SCRIESGO Comunicado ofica

rating agency Nicaragua

Ref: SCR - 400122019
18 de marzo de 2019
Sefior
Eduardo Belli
Presidente
Factoring S.A.

Estimado sefior Belli:

Le comunicamos que en la Sesién N°4042019 del dia 18 de marzo de 2019, nuestro Consejo de
Calificacidn basado en informacién financiera no auditada a setiembre y diciembre 2018, considerando
informacién adicional a enero 2019, acordd otorgar a Factoring S.A., las siguientes calificaciones de
riesgo:

FACTORING S.A.
CALIFICACION ANTERIOR CALIFICACION ACTUAL

) M : 3 Moneda ,
Cordobas one'da Perspectiva  Cordobas one' Perspectiva
Extranjera Extranjera

|
5 Largo plazo | scr BBB+ (NIC) | scr BBB+(NIC) | Negativa | scr BBB (NIC)| scr BBB(NIC) | Negativa |
| |
! g?arztg SCR 3+ {NIC}) SCR 3+ (NIC) Negativa | SCR 3+ (NIC) | SCR 3+ (NIC) Negativa 1

Programa de Emisiones de Valores Estandarizados de Renta Fija
(Resolucion 0407, marzo 2016)

Tipo de valor Plazos Calificacion
Papel Comercial menor a 360 dias SCR 3+ (NIC)
Bonos igual o mayor a 360 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 emisor, la industria o la economia. Nivel
Bueno.
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rating agency Nicaragua

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

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

Asimismo, le recuerdo que de conformidad con nuestro reglamento su representada posee cinco dias

habiles para hacernos saber si tiene alguna objecidén a la presente calificacién, en caso contrario
procederemos a publicar mediante un comunicado de hecho relevante.

Jorge Chaves Villalt

Subgerente General
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.

CC: Archivo
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Entidades Financieras
Nicaragua

- SCR-INF-40042019
rating agency 18 de marzo de 2019

FACTORING S.A.
Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesién Ordinaria: N2 4042019
Fecha de ratificacion: 26 de marzo de 2019.
Informacién Financiera: no auditada a setiembre y diciembre 2018, considerando informacién adicional a enero 2019.

Contactos:  José Pablo Lopez Barquero Analista Financiero ilopez@scriesgo.com
Marcela Mora Rodriguez Analista Senior mmora@scriesgo.com
1. CALIFICACION DE RIESGO Las calificaciones desde “scr AA (NIC)” a “scr C (NIC)” y

desde “SCR 2 (NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden ser
modificadas por la adicion del signo positivo (+) o negativo
(-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categorias.

El presente informe corresponde al andlisis de Factoring
S.A., con informacidn financiera no auditada a setiembre y
diciembre 2018, considerando informacidon adicional a
enero 2019.

py— Perspectiva Negativa: se percibe una alta probabilidad de
T ORI e ] que la calificacién desmejore en el mediano plazo.

Moned Moned
Cérdobas oneca Perspectiva Cordobas oneca Perspectiva

S0 it 2. PRINCIPALES INDICADORES

Largo plazo |scr BBB+(NIC)| scr BBB+(NIC) | Negativa scr BBB (NIC) | scrBBB(NIC) Negativa

Corto plazo | SCR3+(NIC) [ SCR3+(NIC) Negativa SCR3+(NIC) | SCR3+(NIC) Negativa Indicadores Dic-17 Jun-18 Dic-18
* Las calificaciones otorgadas variaron con respecto a la anterior. Total activos (millones $) 11,63 10,32 6,87
{ndice de morosidad 3,07% 0,28% 1,12%
Adicionalmente, se le otorga calificacion de riesgo al Razén Circulante 122 122 137
5|gl|1|ente Programa de Emisidn que se encuentra inscrito Cobertura Patrimonial 87.71% 05,39% 96,15%
en la SIBOIF:
Margen de intermediacién 13,22% 12,36% 12,41%
Programa de Emisiones de Valores Estandarizados de Renta Fija Factoring 2016 Rendimiento s/ el patrimonio 9,26% 3,41% 3,72%
(Resolucion 0407, autorizacion en marzo 2016)
Tipo de valor Plazos Calificacién Monto ¥ Fec.ha.det
enamiento 3. FUNDAMENTOS
Papel Comercial menor a 360 dias SCR 3+ (NIC)
USD 8.000.000 15/3/2020
Bonos igual o mayor a 360 dias scr BBB (NIC) FORTALEZAS:

e Amplia experiencia y especializacién en el negocio
de factoraje.

e El 100% de las operaciones de Factoring son de
factoraje con recursos.

e Solida estructura de capital.

e Personal altamente calificado y comprometido.

e  Robustecimiento del Gobierno Corporativo.

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 RETOS:
riesgo se verian afectados en forma susceptible de leve e Impulsar el crecimiento del portafolio crediticio, de
deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la mano con indicadores sanos de cartera.
la economia. Nivel Bueno.
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e Mantener la contraccion de los créditos
categorizados como vencidos.

e 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 la gestidn integral de riesgos.

e Continuar con el robustecimiento del
Tecnologia de la Informacion.

e Mantener la gestidn asertiva en la reduccion 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.

area de

OPORTUNIDADES:

e Reactivacion de la economia nacional.

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

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

e  Potencial crecimiento del factoraje tradicional, ya
gue 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 incursidn con mas fuerza por parte de la banca
comercial en el factoraje.

e Los efectos del cambio climatico podrian afectar a
ciertos sectores productivos, lo cual desacelera el
crecimiento econdmico en esos sectores.
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e Incremento de la tasa de interés en titulos del
Estado Nicaragiiense se pudiera derivar en un
aumento en los costos financieros.

e Potenciales medidas que el Estado adopte podrian
restringir el acceso a la divisa de ddlares.

e Que el actual contexto social, econémico y politico
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 Calificacidon acordd disminuir la calificacién
de riesgo en el largo plazo de Factoring, fundamentado en
la importante desaceleracion del portafolio crediticio
durante los ultimos meses, sumado a los sostenidos y altos
niveles de concentracion de la cartera de créditos, la
sensible exposicion de los saldos de los 5 principales
clientes de la cartera respecto al patrimonio de la Entidad,
la significativa proporciéon de la cartera que sufrid
reestructuraciones sobre las condiciones inicialmente
pactadas, asi como la contraccion en los resultados
percibidos. Ademas, el Consejo de Calificaciéon acordd
mantener en “Negativa” la perspectiva de la calificacion de
riesgo de la Entidad, lo anterior en respuesta a la
incertidumbre generada por la situacidn socio-politica que
enfrenta el pais actualmente y las posibles repercusiones
que podrian derivarse de lo anterior, proyectando un
escenario desafiante para la Administracion en términos
de gestion financiera y desarrollo estratégico.

4. ENTORNO MACROECONOMICO DE

NICARAGUA

4.1. Balance y Perspectivas Globales

En el Informe publicado por el FMI en octubre del 2018, los
prondsticos de crecimiento mundial correspondientes a
2019 y 2020 se revisaron a la baja, principalmente por los
efectos negativos de los aumentos de aranceles
introducidos en Estados Unidos y China previamente en el
afio. Nuevamente en su informe publicado en enero del
2019, se realiza una revision adicional a la baja.
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Como factores que se consideran una importante fuente
de riesgo para las perspectivas mencionan el
recrudecimiento de las tensiones comerciales mayor al
considerado en el prondstico, ademads, la salida del Reino
Unido de la Unidn Europea sin que medie un acuerdo y
una desaceleracion mds importante de lo previsto en
China. Lo anterior, de acuerdo con el FMI, podria provocar
un deterioro aun mayor de la actitud frente al riesgo, lo
que incidiria negativamente en el crecimiento,
especialmente considerando los altos niveles de deuda
publica y privada.

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

Segun las proyecciones del Banco Mundial, el crecimiento
econdémico mundial se reducira alrededor del 3% (cifra
revisada a la baja) en 2018 al 2,9 % en 2019, en medio de
crecientes riesgos adversos del panorama econdmico. En
cuanto a América Latina y el Caribe, el Banco Mundial
prevé que esta regidon crecerd a un ritmo del 1,7 % en
2019, respaldado principalmente por un repunte del
consumo privado.

De acuerdo con el FMI, la actividad econdmica en América
Latina sigue en aumento, pero a un ritmo mas lento que el
que se anticipd originalmente. El impulso del crecimiento
en América Latina se ha moderado por el debilitamiento
de la economia mundial y el aumento de la incertidumbre
en la implementacién de las politicas econdmicas. Se
espera que la region crezca un 2% en 2019 y un 2,5% en
2020: tasas inferiores a las de sus pares de otras regiones.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), prevé que América Central crezca 3,3% en el 2019
y especificamente Nicaragua sufrira en dicho afio una
contraccién de su economia de 2%.

4.2. Situacion Actual de Nicaragua

Desde mediados de abril 2018 Nicaragua vive un ambiente
politico social muy tenso, el cual inicia con protestas por la
reforma al Seguro Social, misma que el Gobierno decide
dejar sin efecto por la presidon ejercida por diversos
sectores. Sin embargo, las protestas contintan centradas
en un cambio de gobierno, dejando como resultado
muertos, intenciones fallidas de didlogos y repercusiones a
nivel 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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Es importante mencionar que la Fundaciéon Nicaragliense
para el Desarrollo Econdmico y Social (FUNIDES), realizd
una revision de las proyecciones de la actividad econdmica
para el 2019, en dicho documento explican que
actualmente, las fluctuaciones en la actividad econdmica
son el resultado de la incertidumbre de los consumidores e
inversionistas y la percepcion de inseguridad en diferentes
ciudades del pais. El contexto en el que se ubica el pais
vislumbra que el Gobierno no buscara una solucién politica
en lo que resta del afio y de hacerlo, seria demasiado tarde
para contrarrestar el impacto negativo de la crisis en el
2018.

En dicho informe se analizan dos escenarios de cara al
2019, el primer escenario supone que la economia
continla ajustandose a la nueva realidad con desempefios
similares al dltimo trimestre de 2018. En éste escenario la
tasa de crecimiento real de la actividad econdmica para el
2019 seria de -5,2% en comparacion con el 2018.

En un segundo escenario se asume que la incertidumbre
aumenta, con lo que la manufactura experimenta una
disminucidn, la construccién continda su contraccidn, y la
actividad del comercio, hoteles, restaurantes y sistema
financiero se reduce en comparacién con el primer
escenario, lo anterior da como resultado una tasa de
crecimiento real de la actividad econdmica para el 2019 de
-8,7% en comparacion con el 2018.

Ademas del informe anterior, FUNIDES en conjunto con el
Consejo Superior de la Empresa Privada (COSEP),
realizaron una actualizacion del “Informe de Monitoreo de
las actividades econdmicas de Nicaragua”. De acuerdo con
el informe, las actividades mas afectadas con la crisis son:
1) turismo, 2) distribucién de vehiculos automotores, 3)
urbanizadores y 4) comercio y servicios. Ademas; las
expectativas de inversion para el cierre de 2018 contintan
siendo poco alentadoras. Para la mayor parte de los
productos de exportacion y los de consumo interno
mapeados en dicho reporte, el cumplimiento esperado de
las inversiones planificadas para el afio 2018 es de 50% o
menos.

Es importante mencionar que el futuro de la situacién en
Nicaragua se mantiene incierto y que su impacto
continuara avanzando en la medida que no se logre una
pronta solucién. Inclusive hay sectores de la economia que
se han visto tan impactados que pasara mucho tiempo
para que logren recuperarse.
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4.3. Actividad economica

Con respecto a los resultados obtenidos para el tercer
trimestre del 2018, la economia nicaragliense muestra una
disminucién interanual de 4,8% y la variaciéon promedio
anual se redujo a 0,5% en los datos originales, segun la
estimacién preliminar del PIB trimestral. Con lo anterior la
evolucion de la actividad econémica acumulada al tercer
trimestre disminuyd a 2,3%.

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

Bajo el enfoque de la produccidn, la evolucion interanual
del PIB trimestral estuvo asociada a aumentos en el valor
agregado de agricultura, explotaciéon de minas y canteras,
pesca y acuicultura, electricidad, industria manufacturera,
agua, salud, principalmente; y contrarrestado por las
disminuciones en hoteles y restaurantes, comercio,
construccion y intermediacion financiera, entre otros.

A continuacion, se presenta de forma grafica la variacion
anual del PIB a precios constantes, segun los ultimos datos
disponibles:
Tasa de variacion anual del PIB a precios constantes
(Periodo 2010- 2018)

8,0% 63% 65%

6,0% 40% 4,9% 48% 48% 4,7% 49%
4,0%
2,0

0,0%

X

-2,0%

-4,0%

-6,0% -4,8%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN.
*Dato al tercer trimestre del 2018

En junio del 2018, el BCN ajustd nuevamente a la baja las
proyecciones de crecimiento econdmico del pais para el
2018 afirmando que estaran entre 0,5% y 1,5%, esto
debido a las afectaciones que ha provocado la crisis
politica en sectores sensibles de la economia. Las
afectaciones reales se podran medir dependiendo de la
evolucion de la situacién sociopolitica y su posible
resultado.
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Con respecto al indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMAE), en setiembre del 2018, registrd una disminucion
de 4,3% con relacion al mismo periodo del afio anterior.
Esta tendencia negativa continlda relacionada con la crisis
sociopolitica que enfrenta Nicaragua. En el grupo de las
actividades primarias, el crecimiento registrado en la
explotacion de minas y canteras (+32%), pesca, acuicultura
(+6%), vy agricultura (+4%), fue contrarrestado por
disminuciones en el sector pecuario.

4.4. Comercio exterior

A noviembre del 2018, se acumula un déficit en la balanza
comercial de US$2.454,2 millones, disminuyendo
alrededor de 24% con respecto al déficit acumulado
registrado al mismo periodo del afio anterior. Este déficit
se generd principalmente por la contraccion que
experimentaron las importaciones acumuladas de enero a
noviembre del 2018, la cual primd la contraccion que
experimentaron las exportaciones.

Balanza comercial diciembre de cada afio
Cifras en millones de délares
8.000

6.000

4.000

- . l . l .
0 .
-2.000
I I I I -1.823,6

-4.000 -3.247,2 3.484,7 3.227,6 -3.113,1
2014 2015 2016 2017 2018*

Millones de délares

B Exportaciones FOB Importaciones CIF M Balanza comercial

Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN
*Dato a setiembre del 2018

Las exportaciones FOB contabilizaron US$2.354,6 millones;
lo que representd una disminucién interanual de 1,1% en
relacidn con lo acumulado en el mismo periodo de 2017.
Lo anterior fue consecuencia de las reducciones en los
sectores agropecuario (-8,7%) y de manufactura (-0,1%).
En contraste, los sectores de mineria y productos
pesqueros crecieron 14,0% vy 3,3%, respectivamente.

Por su parte, las importaciones de mercancias generales
CIF totalizaron USS$4.808.8 millones de enero a noviembre
del 2018, decreciendo en 14% en relacién con el mismo
periodo del 2017. Las importaciones continuaron con su
tendencia negativa, como resultado de menores
importaciones de bienes diversos (-45,5%), bienes de
capital (-28,0%), bienes de consumo (-18,3%) y bienes
intermedios (-12,8%). No obstante, se observd un
crecimiento de 14,3 por ciento en las importaciones de
petréleo, combustibles y lubricantes.
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4.5. Finanzas publicas

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

Especificamente el Gobierno Central registré un déficit
antes de donaciones de C$10.305,8 millones. Los ingresos
acumulados a noviembre del 2018 del Gobierno Central
fueron de C$63.828,8 millones, cifra que presenté una
variacién interanual negativa de 5,9%. Por su parte, la
erogacion total acumulada muestra una variacion
interanual de 3,4%, alcanzando la suma de C$74.134,7
millones a noviembre del 2018.

El crecimiento en los gastos aunado a la reduccidon
presentada por los ingresos totales, provocd que el
Gobierno Central se mantenga presentando un déficit
fiscal después de donaciones de C$8.334,1 millones.

En el tercer trimestre del 2018, el saldo de la deuda publica
fue de USS6.803,3 millones, registrando un aumento de
4,9% con relacion a diciembre 2017, como resultado de
debido principalmente al incremento de la deuda externa
(US$225,2 millones) seguido de la deuda interna (US$91,4
millones).

La razdn del saldo de deuda a PIB fue de 51,1% a setiembre
del 2018, mostrando un aumento de 4,1 puntos
porcentuales con relacién a diciembre 2017 (47,0%).

4.6. Moneda y finanzas

En diciembre del 2018, se registrd una acumulacién de
reservas internacionales netas (RIN) de USS$12,2 millones.
De acuerdo con informacion del Banco Central de
Nicaragua, este resultado obedece a principalmente a la
entrada de recursos externos del SPNF (USS$61,8 millones)
y la variacién del encaje legal en moneda extranjera
(US$15.9 millones). Lo anterior, fue parcialmente
contrarrestado por el servicio de deuda externa (US$38,2
millones) y los movimientos de cuentas del SPNF (US$35,0
millones).

A diciembre del 2018, los activos del Sistema Financiero
Nacional  (SFN) registraron C$226.412,5 millones,
mostrando una reduccién interanual de 8,9%. La cartera de
crédito disminuyé 9,2% interanual (2,8% en agosto 2017),
mientras las inversiones en 2,5% interanual.
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El indicador cartera vencida entre cartera bruta en
Nicaragua se ubicé levemente por encima con respecto al
promedio de la regidn Centroamérica y Republica
Dominicana (CARD), el cual a septiembre de 2018 se
reportaba en 2,4%, segun datos publicados por la SECMCA.
En relacion a la calidad de la cartera, 88,7 por ciento esta
clasificada como cartera “A”.

La principal fuente de fondeo, correspondiente a los
depdsitos, cayeron 20,7% interanual, lo anterior asociado
con la incertidumbre generada por crisis sociopolitica que
genera una demanda de dinero en efectivo por parte del
publico.

El Sistema Financiero Nacional refleja un prudente manejo
de la liquidez de la banca, siendo el indicador de cobertura
de disponibilidades sobre las obligaciones con el publico en
35,8% a diciembre del 2018.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad del Sistema
Financiero Nacional, el ROE se ubicé en diciembre 2018 en
10,4% (11,9% en nov-18). Por su parte, el ROA se ubicd en
1,3%, cifra levemente por debajo de lo observado el mes
pasado. Ambos indicadores de rentabilidad muestran una
tendencia descendente.

4.7. Precios, salarios y ocupacion

La inflacién acumulada a diciembre del 2018 fue de 3,89%
(5,68% en diciembre 2017). De acuerdo con el presidente
del Banco Central de Nicaragua, la prevision previa era de
una inflacién acumulada de 5,5% a 6,5%. Sin embargo,
considerando el impacto de la crisis, la inflacidn, se estima
entre 6,5% vy 8,5%.

IPC

Variacién interanual, Periodo Ene-18 a Jun-18
6,0%

517% 5,14%
4,95% 5.10%

5,0%

2,0%

0,0%

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN
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Respecto al mercado laboral, en diciembre del 2018, la
cantidad de afiliados al Instituto Nicaragliense de
Seguridad Social (INSS) disminuye 17,3% (alrededor de
157.923 trabajadores) con relacién al mismo periodo del
afio anterior segun estadisticas publicadas por el BCN,
Registra un total de trabajadores afiliados de 755.874
(913.797 en diciembre del 2017).

Como se menciond anteriormente, FUNIDES, en su
segundo informe estiman que a septiembre 2018, 417 mil
personas han sido despedidas o suspendidas de sus
puestos de trabajo. Ademas, se estiman que alrededor de
127 mil personas se encuentran actualmente en el
desempleo como producto de la crisis.

Tal como lo menciona FUNIDES en la actualizacién del
informe sobre los impactos de los conflictos en Nicaragua,
el aumento del desempleo tiene un impacto directo en la
calidad de vida de las familias nicaraglienses. Ambos
escenarios que plantean en su informe implican impactos
desvastadores, tanto para el empleo como para la
profundizacion y ampliacion de la pobreza.

Las actividades econdmicas mas afectadas por la crisis son
claves para la economia nicaragliense, no solo por el
aporte en el valor agregado sino también por la generacion
de empleo. De acuerdo con Funides, se estima que, a
diciembre del 2018, 453 mil personas han sido suspendidas
o despedidas de sus trabajos y de estas personas se estima
que 137 mil se encuentran en situaciéon de desempleo
abierto, lo que aumentaria la tasa de desempleo abierto
de 3,7% registrada en 2017 a 7,8% en 2018.

4.8. Calificacidon de Riesgo

A continuacidn, 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 marzo del 2019:

Calificacion de Deuda Soberana de Largo Plazo
en Moneda Extranjera

Marzo 2019

Calificadora Calificacidn Perspectiva
Standard and Poor's B- Megativa
Moody's B2 Megativa
Fitch Ratings B- Megativa
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En noviembre de 2018, Standard and Poor’s, degradé la
calificacién soberana de Nicaragua a “B-” y mantuvo la
perspectiva de la calificacion “Negativa”. La razén de dicha
variacién obedece a que los perfiles financieros y fiscales
en el pais se han deteriorado, lo que ha limitado las
opciones de financiamiento y disminuido las reservas
monetarias internacionales en el pais.

Al cierre del mes de noviembre del 2018, Fitch Ratings bajé
la calificacidn de la deuda soberana en moneda extranjera
de Nicaragua de “B” a “B-” manteniendo la perspectiva
Negativa. La rebaja en la calificacion refleja una
contraccién econémica mayor a la esperada, un déficit
fiscal creciente, una liquidez externa mas débil y mayor
riesgo de restricciones financieras internas y externas.
Segun Fitch Ratings, aunque el nivel de violencia en el pais
ha disminuido desde la ultima revisidn de la calificacién, la
inestabilidad politica sigue siendo grande y repercute
negativamente en las expectativas de crecimiento
econdmico del pais.

Por su parte, en enero del 2019, la agencia calificadora de
riesgo crediticio Moody’s Investors Service confirmd en B2
la calificacion de la deuda soberana de largo plazo de
Nicaragua y ha revisado la perspectiva de la calificacion de
estable a negativa. Segln la agencia calificadora Ia
perspectiva negativa incorpora la posibilidad de que
aumenten las presiones de liquidez en el gobierno
nicaragiense si el financiamiento oficial de las
instituciones multilaterales disminuyera significativamente
como resultado de la creciente presidon internacional.
Segun Moody’s, los riesgos de liquidez en Nicaragua estdn
aumentando debido a menores entradas de Inversion
Extranjera Directa (IED); las salidas de depdsitos del
sistema bancario, la disminucién de las reservas de divisas;
y por las perspectivas de financiamiento reducido de
instituciones multilaterales.

Relacionado con lo anterior, la aprobacion por parte del
Senado de Estados del proyecto de Ley de Derechos
Humanos vy Anticorrupcion de Nicaragua del 2018,
conocido como Nica Act. Segun lo menciona Funides en su
Informe de Coyuntura 2018, indica que este proyecto
pretende presionar por reformas institucionales que
cumplan con los estandares democraticos mundiales. Esta
ley contempla restricciones a los préstamos otorgados al
Gobierno por instituciones financieras internacionales
donde Estados Unidos tiene voto e incluye sanciones a
funcionarios del Gobierno que sean responsables de
violaciones de derechos humanos, corrupcién vy
socavamiento de procesos democraticos.
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Dicha composicion varia respecto a la registrada en el afio
anterior, cambios definidos principalmente por el
decrecimiento en el peso de las obligaciones por emision
de valores, contrastado por el incremento en la
participacion relativa de las obligaciones con entidades
financieras.

La estrategia de fondeo de Factoring se centra en utilizar
alternativas mas rentables para crecer, es por eso que los
pasivos asociados a la emisién de bonos y al
financiamiento bancario muestran un aporte
preponderante dentro del pasivo total.

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
$8,0 millones, a colocar a través de los instrumentos de
papel comercial y de bonos. Dicho programa viene a
sustituir el que vencid en enero 2016 y su plazo de
colocacidn es de 4 afios.

Al cierre de diciembre 2018, la emisién colocada
representa el 49% del pasivo y equivale a 1,03 veces el
patrimonio de Factoring. En linea con lo anterior, las series
emitidas y que a la fecha bajo analisis no han vencido, son
las siguientes:
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Los recursos obtenidos a través de la emisidon de valores
han sido destinados para capital de trabajo, de manera
que se acreciente la colocacion de créditos; ademas,
funciona como una medida para cancelar pasivos
financieros que tienen un costo mas alto. Sobre este tema,
SCRiesgo brindard un firme seguimiento a la dependencia
gue maneja Factoring en el fondeo a través del mercado
bursatil, lo anterior en virtud del riesgo presente en la
colocacion de emisiones dentro del mercado, condicion
determinada mayoritariamente por el complejo contexto
econdmico, politico y social por el que 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 alcanzo
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 relacidn pasivo total a activo total muestra
un factor de 68% a diciembre 2018, disminuyendo tanto de
forma interanual (81%) como semestral (79%).

Pagina 14 de 16

San Salvador, El Salvador
(503) 2243 7419

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936



De la mano con lo anterior, el indicador que refleja la
proporcidn existente entre la deuda y patrimonio reporta
un indice de 2,12 veces a la fecha bajo evaluacion, razén
gue se contrae de forma anual y semestral. De esta forma,
el nimero arrojado por este indicador es considerado
como holgado dada la politica de Factoring, la cual permite
una relacion maxima de 6:1 para la razén de fondeo.

Factoring S.A.: Indicadores de Fondeo

dic-17 mar-18  jun-18 sep-18

Pasivo Total/Activo

81% 80% 79% 73% 68%
Total
Deuda/Patrimonio 4,30 4,00 3,75 2,77 2,12
Cartera/ Obligaciones 1,14 1,13 0,92 0,91 0,91

Ademas, la cobertura de la cartera directa a obligaciones
denota un indicador de 0,91 veces a diciembre 2018,
indice que presenta un decrecimiento anual dado el
comportamiento contractivo reflejado por la cartera de
crédito.

9. CAPITAL

Al cierre de diciembre 2018, el patrimonio de Factoring
contabilizé el monto de C$71,22 millones (USS$2,2
millones), mostrando un crecimiento interanual del 5% y
semestral del 4%. El mencionado comportamiento anual
obedece principalmente al incremento en las utilidades
acumuladas.

Sobre este tema, el cumplimiento de un capital social
suscrito y pagado de C$58.000.000, accidon ejecutada en
abril del 2017, se visualiza como un mecanismo que
robustece la estructura financiera y operativa la Empresa.
Tanto a diciembre 2018 como a enero 2019, el capital
social de Factoring no registra variaciones a nivel anual y
semestral.

Factoring: Composicién del Patrimonio
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80% -+
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A la fecha bajo analisis, 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 5%y la reserva legal con un 4%.

Con relacion a los indicadores de capital, éstos exhiben
fluctuaciones durante el uUltimo afio. De esta forma, la
cobertura patrimonial muestra un indicador del 96% a
diciembre 2018, porcentaje que aumenta de forma anual
(88%). Por su parte, el apalancamiento productivo
presenta un indice de 1,92 veces a la fecha en estudio,
mismo que muestra reducciones respecto a diciembre
2017 y junio 2018 como consecuencia del comportamiento
contractivo manifestado por la cartera de crédito,
contrapuesto con los incrementos registrados por el
patrimonio de la Entidad.

Factoring S.A.: Indicadores de Capital

dic-17 mar-18  jun-18 sep-18
Apal.Prod. (#) 4,92 4,51 3,43 2,51 1,92
Cob. Patr./Pasivo 17,51% 19,76% 21,53% 28,47%  36,99%
Cob. Patrimonial 87,71%  92,79% 95,39% 95,05%  96,15%
Endeudamiento 517 477 448 340 2,66

Econdmico

Por su parte, el endeudamiento econdmico de Factoring
denota un indice de 2,66 veces a diciembre 2018,
disminuyendo de forma anual (5,17 veces) y semestral
(4,48 veces), comportamiento atribuible principalmente a
la contraccién mostrada por los pasivos.

10. RENTABILIDAD

Al finalizar diciembre 2018, las utilidades netas acumulan
un monto de C$2,57 millones (US$79,6 mil), cifra que
presenta una disminucidn del 58% respecto lo registrado
en diciembre 2017, variacion que surge como
consecuencia de la reduccién mas que proporcional de los
ingresos respecto la disminucidn de los gastos.

En virtud del complejo escenario econdmico, politico y
social que enfrenta Nicaragua actualmente, Factoring
procedio a ajustar las proyecciones financieras para el afio
2018, estableciendo metas mas conservadoras. De esta
forma, al cierre del 2018 se sobrepasaron las proyecciones
planteadas referentes a la utilidad antes de impuestos
(USS40,0 mil) e ingresos totales (US$1,6 millones).
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Factoring S.A.: Estado de Resultados

Millones de Cérdobas
8

dic-18
H Utilidad Neta

dic-16 dic-17

B Total Ingresos Total Gastos

A la fecha bajo andlisis, Factoring registra ingresos por un
monto de CS56,27 millones (US$1,74 millones),
decreciendo un 22% de forma anual, variacion que surge
como respuesta mayoritariamente del comportamiento de
los ingresos por intereses corrientes, cuenta que registra
una disminucién anual del 26% 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 72%; seguidamente, se encuentra el rubro
de otros ingresos con peso relativo del 14% vy los ingresos
por comisidon de desembolso y cobranza con un aporte del
11% sobre el total de ingresos generados por la Entidad.
Dicha composicién expresa porcentajes de participacion
relativamente estables a lo largo de los ultimos tres afios.

Por otro lado, a diciembre 2018, los gastos totales
acumulados de Factoring contabilizan el monto de C$52,59
millones (US$1,63 millones), registrando una contraccidn
anual del 17%, variaciéon determinada por el decrecimiento
anual de los gastos administrativos (-13%), gastos
financieros (-13%) y provisién para la cartera de crédito (-
62%).

Precisamente, el gasto total se constituye en un 59% por el
gasto administrativo, en un 38% por el gasto financiero y el
3% restante corresponde al peso de las estimaciones para
la cartera de crédito. De contrastarse con lo registrado a
diciembre 2017, dicha composicion se mantiene
relativamente constante.

En linea con lo anterior, es preciso sefialar el aumento
anual en la proporcionalidad de los gastos totales sobre los
ingresos totales, pasando de un 88% en diciembre 2017 a
un 93% en diciembre 2018. De esta forma, la reduccion de
los ingresos influyd directamente sobre los indicadores de
rentabilidad, mismos que exhiben reducciones de forma
anual.
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Como muestra de lo anterior, la rentabilidad del
patrimonio (ROE) presenté un indicador de 3,72% a
diciembre 2018, disminuyendo de forma anual (9,26%).
Asimismo, la rentabilidad sobre el activo (ROA) reflejé una
contraccién anual, pasando de 1,76% a 0,88% al término
de la segunda mitad del 2018.

Ademas, el margen financiero neto decrece anualmente en
4 puntos porcentuales, variacidn atribuible a la contraccién
marginal mayoritaria de la utilidad del periodo versus el
comportamiento contractivo exhibido por los ingresos.

Factoring S.A.: Indicadores de Rentabilidad*

dic-17 mar-18 jun-18 sep-18 dic-18
M d
argende. 13,20%  11,21% 12,36%  11,99%  12,41%
Intermediacién
Margen Financiero

9,22%  2,91% 401%  425%  534%
Neto
Rentabilidad sobre el
ntabtll 1,76%  048% 068%  0,70%  0,88%
activo
Rentabilidad sobre el
ENtabllidac sobre €l g 6%  2,46%  3,41%  329%  3,72%
patrimonio
Rendimient
endimiento 16,58% 1479% 1641%  16,92%  17,94%

Financiero

*Indicadores Anualizados

Las calificaciones otorgadas no sufrieron ningtin proceso de apelacién por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador en
diciembre del 2017. SCRiesgo da por primera vez calificacion 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
obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas
confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o
precision de esa informacion, ademds 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 ningun tipo de
representacion o garantia.

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