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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

El presente informe corresponde al analisis de por |3 adicién del signo positivo (+) o negativo (-) para
mantenimiento de Financiera FDL con informacion no indicar la posicion relativa dentro de las diferentes

auditada a setiembre del 2018. categorias.

2. PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores Sep-17 Dic-17 Mar-18 Jun-18 Ago-18 Sep-18

Total de activos (millones$) 115,77 123,85 125,75 116,76 112,12 111,87
Moramayor a 90dias/Cartera  0,94% 0,99% 1,11% 267% 533% 7,02%

Con base en esta informacidn, se otorgd la siguiente
calificacidén de riesgo:

Financiera FDL

Calificacion Anterior Calificacion Actual* PAR 30 1,70% 147% 3,45% 826% 12,73% 10,95%
L L R LW Act iquidos/Oblig financieras  16,79% 14,79% 18,95% 17,83% 18,30% 22,14%

Nacional _Extranjera Nacional ___Extranjera Apalancamiento productivo 565 623 601 612 572 557

Largo Plazo SCI'A-(N|C) SCI'A-(N|C) Negativa scr BBB+(N|C) SCFBBB+(N|C) Negativa Margen de intermediacion 24’07% 24,36% 23[53% 25/01% 26,16% 26,95%
Cortoplazo SCR2(NIC) SCR2(NIC) Negativa ~ SCR2(NIC) ~ SCR2(NIC)  Negativa Rendimiento s/ patrimonio  14,15% 10,94% 9,02% -12,23% -34,96% -37,45%

*La calificacién actual presenta variaciones con respecto a la anterior.

3. FUNDAMENTOS

Las calificaciones asignadas a Financiera FDL se
La calificacion scr BBB (NIC) se otorga a “emisor y/o  fundamentan en:

emisiones que cuentan con una suficiente capacidad de
pago de capital e intereses en los términos acordados. FORTALEZAS
Susceptible de deterioro ante cambios en el emisor, la
industria o la economia. Nivel Satisfactorio.”

Explicacidon de la calificacion otorgada:

e Amplia trayectoria y conocimiento del sector
microfinanciero.

e Alto reconocimiento en el mercado por los clientes y
competidores.

e Entidad regulada por la Superintendencia de Bancos y
de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF)

e Convenio de capacitacidn técnica con el Instituto de
Investigacidn y Desarrollo Nitlapan

e Extensa cobertura a nivel del territorio nacional

e Composicion patrimonial cuenta con participacion de
fondeadores especializados en el sector y de
trabajadores de la Financiera.

e Sélida adecuacién patrimonial que se ubica por encima
del limite minimo establecido por la normativa

e Alta diversificacion de las fuentes de fondeo,
principalmente especializados en invertir en el sector
de microfinanzas.

La calificacidn scr A (NIC) se otorga a “emisor y/o emisiones
con una buena capacidad de pago de capital e intereses en
los términos acordados. Susceptible de leve deterioro ante
posibles cambios en el emisor, la industria o la economia.
Nivel Bueno”

La calificacidn SCR 2 (NIC) se otorga a “emisor y/o emisiones
a Corto Plazo que tienen muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos acordados. Sus
factores de riesgo no se verian afectados en forma
significativa ante eventuales cambios en el emisor, en la
industria a la que pertenece o en la economia al corto plazo.
Nivel Muy Bueno”

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

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinién de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda analizar
el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia General
de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”

L El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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RETOS

e Establecer estrategias que permitan a la institucion
hacer frente a los efectos negativos de la crisis
sociopolitica que vive Nicaragua.

e Contener el deterioro que han mostrado los
indicadores de calidad de la cartera de crédito, de
manera que se minimice el impacto en la entidad.

e Mantener una gestion de cobro eficiente que minimice
el impacto en los resultados de la entidad.

e Concluir el proceso de administracién y cobranza de la
cartera de la Asociacion FDL.

e Diversificar las fuentes de ingresos a través de la
ampliacion de otros servicios financieros y no
financieros.

e Continuar con la incorporacidn de la tecnologia en el
servicio hacia los clientes de forma que los procesos
sean mas eficientes.

e Lograr la adaptacion de los procesos operativos,
administrativos y tecnoldgicos.

e  Estructurar y colocar una emision en el mercado de
valores de Nicaragua

e Controlar el nivel de gasto administrativo

OPORTUNIDADES

e Mayor acceso de recursos externos por mejora de la
economia global.

AMENAZAS

e Situacion sociopolitica actual del pais que afectard
sectores sensibles de la economia.

e Entrada de fuentes de financiamiento informales que
provoquen el sobrendeudamiento en el nicho
atendido.

e Incertidumbre en la situacidn financiera de acreedores
europeos y estadounidenses ante potencial repunte de
crisis.

e Inestabilidad social por politicas y proyectos
gubernamentales.
e Vulnerabilidad del pais ante posibles desastres

naturales.

El Consejo de Calificacion acordé disminuir la calificacidén de
riesgo de Financiera FDL debido a la materializacién de
efectos negativos que se dan en la situacion financiera de la
entidad, producto de los efectos de la crisis sociopolitica
que enfrenta Nicaragua, la cual ha repercutido en muchos
sectores de la economia.
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Especificamente, la cartera de crédito presenta una
contraccidn y un deterioro importante en los principales
indicadores, lo que repercute en la rentabilidad de la
Financiera. Otro de los puntos a considerar obedece a los
resultados negativos obtenidos al cierre de septiembre del
2018 y debido a la incertidumbre que existe sobre una
posible solucién a dicha crisis, SCRiesgo considera poco
probable que se dé una recuperacién en los resultados en el
corto plazo.

Adicionalmente, SCRiesgo mantiene en Perspectiva
Negativa la calificacion de Financiera FDL, debido a que la
situacion del pais se mantiene y no se vislumbra una
solucion en el corto plazo, lo que podria continuar
impactando  desfavorablemente los indicadores y
desempefio de la Financiera.

La calificacion quedarad sujeta al grado de afectacion a nivel
de los resultados financieros y los principales indicadores de
la entidad, asi como de las medidas mitigadoras tomadas
para hacer frente a la crisis politica.

4. ENTORNO MACROECONOMICO DE
NICARAGUA

4.1 Balance y Perspectivas Globales

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su publicacién
de “Actualizaciéon de las Perspectivas de la Economia
Mundial” publicado en julio del 2018, indica que el
crecimiento mundial se mantiene, pero la expansion ya no
es tan uniforme y los riesgos para las perspectivas se estan
agudizando. La tasa de expansién parece haber tocado
maximos en algunas grandes economias y el crecimiento no
estd tan sincronizado.

Dado lo anterior, segun los prondsticos realizados por el FMI
en julio del 2018 se prevé que el producto mundial
aumentard 3,9% en 2018 y 2019. Lo anterior responde
principalmente a las economias avanzadas, cuyo repunte se
espera que sea de 2,4% en el 2018, sin embargo, luego
disminuird a 2,2% en 2019.

Especificamente, para América Latina se proyecta que el
crecimiento pasara de 1,3% en 2017 a 1,6% en 2018y 2,6%
en 2019. El FMI indica que aunque el alza de los precios de
las materias primas continda brindando respaldo a los
exportadores de la regién, el empafnamiento de las
perspectivas refleja la complicacién del panorama para
grandes economias.
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De acuerdo con el Banco Mundial, se espera que el
crecimiento econémico en la region América Latina y el
Caribe se incremente hasta ubicarse en un 1,7 % en 2018
(un nivel menor al proyectado anteriormente) y enun 2,3 %
en 2019, impulsado por la inversidn y el consumo privados.

De acuerdo con la Comisidon Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), se estima que el crecimiento promedio
de las economias de Centroamérica y Republica Dominicana
(CARD) serd de un 4,4% en 2018, lo que representa un alza
de 0,4 puntos porcentuales por encima del anotado en
2017. Este escenario considerando que se espera una
desaceleracion del consumo y la inversion ante nuevos
incrementos de las tasas de interés y el nivel de precios, que
sera compensada por un mayor dinamismo de las
exportaciones de bienes y servicios, y de las remesas.

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 presion ejercida por diversos
sectores. Sin embargo, las protestas contintdan centradas en
un cambio de gobierno, dejando como resultado muertos,
intenciones fallidas de didlogos y repercusiones a nivel
econoémico que han empezado a afectar varios sectores de
la economia, entre ellos los mas destacados son el turismo,
comercio, la inversion extranjera directa y las
exportaciones.

Es importante mencionar que la Fundacién Nicaragliense
para el Desarrollo Econdmico y Social (FUNIDES), como
parte de su misién de promover el desarrollo sostenible y la
reduccién de la pobreza en Nicaragua, realizé a finales de
mayo 2018 una estimacion del impacto econémico de la
crisis en la actividad econdmica del pais para 2018, en su
informe llamado “Impacto Econdmico de los Conflictos
Sociales en Nicaragua 2018”. Dicha estimacion se ha
actualizado con informacién brindada por representantes
gremiales y empresarios de sectores claves hasta la segunda
semana de junio.

En dicho informe se analizan dos escenarios, el primer
donde se asumia que el gobierno aceptaria una salida
negociada a la crisis a finales del mes de julio, logrando asi
un marco de entendimiento en los temas de justicia y
democratizacién, poniendo fin a la represion, violencia e
inseguridad ciudadana.

En un segundo escenario se asume que no hay voluntad
politica por parte del Gobierno para buscar una salida
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negociada a la crisis actual y ésta se prolonga e intensifica
por el resto del aflo. En todos los escenarios las pérdidas
econdmicas son cuantiosas.

A junio del 2018, la crisis social que vivid el pais ya
sobrepasaba los dos meses y de acuerdo con Funides se
vivio un recrudecimiento en la represién por fuerzas
gubernamentales compuestas por la Policia Nacional,
parapolicias y grupos de terceros armados, incrementando
el nimero de victimas fatales y exacerbando el ambiente de
inseguridad ciudadana.

De acuerdo con dichos informes, los productos mas
afectados en valor agregado son: 1) servicios de comercio,
2) servicios de alojamiento y restaurante, 3) productos
textiles, de cuero y calzado, 4) servicios de construccién, 5)
servicios de intermediacion financiera y conexos, y 6)
productos agropecuarios.

De acuerdo con el primer informe realizado en mayo del
2018, identificaron al sector comercio, turismo vy
construccion como mds afectados. Sin embargo, en la
actualizacion realizada en junio del 2018, se identificaron
nuevas actividades afectadas por la crisis: sistema
financiero, mineria no metalica, fabricacion de partes
automotrices y construccién publica y resaltan que se
profundizé el impacto negativo sobre la produccion en casi
todos los sectores analizados en el reporte anterior.

Es importante mencionar que el futuro de la situacién en
Nicaragua es incierto y que su impacto avanzard en la
medida que no se logre una pronta solucién. Inclusive hay
sectores de la economia que se han visto tan impactados
que pasard mucho tiempo para que logren recuperarse.

4.3 Actividad econdmica

Con respecto a los resultados obtenidos para el primer
trimestre del 2018, la economia nicaragliense muestra un
crecimiento interanual 2,3% y un crecimiento promedio
anual de 3,5% en los datos originales, segun la estimacién
preliminar del PIB trimestral.

Por el enfoque del gasto, el crecimiento interanual del PIB
trimestral estuvo determinado por impulsos conjuntos de la
demanda interna y de la demanda externa neta.

Bajo el enfoque de la produccion, el crecimiento interanual
del PIB trimestral estuvo asociado al aumento de la
produccion de pesca y acuicultura (54,0%), hoteles y
restaurantes (11,8%), transporte y comunicaciones (6,3%),
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intermediacién financiera
comercio (3,4%), entre otros.

(5,8%), agricultura (5,1%),

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)

7,0% 6,3% 6,5%
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X

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

Previo a la crisis sociopolitica, la meta de crecimiento fijada
por el Banco Central de Nicaragua (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 proyeccion
situandolo entre 3%y 3,5%. En junio del 2018, el BCN ajusto
nuevamente a la baja las proyecciones de crecimiento
econdémico 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 evolucién de la situacion sociopolitica y
su posible resultado.

De acuerdo con el informe realizado por FUNIDES?, las
estimaciones indican que, si los conflictos sociales
continten y se extiendan por el resto del afio, las pérdidas
se alcanzarian la suma de US$916 millones, resultando en
una contraccion del PIB del 2% en el 2018 en comparacién
con el crecimiento del 4,9% en el 2017. Los 3 sectores mas
afectados en valor agregado continuarian siendo comercio
(US673 millones), turismo (U$159 millones) y construccion
(US54 millones).

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(Cepal) mantiene las expectativas de que el Producto
Interno Bruto de Nicaragua crecerd, aunque a un menor
ritmo debido al impacto de la crisis sociopolitica que afecta
a Nicaragua desde mediados de abril del 2018. Por lo tanto,
la Cepal rebajé sus proyecciones del crecimiento del PIB en
Nicaragua del 5% al 0,5%.

! Fundacidn Nicaragliense para el Desarrollo Econémico y Social (FUNIDES).
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Con respecto al indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMAE), en junio del 2018, registrd una disminucién de
12,1% con relacidn a junio de 2017. Esta tendencia negativa
esta relacionada con la crisis sociopolitica que enfrenta
Nicaragua y la afectacidn en sectores como servicios de
hoteles y restaurantes (-45,9%), comercio (-27,1%) la
produccion de carnes (-25,7%), entre otros.

4.4 Comercio exterior

Durante el primer semestre del 2018, se acumula un déficit
en la balanza comercial de USS$1.281,9 millones,
incrementandose alrededor de 2,8% con respecto al déficit
registrado al mismo periodo del afio anterior. Este déficit se
generd principalmente por la contraccion que
experimentaron las exportaciones en el primer semestre

del afo.

Balanza comercial diciembre de cada afio
Cifras en millones de délares

6.000

4.000

- I l . I .
' H
-2.000 I I I I -1.281,9

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

Millones de délares

W Exportaciones FOB Importaciones CIF M Balanza comercial

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

Las exportaciones FOB contabilizaron un total de USS$
1.404,6millones; lo que representd una disminucidn
interanual de 3,5% en relacion con lo acumulado en igual
periodo de 2017 (US$1.455,8millones). Lo anterior fue
consecuencia de bajas observadas en las exportaciones de
productos de la industria manufacturera y los
agropecuarios.

Por su parte, las importaciones de mercancias generales CIF
totalizaron US$2,888.3millones durante el primer semestre
del 2018, decreciendo en 0,8% en relacidon con el mismo
periodo del 2017. Las importaciones revirtieron la
tendencia positiva, observada en los primeros cinco meses
del 2018, y al cierre de junio del 2018 mostraron una
variacion negativa, donde se reflejan disminuciones
interanuales en las importaciones de Bienes Diversos (-
60,3%), Bienes de Capital (-13,5%), Bienes Intermedios (-
2,8%) y Bienes de Consumo (-0,2%). No obstante, se
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observd un incremento interanual de 20,9%, en las
importaciones de Petréleo, Combustibles y Lubricantes.

4.5 Finanzas publicas

El resultado acumulado del Gobierno Central a marzo de
2018 reflejd un superdvit después de donaciones de
C$137,6 millones disminuyendo de forma considerable
respecto con lo registrado en marzo del 2017 (superavit de
C$2.335,9 millones).

Especificamente, los ingresos acumulados a marzo del 2018
del Gobierno Central fueron de €$23.174,5 millones, cifra
que presentd una variacién interanual positiva de 9,6%. Lo
anterior asociado con el crecimiento de la recaudacion
tributaria determinada por el desempefio del Impuesto
sobre la Renta, Impuesto Selectivo del Consumo nacional e
Impuesto Valor Agregado importado. Por su parte, la
erogacion total acumulada muestra una variacion
interanual de 19,7%, sumando un total de C$23.266,5
millones a marzo del 2018. Esta variacidon obedece
principalmente a un incremento en las remuneraciones.

El crecimiento en los gastos fue mayor al presentado por los
ingresos totales, lo cual provocd que el Gobierno Central se
mantenga presentando un déficit fiscal antes de donaciones
de C$92,0 millones.

En el primer semestre del 2018, el saldo de la deuda publica
fue de USS$6.828,3, registrando un aumento semestral de
5,3%, como resultado de debido principalmente al
incremento de la deuda interna (US$242,9 millones)
seguido de la deuda externa (US$98,7 millones).

La razén del saldo de deuda a PIB fue de 48,3% a junio del
2018, mostrando un aumento de 1,3 puntos porcentuales
con relacién a diciembre 2017 (47,0%).

4.6 Moneda y finanzas

En junio del 2018, se registré una desacumulacion de
reservas internacionales netas (RIN) de US$296,1 millones.
Este resultado se explicd principalmente por las ventas
netas de divisas (US$217,7 millones) y una reduccidn en el
encaje denominado en moneda extranjera (US$72,8
millones). Lo anterior, fue parcialmente contrarrestado por
los ingresos de intereses y préstamos del exterior (US$52,8
millones) y la entrada de recursos externos al Sector Publico
No Financiero (US$26,7 millones).
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De acuerdo con el Banco Central de Nicaragua (BCN), es
importante sefialar que, en junio del 2018, ante la crisis que
afectaba al pais y con el fin de preservar niveles adecuados
de reservas internacionales y resguardar la estabilidad
macroecondémica y financiera del pais, el BCN gestion6 de
forma precautoria un desembolso por 50 millones de
ddélares bajo una linea de crédito con el Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE).

En el mes de junio 2018, la politica monetaria del Banco
Central de Nicaragua continué implementandose en un
entorno sociopolitico que incidi6 en los agregados
monetarios. Ante esta situacion, el sistema financiero
continud incrementando sus niveles de liquidez, tanto en
moneda nacional como extranjera.

Al 30 de junio de 2018, los activos del Sistema Financiero
Nacional (SFN) registraron CS$258.223,6 millones,
mostrando una tasa de crecimiento interanual de 10,8%. La
cartera de crédito crecié 8,4% interanual (16,1% en junio
2017), mientras las inversiones crecieron 26,9% interanual
(23,4 % en may-18).

A junio del 2018, respecto a los indicadores de calidad de
cartera, se observa que la cartera en riesgo fue de 3,5% vy la
cartera vencida fue de 1,5%, ambos presentaron
incrementos con relacion a lo observado en el mismo
periodo del aifo anterior donde registraban 2,54% y 0,94%,
respectivamente.

Respecto a la principal fuente de fondeo, correspondiente a
los depdsitos, cayeron 4,6% interanual (+9,7% junio 2017),
lo anterior asociado con la incertidumbre generada por
crisis sociopolitica que genera una demanda de dinero en
efectivo por parte del publico. Por moneda, los depdsitos en
moneda extranjera, que representan el 74,1% del total,
cayeron 7,2% en relacion con el aio pasado.

Por su parte, la fuente de fondeo mas dinamica fueron las
obligaciones con el exterior, las cuales crecieron a junio
2018 en 58,8% interanual (64.2 % en may-18), atenuando la
disminucion de los depdsitos.

El Sistema Financiero Nacional continia presentando
niveles adecuados de liquidez, siendo el indicador de
cobertura de disponibilidades en 35,5% (30,6% en junio
2017). Las inversiones se incrementaron en el ultimo afio en
26,9% asociado con el aumento en las inversiones
domeésticas. Con respecto al total invertido, los valores del
Estado contindan siendo los mas representativos con un
36,0%.
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Por otra parte, los indicadores de rentabilidad del Sistema
Financiero Nacional se reduce respecto con lo registrado un
afio atras, especificamente el ROE fue de 17,2% (21,3% en
junio 2017) y el ROA en 2,0% (2,4 en junio 2017).

4.7 Precios, salarios y ocupacion

La inflacién acumulada a junio del 2018 fue de 1,92% (2,00%
en junio 2017), inducida por el comportamiento de precios
en las divisiones de Transporte; Educacion; y Alimentos y
bebidas no alcohdlicas. De acuerdo con el presidente del
Banco Central de Nicaragua, la previsidon previa era de una
inflacion acumulada de 5,5% a 6,5%. Sin embargo,
considerando el impacto de la crisis, la inflacion, se estima
entre 6,5% vy 8,5%.

La inflacidn interanual se situd en 5,60%, lo que representa
2,54 puntos porcentuales superior a la registrada en junio
de 2017. Lo anterior obedece a la tendencia creciente desde
mayo del 2017 en el indice general de precios que ha
contribuido a llevar a la inflacion a un nivel mayor del 5%,
cifras que anteriormente estan alrededor del 3%.

El siguiente grafico muestra el comportamiento de la
inflacion en el ultimo afio.

IPC
Variacién interanual, Periodo Ene-18 a Jun-18

6,0% 5,67%
5,26%

5,0% 4,84% 4,82%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN

Respecto al mercado laboral, en junio del 2018, la cantidad
de afiliados al Instituto Nicaragliense de Seguridad Social
(INSS)  disminuye 12,0% (alrededor de 110.672
trabajadores) con relacion al mismo periodo del afio
anterior segun estadisticas publicadas por el BCN, siendo los
sectores de comercio y construccidon los mas afectados.
Registra un total de se ubicé en 810.430 trabajadores
afiliados (921.102 en junio del 2017), que corresponden a
un 26,1% de la Poblacién Econémicamente Activa y un
12,8% de la poblacion total del pais.

Mas informacién Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

WWW‘SCFieSgO.COm

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936

De acuerdo con FUNIDES, en su primer informe estimaban
que de continuar los conflictos hasta el final del 2018, se
podrian perder 150.000 empleos. Sin embargo, con la
actualizacion realizada en junio del 2018, Funides estima
que 215 mil personas han perdido su empleo. En particular,
las actividades relacionadas con el turismo, comercio y
construccion representan el 77% del total de empleos
perdidos.

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 nicaragienses. A nivel de
estadisticas menciona que las pérdidas de empleo se
traducen en un aumento en el porcentaje de personas en
situacion de pobreza de 29,6% ciento a 31,7% y estiman que
aproximadamente 131 mil personas han caido en situacion
de pobreza durante esta crisis.

Asimismo, estiman que existen alrededor de 1,3 millones de
personas que, aungue no son pobres actualmente, estan en
riesgo de caer en situacion de pobreza si perdiesen su
empleo o se redujera considerablemente su ingreso en los
proximos meses. De verse afectadas todas estas personas
los niveles de pobreza serian similares a los observados en
la primera mitad de la década de los 90, donde
practicamente la mitad de la poblacién vivia en situacién de
pobreza.

4.8 Calificacién 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 han
sido actualizadas a noviembre, 2018.

Calificacion de Deuda Soberana de Largo Plazo

en Moneda Extranjera
Noviembre 2018

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

En junio del 2018, la agencia calificadora de riesgo crediticio
Moody’s Investors Service confirmé en B2 la calificacion de
la deuda soberana de largo plazo de Nicaragua y ha revisado
la perspectiva de la calificacién de positiva a estable. Segun
la agencia calificadora la confirmacion de la calificacién en
B2 refleja las fortalezas crediticias de Nicaragua, incluyendo
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el sélido crecimiento potencial del pais a mediano plazo, asi
como las bajas cargas de deuda e intereses en comparacion
a paises pares con calificacion similar. Por otro lado, el
cambio en la perspectiva de la calificacién de debe a una
posible mayor presion fiscal en la medida que la reforma de
pensiones sea postergada.

Por su parte, en noviembre de 2018, Standard and Poor’s,
degradd la calificacion soberana de Nicaragua a “B-" y
mantuvo la perspectiva de la calificacion “Negativa”. La
razon de dicha variacion 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 calificacion de la deuda soberana en moneda extranjera
de Nicaragua de “B” a “B-” manteniendo la perspectiva
Negativa. La rebaja en la calificacién refleja una contraccion
econdmica 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 revisidon de la calificacidn, la
inestabilidad politica sigue siendo grande y repercute
negativamente en las expectativas de crecimiento
econémico del pais.

Otro factor que podria volverse nuevamente relevante,
dada la crisis sociopolitica que enfrenta el pais, es el proceso
de aprobacion del “NICA Act” en las diferentes instancias
del gobierno estadounidense. La aprobacion del “Nica Act”
implica una reduccién en la ayuda bilateral al pais y un
posible veto por parte del gobierno estadounidense en
organismos financieros internacionales para bloquear los
préstamos a Nicaragua.

5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
5.1 RESENA HISTORICA

Financiera FDL, tiene su origen en la Asociacién Fondo de
Desarrollo Local (FDL), creada en el afio 1993 por el Instituto
de Investigacidon y Desarrollo Nitlapan de la Universidad
Centroamericana (UCA).

Desde diciembre 2012, como parte de su proceso a ser una
entidad regulada, se afilia a la Comisidn Nacional de
Microfinanzas (CONAMI), como sujeto obligado segun lo
estipulado en la Ley de Fomento y Regulacion de las
Microfinanzas y su operacion rige de acuerdo con las
normativas promulgadas por este ente.
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Financiera Fondo de Desarrollo Local, fue constituida el 24
de junio de 2015 como sociedad andnima domiciliada en la
Ciudad de Managua Nicaragua e inicio sus operaciones el 20
de octubre del 2015.

El 12 de abril del 2016, la Superintendencia de Bancos y de
Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) autorizd a la
Financiera iniciar sus operaciones en territorio nacional. Sin
embargo, fue hasta el 3 de mayo del 2016, que inicid
operaciones como entidad regulada, debido a que se
encontraba en una etapa de organizacion y preparacion
para su apertura.

Desde su creacion, es la institucién de microfinanzas lider
en la prestacion de servicios crediticios en el sector rural de
Nicaragua, también con una importante presencia en el
sector urbano, atendiendo a micro y pequeios
empresarios, principalmente mujeres.

5.2 PERFIL DE LA ENTIDAD

Financiera FDL inicia operaciones con la transferencia de los
activos, personal, metodologia, y la condicion de institucidn
lider en la prestacion de servicios financieros a los
empresarios de la micro, pequefia y mediana empresa,
tanto en el sector rural, como en el sector urbano, de la
Asociaciéon FDL. Respecto a la cartera y clientes es
importante resaltar que fueron canalizados de la ONG a la
Financiera por medio de renovaciones y nuevos créditos.

Tiene por objeto efectuar operaciones financieras activas y
pasivas autorizadas por las leyes de la Republica de
Nicaragua, propias de una sociedad financiera e institucion
financiera no bancaria.

El sector meta de los servicios financieros de Financiera FDL,
S.A. son los micros, pequeiios y medianos empresarios
rurales de la produccién, comercio y servicios viables
econdmicamente que no tienen acceso al sector bancario
formal, manteniendo el mismo enfoque de la Asociacion
FDL.

El objeto de negocio consiste por una parte en proveer el
acceso a los servicios financieros de los microempresarios
de areas rurales y por otra aplicar un esquema de atencién
al sector de la micro y pequefia empresa, asi como apoyar
en las necesidades de asistencia técnica requerida por los
segmentos rurales, a través de alianzas estratégicas.

Financiera FDL, S.A es actualmente una de las principales
fuentes de financiamiento rural a nivel nacional a través de
una red de mas de 40 sucursales, con presencia en 16 de los
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17 departamentos de Nicaragua, especialmente en aquellos
donde no se cuenta con presencia de entidades bancarias.
Adicionalmente, la Financiera esta afiliada a:

e Asociacion  Nicaragliense de Instituciones de
Microfinanzas (ASOMIF), red conformada por un grupo
de entidades que prestan servicios a micros, pequefios y
medianos empresarios del campo y la ciudad.

e Red Centroamericana de Microfinanzas (REDCAMIF),
que representa las redes nacionales de los paises del
istmo
5.2.1 Composicion accionaria

El capital social de Financiera FDL es de C$540,64 millones a

setiembre del 2018 y esta dividido en un total de 19.856

acciones con un valor nominal de €$27.227,9 cada una. A

continuacion se presenta el detalle de la composicién

accionaria:

Conformacion Accionaria

Fondo de Desarrollo Local 65,95%
Norfund 10,71%
Oikocredit 10,71%
SIDI 4,94%
Inversiones Financieras Diriangen 4,03%
Alterfin 3,63%
Luis Enrique Lacayo 0,01%
Julio Flores Coca 0,01%
Karla Azucena Lacayo 0,01%
Manuel Antonio Bermudez Vado 0,01%
Peter Emile Marchetti Raph 0,01%

Cabe resaltar que dicha composicion accionaria varia
respecto a la que presentaba la ONG, debido a la presencia
de cuatro accionistas corresponden a instituciones que se
han caracterizado por brindar apoyo a las instituciones de
microfinanzas. Los cuales son:

e Norfund: es una institucion financiera para el desarrollo
y fue fundada por el Gobierno de Noruega en 1997. Es
un inversor minoritario activo y estratégico y ofrecen
capital de riesgo a través de: patrimonio, préstamos y
fondos pyme o fondos de capital privado y su
experiencia para ayudar a crear negocios sostenibles en
los paises pobres.

e Oikocredit: es un inversionista cooperativo y social a
nivel mundial, que proporciona financiamiento al sector
microfinanciero, organizaciones de comercio justo,
cooperativas y pequefias y medianas empresas.
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e Solidaridad Internacional para el Desarrollo y la
Inversién (SIDI), es una empresa solidaria y social.
Creada en 1983, por la ONG francesa de desarrollo
CCFD-Terre Solidaire. Tiene como objetivo contribuir a
la promocién de una economia mas inclusiva, que da
una oportunidad a las poblaciones desfavorecidas

e Alterfin: es un inversor social que moviliza capital en
Bélgica para invertirlo en los paises en vias de desarrollo
por medio de instituciones microfinancieras vy
asociaciones de productores vinculadas al comercio
justo.

La porcidn accionaria de Inversiones Financieras Diriangen,
esta conformada por un grupo de 70 trabajadores que
forman parte de la Financiera que realizaron aportes.

5.2.2 Estructura Organizativa

Financiera FDL cuenta con una Asamblea de Socios
Accionistas, quien es el érgano supremo y sus resoluciones
legalmente adoptadas son obligatorias, tanto para
Financiera FDL, S.A. como para sus accionistas. Dicha
Asamblea sesiona cada 120 dias posteriores al cierre del
ejercicio anual de Financiera FDL, S.A.

La Junta Directiva es el érgano de administracién y control
de la sociedad que actuando como drgano colegiado
ejercerd dichas funciones con las facultades propias de los
mandatarios generalisimos, sin ninguna limitacién de
poder, mediante resoluciones legitimamente adoptadas en
sus sesiones y cumplira las obligaciones que la ley impone.
Sus miembros son elegidos por la Asamblea General de
Accionistas y puede ser renovada o ratificada a través de
elecciones cada dos afios.

La Junta Directiva se encuentra conformada por 8 miembros
de la siguiente manera:

Nombre y Apellido Cargo

Luis Lacayo Debayle Presidente
Julio Francisco Flores Coca Vice-Presidente
Karla Lacayo Ocafia Secretaria
Manuel Bermudez Tesorero
Peter Marquetti Raph Vocal
Danilo Montero Rodriguez-Oikocredit Vocal
Bertha Marina Argiiello Roman-Norfund Vocal
Thierry Edouard Jules Ghislain Dingreville

SIDI-Alterfin vocal
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Esta estructura organizativa se apoya con una gerencia de
Gestion Integral de Riesgo, Administrador de Prevencion de
Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo y la
Auditoria Interna, areas que reportan directamente a la
Junta Directiva.

Las decisiones ejecutivas y gerenciales son ejecutadas por la
Gerencia General. El puesto de Gerente General se
encuentra ocupado actualmente por el sefior Julio Flores
Coca, quien es Master en Administracién y Direccidon de
Empresas con énfasis en Finanzas y Licenciado en Economia.
Desde 1997 ha participado activamente en el Fondo de
Desarrollo Local (FDL) como Gerente Financieroy a partir de
1998 hasta la fecha ocupa el cargo de Gerente General.

El equipo gerencial lo componen, 5 gerencias: Negocios,
Finanzas y Administracidn, Crédito, Operaciones y Sistemas
y Gestion Humana. En el siguiente cuadro se detallan los
gerentes actuales de cada una de las areas:

Puesto Nombre

Gerente de Finanzas y Admin Ana Elizabeth Campos Figueroa
Gerencia de Negocios Everth Hernandez Hernandez
Gerencia de Crédito Oscar Manzanarez
Gerencia de Operaciones y Sistemas Leonor Terdn Caldera
Gerencia de Gestion Humana Ivania Navarro Pérez
Gerencia de Gestion Integral de Riesgos Mario Flores Navarrete
Auditor Interno Jader Paz Lopez
Admistrador PLD/FT

Gerencia Legal

Pablo Cano

William Francisco Vargas Rivas

Ademas, cada una de las gerencias cuenta con otras
vicegerencias a su cargo de acuerdo con cada una de las
funciones de las dreas.

6. DESEMPENO SOCIAL

6.1 PROPOSITO SOCIAL

La razén de ser de Financiera FDL se encuentra expresada
en su Visidn y Mision que se detallan a continuacion:

Mision: “Financiera FDL es una institucion Financiera
regulada cuyo propdsito consiste en prestar servicios
financieros a la poblacion. Desarrollamos esfuerzos
especiales para atender a las micro, pequefias y medianas
empresas, asi como a los asalariados y personas urbanas y
rurales, con el fin de promover la sostenibilidad financiera y
el desarrollo social y ambiental de nuestros clientes”.
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Vision: “Financiera FDL, S.A. se visualiza como el lider a nivel
nacional, y un importante actor a nivel regional, en la
prestacion de servicios financieros a los sectores urbanos y
rurales que atiende, ofreciendo una gama de productos y
servicios altamente tecnificados, que faciliten la ampliacion
de la inclusion financiera y que respondan a las demandas
de los clientes en el desarrollo de sus actividades
econdomicas o personales, ademds de promover las alianzas
adecuadas, bien sea para la prestacion de dichos servicios
financieros o para favorecer los mismos apoydndose en la
prestacion de servicios no financieros.”

Valores:

e Equidad en el acceso a los servicios

o Etica profesional

e Espiritu de servicio

® Respeto

e Compromiso con el desarrollo humano
e Honradez

e Tolerancia Ideoldgica

e Eficiencia y Eficacia

La evaluacion del cumplimiento de la mision social de la
entidad se realiza a través del acceso al crédito a las
poblaciones urbanas y rurales, sobre todo a los sectores
vulnerables y de bajos recursos. No obstante, la entidad
también atiende a micros, pequeifios y medianos
empresarios.

Dentro de los objetivos de desarrollo que persigue la
entidad mediante la provisién de productos y servicios
financieros estan:

e Llainclusion financiera.

e Lareduccion de la pobreza.

e lageneracion de empleo.

e Elcrecimiento de empresas ya existentes.

e Oportunidades para los jovenes

e El mejoramiento de la vivienda.

Con respecto a la gobernabilidad de la institucién, la entidad
cuenta con un Gobierno Corporativo, y, pese a que no
cuentan con un comité permanente de desempefio social
que analiza regularmente los asuntos de desempefio social,
la entidad se asegura que estos temas se incorporen como
componentes en los planes estratégicos y de negocios de la
institucion y la Junta Directiva mensualmente da
seguimiento al cumplimiento del plan de negocios,
verificando la atencién a los segmentos priorizados por la
mision de la entidad.
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6.2 SERVICIO AL CLIENTE

Financiera FDL ofrece una variedad de productos y servicios
a sus clientes incluyendo:

e Crédito a micros y pequefios empresarios

e Crédito a PYMES

e Crédito para productores agricolas

e Crédito para asalariados

e Préstamos para productos de inversion y desarrollo:
créditos medioambientales, para establecimiento de
medidas de adaptacion al cambio climatico.

e Cartera de Desarrollo: Microleasing, ECOMICRO,
paneles solares y establecimiento de plantaciones.

e Pago de servicios basicos

e Seguros ordinarios: Pdliza incendio, incendio hogar,
moto, saldo deudor.

e Microseguros: Familia
Ingreso Seguro.

e Préstamos de temporada

Segura, Siempre Seguro,

El proceso de identificacién de las necesidades de los
clientes se hace a partir de evaluaciones de satisfaccién a
los clientes y espacios de escucha y participacion de los
clientes en grupos focales y a través de los buzones de
sugerencias.

6.3 RESPONSABILIDAD SOCIAL

6.3.1 Hacia el personal

Financiera FDL presenta practicas de responsabilidad social
a nivel interno con el personal. La institucién cuenta con una
politica de gestion humana que permite definir los
lineamientos que regulan la administraciéon del recurso
humano de forma transparente y ordenada. Ademas cuenta
con un reglamento interno del trabajo y un cddigo de ética.
El capital humano de la institucion esta conformado por 743
personas, de las cuales un 53% corresponde a personal
femenino. Del total del personal un 34% corresponde a los
oficiales de crédito, los cuales son los encargados de la
atencién, otorgamiento y la administracion de los créditos.

Cuenta con un Plan de Capacitacion anual y el personal
actual ha recibido capacitaciones con respecto a la
prevencién del lavado de dinero y financiamiento al
terrorismo, gestidn de riesgo, gestion al cliente, entre otros,
lo cual resalta la importancia de contar con personal
capacitado para ofrecer un servicio de calidad hacia sus
clientes. Cuentan con un cronograma anual establecido de
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capacitaciones de acuerdo con las necesidades de cada uno
de los departamentos de la institucion.

Ademas cuenta con politicas salariales y para el pago de
incentivos y comisiones para el personal, donde reciben
bonificacion por resultados los colaboradores con cargo de:
oficiales de crédito, gerentes de sucursales, vicegerentes
regionales, gestores de cobro, jefes de crédito y jefes de
operaciones.

El indice de rotacidn acumulado del personal es de 12% a
septiembre del 2018. Para monitorear el nivel de
satisfaccion de los empleados la institucién realiza
encuestas de clima laboral con periodicidad anual.
6.3.2 Hacia los clientes

La entidad cuenta con una politica de responsabilidad social
llamada Politica de gestidn al cliente, cuyo principal objetivo
es establecer un marco de politicas para atender a los
clientes a fin de dar respuesta a las diferentes necesidades

de informacidn y gestidon que este requiera de Financiera
FDL.

Propiamente la Financiera FDL no se ha sometido a una
certificacién de los principios de proteccion al cliente del
Smart Campaign; sin embargo, éstos se aplican en los
procesos de la organizacién y forman parte del desempefio
social de la institucion. Estos principios corresponden a:

e Politicas hacia el trato justo y respetuoso de los clientes

e Politicas de privacidad de los datos de clientes.

e Mecanismos para el trato y resolucion de quejas.

e Politicas para la prevencién del sobreendeudamiento

e Politicas para la transparencia de la informacién hacia
los clientes

6.3.3 Hacia el medio ambiente

En la politica de crédito de Financiera FDL, se define dentro
de sus principios: la responsabilidad hacia el medio
ambiente, que establece actividades no financiables por su
afectacion al medio ambiente. Ademas, a nivel interno,
FFDL cuenta con una politica ambiental. Dichos esfuerzos
hacia la sostenibilidad ambiental se enfocan en la eficiencia
energética, reduccion y manejo de desechos, buenas
practicas en adquisiciones y la optimizacién del transporte.

6.4 ALCANCE

Financiera FDL, S.A es actualmente una de las principales
fuentes de financiamiento rural a nivel nacional a través de
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una red de 42 sucursales. Con un total de 61.370 clientes
atendidos a septiembre del 2018, el 77% viven en areas
rurales, de la mano con lo establecido en |la misidn social de
la entidad.

Con respecto al alcance a mujeres, actualmente cuenta con
30.122 prestatarias activas, las cuales representan el 49%
del total de clientes, en este aspecto se ve reflejado el
compromiso social de la institucion de cumplir con sus
objetivos de ofrecer igualdad de oportunidades de acceso al
crédito tanto para hombres como para mujeres.

Con el propdsito de ampliar la atencién a los sectores
econdmicos del pais y ampliar su nimero de clientes,
Financiera FDL cuenta con productos de crédito
agropecuario y no agropecuario por medio de las siguientes
metodologias:

e Individual Agropecuaria

e Individual No Agropecuaria

e  Grupos Solidarios Urbanos

e  Grupos Solidarios Rurales

e Asociaciones Comunales

7. ANALISIS
GESTION

7.1 ESTRUCTURA FINANCIERA

FINANCIERO Y DE

Financiera FDL desde su creacidn como entidad regulada en
mayo del 2016, mantenia un incremento sostenido en su
estructura financiera con tasas de crecimiento importantes.
Sin embargo, a partir del segundo trimestre del 2018, dicha
estructura se contrae por el impacto de la crisis sociopolitica
gue enfrenta actualmente Nicaragua.

Especificamente, a septiembre del 2018, el monto de los
activos alcanza la suma de C$3.572,7 millones (US$111,9
millones. El total de activos presenta una reducciéon de
forma semestral del 9% y un leve aumento anual del 1%.
Esta variacion semestral obedece principalmente a la
reduccién del 12% de la cartera de crédito, asociado con la
crisis sociopolitica que vive actualmente Nicaragua.

De acuerdo con lo proyectado, la entidad logra alcanzar el
91% de lo esperado para el cierre del tercer trimestre del
2018. Considerando el impacto de la crisis la entidad
proyecta cerrar el afio 2018 con US$116,9 millones, lo que
implica una reduccion del 6% respecto al cierre del 2017.
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Respecto a la composicion de los activos totales, se
mantiene como principal componente la cartera de crédito
con una participacion del 79%, seguido de las
disponibilidades con el 17%, siendo éstas las partidas mas
representativas. Sin embargo, dicha composicién varia en el
ultimo semestre, disminuyendo la participacion de la
cartera de crédito y aumentando la participacion de las
disponibilidades, tal como se aprecia en el siguiente grafico.

Financiera FDL
Composicion del Activo
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W Otras cuentas por cobrar
Disponibilidades

Por su parte, los pasivos totales suman €$3.098,9 millones
(USS97,0 millones) presentando una reducciéon semestral
del 9% y un aumento anual del 3%. La variacién semestral
esta asociada la disminucion de las obligaciones con
instituciones financieras, partida que representa el 90% del
total de pasivos, a septiembre del 2018. La financiera
mantiene lineas estratégicas de financiamiento con
organismos internacionales como medidas de fondeo.

Finalmente, el patrimonio de la entidad registra C5473,8
millones (USS$S14,8 millones), a septiembre del 2018,
presentando una reduccion del 11% semestral y del 8%
anual. Dicha disminucion responde principalmente al
registro de una pérdida del periodo por C$139,3 millones.
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Al analizar la estructura financiera con respecto a la
eficiencia en la asignacidon de recursos, a septiembre del
2018, se muestra una relacién de activos productivos a
pasivo con costo inferior a la unidad. La participacion de los
activos productivos en la estructura del balance se reduce
en el Ultimo semestre y a septiembre del 2018, representa
alrededor del 74% del total de activos, siendo el
componente principal la cartera de crédito. Se destaca el
crecimiento semestral del 27% del activo improductivo
asociado con el aumento significativo de la cartera mayor a
90 dias.

Especificamente, del total de activos, el 84% esta financiado
con pasivo con costo, el 13% por recursos propios y el
porcentaje restante corresponde a pasivo sin costo, lo cual
se considera un nivel alto de endeudamiento.

Financiera FDL: Estructura del Balance
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7.2 ADMINISTRACION DE RIESGOS

7.2.1 Riesgo de liquidez

Debido a la naturaleza de sus operaciones, la institucion
debe administrar la disponibilidad de fondos, de forma que
le permita el cumplimiento de sus obligaciones inmediatas
y enfrentar adecuadamente necesidades extraordinarias de
liquidez.

La Financiera ha tomado la decisién de mantener un exceso
moderado de liquidez y han considerado manejar una
liquidez que permita cubrir los pagos de tres meses de los
las obligaciones. Ademas, realizan un monitoreo diario de la
liguidez de cada sucursal, garantizando que se manejen los
limites de bdveda en funcidn de la operatividad de cada
sucursal y que se mantenga la cobertura del seguro.

La entidad registra activos liquidos compuestos por los
fondos disponibles que corresponden a lo que la entidad
mantiene en las sucursales para la operatividad de estas y
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lo depositado en instituciones financieras del pais tanto en
moneda local como extranjera. A septiembre del 2018,
suman CS$617,9 millones, tras registrar un aumento
semestral del 6% y anual del 36%, debido a recuperaciones
de cartera y a la disminucidn en las colocaciones.

En este sentido, el coeficiente de liquidez que mide el nivel
de fondos disponibles frente a los activos totales fue de
17,3% a septiembre del 2018, participacion que se
incrementa respecto a lo mostrado un semestre atras
(14,9%). Dentro de la Politica Financiera de la Institucién, se
establece que dicho indicador debe mantenerse entre 7% y
14% de forma que le permita mantener una adecuada
cobertura y rentabilizar los recursos, especificamente a
septiembre del 2018, dicho indicador se encuentra por
encima del parametro interno asociado con la estrategia de
liqguidez antes mencionada.

Financiera FDL

Activos Liquidos
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Al ser una entidad financiera regulada por la SIBOIF, en
cuanto al riesgo de liquidez, se rige por la Norma sobre
Gestion De Riesgo De Liquidez. Las instituciones financieras
deben mantener una Razén de Cobertura de Liquidez mayor
o igual 100%, el cual la institucion cumple holgadamente a
septiembre del 2018.

Adicionalmente, dicha norma establece que las
instituciones financieras, ademas de la razén de liquidez,
deben usar como herramientas de seguimiento efectivo,
indicadores de liquidez por plazo de vencimiento residual
contractual, por concentracion de financiacion y por activos
disponibles. Por lo tanto, al analizar los calces de plazos se
aprecia una brecha positiva y concentrada en el rango de
menos de 90 dias, lo cual favorece la liquidez de la entidad.

Tomando en cuenta el comportamiento de los activos
liguidos, éstos muestran a septiembre del 2018 una
cobertura de 22,1% de las obligaciones con instituciones
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financieras contraidas por la entidad. Dicho indicador se
incrementa debido al aumento de los activos liquidos,
aunado a la reduccion de las obligaciones financieras.

Financiera FDL: Indicadores de liquidez

Set-17 Dic-17 Mar-18 Jun-18 Ago-18 Sep-18

Activos Lig./ Activos totales 129% 115% 149% 140% 146% 173%
Activos Lig./Cartera bruta 157% 138% 183% 165% 17,0% 20,7%
Activos Lig/Oblig financ 16,8% 148% 190% 178% 183% 22,1%

7.2.2 Riesgo cambiario

El gobierno de Nicaragua ha adoptado un sistema de mini
devaluaciones diarias, que son emitidos por adelantado
mensualmente a través de publicaciones realizadas por el
Banco Central de Nicaragua. Por lo tanto, el cérdoba
nicaragiiense experimenta fluctuaciones diarias con
respecto al délar estadounidense.

Financiera FDL mantiene una posicidn monetaria en ddlares
estadounidenses, considerando que el 87% de sus activos
se encuentra en ddélares y en cordobas con mantenimiento
de valory de la misma forma ingresan a la entidad alrededor
del 87% de los pasivos totales. Dichos porcentajes incluyen
los cérdobas con mantenimiento de valor (indexado al tipo
de cambio). Dicha posicion en moneda extranjera se reduce
en el ultimo afio asociado con la reduccién en el saldo de
cartera en el caso de los activos y por el lado pasivo debido
a que los requerimientos de fondeo han disminuido y que
las amortizaciones mads significativas han sido de los
préstamos en ddlares.

La administracion de Financiera FDL ha optado por proteger
su patrimonio de la volatilidad de la moneda local,
manteniendo una posicién larga en moneda extranjera,
donde el monto de los activos en moneda extranjera y en
cordobas con mantenimiento de valor supera al monto de
los pasivos en dicha denominacién. Especificamente, a
septiembre del 2018, registra un indicador de exposicion
cambiaria de 1,15 veces, lo que corresponde a una posicion
conservadora, que protege a la entidad ante las
devaluaciones.

Al cierre de septiembre del 2018, la institucién cuenta con
una brecha en moneda extranjera equivalente
aproximadamente al 82% de su patrimonio.
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7.2.3 Riesgo de crédito

El perfil del riesgo de negocio de Financiera FDL
corresponde a la calidad crediticia intrinseca de sus clientes,
con una estrategia dirigida a micro, pequefios y medianos
empresarios. Por lo tanto, que los créditos otorgados se
caracterizan por montos bajos y plazos relativamente cortos
y por lo tanto implican una alta atomizacién y una corta
rotacién de los préstamos, considerando que alrededor del
40% cuentan con un plazo hasta los 24 meses.

Especificamente a septiembre del 2018, Financiera FDL
registrd una cartera de crédito neta de C$2.815,3 millones
(USS88,2 millones) tras reducirse 4% anualmente y 12% en
forma semestral y corresponde al principal componente de
los activos totales con una participacion del 79%. Dicha
reduccion estd asociada con la crisis sociopolitica que vive
Nicaragua.

Financiera FDL realizé una actualizacién de las proyecciones
considerando la situacién actual del pais y por lo tanto, al
cierre del afio 2018, esperan alcanzar un total de US$92,1
millones, lo que implicaria una disminucién anual del 11%.

A septiembre del 2018, alcanzan con sus productos y
servicios a un total de 61.370 clientes, de los cuales un 49%
corresponde a mujeres. En el Ultimo semestre la cantidad
de clientes se reduce en un total de 2.559 personas. De la
totalidad de clientes, un 77% esta concentrado en el sector
rural, lo cual se mantiene acorde con la estrategia de la
entidad.

Financiera FDL: Evolucion del saldo de cartera y numero de
clientes
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A septiembre del 2018, Financiera FDL cuenta con un total
de 42 sucursales, en las cuales se encuentra atomizada la
cartera de crédito, considerando que las dos mayores
representantes registran alrededor del 10% en conjunto de
la cartera total.
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La principal actividad econdmica a la que se destinan los
recursos corresponde a créditos para consumo que
representan alrededor del 30% de la cartera total, los cuales
de acuerdo con la clasificacion del ente regulador, incluyen
mejoramiento de vivienda. Por lo tanto, del total de la
cartera, el 17% corresponde a mejoramiento de vivienda y
el 13% es propiamente consumo. Seguidamente, se
encuentran los créditos destinados al sector comercio con
una participacion del 22% vy al sector agricola con 17%,
siendo éstos los tres mas representativos.

De acuerdo con la administracién de Financiera FDL, la
estrategia es mantener la diversificacidn de la cartera que
permita disminuir los riesgos y esto se logra manteniendo
un balance entre cartera agropecuaria, comercio, servicio y
pequefa industria y mejoramiento de vivienda y consumo
tomando en cuenta el entorno econémico y ambiental.

Financiera FDL: Composicion de la cartera por actividad econémica
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Es importante resaltar el deterioro que ha presentado la
calidad de la cartera de créditos, en el Ultimo semestre, por
el impacto que la crisis ha tenido en los distintos sectores
de la economia nicaragiiense y por lo tanto en los clientes
de las entidades financieras.

La composicion de la cartera por categorias de riesgo se
hace de acuerdo con los criterios y normas de riesgo
crediticio emitidos por SIBOIF. A septiembre del 2018, la
cartera de crédito bajo categoria A, créditos de Riesgo
Normal, presenta una participacion en 85,5% de la cartera,
porcentaje que se reduce significativamente con respecto a
lo registrado en septiembre del 2017 (97,5%).

Por su parte, la categoria B representa un 2,7%, porcién que
se incrementa de forma considerable respecto a lo
registrado un afio atras (0,9%). De igual forma, los saldos
de cartera clasificados en las categorias C (de Riesgo de

Mas informacién Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

WWW‘SCFieSgO.COm

Pérdidas Esperadas), D (de dudosa recuperacion) y E
(irrecuperables) representaron conjuntamente 11,9% de la
cartera total al cierre de septiembre del 2018, siendo
superior al presentado el semestre anterior (3,4%) y
respecto a un afio atras (1,6%).

Financiera FDL: Composicion de la cartera por calificacion de
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Al cierre del tercer trimestre del 2018, Financiera FDL
contabiliz6 una provision de (€$333,92 millones, al
incrementarse significativamente en el ultimo semestre
(209%) y en el ultimo afo (362%). Dicho incremento esta
relacionado con el deterioro de la calidad de la cartera de la
entidad y corresponde a medidas tomadas de la entidad. La
entidad mantiene una cobertura del 102% respecto a la
cartera mayor a 30 dias y de 160% sobre la cartera mayor a
90 dias, lo cual se considera muy alto.

Relacionado, con lo anterior, el nivel de cobertura de las
reservas sobre la cartera CDE en septiembre del 2018 es del
94% y se considera un nivel alto.

El monto de las estimaciones, ademas de estar relacionado
con las categorias de riesgo de la cartera, se vincula con la
composicion de la cartera por garantias, pues evallua la
potencialidad de recuperacion de acuerdo con las garantias
reales existentes.

De acuerdo con las politicas de Financiera FDL dependiendo
de los montos solicitados y al sector econédmico que
demanda el crédito deberan presentar garantias solidarias,
prendarias o hipotecarias. Para aquellos que requieran
garantia material, segin los montos definidos en dicha
politica, la cobertura debe calcularse sobre el monto total
del crédito, aunque se presente un fiador solidario. En el
caso de las garantias hipotecarias debe ser de 1,20 veces.
Para grupos solidarios y asociaciones comunales los
miembros son fiadores entre si y por lo tanto es fianza
solidaria. Se consideran como garantias aceptables: equipos
de cémputo, electrodomésticos, inventario de mercaderia,
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inventario de cosechas, maquinaria, vehiculos, bienes
inmuebles, bonos de prensa, entre otros.

A septiembre del 2018, la cartera de Financiera FDL se
concentra en un 44% en créditos sin garantia, lo cual
obedece a que la politica de crédito permite otorgar
créditos hasta US$5.000 sin garantia, en virtud de la
capacidad de pago del cliente. Sin embargo, dicha porcion
presenta amortizacién semanal, quincenal y mensual, lo
gue permite una gestion rapida de cobranza ante un
impago.

La porcion restante de la cartera esta respaldada
principalmente con fiadores que representa el 25%, seguido
por garantia prendaria con 17%, 8% con garantia combinada
(fianza/hipoteca o fianza/prenda agraria, comercial o
industrial), 5% garantia hipotecaria y la porcion restante
corresponde a fianza hipotecaria.

Financiera FDL: Composicion de la cartera por garantia
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La porcion de la cartera al dia se reduce de 95,4% en
septiembre 2017 a 83,2% en septiembre del 2018 y Ia
porcién de la cartera de 1 a 30 dias pasa de 2,9% a 5,9% en
el ultimo afo.

Ademas, en el sector de instituciones de microfinanzas se
considera el indicador de mora mayor a 30 dias (PAR30),
debido a los plazos relativamente cortos en que usualmente
se otorgan los créditos, el cual es de 10,95% a septiembre
del 2018 y se incrementa significativamente respecto al
semestre anterior (3,45%) y respecto al afio anterior
(1,70%). El indicador de mora mayor a 90 dias registra 7,02%
y se incrementa de forma considerable en el ultimo
semestre (1,11%) y respecto a lo presentado el afio anterior
(0,94%).
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Lo anterior evidencia el deterioro de la cartera de créditos
producto de la crisis sociopolitica que ha afectado a ciertos
sectores econdmicos a los que se dedican algunos clientes
de Financiera FDL.

De las sucursales de FFDL, las que presentan una mayor
concentracion en mora corresponden a aquellas ubicadas
en el sector urbano y que cuenta con mayor cantidad de
microcréditos comerciales y de consumo.

Financiera FDL: Composicion de la cartera por dias de atraso
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A continuacidn, se presenta los principales indicadores de
cartera:

Financiera FDL: Indicadores de cartera

Sep-17 Dic-17 Mar-18 Jun-18 Ago-18 Sep-18
Crédito CDE/ Cartera Bruta 16%  17% 34% 76% 127% 119%
Mora >90 dias/Cartera Bruta 094% 099% 111% 267% 533% 7,02%
PAR30 1,70% 147% 345% 826% 12,73% 10,95%
Provisiones/ Créd CDE 157% 161% 99%  79%  78%  94%

267%
147%

274%  305%  224%  185%
185% 98% 2% TT%

160%
102%

Provisiones/ cartera>90dias
Provisiones/ cartera>30dias

Con respecto a la concentracion de la cartera, la operacién
de crédito mas grande representa el 0,19% de la cartera
total y el 1,09% del capital y las reservas de la entidad, cifra
que SCRiesgo considera muy baja. Por su parte, los 25
créditos mds grandes representan alrededor del 2,02% de la
cartera total, lo cual va acorde con el mercado meta de la
entidad, en donde la cartera se canaliza hacia multiples y
pequefios créditos. De esta manera, la cartera estd muy
atomizada y el peso relativo de éstos sobre la cartera total
y sobre el capital mas reservas es pequefio.

Es importante resaltar que considerando la situacion
sociopolitica que enfrenta el pais actualmente, las
proyecciones de cartera de la entidad se han ajustado de la
mano con el impacto en la desaceleracién de las
colocaciones. Adicionalmente debido a la afectacion en
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varios sectores de la economia, podria continuar
presentando un deterioro en la calidad de la cartera. Por lo
tanto, se vuelve relevante las medidas que tome la entidad
para mitigar la materializacion de estos riesgos.

Ante dicha situacion, la Financiera estd tomando las
siguientes acciones:

e Seguimiento y evaluacién diaria de
recuperacién y control de la mora.

e Se estd aplicando la norma de renegociacidon de
adeudos, a los clientes clasificados como Ay B.

e Reestructuracién a clientes que no son sujetos de la
norma de alivio, pero que han mostrado voluntad de
pago, a pesar de la disminucidon de sus ingresos.

e Contintan aplicando la politica de cobranza al 100% de
los clientes en mora, invitdndolos a ponerse al dia o
solicitando arreglos de pago teniendo en cuenta las
afectaciones.

e Dispensa de intereses moratorios a los clientes que
tienen atrasos en el pago de sus cuotas, pero que
muestran un buen récord de crédito.

e Se han ajustado las politicas de crédito, recortando
plazos y montos a los clientes, principalmente a aquellos
que tienen actividades econédmicas con mayor riesgo.

e Se ha priorizado el financiamiento a los clientes
que pagan sus préstamos puntualmente,
aplicando mayor prudencia en los montos otorgados.

e Se ajustado el plan de incentivos para asegurar a
diciembre del 2018 cumplir las nuevas metas en: a)
saldo de cartera b) cartera en riesgo c) cartera con
renegociacion de adeudos d) cartera reestructurada (las
que no aplican a alivio).

e Impulsar campanas de educacién financiera,
sensibilizando a los clientes a cumplir con sus
obligaciones y conservar un buen record de crédito.

la gestion de

7.2.4 Riesgo de Gestion y Manejo

El indicador de Eficiencia en el uso de activos se ubica en
80,6% a setiembre del 2018, el cual se reduce respecto al
registrado el afio anterior (82,1%), debido a la disminucién
mostrada por la cartera de crédito en dicho periodo.

En el ultimo afio, el porcentaje de participacién del gasto
administrativo en los gastos totales muestra una tendencia
decreciente, asociado con el incremento anual del 51% de
los gastos totales de la entidad y aunado a una disminucién
de los gastos administrativos. Sin embargo, como es usual
en el sector de microfinanzas, Financiera FDL registra gastos
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administrativos altos debido al volumen de operacionesy a
las sucursales que opera en el territorio nicaragiiense.

El indicador utilidad operativa/gasto administrativo es de
0,69 veces en septiembre del 2018, lo cual indica que la
utilidad operativa cubre en 69% el total de gastos
administrativo.

Financiera FDL: Indicadores de gestion y manejo

Set-17 Dic-17 Mar-18 Jun-18 Ago-18 Sep-18
Eficiencia uso de activos 82,11% 84,60% 80,05% 83,25% 83,35% 80,61%
Gasto Adm. /Gasto total 66,62% 66,81% 58,09% 51,33% 44,54% 43,69%
Util. Op/ Gasto Admin. 1,13 116 1,13 093 072 069

7.3 FONDEO

La estructura de fondeo proviene esencialmente de
préstamos con entidades financieras internacionales. A
septiembre del 2018, los pasivos de la entidad suman
C$3.098,9 millones (US$97,0 millones) y de forma semestral
presentan una reduccion del 9% asociado con la
disminucion de la principal partida correspondiente a las
obligaciones con instituciones financieras.

Financiera FDL: Evolucion de los pasivos
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A septiembre del 2018, la entidad ha concentrado alrededor
del 90% de sus pasivos en financiamientos recibidos, partida
que alcanza la suma de C$2.790,6 millones y se reduce
alrededor del 9% de forma semestral. Lo anterior ratifica el
peso del pasivo proveniente de entidades financieras sobre

el pasivo total de la entidad.

Seguidamente, un 7% corresponde a obligaciones
subordinadas, la cual obedece a un préstamo otorgado por
la Asociacion FDL, por USS$7 millones, con vencimientos
entre abril del 2022 y septiembre del 2024. Estos préstamos
son subordinados a todas las demas obligaciones que tiene
la financiera y en caso de existir deudas o presente iliquidez,
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se otorga preferencia a los demas acreedores que reclamen
sus derechos preferenciales de pago.

La porcién restante de los pasivos corresponde
principalmente a otras cuentas por pagar y algunas
provisiones que realiza la entidad.

Financiera FDL: Composicion del pasivo
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El flujo de las lineas de crédito a la institucidn se encuentra
atomizado y al cierre del tercer trimestre del 2018,
Financiera FDL cuenta con 26 fuentes de financiamiento que
son esencialmente lineas de crédito con entidades
bancarias y préstamos.

En el siguiente cuadro se presentan los principales
organismos fondeadores con los cuales Financiera FDL
mantiene lineas de créditos y préstamos y su participacion
a septiembre del 2018 respecto al total de obligaciones con
entidades:

Principales fondeadores % Sep-18

Hivos Triodos Fonds 12%
Nordfund 11%
Developing World Market 7%
AGRIF Cooperatier U.A-Incofin 7%
Global Partnerships 6%
Triple Jump 6%

El fondeo a través de estas instituciones extranjeras implica
pasivos con costos mas altos respecto a otras instituciones
qgue captan ahorros del publico, sin embargo, el indicador
del Costo del Fondeo (Gastos Financieros/Pasivo con costo)
es de 8,2%, el cual es similar a las tasas promedio del
mercado.

La relacion entre el activo productivo y el pasivo con costo
de la entidad a septiembre del 2018 es de 0,88 veces y
muestra una tendencia decreciente asociada con Ia
disminucion del 10% del activo productivo en el ultimo afio
y de 17% en el Ultimo semestre.
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El indicador cartera neta entre préstamos indica que la
totalidad de las obligaciones con entidades financieras se
canalizan hacia la actividad productiva de la entidad.

Financiera FDL: Indicadores de fondeo

Set-17 Dic17 Mar-18 Jun-18
Activo produc,/ Pasivoconcosto 099 101 095 099 099 096
Cartera neta/ Préstamos 109 110 104 106 103 101
Costo del pasivo 830% 860% 803% 823% 829% 820%

La Administracion de la Financiera comenta que han
ajustado el plan de fondeo en funcién de las nuevas
necesidades, teniendo una disminucién de requerimiento
de fondos producto de la reduccion de las colocaciones.
Asimismo han mantenido informado a todos los acreedores
sobre la situacion del pais y de la institucién y se han
efectuado la gestion de dispensa por incumplimiento de
covenants y se han ajustado de acuerdo con las nuevas
condiciones de la institucion.

7.4 CAPITAL

Al finalizar setiembre del 2018, el patrimonio de Financiera
FDL alcanzé los CS$S473,8 millones, mostrando una
disminucion semestral del 11% y anual del 8%. La variacion
obedece principalmente al registro de pérdidas del periodo
por C$139,3 millones.

El patrimonio de la entidad esta compuesto principalmente
por el capital social, que a septiembre del 2018 suma
C$540,6 millones y muestra un crecimiento del 18% anual y
semestral asociado con un aporte de los accionistas por un
total de US$3 millones. En el siguiente grafico se detalla la
composicién del patrimonio en el Gltimo afio:

Financiera FDL: Composicion del patrimonio
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Con respecto a los indicadores de capital presentados por
Financiera FDL, especificamente el apalancamiento
productivo indica que el patrimonio estd invertido 5,57
veces en activos que generan recursos para la entidad y la
tendencia decreciente durante el 2018 obedece a la
reduccion del activo productivo.

Por otro lado, el patrimonio reporté una cobertura a pasivo
total de 15,3%, nivel inferior al registrado en el mismo
trimestre del afio anterior, lo cual obedece al aumento del
pasivo total aunado a la reduccién del patrimonio.

Financiera FDL: Indicadores de capital

Set-17 Dic-17 Mar-18 Jun-18 Ago-18 Sep-18
Apal. Productivo 565 623 601 612 572 557
Cobertura del patrimonio ~ 17,2% 157% 156% 153% 158% 153%
Adecuacion de capital 154% 155% 157% 150% 13,6% 15,0%

El indice de adecuacion de capital es el cociente que resulta
de dividir el volumen de los recursos propios (capital
primario mas capital complementario) entre la suma de los
activos ponderados por riesgo. Segun la regulacion de la
SIBOIF, las entidades del sistema financiero supervisadas
deberdan mantener en todo momento, como minimo, un
10% de adecuacién de capital. Por lo tanto, la institucion
cuenta con un nivel de capital holgado con respecto al nivel
de riesgo que asume, dado su nicho de mercado, pues este
indicador es de 15,0% en septiembre del 2018.

7.5 RENTABILIDAD

Al cierre del tercer trimestre del 2018, Financiera FDL
registra una pérdida acumulada C$139,31 millones
(USS4,36 millones), la cual presenta una desmejora
significativa en comparacion con la ganancia acumulada de
C$52,07 millones registrada en septiembre del 2017. Dicho
resultado estd asociado a los efectos que ha tenido la crisis
sociopolitica que enfrenta Nicaragua desde marzo del 2018.
Asociado con lo anterior, la entidad proyecta cerrar el afio
con una pérdida acumulada de US$3,01 millones.
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Financiera FDL: Estado de Resultados
1.200,0

1.000,0

800,0

600,0

400,0

Miles de Cérdobas

200,0

(200,0)

Sep-17

W Ingresos totales

Dic-17 Mar-18 Jun-18 Ago-18 Sep-18

Gastos totales m Utilidad

Especificamente, los ingresos acumulados a septiembre del
2018 registran C5819,0 millones, presentando un aumento
del 20% respecto al afio anterior, asociado con el
incremento de los ingresos financieros. Respecto a la
composicion se destaca el peso relativo de los ingresos
financieros de la entidad cuya participacion es de 94%,
seguido por los ingresos operativos diversos con el 4%.

Es importante resaltar que a septiembre del 2018, el
principal componente de los ingresos financieros
corresponde a los ingresos por cartera de crédito y respecto
a los ingresos operativos la principal partida corresponde
ingresos por comisiones por administracién y cobranza de
la cartera de crédito de la Asociaciéon FDL. La cartera de
crédito a administrar inicialmente estaba integrada por
75.191 préstamos por un total de C$2.554,8 millones y a
septiembre del 2018, el saldo es de C$16,96 millones.

Financiera FDL: Composicion de los Ingresos
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Con respecto a los gastos de la entidad, éstos suman
C$948,8 millones a septiembre del 2018, presentando un
aumento anual del 51%, principalmente por el incremento
significativo de los gastos por estimacion preventiva para
riesgo crediticio, asociado con el deterioro de la calidad de
la cartera de crédito.
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En términos de composicidn, los gastos de administracion
se reducen en 1% y se mantienen como los mas importantes
con una participacion de 44% a septiembre del 2018, debido
a que los costos operativos son altos por el volumen de
operaciones y las sucursales que opera en el territorio
nicaragiiense.

La entidad comenta que han implementado una estrategia
para la reduccidon de costos, por lo que se reducido la
planilla de personal, cancelando 21 contratos y no
reponiendo a las personas que renuncian. Ademas, se han
ajustado los planes de inversiones dejando Unicamente las
inversiones requeridos por norma.

Asociado con el incremento de los gastos por estimacion
preventiva para riesgos de crédito mencionado
anteriormente, la participacién de éstos sobre el total de
gastos pasa de representar el 9% en septiembre del 2017 a
36% en septiembre del 2018.

Seguidamente, los gastos financieros que representan el
20% del total de gastos, presentan un aumento del 40%,

principalmente por obligaciones con instituciones
financieras.
Financiera FDL: Composicion de Gastos
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Con respecto a los indicadores de rentabilidad de Financiera
FDL, el margen de intermediacion es de 26,95%, el cual se
considera alto y se ve favorecido principalmente por los
elevados margenes de tasas de sus actividades crediticias en
el sector microfinanciero. Es importante resaltar que el
costo del pasivo se ha mantenido estable en el dltimo afio.
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Asociado con el registro de pérdidas del periodo tanto el
indicador de rentabilidad sobre el activo productivo como
sobre el patrimonio se reducen de forma significativa en el
ultimo afio, registrando valores negativos desde el cierre del
segundo trimestre del 2018.

Financiera FDL: Indicadores de rentabilidad

Sep-17  Dicl7  Mar-18  Jun-18
Rendimiento financiero 336% 3296% 3156% 3324% 3444%  3515%
Margen de Interm, W07%  2436%  2353% 2501% 26,16% 2695%
Rendimientos/activoproductivo ~ 300%  219%  148%  -198%  585%  -633%
Rendimiento sobreel patrimonio  1415%  1094%  900% -1223% -34.96% -37.45%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido un proceso de apelacion por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador
en diciembre 2017. SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este
emisor en junio 2017. 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
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos
valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacién 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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