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Nicaragua

Financiera FAMA, S.A.

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
SCR Nicaragua) afirma la calificacion scr A+ (NIC) como emisor a
Financiera Fama S.A (en adelante la Financiera o Financiera FAMA) para
largo plazo, en moneda local y extranjera; y el nivel SCR 2+ (NIC) para
corto plazo en moneda local y extranjera. Del mismo modo, ratifica la
calificacién scr A+ (NIC) para el programa de bonos estandarizados, asi
como el nivel SCR 2+ (NIC) al programa de papel comercial. La
perspectiva se ajusta desde Positiva a Estable.

Las calificaciones asignadas consideran de manera favorable el
respaldo que le brindan sus principales accionistas: Centro de
Formacién FAMA, Accion Gateway Fund, Dutch Entrepreneurial
Development Bank (FMO) y Triodos. Lo anterior le permite beneficiarse
de sinergias, a través de la aplicaciéon de un modelo robusto de gobierno
corporativo, asi como asistencia técnica especializada.

Se pondera de forma positiva la baja concentracion por deudor, y el
mantenimiento de adecuados indicadores de calidad de cartera,
destacando su bajo indice de morosidad y amplias cobertura para
créditos improductivos.

Por su parte, se considera la estabilidad del fondeo, evidenciada en las
lineas de créditos que mantiene con financiadores nacionales e
internacionales especializados en microfinanzas. Asimismo, dentro de
su composicion patrimonial cuentan con la participacion de 5
fondeadores expertos en el area, los cuales brindan su respaldo tanto
en la figura de fondeador como accionista.

Se observa una reduccién en las métricas de liquidez, que responde a la
estrategia de colocacién de la Financiera, reflejada en crecimientos del
portafolio crediticio a dos digitos. No obstante, el riesgo de liquidez se
mitiga por las politicas y el monitoreo constante con escenarios de
estrés que le permiten prever salidas de efectivo significativas.

La calificacidn refleja el perfil de riesgo alto que presenta su poblacidn
meta, centrada en microcréditos. Esto requiere mayores controles de
gestidon de riesgo crediticio y una estructura de gastos operativos
elevada, lo que afecta la eficiencia y rentabilidad de la Financiera. En
ese sentido, es importante para la Financiera consolidar su proceso de
transformacidn digital, que conlleve a mejoras en la eficiencia operativa.

El ajuste de la perspectiva de Positiva a Estable se fundamenta en la
disminucién de los indicadores de rentabilidad debido a una mayor
absorcidn de gastos operativos. Asimismo, se considera la buena
gestidn crediticia, evidenciada por los adecuados indicadores de calidad
de cartera.
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Fortalezas crediticias

— Cartera crediticia atomizada segun deudores.

— Adecuados indicadores de calidad crediticia, mora controlada y amplias estimaciones por deterioro.

— Respaldo de sus socios nacionales y extranjeros de gran prestigio en el sector de microfinanzas.

— Estabilidad del fondeo a través de obligaciones con distintas entidades financieras, en su mayoria extranjeras.
Debilidades crediticias

— El perfil de riesgo elevado de su poblacion objetivo, aunque inherente a la naturaleza de la Entidad, requiere una
estructura mas costosa y la implementacidon de controles de gestidn del riesgo mas rigurosos.

— Alta estructura de gasto operativo que afecta la eficiencia y la rentabilidad de la Financiera.

— Margenes de liquidez ajustados, que responden al enfoque de colocacion crediticia definido por la
Administracién.

Oportunidades

— Establecimiento de alianzas estratégicas que mejoren la oferta de productos y reduccién de los costos de
transaccion.

— Consolidacidén del proyecto de transformacion digital que permita mejorar los procesos crediticios y de servicios.
— Captacion de clientes pertenecientes a nichos poco atendidos por otras instituciones financieras.

— Obtencidn de la autorizacién para captar depdsitos del publico.

Amenazas

— Afectacion en la calidad de cartera por desastres naturales.

— Incursién del sector bancario formal en el sector de las microfinanzas en el pais.

— Aumento en el costo financiero debido al incremento en las tasas de interés internacionales.

— Entrada de fuentes de financiamiento no reguladas que ocasionen el sobrendeudamiento en clientes.

— Cambios regulatorios que afecten la operatividad de la Financiera.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Incrementos continuos en la eficiencia operativa vinculados a una gestion més efectiva de los gastos
administrativos y operativos.

— Mejora consistente en los indicadores de rentabilidad de la Financiera, sin comprometer las métricas de calidad
de cartera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— Contraccidén en los niveles de liquidez que coloquen a la Entidad en situaciones de estrés de liquidez o descalces
contractuales entre pasivos y activos.

— Aumentos importantes en los gastos administrativos u operativos que impacten la rentabilidad de la Financiera.
— Deterioro de los indicadores de calidad de cartera que afecten la cobertura de las estimaciones.

— Disminucidn sostenida de la adecuacién de capital.
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Generalidades
Perfil de la Entidad

Financiera FAMA, S.A. fue formalmente establecida como Sociedad Andnima el 24 de febrero de 2006 y recibid la
autorizacion de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) para comenzar sus
operaciones en Nicaragua el 31 de octubre del mismo afio. El 3 de enero de 2007, la Financiera inici6 sus actividades
al publico, respaldada por sus socios: Fundacién para el Apoyo a la Microempresa, Accidn Investments y accionistas
privados. La Financiera es regulada por la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos
Financieros y supervisada por la SIBOIF.

Su modelo de negocio se fundamenta en servicios financieros especializados para micro, pequeias y medianas
empresas en los sectores productivos, comerciales y de consumo, a través del otorgamiento de créditos. Asi como
préstamos de consumo a asalariados en menor proporcion. A su vez, ofrece otros servicios financieros y no
financieros, tales como mesa de cambio, pago de remesas, comercializacién de micro seguros y pago de servicios
basicos.

La Financiera opera bajo el Plan Estratégico 2023-2027, en el cual se establecen objetivos estratégicos como: avanzar
en el proceso de transformacién digital, impulsar el crecimiento del negocio, garantizar el fondeo de corto, mediano
y largo plazo, disponer del mejor talento humano y aplicar las mejores practicas de negocio responsable.

La misién social de la Entidad es contribuir al desarrollo econdmico y social del cliente a través de soluciones
financieras innovadoras que promuevan la inclusién financiera y ofrezcan la mejor experiencia personal y digital.
Financiera FAMA posee una amplia cobertura con 25 sucursales, 2 ventanillas y mas de 4.000 puntos de atencion a
nivel nacional con Punto Facil, Punto Xpress, Agente Banpro y Airpak.

Principales aspectos crediticios

Estructura de activos en crecimiento, impulsada por la tendencia de la cartera crediticia.

A junio de 2024, los activos registraron C$2,5606.5 millones (USD68.4 millones), posterior a incremento del 12.6%
interanual y 7.3% semestral. Dicho comportamiento obedece al dinamismo del 18.5% interanual y 6.2% semestral de
la cartera crediticia neta. Los recursos totales se componen en un 82.6% por el portafolio de créditos, seguido de las
disponibilidades en un 9.6% y un 4.7% en activos materiales. El 79.9% de los activos estan denominados en moneda
extranjera; no obstante, el riesgo cambiario se mitiga debido a la implementacion de la fijacidn del tipo de cambio por
parte de Nicaragua desde diciembre de 2023.

La Financiera cuenta con activos liquidos conformados por los fondos disponibles, los cuales corresponden a
recursos para la operatividad de las sucursales y depdsitos en instituciones financieras del pais, tanto en moneda
local, como extranjera. A junio de 2024, la proporcion de fondos disponibles frente a los activos totales fue de 9.6%,
participacidn que se redujo respecto al reportado doce meses atras (14.4%). La Administracion indica que, dicha
disminucion responde a la canalizacidn de recursos para la colocacion de créditos.

Como institucidn financiera regulada por la SIBOIF, la Financiera se rige por la Norma sobre Gestion de Riesgo de
Liquidez, que requiere mantener una Razén de Cobertura de Liquidez (RCL) de al menos el 100%. A junio de 2024, la
Financiera superd con creces este requisito, alcanzando un RCL del 370.5%. Ademas, el andlisis del calce de plazos
reportd brechas positivas acumuladas, especialmente en el rango de 90 a 180 dias, lo que indica una posicién de
liquidez favorable que le permite responder a los vencimientos de sus obligaciones a corto plazo.

Evolucion favorable de la cartera crediticia, con un leve decremento en la cobertura de créditos improductivos.

La cartera de crédito neta registrd un total de C$2,069.7 millones, luego de exhibir un incremento interanual del 18.5%
y 6.2% semestral, fundamentado por las colocaciones en los segmentos de consumo y comercio, los cuales
concentran en conjunto el 99.5% del portafolio crediticio. La Financiera proyecta alcanzar una cartera de créditos
neta de C$2,275.2 millones, lo que implicaria un crecimiento anual de 16.8% para el cierre de 2024.

En términos de calidad de cartera, la Financiera presenta métricas estables, favorecido por una eficiente gestién de
cobro. A junio de 2024, el indicador de morosidad de la cartera se ubicé en 1.7% similar al observado doce meses
atras (1.6%), mientras que, la relacién de cartera en riesgo a cartera bruta disminuyé desde 3.5% a 3.0% en junio de
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2024. No obstante, se observa un incremento de los préstamos vencidos de 25.2% anual asociado a afectaciones de
clientes por condiciones climaticas adversas, lo cual condujo a una disminucién en la cobertura de reservas para
créditos improductivos, desde 313% a 285% en junio de 2024. Sin embargo, se encuentra en cumplimiento con los
niveles de cobertura de las estimaciones segun la normativa.

Debido a la naturaleza de su negocio, la Financiera se enfoca principalmente al otorgamiento de créditos a MiPymes
y personas de bajos ingresos, sectores que se consideran de riesgo elevado. A junio de 2024, los microcréditos
representaron el 56.3% del portafolio crediticio, mientras que la cartera de consumo pondera el 38.8%. Ademas, la
cartera se clasificé en un 95.9% en categoria A, considerada de riesgo normal, lo que indica una gestién prudente de
riesgo crediticio, demostrando la capacidad de la Financiera para mantener una calidad de activos sélida a pesar de
operar en sectores de alto riesgo.

GRAFICO 1 Evolucidn de la cartera crediticia neta GRAFICO 2 Indicadores de calidad de cartera.
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Fondeo proveniente de instituciones financieras de prestigio y experiencia en microfinanzas.

Los pasivos totales registraron C$2,069.4 millones (USD56.5 millones), luego de un incremento del 13.6% interanual
y 8.0% semestral, crecimientos alineados al dinamismo de la cartera de créditos. La estructura de financiamiento
proviene principalmente de préstamos con entidades financieras internacionales dirigidas a atender operaciones de
microfinanzas; dichos compromisos representaron el 94.3% de los pasivos al corte de analisis mientras que el
restante 5.7% corresponde a obligaciones por emisién de deuda, pasivos fiscales y otros pasivos. A junio de 2024, la
Financiera cuenta con 17 fondeadores, entre los mas relevantes se encuentran: Blueorchard (10.4%), Locfund Next
L.P (9.8%), Triodos (8.5%) y Prodel (8.1%).

Tendencia decreciente de la adecuacion de capital relacionado al crecimiento del negocio, no obhstante se
mantiene en cumplimiento con los limites regulatorios.

A junio de 2024, el patrimonio de la Entidad alcanzé C$437.1 millones (USD11.9 millones), posterior a un crecimiento
del 8.2% interanual y 3.9% semestral, debido al incremento en las utilidades acumuladas. El patrimonio esta
conformado principalmente por el capital social pagado, que se mantuvo estable en el ultimo afo, contabilizando
C$345.0 millones al corte del informe y concentrando el 78.9% del patrimonio.

El indice de adecuacidn de capital, que se calcula dividiendo el volumen de los recursos propios (capital primario méas
capital complementario) entre la suma de los activos ponderados por riesgo, es una métrica clave para la estabilidad
financiera. Segun la regulacion de la SIBOIF, las entidades del sistema financiero supervisadas deben mantener en
todo momento un minimo del 10.0% de adecuacidén de capital. Para Financiera Fama, esta métrica fue del 13.5% a
junio de 2024, inferior al 15.0% registrado doce meses atrds, pero aun en cumplimiento con el limite regulatorio. La
disminucion en la suficiencia patrimonial se debe al redireccionamiento de recursos hacia la colocacidn crediticia.

Gasto operacional afecta la evolucion de la rentabilidad, sin embargo, los ingresos se mantienen al alza.

A junio de 2024, la Financiera registré una utilidad neta de C$16.5 millones (USD449.3 miles), y exhibié una reduccion
del 39.9% interanual y 41.7% semestral. A pesar que la Financiera continda generando ingresos principalmente a
través de la intermediacion (+18.0%), los gastos financieros aumentaron en mayor proporcion (+20.9%), relacionado
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al incremento de la deuda financiera. Sin embargo, las tasas activas y pasivas son fijas, lo que mitiga el riesgo de
tasa. En este contexto, el margen de intermediacion se ubicé en 28.8%.

Aunado a lo anterior, las utilidades netas fueron afectadas principalmente por la gestidn operativa, que se caracteriza
por una elevada estructura de gastos administrativos, que histéricamente representan mas del 80.0% de la utilidad
operacional bruta. Lo anterior, determina niveles de rentabilidad sobre el activo (ROA) y rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), de 1.7% y 7.6% respectivamente, inferiores a los registrados en periodos anteriores. No obstante,
dichos niveles de gastos administrativos responden a la naturaleza del negocio y su mercado objetivo, ubicdndose
asi, similares al promedio del mercado.

GRAFICO 3 Evolucidn de los ingresos, gastos y utilidad GRAFICO 4 Evolucién de margen y rendimientos
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Anexos

Analisis macroeconémico

De acuerdo con datos del Banco Central de Nicaragua (BCN), la produccion medida a través del Producto Interno
Bruto (PIB), al cierre del primer trimestre de 2024, muestra un crecimiento de 4,6% interanual. Por componente del
gasto, el consumo de los hogares presenta un crecimiento interanual cercano al 7%, mientras que el consumo del
Gobierno decrece un 1% interanual, impulsado por una reduccion del 3% en el consumo individual, y la formacidn
bruta de capital se aumenta en 30% (explicado por la inversidn fija privada que se incrementd un 22% interanual).

A junio de 2024, al medir la produccién por el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) como indicador que se
anticipa al comportamiento del PIB y tomando como referencia la tendencia-ciclo (lo que permite medir el
comportamiento subyacente de la produccidn), dicho indice tuvo un crecimiento cercano al 3% interanual y del 2%
trimestral anualizado, por lo que la economia sigue presentando sefiales de recuperacion. Por actividad econdmica,
hoteles y restaurantes, energia y agua, construccidn, explotacién de minas y canteras y transporte y comunicacion
presentan el mejor desempeiio interanual; mientras que el sector pecuario y pesca y acuicultura presentan
contracciones en sus tasas de crecimiento respecto al afo anterior.

Al cierre de junio de 2024, el déficit comercial acumulado es de USD4.796 millones (se incrementa en 19% respecto
al mismo periodo de 2023). Dicho resultado se explica por un dinamismo menor en las exportaciones, las cuales
crecen 3% interanual, en comparacién con las importaciones, que aumentan en 11% en comparacién con el afio
anterior. En cuanto a las remesas, a la fecha de analisis, éstas presentan un saldo acumulado de USD4.923 millones
(aumento de 22% anual). Segun su origen, las remesas proceden, principalmente, de Estados Unidos (83%), seguido
de Costa Rica con 7% y de Espaiia con 6%.

Los resultados fiscales del Gobierno Central Presupuestario, a junio de 2024, indican que el superdvit fiscal
(acumulado de los ultimos 12 meses) después de donaciones es de C$21.354 millones. Este resultado responde a que
los ingresos totales se incrementan en 20% de forma interanual; mientras que los gastos crecen en cerca del 16%. El
aumento en los ingresos se ve influido por el incremento en la recaudacion de los impuestos (+20% interanual). La
deuda publica, con corte a junio de 2024, muestra un saldo de C$381.176 millones, el cual exhibe un aumento
interanual del 5,3% (5,6% en junio de 2023), y se encuentra compuesta especialmente por deuda externa (83%). La
variacién en el saldo de la deuda se explica, en mayor medida, por el incremento interanual en la deuda externa (+5%).
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Respecto a la inflacién, medida por el indice de Precios al Consumidor nacional (IPC), esta reflejé un incremento
interanual de 4,8% a junio de 2024 (9,9% en junio de 2023). Ademas, la inflacién subyacente, a la misma fecha de
corte, también muestra un aumento, el cual es de 4,2% anual (8,3% a junio de 2023). Hasta junio de 2024, tanto la
inflacién general como la subyacente ain no muestran signos de deflacién marcados, sino que, los precios han
tendido a incrementarse; no obstante, dichos aumentos muestran cierta desaceleracién durante el dltimo afio.

Segun el BCN, en el informe de “Perspectivas Macroecondémicas 2024” de abril de 2024, se proyecta que la economia
crecerd entre 3,5% y 4,5% en este 2024 y que la inflacién se ubicaria en el rango de entre 3,5% y 4,5% para dicho afo.

Cabe destacar que, en marzo de 2024, Moody’s Ratings mejord la calificacién soberana de Nicaragua de B3 a B2, con
base en el fortalecimiento estructural del perfil crediticio del soberano, dada una acumulacién de importantes
colchones fiscales y externos por encima de las expectativas previas de dicha calificadora de riesgos, calificacidn
que se mantiene a junio de 2024.

Hechos Relevantes

— ElI 26 de enero de 2024, la Financiera comunica la renuncia de la Licda. Leana Lovo Moncada como Directora
Secretaria de la Junta Directiva, y nombramiento del Lic. Mario Rosales Pasquier para el cargo mencionado.

Principales Indicadores de Financiera FAMA

TABLA 1: Principales Indicadores

mar24 Financiero
Cartera de créditos neta (millones USD) 56.5 55.0 53.2 50.6 479 135.2
indice de Morosidad (Bruta) 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.6% 1.6%
Liquidez Ajustada 8.4% 15.2% 11.3% 12.3% 16.6% 11.0%
Suficiencia Patrimonial 13.5% 13.5% 14.5% 14.4% 15.0% 16.5%
Margen de Intermediacién 28.8% 281% 29.5% 29.6% 30.1% 27.5%
Rendimiento sobre el Patrimonio 7.6% 10.6% 7.0% 14.0% 14.0% 12.5%
Gastos Administracion/Utilidad Operacional Bruta 82.5% 81.2% 86.9% 87.3% 85.6% 78.6%

Fuente: Financiera FAMA, SIBOIF / Elaboracion: SCR Nicaragua

TABLA 2: Caracteristicas del programa de emision de valores estandarizados

Caracteristicas Detalle ‘

Papel comercial (Valores con plazos menores de 360 dias) y Bonos (Valores con plazos iguales o

Clase de valores mayores a 360 dias)

Monto total del programa USD8,000,000
Denominacién Muiltiplos de USD1,000
Forma de presentacion Valor desmaterializado

La colocacion de los valores sera de caracter revolvente para los plazos no mayores a 360 (Papel
Caréacter de colocacion Comercial o Bonos). La suma de los montos de las emisiones vigentes correspondientes al programa
nunca podra superar el monto global aprobado.

Cuatro afios a partir de la fecha de registro por parte de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras.

Plazo para la colocacién

Uso de Fondos Capital de Trabajo

Garantia Crédito General de la Empresa
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Informacién complementaria

. g e Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Entidad Largo Plazo Moneda Local scr A+ (NIC) Estable scr A+ (NIC) Positiva
Entidad Corto Plazo Moneda Local SCR 2+ (NIC) Estable SCR 2+ (NIC) Positiva
Entidad Largo Plazo Moneda Extranjera scr A+ (NIC) Estable scr A+ (NIC) Positiva
Entidad Corto Plazo Moneda Extranjera SCR 2+ (NIC) Estable SCR 2+ (NIC) Positiva
Programa de Emisiones Bonos scr A+ (NIC) n.a scr A+ (NIC) n.a
Estandarizados
Programa de Emisiones Papel Comercial SCR 2+ (NIC) n.a SCR 2+ (NIC) n.a

Informacion considerada para la calificacion

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2023
de Financiera Fama S.A.; asi como los Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo y 30 de junio de 2023 y 2024.

Definicion de las calificaciones asignadas

— scr A (NIC): 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.

— 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.

— Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

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

Metodologia Utilizada

— La Metodologia de Calificacion de Riesgo de Entidades Financieras utilizada por Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A, fue actualizada ante el ente regulador en noviembre de 2020 y se encuentra disponible en
https://scriesgo.com/.

Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opiniéon de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversion, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacidn
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF), bolsas de valores y puestos
representantes.

La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. SCR Nicaragua
otorga calificacion de riesgo por primera vez a este emisor en febrero de 2010. Toda la informacién contenida en el
informe que presenta los fundamentos de calificacidn se basa en informacidn obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por SCR Nicaragua. SCR Nicaragua no audita o comprueba la veracidad o
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precisién de esa informacidn, ademas 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 representacién o garantia. SCR Nicaragua considera que la
informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente analisis.

“SCR Nicaragua considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.”

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
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Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
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Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSP’s no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSP’s se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estdn sujetos a las regulaciones aplicables
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