd integrado por el Gobierno Central
(GC), el Instituto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS) y
la Alcaldia de Managua (ALMA).

Especificamente el Gobierno Central registré un déficit
antes de donaciones de €$10.764,3 millones. Los ingresos
acumulados a diciembre del 2018 del Gobierno Central
fueron de C$69.676,5 millones, cifra que presentd una
variacion interanual negativa de 5,6%. Por su parte, la
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erogacion total acumulada muestra una variacion
interanual de 1,2%, alcanzando la suma de C$69.240,2
millones a diciembre del 2018.

El crecimiento en los gastos aunado a la reduccién
presentada por los ingresos totales, provocé que el
Gobierno Central se mantenga presentando un déficit
fiscal después de donaciones de C$8.262,3 millones.

En el tercer trimestre del 2019, el saldo de la deuda publica
fue de USD6.872,2 millones, registrando una disminucion
de 0,6% con relacion a diciembre 2018, como resultado de
un menor saldo de la deuda interna con el sector privado.

La razén del saldo de deuda a PIB, seglin el dato mas
cercano disponible muestra un indicador de 45,4% a
diciembre del 2018.

4.6. Moneda y finanzas

En junio del 2019, se registré una acumulacion de Reservas
Internacionales Netas (RIN) de USD31,0 millones. De
acuerdo con informacion del BCN, este resultado obedece
principalmente a la colocacién de depdsitos monetarios en
moneda extranjera (USD36,0 millones), entrada de
recursos externos del SPNF (USD22,08 millones), y un
desembolso de un préstamo por parte del Banco
Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) al BCN
(USD20,0 millones). Lo anterior, fue parcialmente
contrarrestado por el servicio de deuda externa (USD39,28
millones).

A junio del 2018, los activos del Sistema Financiero
Nacional (SFN) registraron (C$223.424,5 millones,
mostrando una reduccion interanual de 13,4%. La cartera
de crédito disminuyd 20,0% interanual, mientras que las
inversiones disminuyeron interanualmente en un 22,8%.

Respecto a los indicadores de calidad de cartera, a junio
del 2019, se observa que la cartera en riesgo fue de un
10,8% y la cartera vencida menos provisiones entre el
patrimonio fue de -7,3%. Ademds, el indicador de
morosidad de la cartera fue de 3,7%. El dltimo dato
disponible para el indicador de cartera vencida entre
cartera bruta en Nicaragua es el de diciembre del 2018, el
cual, para ese periodo se ubicd levemente por encima con
respecto al promedio de la regién Centroamérica y
Reptblica Dominicana (CARD), el cual se reportaba en
2,1%, segtin datos publicados por la SECMCA.
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Respecto al fondeo, de forma interanual, los pasivos
presentaron una reduccion del 19,7% mientras que el
patrimonio crecio en 29,2% a junio del 2019.

El SFN refleja un prudente manejo de la liquidez de la
banca, siendo el indicador de cobertura de
disponibilidades sobre las obligaciones con el publico en
46,3% a junio del 2019. Cabe destacar que el nivel de
liquidez observado en el SFN es el més alto en la regién
CARD, donde la media para estos paises a diciembre de
2018 (dltimo dato disponible) fue de 23,5%, seglin datos
de la SECMCA.

Por otra parte, en cuanto a los indicadores de rentabilidad
del SFN, el Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) se ubicé
en diciembre 2018 en 17,6% (28,1% en diciembre 2017).
Por su parte, el Rendimiento sobre los Activos (ROA) se
ubicé en 2,2%, cifra que disminuye con respecto a lo
observado el afio pasado. Ambos indicadores de
rentabilidad muestran una tendencia descendente de
acuerdo con el Gltimo dato disponible.

4.7. Precios, salarios y ocupacion

La inflacion acumulada a junio del 2019 fue de 3,70%
(1,99% en junioc 2018), lo anterior debido al
comportamiento de algunos bienes y servicios de las
divisiones de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
restaurantes y hoteles y bienes y servicios diversos.

IPC
70% Variacién interanual, Periodo Ene-19 a Jul-18
B01% 611%
5.0% 5.75% 5,85%
5,05%
50%
4,0%
3,30% 3,36%
3.0%
2.0%
1,0%
0,0%
Enero Fabrero Marzo Abril Mayo Junio Julia
s el BON

Con respecto al mercado laboral, en febrero del 2019, la
cantidad de asegurados activos del Instituto Nicaragiiense
de Seguridad Social (INSS) era de 755.908, disminuyendo
un 16,5% (alrededor de 149.049 trabajadores) con relacion
al mismo periodo del afio anterior, seglin estadisticas
publicadas por el BCN.
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Tal como lo menciona FUNIDES en la actualizacién del
informe, los conflictos en Nicaragua y el aumento del
desempleo tienen un impacto directo en la calidad de vida
de las familias nicaragiienses. Los escenarios que realizan
en su informe para evaluar las medidas tomadas para
ayudar al INSS presentan impactos devastadores, tanto
para el empleo como para la profundizacién y ampliacién
de la pobreza, asi como la insostenibilidad de la institucion.

Las actividades econdémicas mas afectadas por la crisis
(comercio, servicios, servicios financieros, industria
manufacturera) son claves para la economia nicaragiiense,
no solo por el aporte en el valor agregado sino también
por la generacién de empleo. De acuerdo con FUNIDES, se
estima que al final el presente afio podria haber entre 227
y 239 mil personas desempleadas, lo que aumentaria la
tasa de desempleo abierto, para ubicarla en un rango
entre 7%y 7,4% para finales del 2019,

4.8. Calificacion de Riesgo

A continuacién, se presentan las calificaciones soberanas
que se le han otorgado al Gobierno de Nicaragua por las
principales agencias internacionales; calificaciones que se
encuentran vigentes a junio del 2019:

Calificacion de Deuda Soberana de Largo Plazo
en Moneda Extranjera

Jun 2019

Calificadora Calificacion Perspectiva
Standard and Poor’s B- Negativa
Moody's B2 Negativa
Fitch Ratings B- Negativa

Para el segundo trimestre del 2019, Standard and Poor’s,
Moody’s Investors Service y Fitch Ratings mantuvieron la
calificacién y perspectiva asighada a la deuda soberana de
largo plazo en moneda extranjera de Nicaragua.

En noviembre de 2018, Standard and Poor’s, degradd la
calificacién soberana de Nicaragua a “B-" y mantuvo la
perspectiva de la calificacién “Negativa”. La razén de dicha
variaciéon obedecio a que los perfiles financieros y fiscales
en el pais se habian deteriorado, lo que limitaba las
opciones de financiamiento y disminuia las reservas
monetarias internacionales en el pais.
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En el mismo mes del afio 2018, Fitch Ratings bajé la
calificacion de la deuda soberana en moneda extranjera de
Nicaragua de “B” a “B-” manteniendo la perspectiva
Negativa. La rebaja en la calificacién reflejé una
contraccién econdmica mayor a la esperada, un déficit
fiscal creciente, una liquidez externa mas débil y mayor
riesgo de restricciones financieras internas y externas.

Por su parte, en enero del 2019, la agencia calificadora de
riesgo crediticio Moody's Invastors Service confirmé en B2
la calificaciéon de la deuda soberana de largo plazo de
Nicaragua y revisd la perspectiva de la calificacion de
Estable a Negativa. Segun la agencia calificadora, la
perspectiva negativa incorpora la posibilidad de que
aumenten las presiones de liquidez en el gobierno
nicaragliense si el financiamiento oficial de Ias
instituciones multilaterales disminuyera significativamente
como resultado de la creciente presion internacional.

Adicional a esto, a finales de noviembre del 2018, el
Presidente Donald Trump, emitié una orden ejecutiva (EO
13851) en la que declara a Nicaragua una “amenaza para la
seguridad nacional” de Estados Unidos, la cual permite
congelar activos y bienes a funcionarios nicaragiienses que
identifiquen como cdmplices de actos de corrupcion y
abusos graves contra los derechos humanos.

Dicha orden ejecutiva ya se ha llevado a la practica
mediante la Ley Global Magnitsky, por medio de la cual se
ha sancionado a varias personas que ocupan cargos
plblicos en el pais.

Ademas, el 21 de junio entraron en vigencia las sanciones
de la Nica Act, al entrar en vigor las sanciones colectivas
que constituyen restricciones a los préstamaos del Banco
Interamericano de Desarrollo, el Banco Internacional de
Reconstruccidon y Fomento (BIRF) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).  FUNIDES considera que dichas
sanciones de forma indirecta impactarian el crecimiento
econdmico a través del aumento en la incertidumbre de
los agentes econdmicos.
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5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

5.1 Resefa Histdrica y Perfil de la Entidad

Factoring es una compafia constituida el 03 de julio del
afio 1998 bajo la denominacién “BDF Factoring, S.A.",
siendo |la primera empresa de factoraje en Nicaragua. Su
objeto principal es el negocioc de descuento de
documentos y actividades conexas que le permitan las
leyes de la Republica de Nicaragua.

La empresa inicié labores con un capital social de
C$1.000.000; sin embargo, el 08 de abril del 2003, la Junta
General de Accionistas procedié a establecer un capital
social de €$3.000.000, dividido en 3.000 acciones de igual
valor, aunado a la modificacidn del nombre de la sociedad
a “Factoring Nicaragiiense, S.A.”, la que podrd abreviarse
como “Factoring, S.A.” (nombre que se mantiene a la
fecha). Posteriormente, el 01 de octubre del afio 2007, la
lunta General de Accionistas procedié a autorizar el
aumento del capital social a €$13.000.000 dividido en
13.000 acciones de igual valor, Asimismo, en enero del
2013, la Junta General de Accionistas acordé aumentar el
capital social en C$45.000.000, quedando un nuevo capital
social de €$58.000.000, compuesto por €$13.000.000 en
acciones comunes y (CS$45.000.000 en acciones
preferentes.

Las operaciones de Factoring S.A. se caracterizan por la
compra a descuento de facturas o cualquier otro
documento representativo de crédito a través de la cesion
o endoso por parte del vendedor. Progresivamente, el
negacio del factoraje financiero se posiciona como una
alternativa dentro del mercado, donde sus caracteristicas y
ventajas son cada vez mas conocidas.

El nicho de mercado de Factoring ha cambiado
paulatinamente a través del tiempo, enfocandose en la
actualidad hacia el segmento de pequefias y medianas
empresas, donde se entiende como mediana una
compafifa con cuentas por cobrar superiores a C$2
millones. No obstante, cuentan con clientes que se
catalogan como empresas grandes, las cuales podrian
administrar cuentas por cobrar desde C$15 millones.
Ademds, se consideran asesores financieros de sus
clientes.
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5.2 Gobierno Corporativo

Factoring implementa un Cédigo de Gobierno Corporativo,
el cual tiene por objetivo la formalizacién de las practicas
de negocios, asi como la administracion de la Entidad y de
todos sus funcionarios.

Dicho Cdédigo establece como la més alta autoridad de
Factoring a la Asamblea General de Accionistas, misma que
nombra a la Junta Directiva. A continuacion, se detalla la
composicion actual de la Junta Directiva:

Factoring S.A.
Junta Directiva
Presidente Eduardo Belli Pereira

Vicepresidente Basil Sabbah Butler

Secretaria Kathleen Butler de Belli
Tesarero Oscar Granja Castro
Director Carlotta Belli Butler
Director Federico Sacasa Patifio
Director Jairo Marenco Villalobos

Sobre este tema, cabe mencionar que el sefior Basil
Sabbah Butler se posiciona como el accionista mayoritario
de Factoring S.A., al registrar un total de 45.066 acciones,
cifra que constituye un 77,7% de la totalidad.

Por otro lado, la Entidad cuenta con comités de apoyo, los
cuales buscan el desarrollo econémico, social y
empresarial de Factoring. Entre los comités establecidos se
destacan: el Comité de Auditoria, Comité Ejecutivo y de
Finanzas, Comité de Crédito y Riesgo y Comité de Gobierno
Corparativo. Ademads, resulta relevante acotar que poseen
aprobadas las Politicas de Crédito, un Manual de
clasificacion, evaluacién y provisién de cartera, asi como
un Cédigo de Conducta.

En complemento de lo anterior, Factoring posee dentro de
su estructura una Gerencia de Riesgos, misma establecida
con el objetivo de mitigar el riesgo crediticio y operativo
implicito en el accionar diario de la Compafia. Como
consecuencia de la apertura de la Gerencia de Riesgos, se
aprobaron nuevos procedimientos y politicas en aras de
fortalecer dicha gerencia, area que actualmente se
denomina Cadena de Pagos. Adicionalmente, se crea una
plaza de Abogado Interno, buscando atender asertiva y
eficientemente todos los tramites internos de
formalizacién de operaciones. Asimismo, se reforzé el area
de cobro y el area de ejecutivos.

Oficinas
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6. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

6.1 Estructura Financiera

Al finalizar junio 2019, Factoring contabiliza activos por un
monto de C$155,45 millones (USD4,69 millones),
expresando un decrecimiento interanual y semestral del
52% y 29%, respectivamente. Las mencionadas variaciones
responden mayoritariamente a las reducciones sostenidas
en las partidas de cartera de créditos y disponibilidades.

En términos generales, la estructura financiera de
Factoring ha mostrado un comportamiento decreciente
durante el primer semestre del 2019, condicién que se
atribuye mayoritariamente al complejo contexto
econdmico, politico y social por el que atraviesa Nicaragua
durante los Ultimos meses. Desde la perspectiva financiera
del balance de situacién, la cartera de crédito corresponde
el elemento que ha mostrado un mayor grado de
afectacion, producto de la baja en la actividad econdmica
del pals, lo cual repercute directamente en las actividades
de los clientes de la Entidad.

Precisamente, la cartera de crédito se posiciona como la
partida de mayor relevancia dentro de la estructura del
activo, al constituir el 68% a junio 2019. Adicionalmente, a
la fecha bajo anilisis, las disponibilidades presentan una
participacién cercana al 20% sobre los activos totales,
proporcion que disminuye tanto de forma semestral como
interanual.

A raiz de la coyuntura actual por la que atraviesa
Nicaragua, embargada por una notable incertidumbre
econdmica y politica, las proyecciones financieras tienden
a disefiarse bajo métricas sensiblemente conservadoras. El
complejo contexto nicaraglense ha generado
repercusiones desfavorables para los intereses de
Factoring, impactos centralizados sensiblemente en la
cartera de créditos, condicién que debilita el crecimiento
de la Entidad, al constituir el principal pilar dentro de su
esquema financiero y estratégico.

Ante este escenario, Factoring implementa estrategias
dirigidas principalmente hacia el robustecimiento vy
sanidad de la cartera de crédito, de la mano con garantizar
adecuados niveles de liquidez. Justamente, la Entidad
adopté una politica coyuntural que limita la colocacion de
créditos a clientes categorizados con un bajo perfil de
riesgo o cuyos flujos estén influenciados en alguna medida
por flujos externos a Nicaragua. Asimismo, ejecutan
seguimientos intensivos sobre los clientes actuales del
portafolio, con el objetivo de alinear sus recursos sobre un
marco conservador de gestion.
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Por otro lado, a junio 2019, los pasivos contabilizan
C$83,85 millones (USD2,53 millones), expresando una
contraccion interanual del 67% y semestral del 44%. Dichas
variaciones en el monto de los pasivos son atribuibles
principalmente a la disminucion en las obligaciones por
emision de valores, rubro que posee una injerencia del
24% sobre los pasivos totales (49% a diciembre 2018).

Al finalizar el primer semestre del 2019, Factoring totaliza
la cifra de C$71,6 millones (USD2,16 millones) dentro de su
patrimonio, monto que aumenta un 4% de forma
interanual y 6% semestralmente. El comportamiento
incremental registrado de forma anual surge como
consecuencia del incremento en las utilidades del periodo.

Factoring: Estructura Financiera

jun-18

sep-18

B Patrimonio B Actives

Con respecto a la composicion de la estructura financiera,
es relevante acotar que los activos circulantes constituyen
en promedio cerca del 92% de los activos totales durante
el semestre bajo estudio. La mencionada proporcién
disminuye respecto a periodos anteriores dado el
comportamiento contractivo de la cartera de créditos y el
rubro de disponibilidades.

De igual forma, las proporciones conformantes de la
estructura de financiamiento de activos han presentado
fluctuaciones a lo largo del afio terminado en junio 2019.
Sobre este tema, a la fecha bajo evaluaciéon, el pasivo
circulante financia un 53% de los activos (78% a junio
2018), mientras que por medio de recursos propios se
financia el 46% y el ligero porcentaje restante corresponde
a pasivo de largo plazo.

Como parte de una estrategia de fondeo, la inscripcién del
programa de emisiones impulsé el grado de
apalancamiento de l|a Entidad. Precisamente, este
programa de emisiones ha mantenido un rol relevante
dentro de la composicion fondeadora durante los dltimos
periodos analizados, generando obligaciones por emisién
de valores que significan el 24% del pasivo total a junio
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2019. Es importante destacar que la representatividad de
las obligaciones por emisién de valores progresivamente
tiende a disminuir, como efecto del pago oportuno de los
diferentes vencimientos de las emisiones realizadas.

Aunado a lo anterior, la Entidad tiene a disposicién cuatro
lineas de crédito activas con entidades como Banco de
Finanzas, Banco de la Produccién, Advance Global Capital y
Oikocredit, mismas establecidas con el objetivo del
fortalecimiento del capital de trabajo.

7. ADMINISTRACION DE RIESGOS

7.1 Riesgo Cambiario

A través de los periodos, Factoring se ha caracterizado por
mantener altas posiciones en moneda extranjera. Como
muestra de lo anterior, el balance de Factoring mantiene
dolarizado y con mantenimiento de valor cerca del 92% de
sus activos en promedio durante el afio terminado a junio
2018.

En torno a los pasivos de la Entidad, éstos se concentran
mayoritariamente en ddlares, representando en promedio
un 95% del total para el afio concluido en junio 2019. Dicha
centralizacién sobre la denominacién extranjera es
explicada por las lineas de créditos bancarias en ddlares
que sostiene Factoring con entidades financieras, sumado
al programa de emision de valores. Por otro lado, el
patrimonio se mantiene 100% en cérdobas.

Para el periodo bajo estudio, se contahiliza una brecha de
CS$58,43 millones proveniente de la diferencia entre los
activos y pasivos en moneda extranjera. De igual forma, la
exposicion de la Entidad reflejo, en promedio para el
ultimo afo, un indicador de 1,48 veces, mostrando una
relativa estabilidad y proximidad de contar con un calce
entre activo y pasivo en moneda extranjera, lo cual
SCRiesgo visualiza como positivo ya que esta estructura
mitiga el riesgo cambiario.
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7.2 Riesgo de Liquidez

Para el semestre bajo andlisis, la estructura liquida de
Factoring ha mostrado variaciones en respuesta a la
aplicacién de medidas por parte de la Entidad para
afrontar la coyuntura actual nicaragiiense, considerando
simultdneamente la correlacion existente entre la liquidez
y el ritmo de colocacion de la cartera.

Segln comenta la Administracion, en aras de contrarrestar
los impactos de la situacién actual de Nicaragua, Factoring
dispone de un fondo de contingencia estrictamente
liquido, mismo que funciona como un mecanismo
estratégico ante un eventual requerimiento inmediato de
recursos. Asimismo, se mantiene una comunicacién activa
y transparente con los acreedores nacionales y
extranjeros, con el fin de mantener disponibles lineas de
crédito ante potenciales solicitudes de desembolso.

Con respecto a los activos liquidos, éstos se componen
exclusivamente por la cuenta de efectivo, misma que
registra la cifra de C$30,24 millones (USD913,03 mil) a
junio 2019, disminuyendo un 59% de forma anual y 54%
semestralmente. Dichos comportamientos surgen como
consecuencia de la cancelacion oportuna de las
obligaciones por emisién de valores, lo cual se
complementa con la tendencia decreciente del portafolio
crediticio.

Es importante mencionar que un 60% de las
disponibilidades se encuentran colocadas en cuentas del
exterior. Ademas, la porcién mantenida como efectivo
muestra una cobertura de 1,51 veces sobre los
compromisos adquiridos por concepto de emisidon de
bonos.
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A lo largo del dltimo afio, el nivel de la liquidez inmediata
(Efectivo/Activo Total) ha fluctuado entre los periodos,
registrando un indicador de 19,45% al cierre del periodo
bajo evaluacian.

Simultdneamente, la razdn circulante de Factoring denota
un aumento de forma anual y semestral, mostrando
siempre indices superiores a 1 vez. Dichos
comportamientos crecientes surgen a raiz de una
reduccién absoluta en mayor cuantia por parte de los
pasivos circulantes, respecto a la disminucién manifestada
por los activos circulantes.

Factoring S.A.: Indicadores de Liquidez

jun-18 sep-18  dic-18 mar-19 jun-19
Razdn Circulante 1,22 1,31 1,37 1,58 1,65
Liquidez Inmediata 22.86%  28,00% 29,49% 24,12%  19,45%

7.3 Riesgo de Crédito

En materia de riesgo crediticio, resulta valido destacar que
Factoring ejecuta los estandares de la cartera de crédito
exigidos por la SIBOIF para las entidades supervisadas,
aspecto que facilita el seguimiento a la calidad de la
cartera por categoria de riesgo, y por estado, ademds
faculta la ejecucién de procedimientos que garanticen la
sanidad de la cartera.

A junio 2019, la cartera de crédito bruta contabiliza la
suma de (C$105,07 millones (USD3,17 millones),
registrando decrecimientos del 55% y 23% de forma anual
y semestral, respectivamente. Segun cifras suministradas
por la Administracién, se proyecta finalizar el afo 2019 con
una cartera de crédito cercana a los USD3,2 millones.

De acuerdo con lo indicado por la Administracion, las
disminuciones a nivel de cartera de crédito responden al
marco coyuntural por el cual atraviesa Nicaragua
actualmente, en donde la economia ha mostrado una
notable desaceleracién, impactando diversos sectores del
sistema econdmico y generando consecuentemente una
disminucién en los requerimientos financieros para las
operaciones de los clientes de la Entidad.
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De la mano con lo anterior, Factoring aplica una serie de
politicas coyunturales orientadas hacia resguardar vy
mantener la calidad de la cartera de crédito, medidas
dirigidas principalmente hacia la colocacién de créditos
sobre clientes categorizados con el menor riesgo crediticio,
asf como estrictos seguimientos de los clientes vigentes del
portafolio crediticio.

Ademas, en aras de dinamizar el crecimiento de créditos,
la Administraciéon se encuentra en un proceso de
redireccionamiento de operaciones hacia clientes inmersos
en economias con mayores niveles de estabilidad, tales
como Honduras, Costa Rica y Panama, por lo cual es de
esperar un aumento de clientes con facturas
internacionales o cuyo flujo de entrada se derive de una
empresa multinacional.

Factoring 5.A.: Cartera Crédito Bruta
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8 Cartera Crédito Bruts

Sobre este tema, es fundamental sefialar que la totalidad
de las operaciones de factoraje de la Entidad son
ejecutadas “Con Recursos”, lo que implica que el
financiamiento estd 100% garantizado por el total de las
facturas, de manera que Factoring no asume el riesgo de
incobrabilidad por parte del deudor.

Al finalizar junio 2019, el 99,5% de las operaciones de
crédito se encuentran en délares y el restante 0,5% en
cérdobas con mantenimiento del valor. Cabe indicar que la
totalidad de operaciones de Factoring pueden
desarrollarse en cérdobas, con la salvedad de que debe
existir una clausula de mantenimiento del valor o en su
defecto ser en ddlares, esto de acuerdo con las politicas
internas de la Empresa.

Asimismo, a la fecha bajo anélisis, la cartera por actividad
se centraliza mayoritariamente en servicios, constituyendo
el 40% de la cartera bruta. Seguidamente, se encuentra
comercio con un aporte del 36%, el sector industrial
muestra una participacion del 21% vy el restante 3% se
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encuentra dirigido hacia construccién. Dicha composicién
varia levemente de forma semestral, disminuyendo en 8
p.p. la contribucién del sector comercial y aumentando a
suvez en 6 p.p. el peso relativo de los servicios.

Factoring: Cartera de Crédito por Actividad

jun-18 sep-18 dic-18 mar-19

jun-19

i Servicion W Comerdsies i industria B Construccién u Agricols

Con respecto a la clasificacién de la cartera por el tipo de
garantia, resulta preciso destacar una particularidad que
rodea la actividad que desarrolla Factoring. Dada la
naturaleza de la cartera de cuentas por cobrar relativa a la
actividad de factoreo, se establece como la principal
garantia el endoso de los documentos por cobrar, misma
que representa un 63% a junio 2019. Seguidamente, la
fianza solidaria funge como otra medida de garantia para
la cartera, mostrando una participacion del 26%; la
garantia de inventarios exhibe un aporte del 9% vy el 2%
restante recae sobre la garantia prendaria.

La estructura de la cartera segln garantias muestra
importantes fluctuaciones de forma anual. Propiamente,
se aprecia la disminucién de 17 p.p. en la representatividad
de los endosos de los documentos por cobrar,
aumentando en esa misma propoarcion el aporte de la
fianza solidaria como garantia del portafolio. Asimismo, se
consideran los inventarios como nuevo medio garante (+9
p.p.), excluyendo por completo dentro del esquema la
garantia hipotecaria.

De acuerdo con su estado, para el periodo bajo evaluacion,
el 95% de la cartera de crédito se clasifica como vigente
(60% a diciembre 2018), mientras que el 5% restante se
categoriza como créditos vencidos. Cabe sefalar que, a
junio 2019, no se registran créditos catalogados como
reestructurados, condicién que difiere del semestre
anterior, rubro que tuvo una injerencia del 35% sobre la
cartera.
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Durante los dltimos meses del afio 2018, Factoring ejecuté
reestructuraciones sobre las condiciones de pago de
diversas operaciones, aspecto determinado principalmente
por las circunstancias adversas presentadas por algunos
clientes en sus capacidades de pago, producto de la
presencia de variables exdgenas a la actividad econédmica
de cada cliente relativas al contexto actual nicaragiiense.

Por su lado, es importante destacar la inexistencia de
préstamos categorizados en cobro judicial al término de
junio 2019, condicién que estuvo presente en periodos
anteriores debido a una operacidon en especifico que
mostré un nivel de morosidad superior a los 180 dias, la
cual fue favorablemente saldada.

En sintonia con la contraccién generalizada del portafolio
crediticio, el monto de los préstamos catalogados como
vigentes se reduce un 55% de forma interanual, mientras
que los créditos vencidos exhiben un decrecimiento del
67% respecto a junio 2018.

Factoring: Cartera de Crédito segln Estado

100% 7%
0%

BO% -

0% -

0% -

0%

40%

0% -

20%

% -

0% -

jun-18 sep-18 dic-18 mar-19 Jun-1%

@ Précamns Vigentes i Préstamos Reestructuradas

i Préstamos Vencidos {mora) @ Préstamor en Cobro judacial

Sobre esta linea, al cierre de junio 2019, el indicador de
créditos vencidos y en cobro judicial a cartera total exhibe
una contraccién anual, migrando de un indice de 6,73%
registrado a junio 2018 a un 4,99%, comportamiento
congruente con la disminucién de los créditos vencidos.

Por su parte, al cierre de la primera mitad del 2019, el 96%
de la cartera se encuentra clasificada en la categoria de
riesgo A, la categoria de riesgo B representa el 1,3%,
mientras que las categorias C, D y E en conjunto denotan
una representatividad del 2,5% sobre el portafolio
crediticio. En términos relativos, se destaca la disminucién
en 2 p.p. en la representatividad de la cartera en categoria
de riesgo A, aumentando en un 1 p.p. la participacién
tanto de la categoria de riesgo C como la E.

Mas informacion Oficinas

www.scries

Y

o.com

(8]

Cartago, Costa Rica

(506) 2552 5936

En linea con lo anterior, la proporcion resultante entre la
relacién de créditos C-D-E y cartera total presenta un
incremento respecto a junio 2018 y diciembre 2018. Por
tanto, resulta relevante brindar un estricto seguimiento al
comportamiento exhibido por esta cartera clasificada
como de mayor riesgo, esto en aras de garantizar la calidad
y sanidad del portafolio crediticio.

En lo que concierne a las provisiones por deterioro e
incobrabilidad de la cartera de crédito, éstas muestran un
decrecimiento interanual del 33% vy semestral del 54%.
Precisamente, a junio 2019, el peso relativo de las
provisiones sobre la cartera total es de 2%, rubro que
simultdineamente resguarda un 81% de la cartera
clasificada como C-D-E y un 176% de la morosidad mayor a
90 dias. Es preciso sefialar que la representatividad de las
estimaciones sobre la cartera total se mantiene
relativamente estable de forma semestral; no obstante, es
posible apreciar una disminucién anual y semestral en la
cobertura de las provisiones sobre la cartera C-D-E, asi
como la cartera con atrasos mayores a 90 dias, condicidn
que pone de manifiesto un mayor grado de vulnerabilidad
para la Entidad ante escenarios donde se materialicen
impagos de operaciones.

Factoring S.A.: Indicadores de Cartera

jun-18 sep-18 dic-18 mar-19

Préstamos Vencidos y

en cobro judicial a 6,73% 5,43%  454% 3,48% 4,99%
Cartera Total
poumans conem 1981% 37,20% 5235% 100,14%  40,21%
Vencida
Prov./Cartera Total 1,33% 2,02%  2,38% 3,48% 2,01%
Créditos C-D-E
Wi " 032%  1,84% 154%  086%  247%
Cartera total
Prov./Cartera C-D-E 42024% 109,58% 154733% 402,98%  8145%
MogaB0dlas a 0,28%  0,65% 1,12%  0,68%  1,14%
Cartera Total
Z:"“s“’" aMora>90 o3 30884% 212,79% 509,33% 176,44%
as

El plazo promedio ponderado de la cartera en cordobas es
de 58 dias y el de la cartera en ddlares es de 94 dias, esto a
junio 2018.

En torno a la concentracién de la cartera segln clientes,
ésta contintia mostrandose alta, lo anterior sustentado en
que los 5 clientes més representativos muestran un peso
relativo del 39% sobre la cartera total, mientras que el
cliente de mayor injerencia exhibe una participacion
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cercana al 12% del portafolio crediticio. Es vilido acotar
que de los principales 5 clientes del portafolio, un deudor
exhibe una porcién de su saldo como vencido, aspecto que
deberd de monitorearse firmemente con el propédsito de
resguardar la sanidad del portafolio crediticio en virtud del
impacto que podria derivarse de un eventual impago de
esta operacion.

Ademds, la proporcionalidad de la concentracién de los 5
clientes con mayores saldos en cartera respecto al
patrimonio de la Entidad arroja un indice de 57%,
porcentaje que manifiesta una alta exposicién segin los
estdndares de la industria financiera.

Para el primer semestre del 2019, Factoring registra un
total de 35 clientes vigentes con saldo en cartera,
disminuyendo en 21 participantes de forma semestral,
arrojando una cifra total de 41 clientes al cierre del
periodo indicado. Sobre este tema, es posible apreciar un
nivel de concentracién moderado de clientes respecto a la
cartera total, pero alto de contrastarse con el capital mas
reservas y utilidades. A pesar de esta condicién, las
mencionadas concentraciones se mantienen debidamente
controladas por la Administracion.

Factoring S.A.: Concentracion a junio 2019

3 Monto % Cartera % Capital+ Reservas
Clientes

{millones CS) Total + Utilidades

1 12 904 246,16 12,28% 18,02%

2 9151 280,97 8,71% 12,78%

3 6768 303,63 6,44% 9,45%

4 6 225 554,64 5,93% 8,70%

5 6 015 444,63 5,73% 8,40%
41064 830,03 39,08% 57,35%

Es importante anotar que estos 5 principales clientes
tienen en promedio cada uno entre 1 y 3 créditos
relacionados a diferentes pagadores, lo cual mitiga
ligeramente el riesgo de concentracién.

7.4 Riesgo Tecnoldgico

Factoring mantiene un contrato por servicios con un
proveedor especializado en |a materia, mediante el cual se
le brinda el servicio de desarrollo, adecuaciéon e
implementacion del sistema llamado Factoraje.
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Actualmente, Factoring encauza esfuerzos hacia la mejora
del paquete tecnoldgico existente, mayoritariamente hacia
el fortalecimiento del proceso contable de la Compania.
Precisamente, para la primera mitad del 2019, se efectud
la implementaciéon de un nuevo sistema tecnologico de
soporte contable, el cual cuenta con novedosas
caracteristicas de reportes y asistencia multifuncional para
el analisis de datos.

Asimismo, para los préximos periodaos, el fortalecimiento
del drea de tecnologia se centrara en temas como mejoras
a la emisién de préstamos, registros de pagos, saldos de
letras y contabilizacion. De igual forma, el enfoque estara
dirigido hacia la seguridad de la informacién, mejora de
servicios de comunicacion y conexién, soporte técnico para
dreas internas, aprovechamiento de oportunidades que la
tecnologia pone a disposicibn en la industria, por
mencionar algunos.

7.5 Riesgo de Gestion y Manejo

En lo que respecta a la eficiencia en el uso de los activos
(relacién entre cartera bruta a activo total), ésta exhibe un
decrecimiento de forma anual, comportamiento atribuible
a la reduccién de la cartera de crédito bruta. Asi, este
indicador registra un indice del 68% a junio 2019 (72% a
junio 2018). Resulta importante acotar que en tanto
aumenten los activos improductivos, tales como las
disponibilidades o bienes de uso, menores serdn los
niveles de eficiencia percibidos por la Entidad.

Por su parte, el indicador de gasto administrativo a gasto
total muestra un incremento en el Ultimo afio terminado a
junio 2019, expresando una razén del 67%. Dicho
comportamiento surge en virtud de la reduccién anual del
42% en los gastos administrativos, contrapuesto con la
disminucion anual del 48% de los gastos totales.

La variacion mostrada por el gasto administrativo es
congruente con los esfuerzos implementados por la
Administracion para gestionar efectivamente sus egresos y
sopesar asi la caida de los ingresos. De igual forma, el
decrecimiento del gasto financiero surge en virtud
principalmente del cumplimiento de las obligaciones
contraidas por concepto de emisién valores. SCRiesgo
brindard un seguimiento meticuloso a la gestién que
efectie la Administracion respecto a los gastos
anteriormente citados, con el objetivo de que estos
egresos se canalicen efectivamente hacia el
posicionamiento del negocio en el mercado, de la mano
con la optimizacion de su estructura financiera.
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Indicadores de Gestion*

Factoring S.A.:

jun-18 sep-18  dic-18 mar-19

Eficiencia uso de

; 72,3% 66,7%  61,7% 66,3% 67,6%
Activos
Gastos
administrativos / 10,6% 10,1% 10,5% 11,6% 11,6%
Activos totales
G .
astos operativos / )00 joccw 100,0%  133,8%  138.7%
Ingresos financieros
Gastos financieros /
> i 37,7% 40,8%  41,8% 45,1% 46,4%
Ingresas financieros
Gto.Admini i
aAministrtive/ 59.8%  574% 585%  663%  66,5%

Gto.Total

*Indicadores Anualizados

Por otro lado, al cierre de junio 2019, la representatividad
del gasto total sobre la totalidad de ingresos generados
por la Entidad expresa un indice del 80%, indicador que se
contrae en 16 puntos porcentuales de forma anual. Dicho
comportamiento provoca un impacto favorable para
Factoring, contribuyendo en la rentabilidad del negocio.
Seguin comenta la Administracion, la redefinicion de
servicios ofrecidos, la incorporacién de controles que
mitiguen los riesgos asociados a la actividad y la aplicacion
de politicas coyunturales son algunas gestiones que se
contintan ejecutande a fin de garantizar un
desenvolvimiento eficiente y sostenible de la Compafiia.

8. FONDEO

La cartera pasiva de Factoring contabilizé la suma de
CS$83,85 millones (USD2,53 millones) al cierre de junio
2019, disminuyendo un 67% de forma interanual, asi como
un 44% semestralmente. La mencionada variacion anual
responde principalmente a la reduccién del 88% en las
obligaciones por concepto de emision de valores, dada la
cancelacién oportuna de series colocadas. Dicho
decrecimiento se complementa con la contraccién anual
mostrada por los rubros de obligaciones por pagar con
entidades financieras y diversos acreedores.

Mas informacién Oficinas

WWW.scries Cartago, Costa Rica
[506) 2552 5936

e el e e
(OISR R

t).
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Precisamente, la composicidén de los pasivos a junio 2019
estd encabezada por las obligaciones con instituciones
financieras, cuenta que constituye una participacion del
34% sobre los pasivos totales (14% a junio 2018).
Seguidamente, las obligaciones con terceros representan
el 28%, mientras que las obligaciones por emision de
valores muestran un aporte del 24%, siendo éstas las
cuentas de mayor relevancia del pasivo.

Dicha composicion varia significativamente respecto a la
registrada en el afo anterior, cambios definidos
principalmente por el decrecimiento en el peso de las
obligaciones por emisiéon de valores, rubro que presento
una contribucién del 65% sobre el total de pasivos a junio
2018. Consecuente con lo anterior, se registra un
incremento en la participacidn relativa de las obligaciones
con entidades financieras.
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En torno al fondeo a través de la emisién de valores, es
importante mencionar que el 15 de marzo del 2016, la
Administracion de Factoring informa la aprobacion por
parte de SIBOIF de un nuevo Programa de Emisiones de
Valores Estandarizados de Renta Fija por un monto total de
USD8,0 millones, a colocar a través de los instrumentos de
papel comercial y de bonos. Dicho programa viene a
sustituir el que vencié en enero 2016 y su plazo de
colocacién es de 4 anos.
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A través de los periodos, la Entidad ha cancelado
satisfactoriamente los vencimientos de las series
colocadas; por tanto, los niveles de endeudamiento via
emision de valores presentan una estricta tendencia
decreciente. Asi, a junio 2019, la emisién colocada
representa el 24% del pasivo, equivalente a su vez a un
28% del patrimonio de Factoring. En linea con lo anterior,
las series emitidas y que a la fecha bajo andlisis no han
vencido, son las siguientes:

Monto

Nombre Emision Fecha Emision Valor USDS

FAC-12-20186  17f07/2018  17/07/2019 150000 150 000 360 7.00%

FAC-12-2018-7  06/08/2018  06/08/2019 500 000 239000 360 7,00%

FAC-11-2018-1  07/09/2018  07/08/2019 150 000 5000 130 6,30%

FAC-12-2018-8  07/09/2018  07/03/2019 100 000 47000 360 1.00%

FAC-12-20189  18/09/2018  18/09/2013 500000 55000 360 7,00%
1500 000 536 000

Los recursos obtenidos por medio de la emision de valores
han sido destinados para capital de trabajo, buscando con
esto impactar favorablemente el ritmo de colocacion de
créditos; ademds, funciona como una medida para
cancelar pasivos financieros que tienen un costo mas alto.
Sobre este tema, SCRiesgo brindard seguimiento a la
dependencia que maneja Factoring en el fondeo a través
del mercado bursétil, lo anterior en virtud del riesgo
presente en la colocacion de emisiones dentro del
mercado, condicién determinada mayoritariamente por el
complicado contexto econdmico, politico y social por el
gue atraviesa Nicaragua.

Otro aspecto relevante por considerar es que el 5 de abril
del 2017, la Junta General Ordinaria de Accionistas
autorizd el pago de C$2.615.000, correspondiente a 2.615
acciones preferentes de la serie “E”, con lo que se
completé el pago de los C$15.000.000 de dicha serie
compuesta por 15.000 acciones. De esta forma, se alcanzd
los C$58.000.000 de capital social suscrito y pagado que la
Empresa habia proyectado alcanzar como parte de su
compromiso con los socios. El alcance del capital social
proyectado contribuye en gran medida al fortalecimiento
de la estructura financiera de Factoring S.A.

Respecto al analisis de los indicadores de fondeo, cabe
sefialar que la relacion pasivo total a activo total muestra
un factor de 54% a junio 2019, disminuyendo tanto de
forma interanual (79%) como semestral (68%).
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De la mano con lo anterior, el indicador que refleja la
proporcion existente entre la deuda y patrimonio reporta
un indice de 1,17 veces a la fecha bajo evaluacidn, razén
que se contrae respecto a junio 2018 y diciembre 2018. De
esta forma, el nimero arrojado por este indicador es
considerado como holgado dada la politica de Factoring, la
cual permite una relacién maxima de 6:1 para la razén de
fondeo.

Factoring S.A.: Indicadores de Fondeo

dic-18 mar-19

jun-18 sep-18 jun-19

Pasivo Total /Activa

79% 73% 68% 58% 54%
Total
Deuda/Patrimonio 3,75 2,77 2,12 1,36 1,17
Cartera/ Obligaciones 0,92 0,91 0,91 1,15 1,25

Ademds, la cobertura de la cartera directa a obligaciones
denota un indicador de 1,25 veces a junio 2019, indice que
presenta un crecimiento anual dada la contraccién anual
en mayor proporcion de los pasivos totales (-67%), versus
la disminucidn reflejada por la cartera de crédito (-55%).

9. CAPITAL

Al cierre de junio 2019, el patrimonio de Factoring
contabilizé el monto de C$71,6 millones (USD2,16
millones), mostrando un crecimiento interanual del 4% vy
semestral del 6%. El mencionado comportamiento anual
obedece principalmente al incremento en las utilidades del
periodo.

Sobre este tema, el capital social de Factoring se mantiene
sin variaciones desde abril 2017, periodo en donde se
robustecié la estructura financiera y operativa de la
Empresa al incrementar su capital social suscrito y pagado
a la cifra de €$58.000.000.

Factoring: Composicion del Patrimonio
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A la fecha bajo andlisis, el capital social de la Entidad
constituye el 81% del patrimonio, seguido de las utilidades
acumuladas con un 10%, las utilidades del periodo con un
aporte del 6% y la reserva legal con un 3%.

Con relacion a los indicadores de capital, éstos exhiben
fluctuaciones durante el dltimo afio. De esta forma, la
cobertura patrimonial muestra un indicador del 98% a
junio 2018, porcentaje que aumenta tanto de forma anual
(95%) como semestral (96%). Por su parte, el
apalancamiento productivo presenta un indice de 1,47
veces a la fecha en estudio, mismo que muestra
reducciones respecto a junio 2018 y diciembre 2018 como
consecuencia del comportamiento contractivo
manifestado por la cartera de crédito, contrapuesto con
los incrementos registrados por el patrimonio de la
Entidad.

Factoring 5.A.: Indicadores de Capital

jun-18 sep-18  dic-18 mar-19 jun-19
Apal.Prod. (#) 3,43 2,51 1,92 1,56 1,47
Cob. Patr./Pasivo 21.53%I 28,47% 36,99% 56,85%  68,00%
Cob. Patrimonial 95,39%  95,05% 96,15% 95,15%  98,31%
Endeudamiento 4,48 3,40 2,66 174 1,48

Econdmico

Por su parte, el endeudamiento econémico de Factoring
denota un indice de 1,48 veces a junio 2019, disminuyendo
respecto a junio 2018 (4,48 veces) y diciembre 2018 (2,66
veces), comportamiento atribuible principalmente a la
contraccidon mostrada por los pasivos.

10. RENTABILIDAD

Al finalizar junio 2019, las utilidades netas acumulan un
monto de C$2,8 millones (USD85,2 mil), cifra que presenta
un incremento anual del 144% respecto lo registrado en el
mismo periodo del afio anterior. Esta variacién surge como
consecuencia de la reduccién mas que proporcional de los
gastos respecto la disminucién de los ingresos.

En virtud del complejo panorama econdmico, politico y
social que enfrenta Nicaragua actualmente, las
proyecciones financieras de Factoring se han establecido
bajo escenarios de estricta cautela. Asi, la Entidad proyecta
finalizar el afio 2019 con ingresos financieros cercanos a
los USDE60,0 mil y con una utilidad antes de impuestos de
UsD129,0 mil.
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A la fecha bajo anélisis, Factoring registra ingresos por un
monto de €$19,94 millones (USD602,13 mil), decreciendo
un 38% de forma anual, variacibn que surge como
respuesta mayoritariamente del comportamiento de los
ingresos por intereses corrientes, cuenta que registra una
disminucion anual del 58% y se posiciona como el rubro
mas significativo dentro del total de ingresos.

De esta forma, la principal fuente de ingresos corresponde
a los ingresos por intereses corrientes, mismos que
constituyen un 50%; seguidamente, se encuentra el rubro
de otros ingresos con peso relativo del 43% y los ingresos
por comisién de desembolso y cobranza con un aporte del
6% sobre el total de ingresos generados por la Entidad.
Dicha composicion de ingresos difiere respecto a lo
registrado a junio 2018, destacando la disminucién anual
de 24 p.p. en la participacion de los ingresos por intereses
corrientes, contrapuesto con el aumento de 33 p.p. en el
aporte del rubro de otros ingresos sobre el total.

Por otro lado, a junio 2019, los gastos totales acumulados
de Factoring contabilizan el monto de C$15,91 millones
(USD480,37 mil), registrando una contraccion anual del
48%, variacion determinada por el decrecimiento anual de
los gastos administrativos (-42%) y gastos financieros (-
51%), aunado a la ausencia de provision para la cartera de
crédito. Sobre este tema, la Administracion expresa que la
consideracion sobre el no registrar un gasto por
aprovisionamiento de la cartera de crédito surge como
consecuencia a un estudio analitico de cada cliente, en
donde se determind que, si bien una porcién del portafolio
presenta alglin grado de morosidad, no existia un riesgo
real de incobrabilidad segun los pardmetros empleados.
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El gasto total se constituye en un 53% por el gasto
administrativo y en un 27% por el gasto financiero. De
contrastarse con lo registrado un afio atrds, dicha
composicion varia como consecuencia de la tendencia
decreciente de los diferentes elementos considerados en
los gastos.

De la mano con lo anterior, cabe destacar la reduccién
anual en la proporcionalidad de los gastos totales sobre los
ingresos totales, pasando de un 95% en junio 2018 a un
80% en junio 2019.

Es preciso indicar que los indicadores de rentabilidad de
Factoring mostraron incrementos de forma anual,
determinados mayoritariamente por el control de gastos
administrativos y la reduccién de gastos financieros,
gestion que incidié en el comportamiento incremental de
la utilidad neta. Lo anterior se contrapone con la reduccién
generalizada en la estructura de ingresos de la Entidad.

Justamente, la rentabilidad del patrimonio (ROE) presentd
un indicador de 7,91% a junio 2019, aumentando de forma
anual (3,41%). Asimismo, la rentabilidad sobre el activo
(ROA) reflejé un incremento anual, pasando de 0,68% a
3,10% al término de la primera mitad del 2019.

Ademds, el margen financiero neto crece anualmente en
aproximadamente 20 puntos porcentuales, variacién
atribuible a la contraccién exhibida por los ingresos totales
contrapuesto con el aumento de la utilidad neta, esto al
cierre de junio 2018.

Factoring S.A.: Indicadores de Rentabilidad*

jun-18  sep-18  dic-18 mar-19 jun-19

M

afgen d_e . 12,36%  11,99% 12,41% 11,31%  10,42%
Intermediacion
NargED Fnandete 401%  425% 534%  42,12%  24,61%
Neto
R il

entabilidad sobre el o 070% 088%  553%  310%
activo

tabilidad
Rentabilidadsobreel o 11 320% 370%  1513%  791%
patrimonio
Rendimiento

i : 16,41%  16,92% 17,94% 18,03%  17,04%
Financiero
*Indicadores Anualizados
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Las calificaciones otorgadas no sufrieron ningun proceso de apelacién por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacién Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador en
diciembre del 2017. SCRiesgo da por primera vez calificacién de riesgo a
este emisor en octubre 2011. Toda la informacion contenida en el informe
que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion
obtenido de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas
confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o
precision de esa informacidn, ademas no considera la liquidez que puedan
tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el
secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal
cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningtin tipo de
representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y
satisfactoria para el correspondiente andlisis.”
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