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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de
mantenimiento de Microfinanciera Fundeser, S.A., con
informacién financiera auditada a diciembre de 2021 y no

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 posicion relativa dentro de las diferentes
categorias.

auditada a marzo y junio de 2022. . . . .
Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de

que la calificacidn varie en el mediano plazo.
Calificacion Actual*

Calificacion Anterior

Moneda Moneda Moneda Moneda

Nacional Extranjera Perspectiva Nacional Extranjera Perspectiva 2. PRINCIPALES INDICADORES
Largo Plazo |scr BB (NIC) scrBB(NIC)  Estable |scrBBB- (NIC) scrBBB-(NIC)  Estable Microfinanciera Fundeser
Corto Plazo [SCR3(NIC) SCR3(NIC)  Estable | SCR3(NIC) SCR3(NIC)  Estable Indicadores Jun-21 Dic-21 Jun-22
*Las calificaciones otorgadas variaron respecto a las anteriores y Activos totales (millones de USD) 34,9 37,6 38,4
provienen de un proceso de apelacion. indice de morosidad bruta 4,9% 3,9% 2,9%
Explicacién de la calificacion otorgada: Dispon./ Cartera de Crédito Bruta 16,9% 18,3% 16,0%
scr BBB (CR): aquellas instituciones microfinancieras que Margen de Intermediacién 30,6% 30,9%  26,6%
'mugstr:?m def,empen'o flnanuero,. ) operaaor'\al € Rendimiento sobre el patrimonio  32,2% 33,4% 23,0%
institucional satisfactorio, asi como suficiente capacidad de
pago de sus obligaciones en los términos y plazos
pactados. La institucion es susceptible a debilitarse frente 3. FUNDAMENTOS
a posibles cambios econdmicos, politicos, sociales y en la
. o . : Fortalezas:
industria. Nivel satisfactorio.

e Conocimiento vy experiencia en el sector de

scr BB (NIC): aquellas instituciones microfinancieras que
muestran  desempefio  financiero, operacional e
institucional moderado, asi como moderada capacidad de
pago de sus obligaciones en los términos y plazos
pactados. La institucion es susceptible ante posibles
cambios econdmicos, politicos, sociales y en la industria.

microfinanzas.

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

e Extensa cobertura geogréfica, con presencia en sitios
claves del sector rural.

e Sélidos niveles de adecuacion de capital, lo que faculta
un mayor crecimiento de sus operaciones y un mayor
margen de maniobra.

e Alta diversificacion de las fuentes de fondeo a través
de entidades enfocadas en el sector microfinanciero.
Composicién  accionaria con participacion de
fondeadores especializados en el sector.

SCR 3 (NIC): corresponde a aquellas instituciones que
tienen una buena capacidad de pago del capital e intereses
dentro de los términos y plazos pactados. La institucion
podria verse afectada muy levemente frente a posibles
cambios econdmicos, politicos, sociales y en la industria.

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

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

Retos:

Conservar los procesos de fortalecimiento de las
buenas practicas de Gobierno Corporativo.

Continuar con el mejoramiento de los indicadores de
calidad de la cartera de créditos.

Mantener la implementacion de estrategias que
permitan estimular un crecimiento sano del portafolio
crediticio.

Realizar una eficiente gestion de cobro de los créditos
otorgados.

Continuar con los procesos de diversificacion de los
productos y servicios ofrecidos, que permitan nuevas
fuentes de ingresos.

Cumplir con la totalidad de covenants pactados con
los acreedores en los procesos de renegociacion de
deuda.

Gestionar hacia la baja los respectivos componentes
del gasto total, asociado con el mejoramiento de la
eficiencia.

Mantener adecuados niveles de rentabilidad, a fin de
asegurar el crecimiento en el mediano y largo plazo.
Dado el nivel de apalancamiento de la Entidad, se
convierte en un reto el optimizar la rentabilidad sobre
el patrimonio.

Robustecer politicas de desempefio social e
implementar mayores herramientas de medicién de
alcances sociales.

Mantener la implementacion de estrategias que
permitan a la Microfinanciera hacer frente a los
efectos adversos de la crisis sociopolitica presente en
Nicaragua.

Oportunidades:

Bajos niveles de inclusion financiera, especialmente en
zonas rurales.

Ampliar la oferta de otros servicios financieros.
Continuar profundizando en la especializacion del
microcrédito a través de una estrategia comercial
definida.

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

Oficinas

Costa Rica

/. scriesgo.com

Amenazas:

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

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

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

e Afectacion por desastres naturales y condiciones
climatoldgicas.

e Incursidn del sector bancario formal en el segmento
de las microfinanzas en el pais.

El Consejo de Calificacion acordd modificar la calificacion
de riesgo de Microfinanciera Fundeser S.A., fundamentado
en las mejoras sostenidas en la calidad del portafolio
crediticio, adecuados niveles de liquidez para la atencidn
de compromisos en el corto plazo y una amplia solvencia
patrimonial. SCRiesgo dara seguimiento a la constancia en
el fortalecimiento financiero, operativo y estratégico de la
Entidad.

4., ENTORNO MACROECONOMICO DE
NICARAGUA
4.1. Marco internacional

4.1.1 Produccion

En el segundo trimestre de 2022, la produccion mundial
sufrid una contraccion. Entre las principales causas se
destacan: la desaceleracion del crecimiento de Rusia,
China, India y Estados Unidos; una inflacion mayor a lo
previsto a nivel mundial; los efectos colaterales del
conflicto en Ucrania; asi como la permanencia de los
efectos de la pandemia.

Con base en lo anterior, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) en la revision de julio de 2022 ajusta la perspectiva
de crecimiento para la economia mundial y la ubica en
3,2% para el afio 2022 (0,4 puntos porcentuales (p.p.)
menos que lo previsto en la revision de abril de 2022), y
para el afio 2023 en 2,9% (0,7 p.p. inferior al publicado en
abril de 2022).
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Pronéstico de Crecimiento Mundial
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4.1.2 Inflacion

Por su parte, controlar la inflacién mundial continuda siendo
el principal desafio. Desde finales del afio 2020 los precios
al consumidor exhiben en aumento. En Estados Unidos, la
inflacion se ubica por encima de lo observado durante los
ultimos 40 afios; en la zona euro, la inflacion ha alcanzado
niveles no vistos desde la creacidn de la unién monetaria; y
en los paises emergentes, también se observa el mismo
efecto.

Ante esto, las perspectivas inflacionarias al alza se
recrudecen en los prondsticos del FMI, asi como las
condiciones financieras para controlarla, en donde los
bancos centrales del mundo han incrementado sus tasas
de politica monetaria y disminuido los estimulos
monetarios a un ritmo superior al previsto.

Prondstico de Inflacion Mundial
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Entre los riesgos que pueden provocar un detrimento en
las proyecciones, se resaltan:

e la continua guerra en Ucrania causaria nuevos
aumentos en los precios de la energia. El volumen de
gas ruso transportado a Europa disminuiria,
provocando efectos contraproducentes a nivel
mundial debido a la escaza oferta del producto y sus
efectos desencadenantes.

Mas informacién Oficinas
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e lainflaciéon al alza podria prolongarse aun mas de lo
esperado. Potenciales nuevos shocks de oferta en los
precios de energia y alimentos provocarian
aumentos adicionales en la inflacién.

e El efecto anterior implicaria un endurecimiento
adicional en la politica monetaria de los bancos
centrales, castigando las condiciones financieras de
los gobiernos y agentes econdmicos.

e  Por lo tanto, cabria el riesgo de una recesién, donde
combinada con una alta inflacion provocaria la
materializacién del riesgo de una estanflacion.

e Ademas, existe el riesgo de una espiral precios-
salarios. El aumento en los costos laborales producto
de los efectos de la inflacidn no seria absorbido por
las empresas, lo que generaria una inflacion aun
mayor.

e Dado lo anterior, las expectativas de inflacion se
desanclarian, lo que permite espacios para efectos
inflacionarios de segunda ronda.

e  Por ultimo, un riesgo no menor, es que a raiz del
conflicto Rusia y Ucrania se genere una
fragmentacion de la geopolitica mundial en bloques
con diferentes sistemas tecnolégicos, sistemas de
pagos transfronterizos y monedas de reserva,
provocando dificultades en el comercio internacional
y la cooperaciéon multilateral para los diferentes
objetivos climaticos y sociales del mundo.

4.2. Actividad

desempleo

econdmica, ocupacion vy

De acuerdo con datos del Banco Central de Nicaragua
(BCN), la produccion, medida a través del Producto Interno
Bruto (PIB), al primer trimestre de 2022, muestra un
crecimiento interanual de 10,8%.

Lo anterior es producto del incremento anual en las
exportaciones del 20% y explica un 9% el crecimiento del
PIB. Por su parte, el consumo aumenta un 8% interanual y
aporta 8% al PIB. El componente que ocasiona que el PIB
no crezca aln mas son las importaciones, ya que varian un
22% interanual y reducen el PIB en un 14%.

Al medir la produccién por el indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE), como indicador que se anticipa al
comportamiento del PIB y tomando como referencia la
tendencia-ciclo, a junio de 2022, el indicador tuvo un
crecimiento de 3,6% interanual y 4,8% trimestral
anualizado, lo que refleja una recuperaciéon econdémica,
aunque con una menor aceleracion.
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Por actividad econdmica, a la misma fecha de corte,
actividades como hoteles y restaurantes, minas y canteras,
y comercio presentan el mejor desempeiio interanual;
mientras que la pesca y construccion presentan
contracciones en sus tasas de crecimiento interanual.

A junio de 2022, el nimero de asegurados en el Instituto
Nacional de Seguridad Social (INSS) presenta un
crecimiento interanual de 4%; es decir, 31.807 personas.
Dicho comportamiento es producto de un mayor
aseguramiento en actividades como manufactura (+14.616
personas), comercio (+7.686 personas) y transporte
(+4.163 personas). Lo anterior repercute en una
disminucion de 1 p.p. en la tasa de desempleo, ubicandose
en el primer trimestre en 3,8%.

4.3. Comercio exterior

Al cierre de mayo de 2022, el déficit comercial acumulado
de 12 meses es de USD2.776 millones (aumenta un 43%
respecto al mismo periodo de 2021). Dicho resultado se
explica por un menor dinamismo en las exportaciones, al
crecer 24% de forma interanual; mientras que las
importaciones aumentan interanualmente un 31%.

Respecto a las remesas, al cierre de junio de 2022, estas
presentan un saldo acumulado de USD2.513 millones
(aumento de 24% respecto al afio anterior). Las mismas
proceden principalmente de Estados Unidos (70%), Espafia
(11%), Costa Rica (11%) y Panama (3%).

4.4. Finanzas publicas

Los resultados fiscales del Gobierno Central, a mayo de
2022, indican que el superavit fiscal (acumulado de los
ultimos 12 meses) después de donaciones, es de C$465,5
millones. Este resultado responde a que los ingresos
totales se incrementan un 24% de forma interanual;
mientras que, los gastos exhiben un crecimiento del 23%.
El resultado se ve influido por la desaceleracion en la
adquisicion neta de activos no financieros, ya que estos
ocasionan un efecto negativo a la situacion fiscal.

Por el lado de los gastos, los principales rubros que crecen
de forma interanual son las remuneraciones con un 11%
(representan el 35% del total de los gastos) y las
transferencias corrientes en un 9% (20% del total de
gastos).

Mas informacién Oficinas
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La deuda publica continua creciendo, aunque a un menor
ritmo. A mayo de 2022, dicha deuda posee un incremento
interanual de 10,5% (-10,8 p.p.). De esta, el 17% es deuda
interna (-2 p.p. interanual) y el 83% se cataloga como
deuda externa.

En cuanto a la deuda del Gobierno Central, a mayo de
2022, la misma tiene un saldo de C$246.192 millones y se
incrementa en un 11% de forma interanual, impulsado por
el crecimiento del 12% en la deuda externa.

4.5. Macroprecios

El tipo de cambio, al cierre de junio de 2022, es de
C$35,8715; lo cual, tiene un crecimiento interanual de 2%.

En cuanto al mercado cambiario, el volumen negociado
durante el primer semestre de 2022 se incrementd en
USD1.121 millones respecto al mismo periodo de 2021,
para ubicarse en USD7.144 millones.

En torno a las ventanillas de las entidades financieras
(incluidas las casas de cambio), estas cerraron
superavitarias durante el primer semestre de 2022; no
obstante, presentan una disminucién interanual de USD30
millones.

El BCN presenta un superdvit; es decir, registré la compra
mayoritaria de dolares versus los vendidos, durante el
primer semestre de 2022. De igual forma, cerré con un
saldo neto de USD179,9 millones (USD84 millones, en el
mismo periodo de 2021).

La inflacién, medida por el indice de Precios al Consumidor
nacional (IPC), reflejé un incremento interanual de 10,4%
(aumenta 6,4 p.p. respecto a junio 2021). Por su parte, la
inflacién subyacente, a la misma fecha de corte, también
muestra un aumento de forma interanual, el cual es de
8,1% (aumenta 3,4 p.p. respecto al afio anterior). El efecto
se debe al impacto de los precios internacionales de
combustible y alimentos.

En lo vinculante con las tasas de interés, durante el primer
semestre de 2022, el BCN aumentd la Tasa de Referencia
Monetaria (TRM) en 150 puntos bdasicos (p.b.) respecto a
diciembre de 2021, ubicandola en 5%. Esta decision se da
para combatir la inflacion, asi como el anclaje del tipo de
cambio y manejo de las reservas monetarias. El efecto de
la TRM aun no se traslada a las tasas de interés del sistema
financiero, ya que las tasas promedio ponderadas de las
sociedades de depdsito activas aumentan 47 p.p. y las
pasivas disminuyen 46 p.p. respecto a diciembre de 2021.
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En el caso de las tasas de referencia en délares, la politica
monetaria del Sistema de Reserva Federal (FED) se ha
tornado mas restrictiva dado los efectos inflacionarios que
sufre Estados Unidos. De forma acumulada al 2022, la tasa
de referencia del banco central norteamericano aumenté
160 p.b. y la tasa Prime en 225 p.b. A nivel local, adn no se
perciben incrementos significativos, aunque es de esperar
que, conforme pase el tiempo, los efectos empiecen a
trasladarse.

4.6. Agregados monetarios

El crecimiento mostrado en la actividad econdmica y un
desempleo estable provocan que, a junio de 2022, el
crédito cierre con un incremento interanual de 11%; en
donde el crédito en moneda extranjera (+11% interanual)
es el principal responsable de dicho comportamiento
(representa 91% del crédito total). Por su parte, el crédito
en moneda nacional, a la fecha de analisis, también
aumenta a un ritmo interanual de 13% (-9% en junio de
2021).

Por actividad econdémica, para el periodo bajo evaluacion,
las principales actividades crediticias que muestran una
mayor recuperacién son: créditos personales (+17 p.p.),
tarjeta de crédito (+11 p.p.) e industria (+19 p.p.).

Al cierre de junio de 2022, los depdsitos en el sistema
bancario en moneda nacional representan un 28% del
total, de los cuales el 95% estan a la vista y registran un
incremento interanual del 16%, mientras que los depdsitos
a plazo decrecen un 6% interanual.

Por su parte, los depdsitos en moneda extranjera
aumentan interanualmente un 13% y se componen de un
75% a la vista y un 25% a plazo. Estos ultimos, presentan
un incremento de 2% y los depdsitos a la vista del 17%
interanual. Lo anterior, es consistente con lo que sucede
en otros paises de la regién, donde los agentes
econdmicos, ante la incertidumbre social, econdmica,
sanitaria y politica, prefieren resguardar sus ahorros y los
ubican en instrumentos muy liquidos.

4.7. Calificacion de Riesgo

Las calificaciones de riesgo no han sufrido cambio alguno
desde junio de 2021, cuando Fitch varié la perspectiva de
negativa a estable.

Mas informacién Oficinas
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Nicaragua: Calificacion de Deuda Soberana

en Moneda Extranjera

Calificadora Largo Plazo Perspectiva
Standard and Poor’s B- Estable
Moody’s B3 Estable
Fitch Ratings B- Estable
4.8. Proyecciones econdmicas Marco

Nacional 2022 - 2023

De acuerdo con el BCN en el Informe de Politica Monetaria
y Cambiaria, a junio de 2022, para el presente afo se
espera que la produccién, medida a través del PIB, crezca
en torno al 4% o 5%. El crecimiento, de acuerdo con la
Entidad, se sustenta en un estimulo de la inversion publica
y de un contexto internacional mas favorable, con una
demanda externa y precios de materias primas altos que
favorecerian la dindmica de las exportaciones.

Por otro lado, el mercado cambiario se mantendria
estable, en donde el deslizamiento anual continde siendo
del 2% y la comisidon por venta de divisas a los bancos
comerciales sea del 2%, asi como el respaldo a nivel de
balanza de pagos y el equilibrio en el mercado monetario.
Para esto, el nivel de reservas internaciones rondaria los
USD4.300 millones (equivalente a 2,7 veces la base
monetaria).

Respecto a la inflacion, el BCN indica que prevé que cierre
entre 7% o0 8% (7,2% en 2021) en el 2022. Este resultado lo
sustentaria los factores externos que influyen en Ia
inflacion nacional.

Se presenta un resumen de las proyecciones de SCRiesgo y
del BCN para los afios 2022 y 2023:

Variable 2021 2022 2023
Crecimiento econdmico (% Variacién)

PIB
PIB (SCRiesgo)

Inflacién

7,2
Inflacién (SCRiesgo)
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5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

5.1. Resefa Historica

Microfinanciera Fundeser S.A. corresponde a una sociedad
andnima constituida el 17 de febrero de 2014 bajo las
leyes de la Republica de Nicaragua. Lo anterior después de
14 afos de operar como una organizacion no
gubernamental (ONG) denominada Fundacién para el
Desarrollo Socio Econémico Rural (Fundeser).

La sociedad andénima fue creada a partir de la institucion
nicaragiiense Fundacion Fundeser en conjunto con 3 socios
internacionales: ASN Novib, Rural Impulse Fund Il y KCD
Mikrofinanzfonds. Para el afio 2019, a dicha composicidn
accionaria se incorporaron 2 socios adicionales
denominados agRif Cooperatief U.A. y Fonds Desjardins
pour la Finance Inclusive.

Para el mes de octubre de 2014, la Superintendencia de
Bancos y Otras Entidades Financieras de Nicaragua (SIBOIF)
autorizé formalmente su constitucion como un organismo
financiero no bancario. Sin embargo, en enero de 2021, de
forma voluntaria, por disposicién de la Junta de Accionistas
y con el aval de sus fondeadores, la Entidad se transformé
de financiera regulada por la SIBOIF, hacia una institucion
de microfinanzas, supervisada por la Comisidn Nacional de
Microfinanzas (CONAMI). Al no estar sujeta a la regulacion
por parte de SIBOIF, la Entidad procedid con Ila
modificacion de su razén social, por lo que migré de la
denominaciéon de Financiera hacia Microfinanciera
Fundeser S.A.

5.2. Perfil de la Entidad

Microfinanciera Fundeser S.A. es una entidad especializada
en brindar soluciones financieras principalmente a la
poblacién habitante de zonas rurales de Nicaragua. Sus
clientes se centralizan mayoritariamente en el sector de
micro y pequefias empresas (MYPES), especialmente en los
ramos de agricultura, ganaderia, comercio y mas
recientemente, servicios.

Para el afio 2018, la Administraciéon actualizé su Plan
Estratégico Organizacional, mismo que se encuentra
vigente a la fecha de analisis del presente informe de
calificacion de riesgo. El mencionado Plan se sustenta en el
cumplimiento de 4 propdsitos estratégicos, a saber:

Mas informacién Oficinas
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e Aumentar la participacion de mercado con
inclusidn financiera;

e Mejorar la rentabilidad vy eficiencia de Ia
Microfinanciera;

e Satisfacer la experiencia del cliente;

e Posicionar a la Microfinanciera como un excelente
lugar para trabajar.

Segin comenta la Administraciéon, se encuentran
trabajando en la nueva planeacidon estratégica para el
bienio 2022-2024, documento que contemplara enfoques
como el mejoramiento de procesos, digitalizacién del
modelo de negocio seglin las necesidades del segmento
atendido, crecimiento de cartera por medio de nuevos
productos y servicios, planes de desarrollo para el talento
humano, ajustes en el ciclo de fondeo, entre otros
elementos.

Microfinanciera Fundeser es miembro de la Camara de
Microfinanzas de Nicaragua (ASOMIF), en donde se busca
contribuir en la reduccion de la desigualdad, la pobrezay la
vulnerabilidad de los sectores con menores ingresos, a
partir  del robustecimiento de las industrias
microfinancieras y MYPES.

5.3. Gobierno Corporativo

La Entidad posee un Cddigo de Gobierno Corporativo en el
cual se detallan los drganos conformantes, el marco
regulatorio aplicable, politicas y procedimientos que rigen
a la Microfinanciera y funciones de los miembros
directivos. Este Cddigo fue formalmente aprobado por la
Junta Directiva en mayo de 2014 y pretende servir de guia
para la actuacién de los distintos érganos de Gobierno
Corporativo.

El primer érgano de direccion lo constituye la Asamblea
General de Accionistas, entendida como la autoridad
suprema conformada por todos los accionistas.
Seguidamente, se encuentra la Junta Directiva, la cual es
designada por la Asamblea General de Accionistas y
corresponde al principal drgano de administracion,
direccién y supervisiéon de los negocios.
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Composicion Junta Directiva

Nombre Director Accionista

Cargo

Juan Alvaro Fonseca Zamora Presidente Fundacion Fundeser

Luis Guerra Carrillo Vicepresidente ASN Microkredietpool

Mery Solares de Valenzuela Secretaria AgRIF Cooperatief U.A.

David Dewez Nina Director Propietario Rural Impulse Fund Il

Desjardins Fund For
Inclusive Finance

Martin Villemure Director Propietario

Pedro Arriola Bonjour Director Propietario  KCD Mikrofinanzfonds (FIS)

Julio David Castellanos Director independiente

Mercedes Cuadra Schiitz Vigilante

En relacidn con la gestidn integral de riesgos, la Junta
Directiva velard por un adecuado funcionamiento vy
ejecucion de politicas, sistemas y procesos que sean
requeridos para una debida administracion, evaluacion y
control de riesgos inherentes al negocio. De igual forma,
mantendrd una gestion activa en la prevencién de los
riesgos del lavado de dinero, bienes o activos, asi como del
financiamiento al terrorismo.

A nivel corporativo, la Junta Directiva dispone a su vez de
una serie de comités de apoyo, a saber:
e Comité de Auditoria;
e Comité de Riesgos y Tecnologia;
e Comité de Talento Humano y Desempefio Social;
e Comité de Lavado de Dinero y Financiamiento al
Terrorismo (LD/FT).

Adicionalmente, posee un Cédigo de Etica y Conducta que
promueve practicas justas que aseguren la confiabilidad de
la Institucién, en un ambiente equitativo para los
colaboradores y en acatamiento de todas las leyes
nicaragiienses e internacionales.

6. DESEMPENO SOCIAL

6.1. Propésito Social

Microfinanciera Fundeser, S.A. se encuentra enfocada en
el segmento de la poblacidn de bajos ingresos, domiciliada
mayoritariamente en areas rurales. Atiende
principalmente a empresarios de la micro, pequefia y

mediana empresa, en los sectores productivos y
comerciales, mediante la prestaciéon de servicios
financieros y no financieros especializados. Desde la

perspectiva de desempefio social, la Entidad posee una
especificacion formal de su mercado objetivo, dirigido
principalmente hacia personas con un emprendimiento
considerado como micro o pequeiio.

Mas informacién Oficinas
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En términos generales, la Entidad busca, a través de la
comercializacién de sus productos crediticios, fomentar
temas de inclusién financiera, reducir los indices de
pobreza, crear nuevas fuentes de empleo asi como generar
oportunidades de crecimiento a empresas ya existentes.

La Institucion refuerza su compromiso con el desempefio
social a partir de la incorporacién de este tema en los
planes estratégicos organizacionales, lo que conllevé a la
creacion de un comité permanente que analiza, de forma
periddica, el alcance sus propdsitos sociales.

6.2. Servicio Al Cliente

El modelo de negocios de Microfinanciera Fundeser se
basa principalmente en ofrecer productos y servicios
financieros a personas inmersas en los segmentos de
comercio, produccion, servicios y agropecuario. Dicho
modelo busca abordar zonas geograficas y segmentos
desatendidos por la banca comercial.

Entre los principales productos ofrecidos por la Entidad a
los clientes se encuentran los microcréditos agropecuarios,
microcréditos empresariales, créditos PYME, crédito
hipotecario de vivienda y crédito de consumo. De igual
forma, ofrece servicios no financieros tales como ventas de
seguros, pagos de servicios, remesas, servicios de mesa de
cambio, entre otros.

Con la finalidad de identificar las necesidades de los
clientes actuales y potenciales, para posteriormente
estructurar nuevos productos y servicios, se ejecutan
evaluaciones de satisfaccién a los clientes y entrevistas con
clientes salientes. Para el primer semestre del 2022, la tasa
de abandono de clientes fue del 10,03% (10,9% a
diciembre de 2021).

6.3.

La Microfinanciera cuenta con una politica formal de
responsabilidad social para el ejercicio de sus operaciones
y también dispone de politicas formales de responsabilidad
social hacia los clientes. De igual forma, este contexto es
abordado a través del Plan Operativo Anual y un Plan de
Atencion al Usuario. Con respecto a la responsabilidad
social hacia el medio ambiente, cuenta con una politica
especifica, en donde se busca minimizar el uso de
electricidad convencial, combustibles tradicionales, agua y

papel.

Responsabilidad Social
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Aunado a lo anterior, la Entidad dispone de sistemas de
incentivos del personal relacionado con objetivos de
desempefio social y proyecta en los préximos periodos la
participacion de su talento humano en capacitaciones
sobre gestidon del desempefio social.

Al término de la primera mitad del 2022, la fuerza laboral
de la Microfinanciera se compone por 206 colaboradores,
de los cuales un 50% corresponde a personal
autoidentificado como femenino.

Por su parte, el indice de rotacién del personal acumulado
se ha visto afectado principalmente por las repercusiones
de la crisis sociopolitica de Nicaragua y replanteamientos
estratégicos en el modelo de negocio de Ia
Microfinanciera.

6.4.

Al cierre de junio de 2022, Microfinanciera Fundeser
dispone de 22 sucursales en 11 diferentes departamentos.
Sus canales de distribucion se clasifican de acuerdo a los
servicios ofrecidos conforme a las siguientes
caracteristicas:

Cobertura

e Sucursal: se brindan todos los servicios financieros
y no financieros.

e Agencia: son canales de servicios locales, donde
se atienden solicitudes de crédito y se realizan
desembolsos via cheque; no obstante, esta
modalidad no recibe efectivo en sus operaciones.

e Ventanilla: se ubican generalmente dentro de
establecimientos comerciales y su funcién es
disminuir los costos transaccionales de los clientes
para hacer algun proceso que involucre el pago de
servicios ofrecidos.

e Corresponsales: es un modelo de transaccion a
través de terceros, los cuales utilizan su
plataforma tecnoldgica para que los usuarios de
los servicios puedan ejecutar sus operaciones.

A la fecha bajo evaluacién, cuenta con un total de 13.416
clientes activos en cuentas dentro del balance, distribuidos
en un 54% en areas rurales y un 46% en zonas urbanas, lo
que refleja el objetivo de la Entidad de atender
principalmente a clientes en la zona rural. Asimismo, la
totalidad de la cartera se dirige hacia créditos individuales,
de los cuales un 53% fueron otorgados a mujeres.

Mas informacién Oficinas
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6.5. Logro De Las Metas Sociales

Actualmente, Microfinanciera Fundeser dispone de
diversos mecanismos de cuantificacién, evaluacion y
control de metas sociales, concentrados principalmente en
la medicidon de los niveles de ingreso de los clientes
(pobreza).

7. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

7.1.  Estructura Financiera

En periodos anteriores, las repercusiones de la crisis
sociopolitica presente en Nicaragua, los efectos derivados
de las condiciones climatoldgicas en el pais y la emergencia
sanitaria por el COVID-19, son factores que se tradujeron
en detrimentos sobre el portafolio crediticio de la
Microfinanciera, ademas implicé el registro de pérdidas
recurrentes y el deterioro en el capital de la Entidad. Sin
embargo, las estrategias y tacticas implementadas por
Microfinanciera Fundeser han permitido gestionar, de
forma progresiva y eficiente, las implicaciones derivadas
de dichos contextos politicos, sociales y econdmicos.

Al concluir junio de 2022, Microfinanciera Fundeser
contabiliza activos por el monto de €$1.377,91 millones,
equivalente a USD38,41 millones, cifra que refleja un
crecimiento interanual del 12% y semestral del 3%. Las
mencionadas variaciones son atribuibles mayoritariamente
al incremento en la cartera de créditos y en las inversiones
en instrumentos financieros.

En términos de proyeccién financiera, la Administracién
estima concluir el presente afio 2022 con activos que
ronden los USD38,82 millones, lo que supondria un
incremento anual del 3%. Al cierre del primer semestre del
2022, se registra un cumplimiento del 99% sobre lo
proyectado en dicho rubro.

Microfinanciera Fundeser
Estructura de Balance General
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Desde la perspectiva de composicidn, la cartera de créditos
neta se mantiene como la principal partida de los activos
totales, al representar un 74%, a junio de 2022.
Seguidamente, se encuentran las disponibilidades con un
aporte del 12%, mientras que con una participacion del
10% se muestran las inversiones en instrumentos
financieros. De forma anual, se destaca el crecimiento en
la importancia relativa de las inversiones (+4 p.p.).

Microfinanciera Fundeser

Composicién de los activos
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Por su parte, al cierre de junio de 2022, los pasivos de la
Entidad alcanzan la suma de €$939,85 millones (USD26,2
millones), cifra que exhibe un incremento interanual del
4%, asi como una reduccion del 1% respecto a lo
contabilizado en diciembre de 2021. El mencionado
comportamiento anual es atribuible mayoritariamente al
aumento en otras cuentas por pagar, como respuesta a la
variacién en el impuesto sobre la renta, mismo que
durante el afio 2021 fue declarado por medio del Pago
Minimo Definitivo (PMD) dada la deduccidén de pérdidas de
afos anteriores; sin embargo, a partir del afio 2022, debe
ser registrado en la forma ordinaria segun el nivel de
ingresos gravables contabilizados.

La estructura pasiva de la Microfinanciera varia levemente
de forma anual, en donde Ilas obligaciones con
instituciones financieras se posicionan como el principal
rubro de los pasivos, al constituir el 90% del total (94% a
junio de 2021).

Asimismo, a la fecha bajo evaluacidn, el patrimonio de la
Entidad totaliza C$438,07 millones (USD12,21 millones),
cifra que manifiesta un crecimiento interanual del 34% y
semestral del 12%. La variacidon anual sefialada obedece
principalmente a la disminucién en la pérdida acumulada
de periodos anteriores, asi como al aumento en las
reservas patrimoniales.
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8. ADMINISTRACION DE RIESGOS

8.1. Riesgo cambiario

Nicaragua continda bajo un método de minidevaluaciones
programadas, el cual esta vigente desde el afio 1992. Lo
anterior reduce sensiblemente el riesgo cambiario de las
entidades de ese pais, puesto que no estdn expuestas a
fluctuaciones no previstas del tipo de cambio.

Desde el afio 2004, el Banco Central de Nicaragua
(BCN) habia mantenido la tasa de deslizamiento de la
moneda con respecto al ddlar en un ajuste de 5% anual.
Durante el 2019, se redujo dicho porcentaje de 5% a 3%.
Posteriormente, en noviembre de 2020, el Consejo
Directivo del BCN decidié establecer la tasa de
deslizamiento en un 2% anual, con vigencia a partir del 1
de diciembre de 2020.

A través de los ultimos afios, la Microfinanciera ha
presentado posiciones altas en moneda extranjera (ME).
Como muestra de lo anterior, la Entidad mantuvo
dolarizado y con mantenimiento de valor (MV) cerca del
84% de sus activos, en promedio para el afio terminado a
junio de 2022. Por su parte, en promedio, los pasivos en
moneda extranjera y con mantenimiento de valor
significan el 89% de los pasivos totales, proporcidn
explicada por las lineas de créditos sostenidas con
organismos y entidades en el exterior. Por su lado, el
patrimonio se mantiene 100% en cordobas.

Para el periodo bajo estudio, se contabiliza una brecha de
C$329,14 millones proveniente de la diferencia entre los
activos y pasivos en moneda extranjera y con
mantenimiento de valor, misma que se incrementa
anualmente un 71%, como respuesta principalmente del
crecimiento de la cartera dolarizada y con mantenimiento
de valor. La mencionada brecha es equivalente al 75% del
patrimonio registrado al cierre del primer semestre del
2022 (59% a junio de 2021).

De igual forma, la exposicion de la Entidad reflejo, en
promedio para el ultimo afio, un indicador de 1,33 veces,
lo que evidencia un aumento respecto a lo registrado
durante el afio culminado en junio de 2021 (1,14 veces).
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Microfinanciera Fundeser
Riesgo Cambiario
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En opinion de SCRiesgo, la estructura cambiaria que
administra la Entidad es un mitigante a la exposicién del
riesgo cambiario, puesto que dispone de una posicién larga
entre activo y pasivo en moneda extranjera; ademas, el
esquema de minidevaluaciones evita fluctuaciones no
previstas del tipo de cambio, por lo que es poco probable
que se presente una apreciacion de la moneda local.

8.2. Riesgo tasa de interés

A junio de 2022, el indicador de Valor Econémico del
Capital (VEC) registré6 un factor de 1,48%, mismo que
disminuye de forma anual (4,76%), en virtud de la
reduccién en la brecha entre activos y pasivos sensibles a
tasas de interés como porcentajes del patrimonio. Por
tanto, lo anterior implica una menor exposicion del
patrimonio ante variaciones en las tasas de interés.

Microfinanciera Fundeser
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Como parte del analisis de las brechas por plazos,
existentes entre la recuperacién de activos y vencimiento
de pasivos, se aprecia una brecha a favor de los activos
entre 1 y 360 dias, mayoritariamente en el rango de hasta
90 dias.

De la totalidad de activos contabilizados, un 84%
corresponden a activos sensibles a cambios en la tasa de
interés, concentrados principalmente en el tracto inferior a
360 dias. Por su parte, el 87% del total de pasivos poseen
exposicion a cambios en la tasa de interés. Dichos
porcentajes podrian ser positivos o negativos, de acuerdo
con las variaciones de tasas de interés que se ejecuten en
el mercado y generaria un mayor o menor impacto en el
valor econdmico del capital.

8.3. Riesgo de liquidez

Al finalizar junio de 2022, los activos liquidos de
Microfinanciera Fundeser se componen principalmente
por el rubro de disponibilidades (55%), mientras que su
contraparte corresponde a recursos mantenidos sobre
inversiones en instrumentos financieros.

De esta forma, para el periodo bajo evaluacién, las
disponibilidades totalizaron C$166,34 millones (USD4,64
millones), cifra que manifesta un incremento anual del 1%,
aunado a una contraccion semestral del 11%. La
mencionada variacion interanual obedece principalmente
a un aumento en las disponibilidades en moneda
extranjera, canalizado a través de diversas instituciones
financieras. Asimismo, el comportamiento semestral es
vinculante con la reduccién en los fondos liquidos en
moneda extranjera mantenidos en instituciones
financieras, como respuesta al traslado y busqueda de
rendimientos a través de inversiones.

Como parte del enfoque estratégico y de gestidn sobre la
liquidez institucional, la Administracién expresa que,
internamente, mantienen un limite minimo del 10% en la
relacion activos liquidos a activos totales; ademas, de los
fondos catalogados como disponibles procederan a
efectuar diversas operaciones a fin de rentabilizar
posiciones.

Cabe destacar que el rubro de disponibilidades constituye
el 12% del total de activos, al término de junio de 2022
(13% a junio de 2021). De igual forma, es preciso
mencionar que un 57% de estas disponibilidades se
encuentran denominadas en moneda extranjera.
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Por su parte, a la fecha bajo andlisis, las inversiones
negociables y al vencimiento totalizaron un monto de
C$137,68 millones (USD3,84 millones), volumen que se
incrementa anualmente un 95%, asi como un 30% respecto
a diciembre de 2021. Segun comenta la Administracidn, el
comportamiento de las inversiones surge a raiz de la
estrategia para optimizar los rendimientos de recursos
liquidos disponibles.

El portafolio de inversiones se compone a partir de 4
certificados de depésito de corto plazo mantenidos en 2
instituciones financieras nicaragiienses, aunado a 5
operaciones de reporto con vencimientos en agosto de
2022.

Microfinanciera Fundeser
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Como parte de su gestion de riesgo de liquidez, la Entidad
mantiene internamente ciertas practicas analisis,
reporteria y pardmetros de acuerdo a determinados
lineamientos solicitados por su anterior regulador (SIBOIF).
De esta forma, a junio de 2022, la Microfinanciera registra
una Razén de Cobertura de Liquidez (RCL)de 335% en
moneda nacional y de 305% en moneda extranjera, por
encima del limite estilado del 100% (RCL > 100%). Este
indicador tiene por objetivo el asegurar un adecuado nivel
de activos liquidos que cubra las necesidades de liquidez
de la Entidad, posterior a la aplicaciéon de escenarios de
estrés.

Por su parte, el analisis del indicador de liquidez ajustada,
conceptualizado como la cobertura de los activos liquidos
(sin considerar disponibilidades restringidas) sobre las
obligaciones con entidades financieras, arroja un indice de
36%, a junio de 2022. Este factor se incrementa tanto de
forma anual (28%) como semestral (33%), producto
principalmente del comportamiento creciente de las
inversiones en instrumentos financieros.
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Ademds, de acuerdo con la Politica para la Gestion Integral
de Riesgo, la Entidad establecié un 10% como porcentaje
que se debe mantener de efectivo sobre la cartera bruta.
Precisamente, a la fecha bajo anlisis, esta relacién denota
un factor de 16%, mismo que disminuye de forma anual,
en virtud del incremento en mayor proporcion del
portafolio crediticio respecto al aumento anual
contabilizado a nivel de disponibilidades.

Indicadores de liquidez

Disponibilidades / Activo Total 1347%  12,88%  13,96%  1426%  12,07%
Inversiones/Activo total 5,74% 431% 7,92% 7,08% 9,99%
Liquidez Ajustada 2197%  2584%  3324%  3390%  3590%
Disponibilidades / Cartera Bruta 1693%  1601%  1828%  18,46%  1596%

8.4. Riesgo de crédito

Al finalizar junio de 2022, la cartera de crédito neta
contabilizé la cifra de CS$1.023,43 millones (USD28,53
millones), la cual muestra incrementos del 9% y 3% de
forma interanual y semestral, respectivamente.

Para el presente periodo 2022, la Microfinanciera proyecta
culminar el afo con un portafolio crediticio neto de
aproximadamente USD32,17 millones, lo cual supondria un
incremento anual del 16%. A la fecha bajo evaluacion, se
registra un cumplimiento del 89% sobre lo estimado para
dicho rubro.

Microfinanciera Fundeser
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La crisis sociopolitica presente en Nicaragua, pérdidas
sensibles derivadas de impagos (principalmente del sector
café) y la situacion de emergencia sanitaria generada a
partir del COVID-19 son factores que han generado fuertes
repercusiones en el ritmo de colocacién de créditos.
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Ante este contexto, la estrategia adoptada por Ila
Administracion se enfocé en mejorar las politicas y
metodologias de colocacion de créditos, robustecer el
seguimiento y recuperacion de los créditos, diversificar el
portafolio crediticio, identificar eficiencias en los procesos
para reducir costos y potencializar el uso de tecnologias,
estrategias que, al cierre de junio de 2022, han incidido
favorablemente en la calidad del portafolio crediticio.

A la fecha bajo estudio, la cartera de crédito mantiene la
mayoria de sus colocaciones en actividades de comercio,
tras constituir el 53% del total de la cartera. Seguidamente,
con la participacion del 17% se encuentra la actividad
econdémica de ganaderia, mientras que un 12% se
concentra en servicios; estos sectores como los de mayor
representatividad dentro del portafolio. Dicha composicion
varia de forma anual, tras el incremento de 12 p.p. en el
aporte de la actividad de servicios, contrapuesto por la
disminucion de 11 p.p. en la importancia relativa del sector
comercio.

Sobre el registro y aumento de la cartera mantenida sobre
servicios, la  Administracion expresa que este
planteamiento estratégico obedece a la busqueda de
oportunidades de negocio en las regiones que son
atendidas, aunado a la implementacién de nuevos limites
segun actividad.

Adicionalmente, es relevante indicar que, al cierre junio de
2022, un 90% de la cartera crediticia bruta es considerada
como microcrédito, segun el ordenamiento regulatorio de
las microfinanzas en Nicaragua.

Microfinanciera Fundeser
Cartera de crédito bruta segun actividad econémica
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Al culminar el primer semestre del 2022, Microfinanciera
Fundeser categoriza el 96% de su portafolio crediticio
bruto como créditos vigentes; adicionalmente, el
porcentaje de créditos vencidos fue de aproximadamente
un 3% y un 1% se clasifica como créditos reestructurados.
Cabe sefalar que la Entidad no contabiliza créditos en
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cobro judicial. Respecto a la composicién mostrada a junio
de 2021, se destaca el crecimiento anual de 5 p.p. en el
aporte de los créditos vigentes.

En detalle de lo anterior, los créditos vigentes aumentan
en un 13% de forma interanual (+C$112,70 millones), los
créditos reestructurados se reducen anualmente un 79%
(-C$28,65 millones), mientras que los créditos vencidos
disminuyen interanualmente un 37% (-C$17,88 millones).

Microfinanciera Fundeser
Cartera de Créditos Bruta
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Por su parte, la clasificacion de la cartera neta segun
categoria de riesgo indica que un 93% del total del
portafolio se mantiene en créditos categoria A.
Seguidamente, se encuentra la categoria E con una
contribucion sobre la cartera del 2%, mismo aporte que
exhiben las categoria By D.

Precisamente, los créditos en categoria C, D y E
constituyen en conjunto el 5% de la cartera, al término del
primer semestre del 2022. Su respectivo monto en
conjunto muestra una reduccién interanual del 33% vy
semestral del 15%.
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A junio de 2022, los créditos al dia significan el 94% del
portafolio, mientras que los créditos con atrasos
superiores a los 90 dias conforman el 3%. Lo anterior
revela una tendencia decreciente en la morosidad con
mayores aplazamientos del portafolio crediticio, puesto
que, a junio de 2021, este ultimo tipo de cartera (con
morosidad superior a 90 dias ) significo el 5% del total.

Por su lado, para el periodo bajo estudio, la Entidad
registra estimaciones por deterioro de la cartera de crédito
en un monto de C$64,53 millones, cifra que se contrae en
un 15% de forma interanual y en un 12% respecto a
diciembre de 2021. Dichas variaciones surgen como
respuesta principalmente al reforzamiento en la gestion de
recuperacion de cartera, saneamiento de saldos
crediticios y el nuevo modelo de negocio adoptado
vinculado con la diversificacion en diferentes actividades
econdmicas. Segln comenta la Administracion, la Entidad
mantiene una politica de constitucion de provisiones por
encima de lo requerido por el CONAMI y cuyo resultado es
similar al nivel de provisiones requeridas por el anterior
regulador (SIBOIF).

Para el primer semestre del 2022, el saneamiento del
portafolio crediticio fue de USD690,18 mil, en donde un
60% correspondio hacia la actividad agricola, un 27% hacia
el sector comercial y un 5% vinculado con el sector
ganadero; los anteriores como los mas destacados.

A lo largo de los ultimos periodos, el sector cafetalero ha
generado sensibles afectaciones dentro de la calidad del
portafolio crediticio de la Entidad. Ante esto, la
Administraciéon ha implementado una serie de acciones
para contrarrestar dichos deterioros, en donde se destaca
una gestion de colocacién y seguimiento de créditos mas
estricta sobre dicho sector, que contribuya en garantizar la
calidad de los saldos deudores. A junio de 2022, la
actividad cafetalera constituye el 3% del portafolio
crediticio, proporcidon que disminuye respecto a diciembre
de 2021 (4%).

Mas informacién Oficinas
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En lo correspondiente a las garantias recibidas por la
Entidad dentro de su portafolio crediticio, a la fecha bajo
evaluacion, la garantia prendaria-fianza solidaria presenta
un aporte del 43%, seguido de la garantia por linea de
crédito con un 35% y la garantia prendaria con un 20%; las
anteriores como las mas relevantes.

Con respecto al indice de morosidad, factor que relaciona
la cartera improductiva bruta (créditos vencidos y en cobro
judicial) con la cartera de crédito bruta, este registré un
coeficiente de 2,86%, al finalizar la primera mitad del 2022,
mismo que se contrae anual (4,89%) y semestralmente
(3,85%). Temas como saneamiento de cartera, mejora en
la calidad de los créditos, asi como robustecimiento en los
procesos de cobranza incidieron en la mejora de dicho
indicador.

Por su parte, a junio de 2022, el indicador de cartera de
riesgo (numerador que considera créditos reestructurados,
vencidos y en cobro judicial) sobre cartera bruta se ubicé
en 3,61%. Este indice disminuyd respecto a lo registrado
en junio de 2021 (8,63%) y diciembre de 2021 (5,21%).

Aunado a lo anterior, la cobertura de los créditos vencidos
y en cobro judicial (cartera improductiva) por parte de las
provisiones refleja un coeficiente de 216%, a junio de
2022, lo que denota un crecimiento interanual (159%) y
semestral (187%). La mencionada variacién anual surge
producto del decrecimiento mas que proporcional de la
cartera improductiva respecto a la disminucién registrada
por las estimaciones. De esta forma, se aprecia un
volumen de estimaciones suficiente y holgado para cubrir
la cartera morosa.
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Ademas, la contingencia por parte de las provisiones para
cubrir la cartera clasificada C-D-E revela un indicador de
132%. Dicha cobertura crece tanto de forma anual como
semestral, producto principalmente de las reducciones en
las categorias de mayor riesgo.

Al concluir junio de 2022, el indicador de morosidad
ampliada, formulado como la proporciéon de los créditos
vencidos y en cobro judicial mas los bienes adjudicados
sobre la cartera bruta, exhibe un coeficiente de 2,90%,
mismo que disminuye anualmente (4,98%), dado el
comportamiento contractivo de los créditos vencidos vy
bienes realizables.

A la fecha bajo anilisis, el saldo de bienes recibidos en
recuperacién de créditos alcanza un monto total de
C$781,88 mil, lo que evidencia un decrecimiento

interanual del 37% y semestral del 20%. La participacién de
este rubro sobre los activos es poco significativa, puesto
que representa el 0,1% del total.

Indicadores cartera de crédito dic-21

indice de Morosidad (Bruta) 4,89% 4,16% 3,85% 3,53% 2,86%
Cartera de Riesgo / Cartera Bruta 8,63% 7,22% 5.21% 4.72% 3,61%
Créditos C-D-E/ Cartera Bruta 751% 6,28% 5,65% 5,66% 4,69%

Cobertura Créditos Improductivos 159,17%  160,68% 186,59%  206,02% 216,18%

Cobertura Créditos C-D-E 103,65% 10647% 127,26% 12856% 131,92%

Morosidad Ampliada 4,98% 4.21% 3,91% 3,59% 2,90%

Microfinanciera Fundeser exhibe una concentracion
crediticia baja sobre sus principales 25 deudores, dado que
estos representan un 3% de la cartera de crédito neta
contabilizada a junio de 2022. Dicha concentracién revela
una baja exposicidn al riesgo crediticio y con esto, menores
requerimientos de capital.

8.5. Riesgo de Gestion y Manejo

Los gastos administrativos acumulados alcanzaron la suma
de C$93,79 millones, al finalizar el primer semestre del
2022, lo cual evidencia un aumento anual del 2%. Segun
comenta la Administracion, temas como bonificaciones
realizadas al personal, pagos de consultorias, ejecucién de
mantenimientos a infraestructuras y la apertura de nuevas
sucursales corresponden a factores que influyeron en el
incremento del gasto de administracion.

Mas informacién Oficinas

N.SCriesqgo.com Costa Rica

En términos de estructura, los gastos administrativos se
conforman principalmente en un 55% por los gastos del
personal, seguido de un 12% correspondiente a gastos por
servicios externos y un 11% relativo a gastos generales.

Justamente, la relacién gastos administrativos a gasto total
presentd un indicador de 58%, proporcidn que se
mantiene relativamente estable de forma anual.

Por su lado, el indicador de rotacion de gastos
administrativos, calculado como la representatividad del
activo productivo sobre el gasto de administracion, revela
una cobertura de 6,04 veces. La Entidad mantiene una
adecuada cobertura para hacer frente a sus gastos
derivados de la administracién.

De igual forma, la razén de activo productivo sobre pasivo
con costo mide la eficiencia en la colocacion de los
recursos captados a partir de obligaciones contraidas con
entidades financieras. Asi, se registra un indicador de 1,37
veces, el cual se incrementa interanual y semestralmente.
Durante los dultimos trimestres dicho factor se ha

posicionado por encima de una vez, lo cual revela una
adecuada labor por parte de la Administracién en términos
del ritmo de colocacion de créditos. Esta gestion se
muestra como un reto permanente para la Entidad en
virtud de su naturaleza financiera.

Indicadores de gestion y manejo jun-21  sep21  dic21  mar-22

Gasto de Adm. / Gasto Total 58,14%  61,09%  6033%  60,00%  5795%
Rotacion Gastos Administrativos 528 533 542 558 6,04
Activo Product. / Pasivo con costo 1,20 1,25 1,26 131 137

8.6. Riesgo Tecnoldgico

Microfinanciera Fundeser dispone de una plataforma que
permite el procesamiento, almacenamiento y transmisidn
de informacidn para proveer servicios tecnolégicos que
garanticen las operaciones financieras, tales como el core
bancario, sistema movil de atencion al cliente, internet,
correo electrdnico y otros.

En aras de garantizar la seguridad y continuidad de los
servicios, la Microfinanciera cuenta con una serie de
politicas que permiten controlar y monitorear las
operaciones diarias. Adicionalmente, dispone de planes de
contingencia y planes de continuidad, cuyos objetivos se
centran en recuperar agil y oportunamente servicios
tecnoldgicos necesarios para mantener la funcionalidad de
procesos organizacionales criticos.
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Para los proximos meses, los esfuerzos se concentraran en
la digitalizacion de procesos operativos-administrativos, se
implementaran aplicativos informaticos para el analisis de
datos y se realizara la integracion de recaudos en linea con
una institucién financiera en Nicaragua.

La modernizacion y mejoras constantes en las plataformas
tecnolégicas permitiran lograr una profundizacidn
financiera, a través de criterios de alta disponibilidad,
escalabilidad y seguridad que soporten servicios moviles y
mejore la cobertura de los canales actuales e incluya
canales alternativos.

9. FONDEO

Al término del primer semestre del 2022, los pasivos de la
Entidad contabilizan el monto de €$939,85 millones,
equivalente a USD26,2 millones, cifra que presenta un
incremento anual del 4%, asi como una contraccién del 1%
respecto a lo presentado en diciembre de 2021. El
mencionado comportamiento anual es vinculante
primordialmente con el crecimiento de otras cuentas por
pagar, incidido por el impuesto sobre la renta, mismo que
durante el afo 2021 fue declarado segun el Pago Minimo
Definitivo (PMD) dada la deduccidn de pérdidas de afios
anteriores; sin embargo, a partir del afio 2022, debe ser
registrado en la forma ordinaria segun el nivel de ingresos
gravables contabilizados.

En torno a la variacion semestral, esta surge producto de la
disminucidn en las obligaciones con entidades, como parte
de su proceso de cancelacidon ordinaria de saldos por

pagar.

En el afo 2020, mediante una segunda enmienda al
acuerdo suscrito entre acreedores internacionales y
Microfinanciera Fundeser denominado Intercreditor
Agreement and Debt Reschedule Directive (propio del afio
2019), se estipuld el prepago sobre 20 de los 22
préstamos adeudados (sin incluir el financiamiento
derivado de los accionistas). Lo anterior permitio reducir la
carga financiera contraida con los prestamistas y otorgd
mayor holgura y flexibilidad en su administracion de
liquidez.

Mas informacién Oficinas
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A través de los periodos, Microfinanciera Fundeser ha
mantenido una base de fondeo centralizada en lineas de
crédito con entidades extranjeras especializadas en el
sector microfinanciero. A junio de 2022, las obligaciones
con entidades financieras mostraron un saldo de C$846,48
millones, cifra que constituye el 90% de los pasivos totales
y se compone por compromisos derivados de 20 fuentes
diferentes.

Para el periodo bajo andlisis, el principal proveedor de
recursos con el que cuenta la Entidad corresponde a un
fondo denominado Triodos Sicav Il TMF con
aproximadamente un 14% de las obligaciones con
entidades. Seguidamente, se encuentra el Fondo Invest in
Visions con un 13% y BlueOrchard Microfinance Fund con
un 9%; estos como los principales fondeadores de la
Microfinanciera.

Microfinanciera Fundeser
Estructura de los pasivos

jun-19 sep-19 dic-19 mar20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep21 dic-21 mar22 jun-22

Obligaciones por emisién de deuda m Obligaciones con entidades

Otras cuentas por pagar Obligaciones subordinadas

Provisiones Reservas obliga. Laborales

m Otros pasivos

10.CAPITAL

Al finalizar junio de 2022, la Entidad contabiliza un
patrimonio de C$438,07 millones (USD12,21 millones),
mismo que se incrementa anualmente un 34%, como
consecuencia principalmente de la disminucion en las
pérdidas acumuladas de periodos anteriores, sumado al
incremento en las reservas patrimoniales.
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Sobre este ultimo comportamiento, la Administracién
expresa que la variacion en las reservas obedece
principalmente a la constitucion de reserva legal, misma
que, normativamente, debe ser equivalente al 15% del
resultado del periodo anterior.

Microfinanciera Fundeser
Evolucidn del patrimonio
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De acuerdo con su conformacién, a la fecha bajo analisis,
Microfinanciera Fundeser registra un capital social pagado
de (CS$394,75 millones, este rubro como el mas
representativo del patrimonio.

Sumado a lo anterior, la contabilizacién de pérdidas en
periodos anteriores impacta la estructura patrimonial
vigente de la Entidad; sin embargo, esta contrapartida
decrece anualmente. Justamente, a junio de 2022, se
registra una pérdida acumulada de periodos anteriores de
C$37,77 millones, misma que se reduce respecto la
pérdida acumulada registrada a junio de 2021 (C$133,59
millones).

A la fecha bajo analisis, la Institucidn registra un capital
social autorizado, suscrito y pagado de C$394,75 millones,
mismo que se mantiene constante durante los ultimos 2
afios. La composicidn accionaria que respalda dicho capital
se detalla seguidamente:

Acclonista Parti.cipaciién . Afio de. . Forma df_-
Accionaria incorporacion  incorporacion
Rural Impulse Fund Il 10,46% 2014 Socio Fundador
Asn Microkredietpool 34,93% 2014 Socio Fundador
KCD Mikrofinanzfonds (FIS) 14,02% 2014 Socio Fundador
Fundacién Fundeser 9,79% 2014 Socio Fundador
Desjardins fund for inclusive finance 12,69% 2019 Cap.Deuda Subord.
aGrif Cooperatief U.A. 18,11% 2019 Cap.Deuda Subord.
Mas informacion Oficinas
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A junio de 2022, la Microfinanciera registra un indice de
adecuacion de capital de 29,8%, el cual se posiciona
holgamente por encima del pardmetro del 10%. Sobre este
tema, resulta relevante mencionar que de conformidad
con los acuerdos pactados en los procesos de
reestructuraciéon de obligaciones financieras, la Entidad
debera mantener un indicador de adecuacion de capital
superior al 13,5%.

Microfinanciera Fundeser
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Por su lado, la razén de endeudamiento, formulada como
la proporcionalidad de los recursos derivados de los
acreedores respecto a los recursos propios, mostré un
factor de 2,15 veces, al cierre de junio de 2022, el cual
disminuye  interanualmente (2,75  veces). Este
comportamiento es atribuible al crecimiento en mayor
proporcion de la estructura patrimonial versus el aumento
anual registrado a nivel de pasivos.

De igual forma, la solidez patrimonial de la Institucién se
aprecia a través del indicador de vulnerabilidad de
patrimonio, mismo que relaciona la cartera de crédito
improductiva con los recursos propios de la entidad. Si
bien este indicador presenta una tendencia decreciente
durante el dltimo afio, la Microfinanciera mantiene una

holgada posicion de patrimonio para cubrir eventuales
materializaciones de pérdidas no protegidas por las
estimaciones contables.

Indicadores de capital sep-21 dic-21
Adecuacion de capital 2437%  2526%  2793%  29,10%  29,77%
Apalancamiento Financiero 3,10 2,94 2,83 2,64 2,65
Razon de Endeudamiento 2,75 2,53 242 2,22 2,15
Vulnerabilidad del Patrimonio 875%  -7139%  -880%  -937%  -8,00%
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11.RENTABILIDAD

Al cierre de junio de 2022, Microfinanciera Fundeser
contabiliza una utilidad neta acumulada de C$47,6
millones (USD1,33 millones), misma que se reduce
anualmente en un 3%. Dicho comportamiento responde al
crecimiento en mayor proporcién del impuesto de renta y
gastos (en conjunto) respecto al aumento manifestado por
los ingresos totales.

En torno al incremento del impuesto sobre renta, para el
periodo 2021, la declaracidn de renta se efectud con base
en el Pago Minimo Definitivo, dada la deduccion de
pérdidas de afios anteriores; no obstante, esta situacidn
varié para el afio 2022, donde estas pérdidas ya fueron
debidamente abordadas, por lo que el método impositivo
actual es de caracter ordinario.

Es preciso indicar que si bien el resultado neto expresé un
decrecimiento anual (determinado en gran medida por el
impuesto de renta), el resultado bruto denoté un aumento
anual del 19%, tras registrar una cifra de C$66,35 millones
(USD1,85 millones). Asimismo, el margen financiero neto
reflejo un crecimiento del 11% de forma anual.

Segun expresa la Administracion, temas como el
crecimiento de cartera con una alta calidad crediticia, el
incremento de otros ingresos financieros, el aumento de
ingresos operativos diversos por la dinamizacion de activos
improductivos, asi como mejoras en las eficiencias
operativas derivadas de la transformacion digital,
corresponden a factores que implementa Ia
Microfinanciera a fin de mantener el fortalecimiento de su
estructura rentable.

Para el presente afio 2022, las estimaciones apuntan hacia
el registro del USD2,76 millones como utilidad neta del
periodo. Segun lo expresado por la Entidad, dicho
descenso anual proyectado (-13%) se origina a partir del
futuro pago de impuestos de renta sobre la utilidad
generada, puesto que en periodos anteriores, dada la
materializacidon recurrentes de pérdidas, se cumplian las
cargas impositivas bajo el criterio de pago minimo
definitivo. A la fecha en estudio, se registra un
cumplimiento del 48% sobre lo proyectado en dicho rubro.

Mas informacién Oficinas
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Para el primer semestre del 2022, la Entidad acumulé
ingresos por (€$228,19 millones (USD6,36 millones),
mismos que se incrementan en un 6% de forma anual. Esta
variaciéon responde mayoritariamente al aumento anual
del 8% en los ingresos por cartera de crédito (+C$15,64
millones). Contrariamente, se destaca la disminucidn anual
del 69% (-C$3,69 millones) en los ingresos operativos.

En términos de composicidén, los ingresos financieros
constituyen el 92% de los ingresos totales (constituidos en
un 97% por los ingresos por cartera de créditos), seguido
de un 7% correspondiente a ingresos por recuperacion de
la cartera de creditos saneada; estos como los principales
elementos.

Microfinanciera Fundeser
Composicion de los ingresos
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Por su parte, a junio de 2022, los gastos acumulados por la
Entidad alcanzan la suma de C$161,84 millones (USD4,51
millones), monto que se incrementa anualmente un 2%. La
mencionada variacion anual surge como consecuencia
principalmente del crecimiento anual del 23% en las
obligaciones con entidades, complementado por el
aumento del 2% en los gastos de administracion.
Contrariamente, el gasto de provision por incobrabilidad
de la cartera de créditos directos se contrae anualmente
un 20%.
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Los gastos totales se constituyen en un 58% por los gastos
administrativos; seguidamente, con un aporte del 28% se
encuentran los gastos financieros (conformados en un 91%
por las obligaciones con entidades financieras) y un 14%
correspondiente a gastos por provisiones sobre el
portafolio crediticio.

Microfinanciera Fundeser

Composicion de los gastos
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Con respecto a los indicadores de rentabilidad de
Microfinanciera Fundeser, es preciso indicar que el margen
de intermediacidon se ubicéd en 27%, a junio de 2022,
mismo que disminuye en aproximadamente 4 p.p. de
forma anual. Esta variacidon responde al decrecimiento
anual en 3 p.p. en el rendimiento financiero.

A pesar de la mencionada merma, la Entidad, dada su
naturaleza y los sectores econdmicos que atiende,
mantiene altos rendimientos financieros derivados de sus
activos productivos.

En virtud del comportamiento de la utilidad neta
contabilizada al cierre de junio de 2022, la Microfinanciera
mostré reducciones en los indices relativos a la
rentabilidad sobre el activo productivo (ROA) asi como a la
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Por tanto, la
Entidad posee como reto el continuar con el

fortalecimiento de su estructura rentable, lo que permitira
un crecimiento sostenible en el mediano y largo plazo.

Indicadores de rentabilidad sep-21 dic-21 mar-22

Rendimiento financiero 3961%  3951%  3963%  3791%  37,14%
Costo financiero 9,03% 8,91% 8,75% 10,64%  10,53%
Margen de Intermediacion 3058%  30,60%  3088%  27,27%  26,61%
Rendimiento sobre el Activo 10,13%  11,17%  11,06% 8,96% 8,41%
Rendimiento sobre el Patrimonio 3224%  3456%  3340%  24,46%  22,98%
Productividad de la carterade créditos  40,91%  40,42%  4158%  40,49%  40,36%
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Por tanto, de acuerdo con lo expresado por la
Administracién, los esfuerzos para robustecer su
estructura rentable se centrardn sobre el crecimiento del
portafolio crediticio (principalmente en microcrédito), el
mejoramiento de la calidad de la cartera, el incremento de
otros ingresos financieros, asi como la potencializacion de
herramientas tecnoldgica que contribuyan en mejorar la
eficacia operativa institucional.

Las calificaciones otorgadas provienen de un proceso de apelacion por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion utilizada por
SCRiesgo corresponde a Instituciones Microfinancieras. SCRiesgo da por
primera vez calificacion de riesgo a este emisor en octubre de 2020. Toda
la informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de
calificacion se basa en informacidn obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita
o comprueba la veracidad o precision de esa informacion, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el
mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en
este documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador,
sin asumir ningun tipo de representacion o garantia.

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