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\nterior Aotaal

Cordobas  Moneda Perspectiva cordobas Moneda Perspectiva
extranjera extranjera
Largo plazo scr AAA(nic) scr AAA(Nic) Estable  scr AAA (Nic) scr AAA (Nic)  Estable
Corto plazo SCR1(nic) SCR1 (nic) Estable SCR1(nic) SCR1 (nic) Estable

Director Pais Nicaragua
Analista

*La calificacién no varid respecto a la anterior

Los wvalores inscritos por el
clasificaciones siguientes:

banco presentan las

Banco de América Central, S.A

Papel Comercial y Bonos

Cordobas
scr AAA (Nic)
Corto plazo SCR 1 (nic)

Moneda extranjera
scr AAA (Nic)
SCR 1 (nic)

Largo plazo

mlara@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

PRINCIPALES INDICADORES

indice de Morosidad (Bruta) 11% 0.9%

*La calificacion no varid respecto a la anterior
Explicacién de la calificacién otorgada:

scr AAA: Emisiones con muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos acordados. No se
verfa afectada en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en
la economia. Nivel Muy Bueno.

SCR 1: Emisiones a Corto Plazo que tienen la mds alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados. Sus factores de riesgo no se verian
afectados ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a la que pertenece o en la economia. Nivel Excelente.

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

Cobertura Créditos Improductivos 215.0% 251.1%
Disponib. / Captaciones del Pablico 31.4% 30.0%
Adecuacién de capital 12.5% 12.8%
Margen de Intermediacién 8.4% 8.4%
ROE 24.6% 22.5%
Fundamentos.

Fortalezas:

o El soporte y reconocimiento de marca por su
pertenencia a BAC | Credomatic, consolidado
grupo financiero regional, recibiendo apoyo
comercial, estratégico y lineamientos para la
administraci6n del riesgo.

e El posicionamiento como uno de los mayores
bancos de la plaza, con una fuerte capacidad
competitiva en varios de los segmentos y productos
cubiertos.

s Las fuertes métricas de calidad de activos evidencia
el adecuado manejo crediticio y el mejor entorno
econémico del pais, contribuyendo a limitar las
pérdidas derivadas del riesgo crediticio.

s El constante crecimiento de la captacién de ahorros
del ptblico que representan la mayor proporcién
del fondeo total, proveyendo estabilidad. Ademads,
el Banco cuenta con buen acceso a recursos en los
mercados de capital y de deuda.

“La calificacion de riesgo emilida representa la opinion de In 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 ln entidad calificadn que estin disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencin General

de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”

1El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina www.scriesgo.com



e La capitalizaciéon y reservas mantenidas otorgan
una buena capacidad para absorber pérdidas y
soportar el crecimiento del crédito, si bien los
coeficientes se contrajeron producto del crecimiento
en el volumen de operaciones y la politica de
dividendos.

s Baja y controlada exposicién de la estructura
financiera al riesgo de tasas de interés vy
conservadora exposicién a riesgos de liquidez de
corto plazo.

e Fuerte capacidad de generacion de ingresos
derivada de su amplia base de clientes y enfoque
estratégico en  segmentos que  producen
consistentemente buenos mérgenes.

Retos:

¢ Mantener su actual calidad de activos, mayor
dispersién en los principales deudores y adecuacién
patrimonial en niveles normales, en momentos que
la operaci6n crediticia ha registrado un fuerte
crecimiento.

»  Descalce sistémico de plazos.
Contexto econdémico

1. Produccion nacional

De acuerdo con las proyecciones del Banco Central de
Nicaragua (BCN) al cierre de 2013, la actividad econémica
experiment6 un crecimiento del 4.6 %, que resulta inferior al
compararlo con el promedio de los dos tiltimos afos (5.3%).

A pesar de lo anterior, dicho comportamiento supera al
registrado por el resto de los paises centroamericanos, con
excepcion de Panama.

De acuerdo con estimaciones del BCN y de la Comisién
Econémica para América Latina (CEPAL), el crecimiento de
la economia se situard alrededor del 5.0% en el 2014,
manteniendo el segundo mayor de la regién
centroamericana, solo superado por Panama.

Como parte de las amenazas para alcanzar dicha meta, se
encuentra una persistente volatilidad de la economia global,
el comportamiento de los precios de los principales
productos de exportacién y los efectos sobre la produccién
cafetalera a consecuencia del impacto de la roya en el 2013.

Grafico 1
Tasa de variacién anual del Producto Interno Bruto (P1B)
a precios constantes
(Periodo 2002 - 2014)
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Fuente: elaboracién propia con baseen datos del BCN.
*Tasas proyectadas por el BON.

indice mensual de actividad econémica
(IMAE)

2 s

La economia nicaragiiense mostré un crecimiento interanual
a diciembre 2013 del 3.2% y del 5.0% en el promedio anual,
de acuerdo con los datos que refleja el Indice Mensual de
Actividad Econémica (serie original) publicado por el BCN.

Al analizar la composicién del indicador por actividad
econdmica, las mayores tasas de crecimiento interanual se
presentaron en silvicultura, pesca y minas con un 29.0%,
seguido de construccién con 7.7%, hoteles y restaurantes
7.3%, manufactura 7.0% y financiero con 6.8%. La actividad
de agricultura mostré una tasa interanual a diciembre muy
cercana a cero, mientras que cuatro actividades evidenciaron
tasas negativas; pecuaria (11.1%), alquileres (5.8%),
transporte y comunicacion (4.6%) y energia y agua (0.3%).

1.2. Desempleo

En términos del indice de desempleo abierto de Nicaragua,
el Fondo Monetario Internacional (FMI), proyecta al cierre
de 2013 una tasa del 6.1%, ligeramente superior a la tasa al
cierre de 2012 (5.9%). De esta manera, este indicador resulta
menor al registrado en los afios posteriores a la crisis cuando
se ubicé en 8.1% y 7.8% para los afios 2009 y 2010,
respectivamente.

1.3. Finanzas pablicas

Durante el afio 2013 los objetivos de la politica fiscal
continuaron enfocados a garantizar un financiamiento
sostenible a los proyectos tendientes a reducir
paulatinamente los niveles de pobreza por medio de una
mayor inversién en infraestructura y fortalecimiento del
capital humano.

Asimismo, el déficit consolidado después de donaciones
respecto al PIB fue del 1.0% (-0.2% en 2012).
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1.4. Comercio exterior

El déficit comercial ascendi6 a 2,817.7 millones de délares,
incrementindose en 77 millones de délares respecto al
mostrado en 2012, esto como resultado de la reduccién del
valor de las exportaciones FOB (-10.3%) y a una merma en
las importaciones FOB del 3.7%.

Grifico 2
Saldo de la bal ial por regi6
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN.
* Cifra a noviembre de 2013.

El resultado observado en el déficit, estd influenciado
principalmente por el deterioro interanual de los términos
de intercambio, el que fue cercano al 8.0%, debido a una
reduccién promedio interanual de los precios de exportacion
de aproximadamente el 9.0%. Tal comportamiento de los
precios, afect6 el valor de las exportaciones de productos
como el café, aztcar, oro, entre otros.

1.5 Evolucién del tipo de cambio

La conduccién de la Politica Cambiaria durante el 2013
continu6 bajo un esquema de minidevaluaciones
programadas, el cual esta vigente desde el afio 2003.

El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2013, fue de
($25.3318 cordobas por délar, con una devaluacion anual
del 5.0%, misma observada al finalizar el 2012.

1.6 Inversion extranjera directa

Con datos del BCN al primer semestre de 2013, los flujos de
inversi6n extranjera directa (IED) totalizaron US$443,5
millones (US$415.1 millones en igual periodo de 2012),
reportando mayor dinamismo que el primer trimestre del
ano (US$330.7 millones versus US$112,8 millones del
segundo) y generando un incremento interanual de US$28.4
millones (6.8%).

De acuerdo con estimaciones realizadas por la CEPAL, la
IED durante el 2013 gener6 ingresos cercanos a los US$800

millones, en los sectores de energfa, hidrocarburos, zonas
francas y construccién

1.7 Politica monetaria

La conduccién de la Politica Monetaria durante el 2013
contribuy6 a alcanzar un crecimiento econémico sostenido,
con bajas tasas de inflacién y el mejoramiento de indicadores
sociales,

Seg(in se indica en el Informe Monetario Financiero emitido
por el BCN, el Programa Monetario Anual del 2013 se apoy6
en las operaciones de mercado abierto, con una colocacién
de 323.5 millones de délares en Letras a valor facial durante
el afo, y se redimieron 256 millones de délares, para una
colocacién neta de 67.5 millones de doélares, con una tasa
promedio de rendimiento del 2,1%.

1.7.1 Tasas de interés

Seg(in datos del BCN a diciembre de 2013, la tasa activa, se
ubicé en 23.5%; 100,2 puntos base superior a la tasa
reportada en el mes anterior (22.5%), producto de una mayor
dinamismo de tarjetas de créditos.

Mientras que, la tasa pasiva al mismo periodo se ubic6 en
1.9%, equivalente a una reduccién de 138.4 puntos base
respecto al mes anterior (3.3%).

Grafico 3
Evolucién de las tasas activas y pasivas
(Periodo 2010 - 2013)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.

1.7.2 Inflacién

Con datos del BCN al cierre de diciembre de 2013, la
inflacién mensual fue de 1.08%, inferior al 1.64% del mismo
mes del afio anterior. Este comportamiento corresponde a la
sensibilidad mostrada en los precios de los alimentos y
bebidas no alcohélicas, recreacién y cultura y transporte.

En términos acumulados, el indicador de inflacién reporta a
diciembre de 2013 el 5.54%, inferior al registro histérico de
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los afios 2012 (6.62%) y 2011 (7.65%). Este comportamiento es
explicado por los menores precios en alimentos y bebidas no
alcoholicas, alojamiento, agua, electricidad, otros
combustibles, restaurantes y hoteles, que representaron en
conjunto el 61.6% del resultado acumulado (3,41pp).

Grafico4
Tasa de variacién del indicador de inflacién
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.

1.7.3 Remesas

La participacion de las remesas en la economia nicaragiiense,
constituyen un importante aporte al sostenimiento familiar.

Luego de la pasada crisis financiera, la cual hizo caer el
ritmo de crecimiento en 6.0% en 2009, las tasas de
crecimiento de los Gltimos cuatro afios han son cada vez
mejores.

De esa forma, con cifras del BCN a diciembre de 2013, el
saldo acumulado en remesas ascendi6 a US$1,077.7 millones,
mayor a lo mostrado en igual periodo de 2012 (US$1.014,20
millones), evidenciando un incremento porcentual del 6.3%.

En términos porcentuales el aumento del 6.0% para 2013 fue
moderado, respecto al 11.0% del afio anterior.

2. Retos a mediano plazo

Los principales retos para mantener el crecimiento y la
estabilidad econémica, requisito fundamental para atender
los graves problemas sociales que presenta la nacién,
seguirdn intimamente vinculados al comportamiento de la
economia mundial y especialmente a la de sus principales
socios comerciales.

Si bien existen sefiales de mejoramiento en el desempefio de
la economia de los Estados Unidos, todavia su crecimiento
no se acerca al experimentado en los afios previos a la crisis,
por lo que persiste atn la incertidumbre sobre su
comportamiento en el mediano plazo y el efecto que ello
tendré en las economias de la region.

Adicionalmente se debe considerar que la economia
nicaragiiense, recibié en los Gltimos afios un flujo importante
de recursos provenientes de los paises de la iniciativa del
ALBA, asf como de organismos multilaterales de crédito,
que han apoyado los programas de crecimiento econémico y
de ayuda social a las clases mas vulnerables, por lo que
cualquier interrupcién de tal ayuda, podria derivar en un
severo impacto, tanto a nivel econémico como social.

Informacion sobre la entidad
Reseifia historica

El Grupo BAC | Credomatic es el mayor emisor y procesador
en Centroamérica de tarjetas de crédito y débito, para més
de 50 bancos localizados en 18 paises de América del Sur,
Centro América, Estados Unidos y Caribe.

Ademas de sus subsidiarias bancarias, BAC | Credomatic
cuenta con operaciones en puestos de bolsa, seguros,
administradoras de fondos de pensién y otros servicios
financieros.

La Red Financiera BAC inici6 operaciones en Nicaragua con
la creacién de Banco de América en 1952, y en 1971 apareci6
Credomatic en Nicaragua como la primera empresa de
tarjetas de crédito de ese pais. En 1995 aparece en Panama
BAC International Bank, consolidando las operaciones de las
subsidiarias del Grupo.

Desde 1999 el Grupo tomé la decisién de estandarizar
sistemas, procedimientos y estrategias en las operaciones
regionales, alcanzando en el 2003 la meta estratégica de
unificar todos los mercados atendidos bajo una sola imagen
corporativa. :

En el 2010, Grupo Aval adquiri6 el 100% de las acciones de
BAC|Credomatic. Grupo Aval Acciones y Valores S.A. es
una empresa holding creada en 1998 con participacién
controlante en entidades del sector financiero.

Las entidades controladas por el Grupo Aval conforman el
conglomerado financiero mds grande de Colombia, que
ademds participa en los sectores de construccién y bienes
raices. Los activos de BAC | Credomatic representan
alrededor de una cuarta parte de los activos de Grupo Aval.
Tras el cambio de control accionario, la estrategia de
negocios y la identidad comercial del Grupo BAC
Credomatic se mantiene sin cambios relevantes.

BAC|Credomatic Nicaragua obtuvo en el 2002 Ia
certificacién de 1SO 9001:2000, siendo hasta la fecha el
primer y f(nico banco en el pais que cuenta con esta
certificacién.
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Perfil de la entidad

BAC | Nicaragua y su f(nica subsidiaria (en adelante
BAC|Nicaragua o el banco), Almacenes Generales de
Depoésitos BAC, S.A.,, conforman un banco universal
enfocado en medios de pago, con poco mas del 30% de su
cartera correspondiendo a financiamientos para tarjetas de
crédito y préstamos personales, mientras la mitad del
portafolio es comercial e industrial, siendo lideres en el
negocio corporativo en el mercado nicaragiiense.

El Banco cuenta con una extensa red de agencias y una
importante infraestructura tecnolégica y operativa que le
permiten intermediar de forma efectiva recursos entre su
base de clientes.

BAC | Credomatic ha crecido sostenidamente en el dltimo

afio, ubicdndose como el tercer banco mdas grande en
Nicaragua con participacién de mercado en activos del
22.7%. Ademads, es un banco dominante en el mercado de
crédito, generando el 264% del total de préstamos
originados por el sector bancario nicaragtiense, mientras sus
utilidades explican el 31% del beneficio reportado en total
por el sector.

Gobierno corporativo

El banco cuenta con un Manual de Organizacién de
Gobierno Corporativo actualizado a enero 2011, en el que se
determina la actuacién y las relaciones entre los diferentes
miembros que conforman el Gobierno Corporativo, el cual
es ejercido por medio de comités creados por la Junta
Directiva, que responden a la necesidad impuesta por
normativas locales y a las politicas propias del Grupo, entre
los que destaca el Comité de Riesgo.

La entidad posee una Unidad de Administracién Integral de
Riesgo (UAIR) como encargada de coordinar la Gesti6n
Integral de Riesgo con las diferentes gerencias y se encuentra
bajo la direccién del Comité de Riesgos.

La Junta Directiva del banco se encuentra presidida por el
Ing. Ernesto Castegnaro Odio, CEO de BAC International
Bank Inc. El sefior Castegnaro es uno de los banqueros més
reconocidos de la regién y cuenta con més de 30 afos de
experiencia corporativa en el Grupo BAC | Credomatic.

Analisis financiero y de gestion
1. Estructura financiera.

Los activos totales se expandieron en 16.2% durante el afio
2013, incluso por encima de lo reportado en 2012 (+13.8%).
En su mayor parte, el crecimiento de la cartera explica tal
desempeno, concentrando el 74% de los activos totales, y las
disponibilidades aportan otro significativo 25%. En
consecuencia, BAC | Nicaragua destaca por su crecimiento
que lo mantiene en la tercera posicién dentro del ranking de
la plaza bancaria nicaragiiense por tamafio de activo.

Banco de América Central 5.A.
Evolucién de la estructura financiera
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La estructura de pasivos se encuentra fuertemente
concentrada en las captaciones de ahorro del pablico, y en
menor medida, con otro tipo de financiamientos (bancario y
emisiones en el mercado local). El comportamiento creciente
de la modalidad a la vista impulsé el aumento de los pasivos
del 17% (+12.8% en 2012), lo cual es positivo dada su
estabilidad y menor costo.

A partir de que la tasa de crecimiento del patrimonio (+10%
en 2013) se ha mantenido acorde a la expansién de los
activos ponderados por riesgo, los ratios de capital del Banco
se mantienen adecuados sobre los limites establecidos en la
regulacién local, a pesar de cierto ajuste a la baja ante el
crecimiento del crédito y la politica de dividendos. De forma
positiva, la participacién del capital primario se ha
fortalecido, mejorando en calidad para hacerle frente a
escenarios de pérdidas.
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Banco de América Central S.A.
Evolucién de la estructura financiera
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2. Administracion de riesgo

2.1 Riesgo cambiario.

El riesgo de divisa es constantemente monitoreado mediante.

la medicién de las exposiciones por moneda y su impacto
sobre los resultados derivados de distintos escenarios de
devaluacion. En tal sentido, el Banco busca mantener
posiciones  conservadores acordes al sistema de
minidevaluaciones, donde la moneda local se desliza
diariamente con base a una tabla publicada por el Banco
Central de Nicaragua (BCN).

Banco de América Central S.A.
Composicion de disponibilidades por moneda
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En linea con los registros histéricos, BAC | Nicaragua refleja
una posicién larga en délares y cérdobas con mantenimiento
de valor equivalente a 1.2 veces su patrimonio. Con este
escenario, prevemos que la Entidad seguird generando
ganancias derivadas de las variaciones programadas en el
tipo de cambio.

2.2 Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés de las distintas posiciones en el
balance del Banco se controla a través del modelo
regulatorio de bandas temporales, las cuales han sido
gestionados adecuadamente sin riesgos que comprometan
de forma importante el patrimonio. Esto considera la buena

rotacién del portafolio crediticio concentrado en el corto
plazo y la capacidad técnica y legal que tiene el Banco de
ajustar sus tasas activas y pasivas con relativa rapidez.

Los activos sensibles a tasas de interés significan el 76.9% del
activo total y los pasivos sensibles ocupan el 76.4%. Estas
partidas se sensibilizan en funcién de un movimiento de 200
puntos base para la moneda extranjera y 300 puntos base
para moneda nacional. De esta forma, el impacto sobre el
margen financiero por la sensibilidad de tasas de intereses es
de C$300.9 mil, correspondientes a +8.52% de margen
financiero en riesgo y *+ 8.01% sobre el patrimonio, los cuales
son superiores a los niveles observados en el pasado
reciente.

2.3 Riesgo de liquidez

BAC| Nicaragua ha gestionado de forma conservadora sus
posiciones de liquidez, en linea con el volumen de su
operacién crediticia, acceso a fuentes de fondeo y los
descalces de plazos entre sus activos y pasivos. De esta
forma, las disponibilidades, que incluyen efectivo y
depoésitos en otras instituciones financieras del exterior,
cubren un 31.4% del total de las captaciones del ptblico
(promedio del sistema: 30.0%) y el 42.1% del fondeo a la
vista y de ahorro. Ademds representan el 34.5% de la cartera
bruta a diciembre de 2013.

Estos colchones de liquidez han permitido que el Banco se
ubique histéricamente en las primeras posiciones en el
ranking nicaragiiense de la categoria de disponibilidades a
captaciones del pablico.

Sistema Financiero Bancario Diciembre 2013
Disponibilidades / Captaciones del Piablico
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Las holguras de liquidez permiten mantener en
cumplimiento los limites regulatorios de descalce de plazos,
a pesar de cierto incremento respecto a los ejercicios previos
derivado del aumento en la captacién a la vista. El Banco
muestra un descalce acumulado en la banda a 30 dias
equivalente a 0.55 veces su base de célculo de capital,
mientras para el segundo tramo (0 a 90 dias) muestra un
descalce acumulado de 0.53 veces. Lo anterior es explicado
por la relativa dependencia de las captaciones a la vista, que
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en todo caso han mostrado estabilidad, mientras los
depésitos a plazo presentan una adecuada tasa de
renovacién,

- Disponibilidades/::pctaciones del Piblico
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La posicién de liquidez esta soportada adicionalmente por el
mejor ambiente operativo interno, el acceso a recursos

provenientes del mercado de deuda v de valores mediante la.

emisién en el mercado de valores locales.

BAC: Indivadores de liguider

BAL

Mar-13  Jun-13

ic-12 Set-13 Pic-13

Disponib. / Captaciones del Pablico  30.72% 3591% 3649% 30.80% 31.42%
Disponib. / Cartera de Crédito Bruta  3448%  4159% 43.00% 33.86% 34.48%

30.03%
37 48%

2.4 Riesgo de crédito

Durante el afio de 2013, la economia nicaragiiense continué
con el buen ritmo de crecimiento observado en los dltimos
afios, por encima de los registros de los otros paises de la
regiébn centroamericana excluyendo a Panamd. En ese
contexto, gracias a su fuerte base de clientes y participacién
de mercado, el Banco ha mantenido buenas tasas de
crecimiento en sus operaciones crediticias que comparan
bien en relacién a los promedios del sistema financiero. Lo
anterior, estd acompafiado por una mezcla de productos
balanceados, adecuadas métricas de calidad crediticia y
penetracién en segmentos de mercado que benefician el
alcance de sus objetivos de rentabilidad. :

Lo anterior, repercuti6é en la continuidad de la expansién de
los activos de BAC | Nicaragua, especialmente en la cartera
crediticia (+20.8% durante 2012), con un impulso en el
segmento de préstamos personales (+33.6%), comerciales
(+16.6%) e industriales con 19.8%. Asf, el portafolio crediticio
concentra el 74.1% de los activos totales, mientras también se
genera riesgo crediticio en la partida de inversiones, aunque
estas representan una porcién residual de los activos y
cuentan con un adecuado perfil crediticio.

Banco de América Central S.A.
Cartera de Crédito Bruta por Actividad Econémica
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Los créditos de comercio son el producto més representativo
dentro de la cartera, explicando el 31.5% a diciembre de
2013, con una ligera tendencia decreciente, vinculada a la
mayor penetracion de los préstamos personales que
concentraron el 20.0% desde 181% wun afio antes,
manteniéndose en segundo lugar por participacion. Por su
parte, los préstamos en tarjetas d créditos ganaron
participacién dentro de la mezcla, con el 9.7% desde 9.4% en
2012.

El Banco muestra un perfil de calidad de activos adecuado y
similar a los promedios de la industria bancaria local. La
exposicién del balance a los activos de baja productividad no
representa mayor riesgo al patrimonio. Ademads, ante el
desempefio econémico mas favorable, los indicadores de
calidad de activos registran consistentes avances, mientras
las précticas en los procesos de seleccién de clientes y cobro
del portafolio crediticio han demostrado ser efectivas.

El indice de morosidad retrocedié a 1.1%, mejorando de
forma importante en doce meses respecto a diciembre de
2012 (1.9%). El regulador (SIBOIF) define que este indicador
no debe ser. superior al 3%, evidenciando la buena gestién
del Banco cuando se considera el importante componente de
créditos personales. Asimismo, la cartera en riesgo
retrocedié a 1.4% a diciembre de 2013 (3.1% en 2012),
mientras el indicador promedio del sistema se ubic6 en 2.7%.

BAC

- Indice de Morosidad de Cartera de Créditos Bruta
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A su vez, los préstamos en condiciones normales de pago
(vigentes) agrupa el 98.6% de saldo a diciembre de 2013
frente a 96.9% un afio antes. Asi, la cartera vencida
representa el 0.6%, mientras los créditos en cobro judicial y
restructurados representan el 0.5% y 0.3%, respectivamente.
Estos niveles reafirman nuestra expectativa que las pérdidas
derivadas del riesgo crediticio no seran un factor importante
que presione la rentabilidad del Banco, apoyado también
por las buenas perspectivas para la economfa local.

Banco de América Central S.A.
Situacion de la Cartera de Crédito Bruta
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BAC|Nicaragua mantiene un nivel de provisiones en su
balance suficiente para cubrir la pérdida esperada de su
cartera de préstamos. El saldo de reservas represent6 el 2.3%
de la cartera bruta a diciembre de 2013 (3.2% a diciembre de
2012), lo que compara similar a lo promediado por el sistema
(2.3%). A su vez, la cobertura de créditos improductivos de
215% es superior al 166.5% en igual periodo del afio anterior.
BAC

Cobertura de la Cartera de Créditos Bruta
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La cartera de préstamos se mantiene mayoritariamente
clasificada en operaciones “A” y “B”, con el 91.5% y 7.1%,
respectivamente a diciembre de 2012. Mientras las categorias
que denotan mayor riesgo (C, D y E) agrupan un residual
1.3%, siendo cubierto en 176% su saldo por las reservas
totales constituidas en el balance. Ademas, la exposicién del
activo a créditos de partes relacionadas es modesta en 5.9%
del patrimonio y 1.0% de la cartera total.

Banco de América Central S.A.
Cartera de Crédito por Clasificacion de Riesgo
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Es importante destacar que una alta proporcién de la cartera
cuenta con esquemas de garantias reales, que contribuyen a
limitar las pérdidas crediticias esperadas. En este sentido, las
garantias hipotecarias concentran el 51% y las prendarias
contribuyen con el 26%, considerdndose las mas
importantes.

La dispersién de la cartera, que generalmente es menor en
bancos con un componente importante de segmento
corporativo, permanece con una concentracién que se
considera moderada-alta. Los 25 clientes més grandes
representan el 34.3% del total de la cartera (37% en
diciembre de 2012), sin que ninguno exceda los limites
legales supervisados por la SIBOIF. Estos créditos estdn en
su mayor parte clasificados en categoria de riesgo “A” y “B”,
minimizando el impacto de pérdidas por evento riesgo.

BAC: Indicadores de calidad de cartera de crédito

AL

Pic-12 Mar-13 Set-13

Jun-13

Indice de Morosidad (Bruta) 1.92% 206% 1L14%  105%  1L08%

Indice de Morosidad (Neta) -131%  -L11% -127% -131%  -1.26%  -1.40%
Cobertura Créditos Improductivos  166.55% 152.74% 210.04% 222.94% 215.02% 251.07%
Cobertura Cartera de Créditos 3.20% 315%  239%  234%  233% 230%
Cartera de Riesgo / Cartera Bruta 306% 293% 158% 151%  1.39% 2.68%

2.5 Riesgo de gestion y manejo

Los gastos de administracién, que incluyen los de personal
como uno de los principales componentes, se expandieron
en el orden del 16.4% durante 2013 (+20.1% en 2012),
reflejando las inversiones realizadas para equiparar las
capacidades operativas y comerciales al crecimiento en el
volumen de negocios del Banco. Con todo, la expansion
reportada de estos gastos fue similar al aumento de los
activos totales, sosteniendo la productividad en 5.1%
respecto de los activos promedio (promedio del mercado:
5.1%).
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BAC|Nicaragua ha implementado, canales remotos Yy
sucursales electrénicas como estrategia para mejorar sus
meétricas de eficiencia. Ademds, se beneficia del buen ritmo
en el nivel de operaciones de la cartera en sus diferentes
destinos productivos. En este sentido, el ratio de eficiencia
operativa (gastos de administracion a margen financiero
bruto) mejoré hasta 67.7% desde 68.8% en diciembre de
2012. El Banco se mantiene en una mejor posicién en relacién
al sistema que promedia 71.5%.

Como resultado del mejor perfil de calidad de los activos
durante 2013, las pérdidas netas derivadas del riesgo
crediticio se han reducido como porcentaje de la utilidad
financiera. A diciembre de 2013, las provisiones netas
absorbieron un 0.85% de la utilidad financiera (6.3% en
2012), por debajo del nivel reportado por la industria local
(7.3%).

BAC

Grado de Absorcion del Margen Financiero Bruto
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SCRiesgo opina, que avances en la eficiencia del Banco se
generaran en la medida que aumenten los voltimenes de
colocaciones y venta cruzada de productos. Por su parte, el
gasto ha mostrado menor flexibilidad, aunque se esperan
beneficios de las inversiones efectuadas en desarrollo
tecnolégico de soporte a las dreas comerciales.

BAC: Endicadores e gostion

EAL BANCOS)

Dic-12 - Mar<I3  Jun-13 ~ Sel-13  Dhic-13 Thic-13

Hiciencia operativa 68.8% 662%  66.7% 674N 67.7% 71.5%
Absorcion gasto riesgo crediticio -63%  -11% 49%  51% 0.9% -73%
Gasto activos promedio 51% 12% 2.4% 3.8% 51% 51%
3. Fondeo

Aparte del patrimonio, el fondeo del Banco se mantiene
centrado en los ahorros de los clientes distribuidos en las
distintas modalidades, combinado con las obligaciones con
instituciones financieras. Las obligaciones con el pablico
pesan cerca del 90% del pasivo total, mientras la estrategia
durante el altimo afio fue incrementar las captaciones de
ahorro a la vista, lo que en nuestra opinién es positivo para
el perfil de liquidez, en vista de su mayor atomizaci6n,

menor sensibilidad a variaciones de tasas de interés y menor
costo relativo,

Sistema Financiero Bancario Diciembre 2013
Cuota de Mercado en Captaciones del Pablico
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La participacion de las cuentas a la vista y de ahorros en el
financiamiento total es elevado, creciendo en el altimo afo
hasta 68.8% de los pasivos totales (56.7% en 2012). Los
depésitos a plazo significan el 20.9%. En consecuencia,
combinadas todas las modalidades de ahorros, el ratio de
préstamos a depésito se ubica en 91.1%, mejorando desde el
89.1% al cierre de 2012, lo que en nuestra opinién es una de
las principales fortalezas del Banco al proveerle recursos
estables y a relativo bajo costo.

BAC

Costo Medio del Pasivo con Costo (¢ )
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Demostrando avances a mayor desconcentracién en los
Gltimos afios, lo cual favorece al control del riesgo de
liquidez, BAC|Nicaragua presenta una estructura de
captaciones con un buen grado de atomizacién. Como
evidencia de lo anterior, los 20 depositantes mds grandes
agrupan el 16.5% del total de los dep6sitos frente al 15.7% un
afio antes. Cabe destacar que solo el primer depositante
significa mas del 27% del patrimonio de la entidad.

Complementando sus opciones de fondeo, el Banco
incorpora cupos de crédito con entidades financieras
bancarias y emisiones, cuyo saldo acumula C$1,489.9
millones equivalente al 5.7% de los pasivos, perdiendo
participacién respecto al afio 2012, cuando representaban el
6.4%. El fondeo mediante la emisién de bonos ha ganado
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importancia dentro de su estructura de

diversificando la mezcla.

pasivos,

Por su parte, el costo medio del pasivo con costo incrementé
su resultado, al pasar de 1.3% en diciembre de 2012, hasta
1.5% al cierre del 2013. Esto es explicado, por la elevacién de
los costos en virtud de la colocacién de mas bonos.

BAC: Fondeo

Costo medio de pasiva/costo 13% 04% 07% 11% 15% 18%

Capatacis del piiblico/ bruta 112% 116% 118% 110% 110% 125%
4. Capital

El patrimonio de BAC|Nicaragua a diciembre de 2013
totaliz6 C$3,757.9 millones, lo que implica un crecimiento
del orden del 9.9% respecto a lo reportado un afio antes. Por
su parte, el indicador de capital regulatorio sobre activos
ponderados por riesgo decliné hasta 12.5% frente al nivel
registrado en igual fecha un afio antes (13.5%), ubicdndose
ligeramente por debajo del promedio de industria bancaria
nicaragiiense (12.8%). Este desempefio responde al
importante crecimiento en la colocacién crediticia y al mayor
decreto de dividendos. Con todo, opinamos que la
capitalizacién del Banco, superior a la establecida en la
normativa de la SIBOIF, provee una adecuada posicién para
los objetivos de crecimiento futuro y estd acorde a su perfil
de riesgo.

Cuando se considera solo el capital primario, que agrupa las
partidas patrimoniales con mayor calidad y capacidad para
absorber pérdidas, el indicador en relacién a los activos
ponderados por riesgo se ubica en 11.3% a diciembre de
2013, que compara positivamente frente al promedio de la
plaza bancaria nicaragiiense (10.2%) y del registro interanual
a diciembre de 2012 (10.2%). Otro factor positivo son las
adecuadas reservas de saneamiento constituidas en el
balance para respaldar pérdidas esperadas.

BAC
Razon de Capital (Nivel 1+ 2+ 3)* s/ APBR
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Nuestra favorable opinién sobre la suficiencia patrimonial
del Banco, también considera la nula exposicion del
patrimonio a los activos de baja productividad (vencidos +
cobro judicial + bienes adjudicados (-) reservas)/
Patrimonio. El ratio a diciembre de 2013 se mantuvo
negativo (-7%), indicando que las reservas cubren totalmente
los activos improductivos en razén de la conservadora
politica de la administracién del Banco.

La politica de dividendos considera el pago de una
proporcién conservadora de las utilidades netas, de tal
forma que los ratios de capitalizacién no se vean altamente
presionados ante el fuerte crecimiento de los activos
ponderados por riesgo registrado. En 2012, el indicador fue
de 23.5% y durante el 2013 cerré con 55%, aunque seguimos
consideramos que no limita el crecimiento de la solvencia
del banco, toda vez que la generacién de utilidades ha
permitido continuas capitalizaciones, que para 2013 han
significado cerca de C$600 millones adicionales al capital
social.

BAC: Indicadores de capital

BAC BANCOS

Mar-13  Jun-13  Sef-13  Dhe-13 1 ¥ie-13

Adecuacion de capital 1352% 1366% 13.48% 1344% 1245%  1278%
Apalancamiento Financiero 740 732 742 744 803 7.82
Razon de Endendamiento 6.57 6.64 6.94 6.52 7.01 8.38
Vul bilidad del Patri -675% -557% -654% -685% -7.23% -837%
5. Rentabilidad

El desempefio histérico del Banco ha comparado

favorablemente respecto al promedio de la industria debido
a su considerable escala de operaciones que beneficia el
crecimiento de los flujos por intereses, la adecuada tasa
activa ante la colocacién orientada a sectores mads rentables,
el controlado peso de los gastos derivados del riesgo
crediticio y por la baja tasa pasiva de su fondeo.

Los resultados finales a diciembre 2013, confirman la
tendencia positiva observada en los afios recientes,
incrementdndose en 25% en doce meses, hasta C$897.8
millones. Esto implica que la rentabilidad sobre la inversién
y sobre el patrimonio mejoré desde 2.9% y 23.1% en
diciembre de 2012, hasta 3.2% y 24.6% en 2013
respectivamente.

Los ingresos financieros por cartera de préstamos
constituyen la principal fuente de beneficios del Banco, con
98.0% de los ingresos financieros totales (97.2% en diciembre
2012). Gracias a que el crecimiento de la cartera se ha
mantenido por encima del 20%, ademas el aumento de los

Jun-13 Dic-13
flujos derivados del portafolio crediticio se mantiene en linea
—pBAC BANCOS .
con lo visto el afio anterior, aumentando 21.2% durante 2013.
Prigina 10 de 11
OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino, Edificio Platino,
Segunda Planta

El Salvador: (503) 2260-5407
San Salvador 47 Av. Norte y Alameda Juan Pablo 1I. Condominio Metro 2000,
local 13 A

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com



Esto también imprime un mayor grado de sostenibilidad a
los resultados del Banco.

Ademis, la tendencia alcista en los ingresos por intereses se
beneficia de la mejora en el margen de tasas, originada por el
incremento mds que proporcional de la tasa activa
ponderada respecto al ajuste en las tasas pasivas. Esto se
explica por la estrategia de mayor penetracién en el
segmento de créditos personales.

Los ingresos operativos diversos se componen
principalmente de comisiones por servicios prestados tales
como por cambi6 de arbitraje netas. Estos ingresos agrupan
el 30.3% de los ingresos totales a diciembre de 2013 y 2012,
constituyendo una fuente estable de flujos no financieros.
Ademés, cubren el 68.5% de los gastos de administracion,
indicador superior al promedio del sistema bancario (54.2%).

Banco de América Central S.A.
Evolucion de la estructura de ingresos

Miles C$

¥ Participacion en resultado de subsidiarias y asociadas
Ingresos operativos diversos

B Ingresos financieros

Los ingresos netos por intereses representan la fuente
principal de los ingresos financieros, creciendo a nivel de
dos digitos acorde con el importante incremento de las
colocaciones en segmentos mas rentables. Ademads, los
maérgenes de tasas mostraron avances debido al aumento
més que proporcional en doce meses de la tasa activa
promedio ponderada (8.5% desde 7.9% en 2012), respecto a
la tasa pasiva global.

BAC

Rentabilidad sobre el Patrimonio
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En nuestra opinién, el Banco ha mostrado capacidad para
sostener resultados positivos en un contexto de crecimiento
econémico favorable en Nicaragua. A su vez, dada la fuerte
y diversificada base de clientes, los resultados debieran
permanecer en niveles positivos, aunque sujeto a la
efectividad de la Entidad para mantener controlado su
riesgo crediticio si las condiciones econémicas de Nicaragua
desmejoran.

BAC: Indicadores de Rentabilidad

BAL BANCOS

Mar-13 Set-13 Dic-13 Dic-13

Jun-13

Rentab. Media Activo Productivo 10.00% 9.84% 997% 1014% 10.39%  10.46%
Costo Medio del Pasivo con Costo 175%  1.84%  1.88%  1.93%  1.98% 211%
Margen de Intermediacion 8.25% 8.00% B.09% 821% 841% 8.35%
Rentabilidad sobre el Patrimonio 2311%  2437%  2281% 2218% 2459%  2245%
Retorno de la Inversion 291% 321% 2.98% 291%  3.18% 228%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido un proceso de apelacion por parte de
In entidad calificadn. La metodologin de calificacion de Entidades Financieras
utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulndor en febrero del
2011. SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor en julio
del 2011. Toda la informacion contenida en el informe que presentn los
Sfundamentos de calificacién se basa en informacion obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradns 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 informacién contenida en este documento se
presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningiin Hpo
de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informaciin recibidn es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis
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