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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis de Financiera
FAMA, S.A. con informacién financiera no auditada a junio
del 2018 y considerando informacién adicional a julio del
2018.

Financiera FAMA
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cmora@scriesgo.com
mmora@scriesgo.com

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

Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad
de cambio de la calificacién en el mediano plazo depende
de la ocurrencia de un evento en particular.

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.

Calificacién Anterior Calificacion Actual*

Moneda
Extranjera

Moneda
Nacional

Moneda Moneda

Nacional

) Perspectiva
Extranjera

Perspectiva

Largo Plazo scr AA- (NIC) scr AA- (NIC) Observacion scrA(NIC) scrA(NIC)
Corto plazo SCR 2+ (NIC) SCR 2+ (NIC) Observacion SCR 2+ (NIC) SCR 2+ (NIC) Negativa
*La calificacion otorgada varid con respecto a la anterior.

Negativa

2. PRINCIPALES INDICADORES

Ademas, se le otorga la calificacion al Programa de Emisidn

‘ ! FINANCIERA FAMA
de Valores Estandarizados de Renta Fija.

Jun-17 Set-17 Dic-17 Mar-18 Jun-18

Indicadores

Programa de Emisiones Monto Calificacién actual Total activos (millones de US$) 734 741 758 765 731
Bonos estandarizados uss8 scr A(NIC) indice de morosidad bruta 1,34% 1,38% 1,44% 1,43% 2,08%
Papel Comercial millones  SCR 2+ (NIC) Disp./Cartera de CréditoBruta ~ 10,0%  93%  82% 10,7% 11,5%

Margen de Intermediacion 24,57% 24,60% 24,47% 23,67% 22,81%

18,7% 19,5% 19,4% 155% 1,1%

Explicacidon de la calificacion otorgada:

Rendimiento sobre el patrimonio

scr A (NIC): Emisor y/o emisiones con una buena capacidad

de pago de capital e intereses en los términos acordados. 3. FUNDAMENTOS
Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el ’
emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno. FORTALEZAS:

scr AA (NIC): Emisor y/o emisiones con muy alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos
acordados. No se veria afectada en forma significativa ante
eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que
pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno.

e Conocimiento y experiencia en el sector de
microfinanzas.

e Equipo directivo y gerencial con un alto perfil
profesional y con experiencia en el giro del negocio.

e Diversificacion del fondeo de la Financiera, a través de
obligaciones con entidades financieras, principalmente
extranjeras, permite un amplio control y planificacion
de los recursos. Asi como la emision de valores
estandarizados de renta fija.

e Composicion patrimonial cuenta con participacion de
fondeadores especializados en el sector.

SCR 2 (NIC): 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.

“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 inversién, 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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e Orientacidn estratégica clara de la Administracion
enfocada en maximizar la situacidon financiera de la
entidad.

RETOS:

e Establecer estrategias que permitan a la institucion
hacer frente a los resultados 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 Realizar una gestion de cobro eficiente que minimice el
impacto en los resultados de la entidad.

e  Mantener el gasto administrativo controlado conforme
lo proyectado.

e Implementar una herramienta de mediciéon de los
alcances sociales.

e Continuar adecuando la infraestructura de Ia
organizacion, a fin de ajustarla al crecimiento del
personal y de las operaciones.

OPORTUNIDADES:

e Ampliar la oferta de otros servicios financieros e
integrarlos a la oferta de crédito en campo y plataforma
de atencidn a clientes en las sucursales.

e Obtener la autorizacién para captar depdsitos del
publico y ser la primera institucion financiera
especializada del pais que lo realice.

e Continuar profundizando en la especializacion del
microcrédito a través de una estrategia comercial
definida.

e Incorporacidn de nuevas herramientas tecnoldgicas
moviles para alcanzar mayor eficiencia en los procesos
crediticios y de servicios.

AMENAZAS:

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

e Lenta recuperacion de los sectores afectados por la
crisis en los que se concentran las microfinancieras.

e Posible impacto del Nica Act

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

e Variaciones en las normativas actuales que podrian
afectar la captacion y retencién de clientes.

e Afectacion por desastres naturales

e Normativas de cardcter general que aplicadas a las
microfinanzas podrian afectar la operatividad,
crecimiento y rentabilidad del negocio.

e  Situacion econémica mundial
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e Incursidn del sector bancario formal en el sector de las
microfinanzas en el pais.

El Consejo de Calificacién acordé disminuir la calificacion de
riesgo de Financiera Fama 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.

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 julio del 2018 y
debido a la incertidumbre que existe sobre una posible
solucién a dicha crisis, SCRiesgo considera poco probable
que se dé una recuperacion en los resultados en el corto
plazo.

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

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 expansidn ya no
es tan uniforme y los riesgos para las perspectivas se estdn
agudizando. La tasa de expansidn parece haber tocado
maximos en algunas grandes economias y el crecimiento no
esta 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 continla brindando respaldo a los
exportadores de la regién, el empafnamiento de las
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perspectivas refleja la complicacién del panorama para
grandes economias.

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 inversidon 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 inversiéon 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 los
manifestantes. Sin embargo, las protestas contindan
centradas en un cambio de gobierno, dejando como
resultado muertos, intenciones fallidas de didlogos vy
repercusiones a nivel econdmico que han empezado a
afectar varios sectores de la economia, entre ellos los mas
destacados son el turismo, comercio, la inversidn 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, realizd 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 represién, violencia e
inseguridad ciudadana.
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En un segundo escenario se asume que no hay voluntad
politica por parte del Gobierno para buscar una salida
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 vive el pais ya
sobrepasaba los dos meses y de acuerdo con Funides se ha
generd un recrudecimiento en la represién por fuerzas
gubernamentales compuestas por la Policia Nacional,
parapolicias y grupos de terceros armados, incrementando
el niumero 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 construccion, 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 situacion en
Nicaragua es incierto y que su impacto avanzara 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 econémica

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
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produccion de pesca y acuicultura (54,0%), hoteles vy
restaurantes (11,8%), transporte y comunicaciones (6,3%),
intermediacién financiera (5,8%), agricultura (5,1%),
comercio (3,4%), 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)

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

6,0%

50% 4% 49%  48% 48% g47% 9%

4,0

3,0% 2,3%
2,0%

1,0% I
0,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

X

Fuente: elaboracion 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 entre 3% y 3,5%. En junio del 2018, el BCN
ajusté nuevamente a la baja las proyecciones de
crecimiento econémico 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 evolucidn 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
contraccidén del PIB del 2% en el 2018 en comparacion 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,

! Fundacién Nicaragliense para el Desarrollo Econémico y Social (FUNIDES).
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la Cepal rebajo sus proyecciones del crecimiento del PIB en
Nicaragua del 5% al 0,5%.

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 contraccién que
experimentaron las exportaciones en el primer semestre
del afio.

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

6.000

4.000

- I l . . .
' O
-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

m Exportaciones FOB Importaciones CIF = 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 disminucién
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 relacion 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 mostraron una variacion
negativa, donde se reflejan disminuciones interanuales en
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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 observé un incremento
interanual de 20,9%, en las importaciones de Petrdleo,
Combustibles y Lubricantes.

4.5. Finanzas publicas

El resultado acumulado del Gobierno Central a marzo de
2018 reflejé 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). Dicha variacién obedece a un
incremento en mayor proporcién de la erogacion total con
respecto al aumento presentado por los ingresos.

Especificamente, los ingresos acumulados a marzo del 2018
del Gobierno Central fueron de C$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 variacion 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 razon 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 desacumulacién 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 reduccion 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

Mas informacion Oficinas

I SA0.CONn Cartago, Costa Rica

millones) y la entrada de recursos externos al Sector Publico
No Financiero (US$26,7 millones).

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 Integracion Econdmica (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 situacién, 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% y la
cartera vencida fue de 1,5%, ambos presentaron
incrementos con relacion a lo observado en el mismo
periodo del afio 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
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Estado contindan siendo los mas representativos con un
36,0%.

Por otra parte, los indicadores de rentabilidad del Sistema
Financiera 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 previsidn 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 situé 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 inflacidn a un nivel mayor del 5%,
cifras que anteriormente estan alrededor del 3%.

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

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

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

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

0,0%
Enero Febrero Marzo Abil Mayo Junio

Fissnde sabaraciin (eopes con hase sn daios el 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 segln 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
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un 26,1% de la Poblacidn Econdmicamente Activa y un
12,8% de la poblacion total del pais.

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

Tal como lo menciona Funides en la actualizaciéon 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 nicaragiienses. 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
préximos 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. Calificacidon de Riesgo

A continuacion, 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 junio 2018.

Calificacion de Deuda Soberana de Largo

Plazo
Junio 2018
Calificadora Calificacion Perspectiva
Standard and Poor’s B+ Negativa
Moody’s B2 Estable
Fitch Ratings B Negativa

En junio de 2018, Standard and Poor’s, confirmé la
calificacion soberana de Nicaragua en “B+” y reviso la
perspectiva de la calificacion de “Estable” a “Negativa”. La
razén de dicha variacion obedece al deterioro de las
finanzas publicas y menores expectativas de crecimiento.
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Segun la agencia se afectard el desempefio econémico y
fiscal en 2018 y potencialmente el préximo afio.

En el mismo mes, la agencia calificadora de riesgo crediticio
Moody’s Investors Service confirmo 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 calificacidon en
B2 refleja las fortalezas crediticias de Nicaragua, incluyendo
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, Fitch Ratings bajo la calificaciéon de la deuda
soberana en moneda extranjera de Nicaragua de “B+” a “B”
y le asignd una perspectiva Negativa. La rebaja en la
calificacion y el cambio en la perspectiva reflejan la
creciente inestabilidad politica actual y el deterioro en la
inversion, el crecimiento econémico y las finanzas publicas
de Nicaragua. Segun Fitch Ratings la reduccién de los
depdsitos y la presidn sobre las reservas internacionales han
aumentado los riesgos financieros y de la estabilidad
macroecondmica, en un contexto de régimen de tipo de
cambio de paridad mavil de Nicaragua, con una economia
altamente dolarizada.

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. Reseiia Histérica y Perfil de la Entidad
Fundacion para el Apoyo a la Microempresa (FAMA) nace
por la inversion de un grupo de empresarios privados
nicaragiienses, con el apoyo de Accion Internacional,
constituyéndose en 1991 como asociacion civil sin fines de
lucro.

En el 2005 inicia un proceso de transformacién, adecuando
la plataforma del sistema, remodelando las instalaciones
fisicas y capacitando al personal para lograr Ia
transformacién a entidad regulada. El 26 de octubre del
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2005 la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF) autoriza la constitucion de la Financiera
como una entidad regulada por la Ley Especial sobre
Sociedades Financieras de Inversién y Otras, por la Ley
General de Bancos, Instituciones Financieras No Bancarias 'y
Grupos Financieros, y por la Ley de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras.

Financiera FAMA, S.A. se constituyo legalmente como
Sociedad Andnima el 24 de febrero de 2006 y fue autorizada
por la SIBOIF para iniciar operaciones en Nicaragua el 31 de
octubre del mismo afio. El 3 de enero de 2007 la Financiera
abrio las puertas al publico con el respaldo de sus socios:
Fundacion para el Apoyo a la Microempresa, Accidn
Investments y accionistas privados.

Fundacion para el Apoyo a la Microempresa (FAMA) posee
el 52,53% de las acciones de la Financiera.

Su enfoque de negocio se orienta a la prestacion de
servicios financieros especializados para la Micro, Pequefia
y Mediana Empresa, en los sectores productivos,
comerciales y de consumo, mediante otorgamiento de
créditos, asi como préstamos de consumo a asalariados en
menor proporcion. A junio del 2018, la entidad cuenta con
28 sucursales y 61 puntos de atencidén que permiten dar
cobertura a nivel nacional.

Financiera FAMA cuenta con la asistencia de Accién
Internacional, entidad dedicada al apoyo técnico de
instituciones de micro finanzas. Ademas, cuenta con mas de
50 afios de experiencia a nivel mundial en el fortalecimiento
institucional, mejoras al plan de negocio, capacitacion de
personal, planes de incentivos, asi como apoyo en la
consecucion de los recursos necesarios para el
financiamiento de la asistencia técnica.

6. DESEMPENO SOCIAL

6.1. Propésito Social

Financiera FAMA, S.A. estd enfocada al segmento de la
poblacidon de bajos ingresos y atiende principalmente a
empresarios de la micro, pequeinia y mediana empresa, en
los sectores comerciales, productivos y de consumo,
mediante la prestacion de servicios financieros y no
financieros especializados. Esta institucion tiene definido el
mercado objetivo al cual pretende destinar sus recursos, sin
embargo, actualmente no utiliza ningin método o
herramienta que le permita la medicion del nivel de pobreza
de sus clientes.
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Cabe mencionar que la estrategia comercial esta alineada a
la mision de la institucion y se da seguimiento mensual,
asimismo se cuenta con un comité de Responsabilidad
Social Empresarial y Desempefio Social. Adicionalmente, se
aseguran que los aspectos del Desempefio Social se
incorporen como componentes de los planes estratégicos y
de negocio de la entidad.

Los objetivos de desarrollo que persigue la institucién son la
inclusiéon financiera y la generacion de empleo para el
segmento de bajos recursos de la poblacion, asi como
también el crecimiento de empresas ya existentes y el
sector vivienda para el fragmento de la poblacién que
atiende.

Adicionalmente, FAMA centra su mercado meta en clientes
que vivan en areas urbanas y semiurbanas.

6.2. Servicio Al Cliente

FAMA ofrece una variedad de productos crediticios a sus
clientes, principalmente microcréditos para
microempresas, créditos para PYMES, lineas de crédito,
créditos para vivienda y créditos para consumo.
Actualmente la institucién ofrece productos no financieros
a sus deudores como mesas de cambio, pago de servicios
publicos, pago de cheques fiscales, remesas familiares y
recargas de teléfono. Asimismo ofrecen seguros de saldo
deudor y seguro de vida.

Con el fin de estructurar nuevos productos y servicios,
FAMA contrata y realiza estudios de mercado donde se
evalla el desarrollo de nuevos productos y la satisfaccion de
los clientes actuales, asi como entrevistas a clientes
salientes. Ademds de aplicar su politica prudencial de
evaluacién de riesgos previo a la implementacién de nuevos
productos y servicios.

6.3. Responsabilidad Social

Financiera FAMA, S.A. cuenta con politicas formales de
responsabilidad social hacia el personal, tales como
reglamento interno, cddigo de ética y conducta, politicas de
incentivos, politicas de viaticos, etc.

El personal de Financiera FAMA, S.A. ha participado durante
el periodo en andlisis, en sesiones de formacion
relacionadas a la Responsabilidad Social Empresarial,
Sostenibilidad, Derechos Humanos e SO 26000
(Responsabilidad Social).
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A junio del 2018, el capital humano de la institucién esta
conformado por 720 personas, de las cuales 55% (393
personas) corresponde a personal femenino.

El indice de rotacion del personal acumulado al primer
trimestre del 2018 fue de 14,72%, superior al mostrado un
afo atras. De acuerdo con la administracion, este indicador
es monitoreado mensualmente en las sesiones del Comité
de Riesgos.

A nivel externo, la responsabilidad social con los clientes es
muy importante, por esta razén, FAMA cuenta con una
politica formal por escrito, la cual contempla politicas de
privacidad de los datos de los clientes, mecanismos para el
trato y resolucion de quejas, politicas hacia el trato justo y
respetuoso de los clientes, politicas para la prevencion del
sobreendeudamiento de los deudores, politicas para el
establecimiento de precios razonables y politicas para la
transparencia de la informacion hacia los clientes. Cuentan
con un plan de accién para el cumplimiento de todos los
principios del Smart Campaign para la creacion o
modificacidn de las politicas que lo requieran.

Adicionalmente, FAMA cuenta con politicas formales en
relacion con el medio ambiente, donde contemplan el uso
responsable de electricidad convencional, del agua y el uso
del papel. Ademas cuentan con una lista de actividades que
excluyen del financiamiento por parte de FAMA, por tener
alto impacto ambiental y social, algunos ejemplos son:

e Negocios que estén en contra de las leyes vigentes o
que atentan contra la moral y buenas costumbres.

e Casas de Cambios, cambistas vy/o
Remesadoras.

e Comercializaciéon de fauna silvestre que este bajo
proteccién o de sus productos.

e Produccién o comercio de productos farmacéuticos,
quimicos, pesticidas / herbicidas sujetos a
prohibiciones internacionales.

e  Produccién o comercio de sustancias reductoras de la
capa de ozono.

e Tala indiscriminada de arboles.

Empresas

Desde el 2013, se cred el comité de Responsabilidad Social
Empresarial, quienes realizan campafias de reciclaje de
papel y uso racional de la energia y el agua, asi como
actividades de apoyo a la comunidad. Especificamente, se
han mantenido enfocados en la Certificacion del Smart
Campaign y en el seguimiento a los programas de Educacion
Financiera y cumplimiento en lo relacionado a Higiene y
Seguridad.
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6.4. Cobertura

A junio del 2018, Financiera FAMA cuenta con 28 sucursales
con 61 puntos de atencidn a nivel nacional con Punto FAcil.
Con un total de 54.827 clientes activos en cuentas dentro
del balance, distribuidos en un 60% en areas urbanas y un
40% en zonas rurales, lo que refleja el objetivo de la
institucion de atender principalmente a clientes en el sector
urbano.

Asimismo, del total de clientes, 99% reciben créditos
individuales y el porcentaje restante reciben préstamos en
grupos solidarios. Con respecto al alcance a mujeres,
actualmente cuenta con 38.475 prestatarias activas, las
cuales representan un 70% del total de clientes, en este
aspecto se ve reflejado el compromiso de la institucion de
ofrecer igualdad de oportunidades de acceso al crédito
tanto para hombres como para mujeres.

Al cierre de junio del 2018, se atendieron a clientes con
servicios no financieros, con un total de 419.954
operaciones de remesas familiares, pagos de servicios
publicos, recargas telefénicas y mesas de cambio.

6.5. Logro De Las Metas Sociales

Actualmente FAMA no cuenta con herramientas que

permitan medir y controlar el logro de las metas sociales de
la institucion.

7. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

7.1.  Estructura Financiera

Durante el 2017 y el primer trimestre del 2018, la estructura
financiera de Financiera Fama mantuvo una tendencia
creciente. Sin embargo, durante el segundo trimestre del
2018, dicha estructura se contrae por los efectos de la crisis
sociopolitica que enfrenta actualmente Nicaragua.
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Financiera FAMA S.A.
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Al cierre de junio del 2018, Financiera Fama registra
C$2.305,1 millones en activos, equivalente a US$73,1
millones. De acuerdo con lo proyectado en el POA 2018, la
entidad logra alcanzar el 89% de lo esperado para el cierre
del primer semestre del 2018. Considerando el impacto de
la crisis la entidad proyecta cerrar el afio con C$2.005,2
millones, lo que implica una reduccion del 14% respecto al
cierre del 2017.

Los activos presentan un aumento del 4% en el dltimo afio,
asociado principalmente con el incremento mostrado por
las disponibilidades, considerando que la cartera de crédito
se mantiene invariable de forma interanual. Sin embargo,
de forma semestral presenta una reduccion del 1% asociado
con la disminucion del 9% de la cartera de crédito y dicha
variacién se vio aminorada por el incremento de las
disponibilidades y de las inversiones en valores.

En términos de composicidn, la cartera de créditos neta se
mantiene como la principal partida de los activos totales
con una participacion del 79% sobre los activos totales,
seguido de las disponibilidades con 9% y las inversiones en
valores con el 4%, siendo éstas las partidas mas
representativas. Dicha composicién varia respecto con lo
presentado el semestre anterior, disminuyendo Ila
participacion de la cartera de crédito y aumentando la
porcion en disponibilidades e inversiones, tal como se
aprecia en el siguiente gréfico.
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Financiera FAMA S.A.
Composicion de los Activos
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Por su parte, a junio del 2018, los pasivos alcanzan una suma
de C$1.795,9 millones (US$56,9 millones), monto que
presenta una reduccidon del 1% con respecto al mismo
periodo del afio anterior y del 2% semestral. Dicha
reduccién anual responde a la disminucion de 47% de las
obligaciones con el publico, correspondientes a las
colocaciones por medio de emisiones. Sin embargo dicha
variacién se vio aminorada por el incremento anual en 7%
de las obligaciones con instituciones financieras y otros
financiamientos.

Los pasivos de Financiera Fama, S.A. se componen
principalmente por la partida de obligaciones con
Instituciones Financieras y por otros financiamientos, con
un 89% de participacion, seguido de obligaciones con el
publico, partida que representa el 7% del total de pasivos.
Dicha composicion varia al reducirse la participacion de las
obligaciones con el publico pasando de 12% a 7% y
aumentando por ende la representacién de las obligaciones
con entidades financieras, asociado con una reclasificacion
realizada por la SIBOIF al Sistema Financiero Nacional.

Por ultimo, a junio del 2018, el patrimonio de la entidad
suma CS$509,3 millones (US$16,1 millones), presentando un
incremento interanual de 27%, impulsado principalmente
por las capitalizaciones realizadas en el ultimo afio y por el
incremento de los resultados acumulados de periodos
anteriores.

Adicionalmente, a julio del 2018, Financiera Fama registra
CS$2.208,0 millones en activos, los cuales se reducen
alrededor de 4% en comparacién con lo registrado el mes
anterior, principalmente debido a la disminucion del 11%
presentada por la cartera de crédito. Los pasivos totales
suman C$1.575,8 millones y presentan una reduccion del
1% mensual, asociado con la disminucién de las
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obligaciones con instituciones financieras y otros
financiamientos. Por su parte, el patrimonio a julio del 2018,
es de C$435,1 millones muestra una reduccion del 15%,
debido al registro de una pérdida por C$71,2 millones.

8. ADMINISTRACION DE RIESGOS

8.1. Riesgo cambiario

El riesgo cambiario se refiere a la posibilidad de que la
entidad financiera presente un deterioro en su capacidad de
pago como consecuencia de variaciones en el tipo de
cambio. En otras palabras, se refiere al desajuste entre el
calce del activo y pasivo en moneda extranjera ante
variaciones en el precio de la divisa.

Nicaragua continuda bajo un esquema de minidevaluaciones
programadas, el cual estd vigente desde el afio 1992, lo cual
reduce sensiblemente el riesgo cambiario de las entidades
de ese pais, dado que no estan expuestas a fluctuaciones no
previstas del tipo de cambio.

A junio del 2018, los activos en moneda extranjera y con
mantenimiento de valor de FAMA representan el 81% del
total de activos, mientras que los pasivos en esa
denominacion representan el 85% del total. Se destaca que
en la composicién segin moneda se aprecia un aumento de
6 puntos porcentuales de los pasivos en moneda extranjera
debido al aumento de financiamiento con entidades
financieras en dicha moneda.

Al primer semestre del 2018, los activos en moneda
extranjera y con mantenimiento de valor sobrepasan a los
pasivos en moneda extranjera y con mantenimiento de
valor, por lo que se registra una posicion larga en moneda
extranjera y con mantenimiento de valor. La cobertura de
los activos en moneda extranjera a los pasivos en esa misma
denominacion se registra en 1,22 veces, manteniéndose
similar con respecto a junio 2017 (1,24 veces).

La brecha total asciende a C$335,6 millones a junio 2018,
disminuyéndose alrededor del 4% de forma interanual. El
monto de la brecha es equivalente al 66% del patrimonio a
junio 2018 (87% a junio 2017). A pesar de la disminucion
presentada, la entidad mantiene un nivel elevado de
exposicion al tipo de cambio.

Sin embargo, al considerar la posicion larga que maneja la
institucion y bajo el esquema de minidevaluaciones donde
no estdn expuestos a fluctuaciones no previstas del tipo de

cambio y es poco probable que se dé una apreciacién de la
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moneda local, por lo que su nivel de exposicidn al tipo de
cambio se reduce.

8.2. Riesgo tasa de interés

Este riesgo se origina cuando la Financiera se ve expuesta a
pérdidas ante variaciones en la tasa de interés, a partir de
diferencias entre la tasa de los activos y pasivos; cuando la

capacidad de ajustar las tasas activas no es la misma que
para las pasivas.

El indicador de Valor Econédmico del Capital de FAMA,
presenta una tendencia creciente en el Gltimo semestre y al
cierre de junio del 2018, se ubicé en 5,76%, aumentando la
exposicion del patrimonio ante variaciones en las tasas de
interés, en comparacion con el semestre anterior (2,85%) y
respecto con lo registrado un afo atras (4,12%). Dicha
variacion obedece al aumento de la brecha entre activos y
pasivos sensibles a tasas de interés fue mayor al presentado
por el patrimonio.

Financiera FAMA S.A.
VALOR ECONOMICO DEL CAPITAL
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Ajunio del 2018, se da un incremento anual considerable de
78% en la brecha entre activos y pasivos sensibles a tasas de
interés de Financiera FAMA, S.A. Lo anterior va de la mano
con el aumento de los activos sensibles a tasas de interés
respecto a la disminucién presentada por los pasivos
sensibles a tasas de interés.

Analizando las brechas por plazos, entre recuperacion de
activos y vencimiento de pasivos de la entidad, se observa
gue se mantiene la brecha a favor de los activos entre 1y
360 dias, mayoritariamente en el rango de hasta 30 dias.

Del total de activos con los que cuenta Financiera FAMA,
S.A. a junio del 2018, el 89% corresponden a activos
sensibles a cambios en la tasa de interés, distribuidos en un
promedio del 18% en cada uno de los plazos menores a 360
dias. Por su parte, el 94% del total de pasivos son sensibles
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a cambios en la tasa de interés. Dichos porcentajes podrian
ser positivos o negativos, dependiendo de las variaciones de
tasas de interés que se den en el mercado, y generaria un
mayor o menor impacto en el valor econdmico del capital.

Segun se establece en la normativa vigente de Riesgo de
Tasa de Interés, parte de los activos deben ser considerados
sensibles a cambios en dicha variable, aun cuando estos
sean instrumentos de tasa fija. Por esta razén es que se
reporta la cartera de crédito bruta y la reestructurada, a
pesar de que la totalidad de los créditos otorgados se
encuentran a tasa fija. Sin embargo, los pasivos en su
mayoria son a tasa fija y por lo tanto esto mitiga la
exposicion al riesgo de tasa variable.

8.3. Riesgo de liquidez

Es aquel en que la entidad no dispone de los recursos
necesarios para cubrir los gastos de operacién, retiros de
depdsitos u obligaciones con terceros. SCRiesgo realiza
analisis de los activos liquidos de la entidad, indicadores y
calce de plazos con el objetivo de verificar el control que
posee la entidad sobre este riesgo.

Los activos liquidos de la entidad se componen por las
disponibilidades, las cuales a junio del 2018 representan el
9,5% del total de activos. No se registran inversiones
disponibles para la venta desde junio 2010.

Al segundo semestre del 2017, las disponibilidades
ascienden a C$217,9 millones, incrementdndose 17% de
forma interanual. Dicha variacion responde principalmente
al aumento del 92% de los depdsitos en instituciones
financieras del pais. Lo anterior como una estrategia de la
entidad de acumulaciéon de liquidez ante la crisis.

En cuanto a la composicion de las disponibilidades, 63%
corresponde a depdsitos en instituciones financieras del
pais, 27% a depdsitos en el Banco Central de Nicaragua, y el
restante 10% se mantiene en la partida de caja y bancos.
Dicha composicién varia respecto al semestre, donde los
depdsitos en el Banco Central de Nicaragua correspondian
a la principal partida y representaban el 50% de las
disponibilidades.
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Financiera FAMA, S.A.
Activos Liquidos
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La institucion tiene establecido que los limites para los
porcentajes de liquidez deben representar entre un 5%y 9%
de la cartera bruta, de forma que no se generen excedentes
innecesarios de liquidez. A junio del 2018, el nivel de
liquidez sobre la cartera bruta fue de 11,5%, superando el
parametro interno.

En seguimiento a la norma sobre Gestién de Riesgo de
Liquidez de la SIBOIF, en vigencia a partir del 26 de enero
2016. Las instituciones financieras, deben cumplir con
mantener una Razéon de Cobertura de Liquidez igual o
mayor al 100% (RCL > 100%). Adicional a la Razén de
Cobertura de Liquidez las instituciones deben usar como
herramientas de seguimiento efectivo, indicadores de
liquidez por plazo de vencimiento residual contractual, por
concentracion de financiacion y por activos disponibles,
definidos en las notas metodoldgicas del Anexo 2 de dicha
norma.

Financiera FAMA, S.A. presenta un indicador de RCL del
980,8% a junio 2018, producto esencialmente de la
naturaleza de corto plazo que presenta la cartera de
préstamos y la amplia disponibilidad de fuentes de fondeo
tanto de corto como de largo plazo por parte de
instituciones financieras, lo cual tiene un impacto positivo
para la liquidez de la entidad.

De acuerdo con los indices de liquidez, las disponibilidades
totales de la entidad ofrecen una cobertura del 12,1% al
pasivo de la entidad; cobertura que aumenta con respecto
a la mostrada en junio 2017 (10,3%), asociado con el
incremento antes mencionado de la partida de
disponibilidades.

FAMA: Indicadores de liquidez

Jun-17  Set-17  Dic-17 Mar-18 Jun-18
Disponib. /Activos Totales 84%  81% 72%  91%  95%
Disponib. / Carterade CréditoBruta  100%  93%  82% 107% 11,5%
Disponib. / Oblig. 103%  9,9% 92% 117% 12,1%
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A julio del 2018, las disponibilidades se incrementan
alrededor del 90% en comparacion con el mes anterior,
principalmente aquellas en moneda extranjera vy
representan el 19% del activo total y un 23% de la cartera
bruta, aumentando de forma considerable respecto con lo
registrado un mes atras. De igual forma, a julio del 2018, la
cobertura de las disponibilidades a las obligaciones de
Financiera se incrementa respecto con lo registrado en
junio del 2018, siendo de 23,4%.

8.4. Riesgo de crédito

Se refiere a la posibilidad de que un deudor no cumpla,
completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba
realizar, de conformidad con los términos y condiciones
pactadas. Este riesgo se concentra principalmente en la
cartera de créditos, al ser la partida con mayor nivel de
exposicion.

La cartera de crédito neta contabiliza C$1.831,2 millones
(USS58,0 millones) al cierre de junio del 2018,
manteniéndose estables de forma interanual y presentando
una reduccién del 9% semestral, asociado con la crisis
sociopolitica que vive actualmente Nicaragua.

Adicionalmente, 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 nicaragliense y por lo
tanto en los clientes de las entidades financieras.

Cuentan con un total de 54.827 clientes activos,
reduciéndose respecto a lo mostrado un afio atras en 3523
clientes y de 2997 respecto a diciembre 2017.

Financiera FAMA S.A.
Evolucidn de la cartera de créditos neta
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De la mano con lo anterior, la Financiera logra alcanzar el
82% de lo proyectado en cartera de crédito neta a junio del
2018 de acuerdo con el POA 2018. Financiera Fama realizo
una actualizacion de las proyecciones considerando la
situacion actual del pais y por lo tanto, al cierre del afio
2018, mantendran una tendencia decreciente de la cartera
de crédito y esperan alcanzar un total de C$1.391,4
millones, lo que implicaria una disminucién anual del 31%.

Segun la clasificacidon de la Cartera de Crédito Bruta por
Actividad Econdmica realizada por SIBOIF, la cartera de
créditos de Financiera FAMA, S.A. se compone a junio del
2018, en un 68% por créditos otorgados al sector comercio,
seguido de 31% en créditos personales y un 1% del total de
la cartera en créditos de vivienda. Esta composicién se
mantiene estable respecto a lo registrado en el mismo
periodo del aiio anterior.

En relacién con la calidad de la cartera, a junio del 2018, el
95,9% de los créditos estan vigentes, el 2,1% corresponde a
vencidos y 2,0% corresponde a créditos reestructurados. Es
importante resaltar que la porcién de créditos vencidos y
reestructurados incrementan su participacion respecto a la
cartera total en el ultimo afio, considerando que a junio
2017 representaban 1,3% y 1,1%, respectivamente.

Financiera FAMA S.A.
Situacion de la Cartera de Crédito Bruta
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Créditos Vencidos H Créditos Reestructurados

Créditos Prorrogados

B Créditos Vigentes
Créditos en Cobro Judicial

Con respecto al detalle de las garantias con que cuenta la
entidad para respaldar sus operaciones de crédito
concentra en un 69,3% en créditos con garantia prendaria,
segun la naturaleza propia de la financiera, un 25,0% de los
préstamos con fianza solidaria, 5,3% de los créditos con
garantia hipotecaria y el 0,4% sin garantias de respaldo.

La calidad de la cartera de Financiera Fama presenta un
deterioro importante relacionado con los efectos producto
de la crisis sociopolitica que afecta al pais. Ante dicha
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situacién, Financiera Fama estd tomando las siguientes
acciones:

e Gestionar cobranza efectiva a través de los Analistas y
Gestores de Cobro.

e Para los casos de clientes que no pueden continuar
honrando sus obligaciones, estan llevando una
evaluacién caso por caso para determinar la mejor
manera de apoyarlos, buscando que sea una solucion
definitiva y no temporal, dentro del marco establecido
en la “Norma para el Establecimiento de Condiciones
Especiales Para la Renegociacion de Adeudos” dictada
por SIBOIF.

e Continuar atendiendo renovaciones de clientes en
dependencia de la situacién del negocio.

e Promover las colocaciones en actividades que
actualmente estdn siendo demandadas por los
compradores; cafetines, abarrotes, comiderias,
pulperias, perecederos.

e No se realizaran colocaciones con clientes nuevos por
el riesgo que esto implica en este momento.

A junio del 2018, la cartera con categoria A registra el 78,3%
del total de los préstamos de la entidad, porcién que se
reduce en el Ultimo semestre donde representaba el 95,5%.
La categoria B pasa de representar el 1,3% en diciembre
2017 al 11,8% en junio 2018. Por su parte, las categorias de
alto riesgo e irrecuperables (CDE), se incrementaron
alrededor de siete porcentuales en el ultimo afio,
registrando 9,9% de la cartera al cierre del primer semestre
del 2018.

Financiera FAMA S.A.

Cartera de Crédito por Clasificacion de Riesgo
100% e —
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Al cierre del primer semestre del 2018, la entidad registré
un indicador de cartera en riesgo mayor a 30 dias de 10,62%
del total de cartera bruta, dicho indicador se incrementa
significativamente respecto con lo registrado el semestre
anterior (2,13%) y un afo atras (2,25%).
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El indicador de cartera de riesgo (reestructurados, vencidos
y en cobro judicial) entre cartera bruta ha mostrado una
tendencia creciente en el dltimo afo, registrandose en
4,12% a junio del 2018, lo cual estd asociado por el aumento
de la cartera reestructurada y vencida, antes mencionado.

Por su parte, a junio del 2018, el indice de morosidad
representa el 2,08% de la cartera de crédito bruta; cifra que
se incrementa con respecto al mismo periodo del afio
anterior (1,34%).

FAMA: Indicadores de calidad de cartera de crédito

Mar-18
1,43%

Jun-17
1,34%

Set-17
1,38%

Dic-17
1,44%

Indice de Morosidad (Bruta) 2,08%

Indice de Morosidad (Neta) -2,3% -2,2% -2,2% -2,3% -4,1%
Cobertura Créditos Improductivos ~ 265,0%  259,3%  247,0%  261,4%  292,6%
Cobertura Cartera de Créditos 3,6% 3,6% 3,6% 3,7% 6,1%

Cartera de Riesgo / Cartera Bruta 2,49% 2,70% 3,07% 3,23% 4,12%

A junio del 2018, las provisiones registran C$115,2 millones
y aumentan en un 74% con respecto al afio anterior y de
58% de forma semestral. Dicho incremento estd
relacionado con el deterioro de la calidad de la cartera de la
entidad y corresponde a medidas conservadoras de la
entidad.

Financiera FAMA S.A.
Provisiones por incobrabilidad de cartera de créditos
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De acuerdo con los resultados de cartera, el saldo de bienes
recibidos en recuperacion de créditos, a junio del 2018,
alcanza un monto total de C$5,97 millones, lo que significa
un crecimiento interanual de 32%. Sin embargo, estos
representan solamente el 0,3% del activo total.

Financiera FAMA, S.A. de la mano con su nicho de mercado,
exhibe una concentracién crediticia muy baja en sus
principales 25 deudores, los cuales ademas cuentan con
garantias hipotecarias en primer grado, estos representan
el 0,95% del total de la cartera de crédito neta, a junio del
2018, sin presentar variacién significativa respecto al
mostrado en el semestre anterior. La baja concentracion en
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los 25 principales deudores le permite a la entidad reducir
la exposicidn al riesgo crediticio.

A julio del 2018, la cartera de crédito registra la suma de
C$1.634,7 millones y presenta una reduccién de 11%
respecto a un mes atras. El indicador de cartera de riesgo
(reestructurados, vencidos y en cobro judicial) entre cartera
bruta se incrementa a 5,42%.

En cuanto a la clasificacién de la cartera por categoria de
riesgo, a julio del 2018, la cartera con categoria A registra el
66,1% (78,3% a junio del 2018) mientras que la clasificada
como CDE pasa de 9,9% a 23,3%. Adicionalmente, el
indicador de cartera en riesgo mayor a 30 dias pasa de
10,62% en junio del 2018 2 27,3% en julio del 2018. El indice
de morosidad se incrementa de 2,08% en junio del 2018 a
3,51% en julio del 2018.

8.5. Riesgo de Gestion y Manejo

El indicador de rotacidon de gastos administrativos (Activo
productivo/Gasto administrativo), permite identificar que el
activo productivo cubre 5,08 veces al gasto administrativo a
junio del 2018. Lo anterior evidencia que el aumento del
activo le ha permitido a Financiera Fama mantener alo largo
del ultimo afio, un adecuado nivel de cobertura para hacer
frente a sus gastos administrativos.

La relacion del gasto administrativo sobre el gasto total,
disminuye de forma anual, siendo de 52,8% en junio del
2018. Dicha reduccidn obedece propiamente a un
crecimiento en mayor proporcion de los gastos totales
respecto, sin embargo, se mantiene en un nivel alto, donde
disminuir dicho indicador es un reto para la administracion.

Los gastos administrativos alcanzan un total de C$195,2
millones a junio del 2018, incrementdndose en 8% de forma
anual. La composicién de los gastos administrativos se
encuentra en un 60% en gastos de personal, seguido de 15%
en gastos de infraestructura y 11% en gastos por servicios
externos, siendo las principales.

Al cierre de junio 2018, FAMA registra un indice de rotacion
personal acumulado de 14,72%. La administracién comenta
que la alta rotacidon que ha mostrado FAMA histéricamente
se da principalmente en el puesto de analista y promotor de
negocios y se presenta usualmente en las instituciones de
microfinanzas. Sin embargo, se considera un nivel de
rotacién alto y corresponde un reto de la institucion
implementar estrategias que le permitan reducir este
indicador.
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Por su parte, el indicador de autosuficiencia operativa se
registra, a junio del 2018, en 104,8%, reduciéndose con
respecto al mismo periodo del afio anterior (118,4%).

FAMA

Indicadores de Gestion y Manejo
Jun-17 Set-17 Dic-17 Mar-18 Jun-18

490 499 502 510 5,08

Rot. de Gastos admin.

Gastos admin. / Gastos tot. 57,6% 57,5% 57,6% 58,3% 52,8%
9. FONDEO
El fondeo de Financiera FAMA, S.A.,, ha estado

histéricamente concentrado en obligaciones con entidades
financieras extranjeras especializadas en el sector
microfinanciero de sélido respaldo y prestigio.

A junio del 2018, las obligaciones con entidades financieras
extranjeras suman C$1.598,4 millones y representan el 89%
del total del pasivo, manteniendo compromisos con 15
fuentes diferentes. Dichas obligaciones presentan un
incremento anual del 7% y una reduccion semestral del 2%.
La reduccidn semestral obedece a amortizaciones
programadas y a que la Financiera no ha requerido nuevos
financiamientos, considerando la reduccidn de cartera y la
base de liquidez con la que cuenta.

El principal proveedor de recursos con el que cuenta
Financiera FAMA, S.A., a junio del 2018, es World Business
Capital Inc, con una participacion de 15% del total de
obligaciones con instituciones financieras, seguido de Invest
In Vision con el 14%, Triple Jump con el 12%, Triodos con 9%

y Responsability con 8%, los anteriores como los 5
principales fondeadores de la financiera.
Financiera FAMA, S.A.
Pasivos
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Financiera FAMA, S.A,, es la primera financiera regulada que
atiende el sector de las microfinanzas que emite titulos de
deuda. Dicha colocacion, registrada en el Balance General
en la cuenta de Obligaciones con el Publico suma C$120,4
millones y representd a junio del 2018, el 7% del total de
pasivos de la entidad, participacion que se reduce en
comparacion con lo registrado un afio atras asociado con
una reclasificacion realizada por la SIBOIF. Dicha partida
presenta una reduccidn del 47% interanual y del 3%
semestral debido a que algunos inversionistas han
solicitado el repago producto de la crisis sociopolitico en el
pais.

En el siguiente grafico, se detalla la composiciéon de los
pasivos y su evolucién en el ultimo afio.
Financiera FAMA S.A.
Composicidn del pasivo
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Dentro de los objetivos del POA 2018, se continta con la
estrategia de ampliar y diversificar la oferta de productos
que ofrece la Financiera, la institucidn pretende concluir la
preparacién institucional para la movilizaciéon de ahorros,
lograr la aprobacién del regulador y contar con productos
de captacidon de depdsitos. Ademds, han avanzado en la
implementacion del nuevo core bancario que permita
incorporar los mddulos que soportan la captaciéon de
depdsitos.

9.1. Programa de Emisiones

Desde diciembre 2013 contaba con la autorizacion de parte
de la Bolsa de Valores y en febrero del 2014, fue autorizado
por parte de SIBOIF para la inscripcion de un programa de
emision de valores.

Entre el 2014 y el 2015, se dio la colocacion total del primer
Programa de Emisidn de Valores Estandarizados de Renta
Fija (Papel Comercial y Bonos) por un monto de USS$4
millones, cuyos pagos han sido atendidos oportunamente.
Dicho programa lo realizaron a través del puesto de bolsa
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INVERNIC, y fue colocado en el mercado primario en la Bolsa
de Valores de Nicaragua.

En abril del 2016, fue aprobado por la SIBOIF un nuevo
Programa de Emisién de Valores Estandarizados de Renta
Fija por USS$8,0 millones. El objetivo del programa es ser
utilizado para capital de trabajo y refinanciamiento de
obligaciones. La garantia del Programa de Emisiones serd el
crédito general de la empresa. Los valores serdn colocados
por medio del sistema de negociacidn de la Bolsa de Valores
de Nicaragua a través del Puesto de Bolsa Invernic.

Al 30 de Junio de 2018, la Financiera ha captado a traves de
emisiones de bonos un total de USS5,70 millones
equivalente a C$179,8 millones; de los cuales US$1,95
millones se encuentran registrados en la partida de
Obligaciones con organismos e instituciones financieras, de
acuerdo a una reclasificacion realizada por la SIBOIF.

Serie Fec'ha. L Tasa Délares
vencimiento
FAM-12-2017-2C 26-09-2018 5,90% 300.000,00
FAM-12-2017-3 26-09-2018 5,75% 400.000,00
FAM-18-2017-1 16-11-2018 6,00% 250.000,00
FAM-18-2017-2 23-05-2019 6,00% 500.000,00
FAM-18-2017-2C 23-05-2019 6,50% 500.000,00
FAM-24-2016-1C 05-09-2018 6,75% 300.000,00
FAM-24-2016-2 05-09-2018 6,65% 200.000,00
FAM-24-2016-3 12-12-2018 6,65% 500.000,00
FAM-48-2015-1CSMV | 23-09-2019 13,66% 1.149.152,01
FAM-36-2016-1CSMV | 30-04-2019 13,06% 300.520,68
FAM-12-2017-2 26-09-2018 5,90% 500.000,00
FAM-24-2018-1 09-05-2020 6,65% 100.000,00
FAM-18-2018-1 22-11-2019 6,00% 300.000,00
FAM--12-2018-1 23-05-2019 5,75% 200.000,00
FAM-12-2018-1 23-05-2018 5,90% 200.000,00
Totales 5.699.673
10.CAPITAL

De acuerdo con las regulaciones de la SIBOIF, el capital
social minimo requerido para sociedades financieras es de
C$50 millones. FAMA se encuentra en cumplimiento con
este requerimiento al registrar a junio del 2018 un capital
social de C$345,0 millones.

Es importante resaltar que, a partir del 30 de julio del 2017,
se incorporan dos nuevos accionistas al capital de la
Financiera, los cuales corresponden a Triodos Bank y al FMO
Entrepreneurial Development Bank, ambos importantes
fondeadores del sector de microfinanzas. Adicionalmente,
uno de los socios, ACCION Gateway Fund incrementd su
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participacion, al pasar de 7,35% a 20,00%. Sin embargo,
Fundacién Fama se mantiene siendo el principal accionista
con una participaciéon alrededor del 52,53% y se fortalece
con el respaldo y conocimiento de los nuevos socios.
Inicialmente esta operacion se generd por medio de la
compra de acciones, pero no realizaron una inyeccion de
capital.

Como parte de los acuerdos, en Asamblea Extraordinaria
del 22 de agosto del 2017, se aprueba una capitalizacion de
$2,55 millones como aportes nuevos, para fortalecer la
estructura patrimonial de la institucion.

Especificamente, a junio del 2018, el capital social de la
Financiera se incrementa 30% en el ultimo afio debido al
aporte de recursos por parte de los socios de forma
proporcional, por lo tanto, las participaciones sobre el
capital de la Financiera se mantienen respecto a lo
registrado en el afio anterior.

Por lo anterior, la composicién accionaria se encuentra de
la siguiente manera:

Accionistas Anterior Actual
Fundacion Fama 82,8%| 52,5%
ACCION Gateway Fund 7,4%| 20,0%
FMO 8,4%| 11,0%
Triodos SICAVII - 7,5%
Triodos Custody - 7,5%
Socios Fundadores 1,4% 1,5%
Total 100%| 100,00%

En términos de composicion, el capital social corresponde al
principal componente del patrimonio total con wuna
participaciéon de 68%. Seguidamente, se encuentran los
resultados acumulados de periodos anteriores con 24%, las
reservas patrimoniales con el 7% y el porcentaje restante
corresponde al resultado del periodo.

Financiera FAMA S.A.
Composicion del Patrimonio
600

500

400

Millones de cérdobas

200

100

Jun-16 Set-16 Dic-16 Mar-17  Jun-17 Set-17 Dic-17 Mar-18  Jun-18

Resultados del Periodo Resultados acumulados de ejercicios anteriores

M Reservas patrimoniales M Capital social pagado

Pagina 16 de 18

iudad Panama, Panama San Salvador, El Salvador



El indicador de adecuacion de capital es de 19,47% y
aumenta de forma interanual, asociado con el aporte de
capital mencionado anteriormente. Este indicador continda
reflejando un nivel por encima del promedio del Sistema
Financiero Nacional Nicaragliense (SFN) que presenta un
15,29% y permite soportar el crecimiento proyectado por la
Financiera.

Por otra parte, la razén de apalancamiento financiero, la
cual es el inverso del coeficiente de capital de riesgo, y
expresa el riesgo potencial de insolvencia, presenta una
disminucion respecto al mismo periodo del afio anterior y
se mantiene por debajo del Sistema Financiero Nacional
(SFN).

La vulnerabilidad del patrimonio, permite determinar la
debilidad en el patrimonio, a razén de los riesgos en el
retorno de las colocaciones crediticias que presentan
morosidad y cuyo monto excede las provisiones para
contingencias, de esta forma se muestra una mejora
interanual en dicho indicador.

FAMA: Indicadores de capital

Jun-17  Set-17  Dic-17 Mar-18 Jun-18
Adecuacion de capital 1496% 15,54% 17,28% 18,20% 19,47%
Apalancamiento Financiero 6,69 6,44 5,79 5,50 5,14
Razon de Endeudamiento 491 4,70 3,86 3,77 3,76
Vulnerabilidad del Patrimonio  -10,31% -10,25% -8,56% -8,94% -14,89%

11.RENTABILIDAD

Financiera FAMA, S.A. a junio del 2018, acumula utilidades
por (C$2,88 millones (US$91.274,3). Dicho monto
representa una disminucién anual significativa del 92%, la
cual obedece a un incremento en mayor medida de los
gastos totales (18%), respecto al crecimiento presentado
por los ingresos totales (7%).

Considerando la crisis sociopolitica que enfrenta
actualmente Nicaragua, a julio del 2018, registra una
pérdida de C$71,23 millones (US$2,25 millones), impactada
principalmente por los gastos por estimaciones ante el
deterioro importante de la calidad de la cartera de crédito.

Al cierre del 2018, proyectan registrar una pérdida de
CS$142,8 millones.
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Financiera FAMA S.A.
Evolucién de resultados
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En cuanto a los ingresos de la entidad, a junio del 2018,
suman un monto total de C$372,8 millones y presentan un
aumento anual de 7% (C$22,8 millones). Esta variacion en
el ultimo afio esta asociada principalmente con el aumento
del 10% de los ingresos financieros, favorecidos por los

ingresos por cartera de crédito.

La composicion de los ingresos se encuentra en un 93% en
ingresos financieros, seguido de ingresos operativos
diversos con 4%y la porcidn restante por ingresos netos por
ajustes monetarios.

Por su parte, los gastos totales en los que incurre Financiera
FAMA, S.A. se registran en C$370,0 millones, mostrando un
crecimiento de 18% (C$55,7 millones) con respecto a junio
2017. Esta variacion en el total de gastos esta relacionada
con el aumento del 131% de los gastos netos por estimacion
preventiva para riesgo crediticio relacionados con el
deterioro de la calidad de la cartera de crédito, del 8% de
los gastos administrativos y del 11% de los gastos
financieros.

Se resalta el peso importante de los gastos administrativos
sobre los gastos totales de Financiera FAMA, a junio del
2018, representan el 53% y corresponde a sueldos y
beneficios del personal y gastos de infraestructura.
Adicionalmente, los gastos financieros representan el 24%
del total de gastos y el aumento obedece principalmente al
mayor saldo de préstamos recibidos de fondeadores y lo
cual resulta necesario para fondear el crecimiento.

Respecto a los indicadores presentados por la entidad, el
margen de intermediacién es de 22,81% en junio del 2018 y
disminuye alrededor de dos puntos porcentuales con
respecto a un afio atras, por la reduccion del rendimiento
financiero. Debido al sector que atiende la Financieray a la
tasa activa que manejan, si se compara con el Sistema
Financiero Nacional (SFN), este se ubica muy por encima de
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lo presentado por el mercado, que presenta en el periodo
en analisis un margen de intermediacién de 7,49%.

De acuerdo con la administracién de Financiera Fama, la
reduccién en el rendimiento financiero esta alineado a la
estrategia de lograr una mayor participacion en la cartera
PYME y cartera de Mejora Progresiva de Vivienda, en donde
las tasas son mas bajas. Sin embargo, esto contribuye a una
mayor diversificacion y estabilidad de la cartera global,
manteniendo siempre la mayor participacién en los
segmentos del microcrédito.

El indicador de rentabilidad sobre el patrimonio presenta
una reduccion considerable en el ultimo afio y pasa de
18,7% a 1,1%. De la misma forma, el rendimiento sobre la
inversion se reduce de forma importante en el ultimo afo,
llegando a ser 0,24%, ubicandose muy por debajo del
promedio presentado por el SFN (2,0%). Ambos indicadores
se ven afectados por la reduccion significativa en el
resultado del periodo.

FAMA: Indicadores de Rentabilidad

FAMA
Jun-17  Set-17 Dic-17 Mar-18
Rentab. Media Activo Productivo 349% 349% 348% 336% 32,8%
Costo Medio del Pasivo con Costo 103% 103% 103% 99%  10,0%
Margen de Intermediacion 2457% 24,60% 2447% 23,67% 22,81%
Rentabilidad sobre el Patrimonio 187% 195% 194% 155% 1,1%
Retorno de la Inversion 35%  37%  38%  34%  0,24%
Mas informacion Oficinas
NWW.SCT sQO.CONn Cartago, Costa Rica

Las calificaciones otorgadas no provienen de un proceso de apelacién por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador
en diciembre del 2017. SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a
este emisor en febrero del 2010. Toda la informacion contenida en el
informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en
informacién 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 informacidn 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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