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Calificacion Categoria

Definicién de Categoria

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses en los términos y
Entidad BBB-.pa condiciones pactados. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles cambios
adversos en las condiciones econémicas que las categorias superiores.

Perspectiva Estable

“La presente calificacion no es una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision o de la solvencia de la entidad calificada”.

Mar.11 Dic.10 Mar.11 Dic.10
Activos: 10.8 10.3 U. Neta 0.17 0.63
Pasivos: 7.0 6.6 ROAA: 6.9% 6.5%
Patrimonio: 3.8 3.7 ROAE: 17.3% 16.2%

Historia de la Calificacion: Entidad — BBB-.pa (16.09.09)

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendié los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2007, 2008, 2009 y 2010, y no
auditados al 31 de marzo de 2010 y 2011; asi como informacién adicional proporcionada por Microserfin.

Fundamento: EI Comité de Calificacion de Equilibrium
decidié mantener la categoria BBB-.pa a Soluciones de
Microfinanzas, S.A. (en adelante, Microserfin o la
Empresa), con informacion al 31 de marzo de 2011.

La calificacion otorgada a Microserfin se fundamenta en
su solidez patrimonial, adecuado calce de plazos,
atomizacion de su cartera crediticia y know-how del
negocio de microfinanzas. Ademas, se consideran las
mejoras a los procesos de control interno.

Entre los factores de riesgo de la entidad se ha
considerado el perfil de riesgo de sus deudores (segmento
de microfinanzas), la alta relacion de gastos operacionales
en proporcion al tamafio de sus activos, la cobertura de
reservas relativamente menor a las mejores préacticas en la
industria microfinanciera de la regién, ademas de que, por
lo general, existe dificultad en la realizacion de las
garantias no hipotecarias.

La perspectiva de la calificacion se considera Estable.

Al 31 de marzo de 2011, Microserfin cuenta con activos
totales de US$10.8 millones, lo que denota un crecimiento
anual de 17.2%. El aumento de activos durante el 2009 y
el del 2010 se financid con un incremento anual de 83% y
143% en el saldo de pasivos. No obstante, el patrimonio
neto de Microserfin representa el 35.2% de sus activos al
cierre de marzo 2011, lo cual representa un alto nivel de
holgura patrimonial que le permite un crecimiento
relevante en los activos sin comprometer su posicion
patrimonial.

Por otro lado, Microserfin cuenta una brecha acumulada
positiva de vencimientos entre activos y pasivos para el
rango inferior a un afo, lo cual le brinda cierta holgura
para hacer frente a sus obligaciones. La estructura de
deuda se conforma, en su mayoria, por financiamientos
pactados a vencimientos contractuales superiores a un

La nomenclatura .pa refleja riesgos sélo comparables en Panama

afio, lo cual permite una mayor flexibilidad en la gestion
de tesoreria en relacion a la composicion tipica de la
banca tradicional.

Al 31 de marzo 2011, Microserfin cuenta con 8,799
deudores cuyo saldo crediticio promedio fue US$1,273, lo
que totaliza US$11.2 millones de cartera crediticia bruta.
El bajo saldo crediticio promedio y la diversificacion por
sectores limita la exposicion a pérdidas significativas.
Esta cartera se encuentra distribuida geogréficamente a
través de las ocho sucursales de Microserfin a nivel
nacional, donde la mayor participacién individual es del
18% de la cartera total. Mas del 90% de los créditos
totales de la Empresa estan conformados por créditos a
microempresarios, mientras que el resto corresponde al
segmento de Pequefia y Mediana Empresa (PYME).

El indicador de créditos en mora mayor a 30 dias se
incrementd a 4.6% al cierre de marzo 2011, desde 3.9%
en diciembre 2010, lo cual ha exigido una mayor
constitucion de provisiones. En periodos previos, se ha
observado una tendencia al aumento en la morosidad
durante los trimestres intermedios, que luego se reduce al
cierre del afio debido a caracteristicas propias de la cartera
de Microserfin, la cual muestra variaciones estacionales.
Por otro lado, el saldo de reservas representd el 83.4% de
los créditos con mora mayor a 30 dias al cierre del primer
trimestre del 2011 (87.0% a diciembre 2010). Este indice
es superior al promedio de la banca tradicional (54.2%),
pero es menor al promedio de instituciones de
microfinanzas en América Latina (90%), segun
estadisticas publicadas'. También se ha tomado en cuenta
el incremento gradual de la cobertura de reservas de la
Empresa en relacion a marzo 2009 (73.8%).

! http://www.mixmarket.org/



Debe considerarse la practica de la industria de
microfinanzas en cuanto a la mitigacién de pérdidas ya
que las garantias hipotecarias generalmente estan
reservadas para créditos de mayor cuantia. Debido a eso,
se estila el requerir garantias muebles o prendarias, que
usualmente son bienes del negocio o personales, lo cuales,
por su naturaleza, son de dificil recuperacion,
almacenamiento o realizacion.

Equilibrium considera que la entidad debe continuar
fortaleciendo su gestion del riesgo a través del mejor
conocimiento de los deudores, su capacidad de pago y la
delimitacion de maximos de endeudamiento segln tipo de
actividad econdmica, sobre todo al considerar que los
segmentos de atencién denotan su sensibilidad a
condiciones de competencia, incremento en los precios
(inflacién), cambios en materia de tributacion, ademas de
condiciones de sobreendeudamiento.

Los ingresos financieros de Microserfin (incluyendo
comisiones) suman US$3.8 millones durante el 2010, lo
cual represent6 un crecimiento anual de 17.4%. Segln el
resultado acumulado a marzo del presente afio, los
ingresos  financieros totalizaron US$1.1 millones,
equivalente a un crecimiento de 21.4% respecto de similar
periodo del 2010, lo cual se ha debido al incremento
gradual en el rendimiento promedio de los créditos y el

Fortalezas

aumento en el saldo. Esto ha permitido mantener el
margen financiero arriba del 90%, aun cuando la entidad
tuvo un mayor nivel de provisiones por la desmejora en la
calidad de la cartera; y ademas, los resultados permiten
absorber un gasto general y administrativo creciente.
Durante el primer trimestre del 2011, los gastos generales
y administrativos de Microserfin fueron de US$843.4
miles, ocupando el 73.1% de la utilidad antes de dichos
gastos y de provisiones (indicador de eficiencia
operacional). Si se mide la relacién entre los gastos
generales y administrativos sobre los activos promedio
(eficiencia sobre activos), ésta resulta en 33.6% para el
periodo analizado. Este porcentaje es mayor que el
promedio de las instituciones de microfinanzas en
América Latina (15.2%) y al promedio de los bancos de
Licencia General en Panama fue 2.4%. Esta posicion
refleja el pequefio tamafio de los activos, pero también
responde a que la operacion demanda mayor uso de
capital humano para todo el proceso de generacion de
negocios y su administracion.

Como resultado, la utilidad neta anual de 2010 representd
16.2% sobre patrimonio promedio (ROAE) y 6.5% sobre
activos promedio (ROAA), vy los resultados parciales del
primer trimestre del 2011 indican una tendencia a la
mejora en estos indicadores.

1. Solidez patrimonial. Saldo representa 35.2% de los activos totales.
2. Buen calce de plazos por compromisos de deuda contratados a mayor plazo que en banca tradicional, lo cual le

provee mayor flexibilidad en la programacion de pagos.

3. Atomizacion y diversificacion de la cartera de créditos (US$1,273 de crédito promedio).

Debilidades

1. Niveles de eficiencia sobre activos resultan desfavorables.

2. Bajo grado de realizacion de garantias sobre la cartera crediticia (caracteristica tipica del sector de microfinanzas).

Oportunidades

1. Respaldo de Fundacion Microfinanzas BBVA (accionista principal).
2. Potenciar la generacion de negocios a través de su red de sucursales y lograr una mayor eficiencia en el uso de

recursos.

Amenazas

1. Sensibilidad del sector de microfinanzas frente a condiciones socio-econémicas.



DESCRIPCION CORPORATIVA

Soluciones de Microfinanzas, S.A. (en adelante,
Microserfin o la Empresa) es una empresa financiera de
capital panamefio que fue constituida en 1993 y que
inici6 sus operaciones tres afios después como
Corporacion Crediticia Fundes, S.A., y que luego cambi6
a su nombre comercial actual a partir del 2002.

La Empresa obtuvo la Licencia Comercial tipo “B™ en
1998 al registrarse en la Direccion de Empresas
Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de
Panama, para operar conforme a la Ley de Empresas
Financieras’. Dicha ley establece que el Ministerio de
Comercio e Industrias es el ente rector, fiscalizador y
regulador de las empresas financieras establecidas en
Panama. Bajo dicha condicién, Microserfin no esta
autorizado para captar dep6sitos del publico.

A finales del 2007, Grupo Mundial Tenedora adquirid el
70% de las acciones comunes de Microserfin, por lo que
la Empresa pasd a ser una subsidiaria del Banco
Panamefio de la Vivienda, S.A. (Banvivienda) durante los
siguientes tres afios hasta el 29 de diciembre 2010. Luego
de esta fecha, Grupo Mundial concret6 la venta de su
participacion accionaria, por lo que Microserfin pasa a
formar parte de la Fundacion Microfinanzas BBVA.

Al 31 de marzo de 2011, Microserfin cuenta con 116
colaboradores (incluyendo 53 oficiales de crédito),
quienes brindan servicios a través de su sede principal
(oficinas administrativas) localizada en la urbanizacién
Los Angeles, Ciudad de Panama, asi como a través de
siete sucursales o puntos de venta ubicadas en distintas
areas geograficas del pais (San Miguelito, Tocumen, La
Chorrera, Chitré, Santiago, David y Changuinola).

Breve Perfil del Principal Accionista

La Fundacion Microfinanzas BBVA es una empresa sin
fines de lucro creada por el Grupo BBVA en el marco de
su estrategia de responsabilidad social corporativa, con el
fin de contribuir a que cada vez mas personas en
situacion de pobreza puedan tener acceso a servicios
financieros, a fin de encontrar nuevas oportunidades de
desarrollo. La Fundacion es totalmente auténoma del
Grupo BBVA, tanto en su personalidad juridica como en
su gobierno y gestion.

La Fundacién ha adquirido, desarrollado y participado en
el control activo de entidades microfinancieras en los
paises en desarrollo para que puedan atender de forma
mas amplia y eficiente a los segmentos sociales afectados
por la exclusidn financiera. El objetivo primordial seria la
creacion de una red de empresas microfinancieras que en
el largo plazo alcance un tamafio significativo en
América Latina y en el mundo. Al 31 de marzo de 2011,
las instituciones financieras que integran la red
latinoamericana de la Fundacion Microfinanzas BBVA
son: Microserfin (Panamd), Caja Rural de Ahorro y
Crédito Nuestra Gente (Perl), Banca de las
Microfinanzas  Bancamia  (Colombia),  Servicios
Microfinancieros, S.A. (Chile), Servicios
Microfinancieros, S.A. (Argentina) y Corporacion para
las Microfinanzas (Puerto Rico).

1 . . .

En conformidad con la Ley No. 25 de 26 de agosto de 1994, la Licencia
Comercial Tipo B se le concede a las personas naturales o juridicas para
ejercer indistintamente el comercio al por mayor y al por menor.

Z | ey No. 42 del 23 de julio de 2001.

La Fundacion propone un Cddigo de Gobierno
Corporativo aplicado a los miembros de la red
(incluyendo a Microserfin), que contiene una serie de
buenas précticas, normas y principios de acuerdo con los
estandares y practicas generalmente aceptados a nivel
internacional. De igual manera, la Fundacion recoge un
Caddigo de Conducta comln para todas las empresas
pertenecientes a la red, a fin de promover y garantizar
buenos valores éticos y profesionales.

Composicion Accionaria

Fundacién Microfinanzas BBVA posee el 70% del
accionariado de Microserfin desde el 30 de diciembre de
2010. El 30% restante lo posee Microfinanzas, S.A,
empresa holding que a su vez tiene como Unico accionista
a la Fundacion para la Promocién Microempresarial®.
Antes de su incorporacion a Grupo Mundial a finales del
2007, Microserfin era poseido en su totalidad por
Microfinanzas, S.A.

Fundacién Microfinanzas BBVA Fundacién parala Promocién Microempresarial

Microfinanzas, S.A.

70% 30%

Soluciones de
Microfinanzas, S.A.
(Microserfin)

Microserfin no cuenta con subsidiarias. Su capital pagado
al 31 de marzo de 2011 totaliz6 US$3.1 millones,
distribuido en 2,500,000 acciones comunes emitidas y en
circulacion.

La Junta Directiva de Microserfin se reine mensualmente
y esta conformada por los siguientes dignatarios:

Presidente Manuel Antonio Méndez del Rio Piovich

Director — Secretario Arturo Gerbaud De La Guardia
Director - Tesorero Carlos Alberto Hoffman Ordofiez
Director Margarita Correa

Director José Diaz Seixas

Los principales ejecutivos de la Empresa son:

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General | Carlos Sanchez Fabrega

Ramoén Mina
Jacqueline Rodriguez
Rosalia Espinales
Ricardo Rodriguez
Marisela Zamora
Carmen Castillo

Gerente de Finanzas y Cumplimiento
Gerente Comercial y de Crédito

Gerente — Programa PYME y Cartera VIP
Gerente de Nuevos Negocios

Gerente de Recursos Humanos

Gerente de Administracién y Contabilidad

Microserfin ha conformado comités con la finalidad de
implementar buenas practicas de gobierno corporativo y
de administracién de riesgo crediticio. Entre ellos se
encuentran:

Comité PYME

Comité Interno de Crédito
Comité de Pérdidas
Comité de Auditoria y
Cumplimiento

Comité Ejecutivo
Comité de Crédito
Comité de Morosidad
Comité de
Reestructuracién

YVVVVY
YV VVY

La misma tiene como principal objetivo el desarrollo, promocién,
capacitacion y financiamiento de la micro y pequefia empresa.



ANALISIS DE RIESGO:
SOLUCIONES DE MICROFINANZAS, S.A.
(MICROSERFIN)

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2010
fueron preparados conforme a las Normas Internacionales
de Informacién Empresa (NIIF) y fueron auditados por
KPMG. Para el presente analisis de riesgo, también se
utilizaron estados financieros no auditados (interinos) al
31 de marzo de 2011.

Benchmark de Microfinanzas en América Latina

El analisis comparativo de Microserfin versus las
Instituciones Microfinancieras (IMF) de América Latina,
fue tomado como referencia de la Microfinance
Information Exchange (MIX). Dicha organizacion realiza
una clasificacion sobre la base de diversos criterios, que
permite la estratificacion de la informacion cuantitativa y
cualitativa de las IMF de la region en distintas categorias,
a fin de facilitar la comparacidn entre instituciones con
caracteristicas similares.

Las particularidades financieras y cualitativas de
Microserfin, permiten que --segun los criterios del MIX--
se encuentre ubicada en las siguientes categorias:

América Mercado Institucion

Categoria Latinay El | Media Escala | Edad Madura Meta de Financiera
Caribe Microcrédito | No Bancaria

Cartera bruta
A 2 Cartera de
B, Benchmark  de préstamos Mas de 8 N

Definicion de eneraldela  entre US$4 v Microfinanzas No banco, 0%

categoria g > 50%, pero depdsitos

region MMy US$15 operacion

0/
MM no el 100%

Tamafio de la

343 96 254 116 178
muestra

Activos
Promedio 8,940,666 9,887,600 10,821,725 16,253,056 13,993,355
(US$)

Informacion actualizada al 31 de diciembre de 2009
Fuente: MIX

El tamafio de la muestra indica la cantidad de IMF de la
region que retinen las mismas cualidades que Microserfin
en una categoria determinada. El total de activos
promedio puede ser utilizado como punto de referencia
para saber cudl categoria se aproxima mas a las
caracteristicas de Microserfin.

Gestion de Negocios
La actividad de Microserfin se enfoca principalmente en
otorgar financiamiento al sector de la microempresa en
Panamg, a través de un modelo de negocios de
microfinanzas. La Empresa también atiende a la pequefia
y mediana empresa, aunque en una menor escala.
La oferta crediticia de Microserfin se resume en
productos de microcrédito individual que cuentan con las
siguientes caracteristicas:
a) Monto crediticio entre US$100 a US$25,000.
b) Dirigidos a capital de trabajo, compras o mejoras
de equipos y activos fijos.
c) Plazo maximo de hasta 60 meses.
d) Exigencia de garantias muebles (del hogar o del
negocio), automdviles e inmuebles.
e) Gradualidad en los montos y las tasas de interés
dependiendo de la experiencia de pago de los
clientes.

Respecto de lo anterior, a los clientes nuevos de la
Empresa se les ofrece el producto crediticio basico
denominado “Bronce”. A medida que el deudor
demuestre una adecuada conducta de pago durante la vida
del préstamo, éste podrd acceder a productos mas
atractivos tanto en monto como en tasa de interés
(denominados Bronce Plus, Plata, Oro, Platino, entre
otros). De esta manera, Microserfin lleva a cabo una
estructura crediticia escalonada que incentiva al
microempresario a cumplir al dia con sus obligaciones.

Plata
Transporte Oro

PYME -

Cromo Platino

Bronce PYME -
Plus Diamante!

Catélogo de
Productos
de crédito de

Factoring

Bronce - Perla

Microserfin

La estrategia comercial de Microserfin persigue
crecimientos moderados en su cartera crediticia,
acompafiado de una fuente estable de fondeo pasivo y un
constante dinamismo en la prospeccion de nuevos créditos
y recréditos.

La Empresa aplica una serie de fundamentos
especializados en tecnologia microcrediticia para llevar a
cabo su proceso de crédito. Estos fundamentos se
componen de una definicion del mercado objetivo, asi
como de la evaluacién de la capacidad y voluntad de
pago. El perfil de sus clientes lo constituye
microempresarios ubicados en zonas rurales y urbanas
que necesiten de un financiamiento adaptado a la oferta
crediticia de Microserfin. Para ejecutar el proceso de
analisis de la solicitud de nuevos créditos y recréditos por
parte de sus clientes, la Empresa realiza una evaluacion
en campo de la situacion econémica familiar y del
negocio de sus deudores. Del mismo modo, Microserfin
se encarga de la medicion, evaluacion y verificacion de
indicadores financieros en base a la mayor cantidad de
referencias posibles (comerciales, familiares,
proveedores, APC).

La Empresa también cuenta con manuales de crédito,
administracion de expedientes crediticios, asi como de
una escala de aprobacion definida, la cual se apoya por
comités y pre-comités de créedito.

Debido del perfil de negocios de sus clientes, Microserfin
mantiene una buena atomizacion de cartera crediticia. Al
31 de marzo de 2011, la Empresa cuenta con una cartera
bruta de US$11.2 millones distribuida en un nimero de
8,799 créditos, lo que resulta en US$1,273 de saldo
promedio por crédito otorgado. Esta caracteristica es
comun en las Instituciones de Microfinanzas (IMF) en
América Latina, en donde el crédito promedio por deudor
se sitla en US$1,405 segun estadisticas del MIX a
diciembre 2010.

La Empresa también mantiene un buen grado de
diversificacion geogréfica en el territorio nacional, ya que
el saldo crediticio se distribuye de manera casi equitativa
entre sus siete sucursales.



Distribucién del monto crediticio por Sucursal
(Al 31 de marzo de 2011)
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Activos y Calidad de Activos

Al 31 de marzo de 2011, Microserfin presenté activos por
US$10.8 millones, lo que signific6 un crecimiento de
17.2% respecto de marzo 2010. Por otra parte, la cartera
crediticia neta’ de la Empresa represent6 el 80.0% de sus
activos y estuvo conformada integramente por créditos al
sector de microfinanzas.

La cartera de créditos bruta de Microserfin totalizd
US$11.2 millones a marzo 2011 y registr6 un incremento
anual de 19.4% respecto del mismo mes del afio anterior,
reflejando el dinamismo comercial de la Empresa durante
los Ultimos afios.

Evolucion de la cartera de créditos

$11,278 $11,200
$9,365 $9,380
5,708 8,799
$7,632 7,900 8,091
6,541 6,943
5,81,
® &% 85 59 95 b7
Dic.07 Dic.08 Dic.09 Mar.10 Dic.10 Mar.11

@ Monto en miles de US$ = Numero de créditos —@=Crédito promedio en US$

Fuente: Microserfin

Se destaca que a partir de diciembre 2007 hasta finales del
2010, el monto de cartera crediticia de Microserfin ha
tenido un crecimiento promedio anual de 22.6%, mientras
que el ndmero de créditos otorgados ha registrado un
incremento anual promedio de 9.9%. Lo anterior se debe a
la claridad estratégica de la Administracion y al Know-
How del negocio de microfinanzas.

En cuanto a la calidad crediticia, la cartera con méas de 30
dias de atraso (créditos vencidos y morosos) representa el
4.6% del total de créditos a marzo 2011, lo cual representa
un nivel de mora similar al mismo mes del afio anterior,
pero superior al cierre de diciembre 2010 (3.9%). De igual
forma, los créditos con morosidad mayor a 90 dias
(créditos vencidos) representaron el 2.5% de los créditos
totales a marzo 2011, cuyo nivel fue similar a marzo
2010, pero superior al cierre de diciembre 2010 (2.1%).

Cartera crediticia neta de provisiones, comisiones diferidas e intereses,
seguros y FECI cobrados por anticipado.

indices de morosidad

4.6% 4.6%

Dic. 07 Dic. 08 Dic. 09 Dic.10 Mar.10 Mar.11

Fuente: Microserfin ®mMora > 30 dias / Préstamos @Mora > 90 dias / Préstamos

La tendencia en los indicadores de calidad crediticia de
Microserfin indica un mayor porcentaje de morosidad al
cierre de trimestres intermedios (marzo, junio y
septiembre), mientras que al cierre de cada afio la
morosidad muestra una ligera disminucion. Esto se debe a
variaciones estacionales caracteristicas de la cartera de
Microserfin.

A pesar del aumento del porcentaje de créditos vencidos y
morosos al cierre del primer trimestre del 2011, se
considera que el mismo se encuentra en un nivel
moderado, tomando en cuenta el segmento crediticio en
que opera la Empresa y al promedio de las IMF en
América Latina que cuentan con caracteristicas similares a
Microserfin (entre 4.5% y 5.0%, segun estadisticas del
MIX a diciembre 2009).

Por otro lado, Microserfin mantiene una cobertura de
provisiones sobre los créditos con mas de 30 dias de
atraso del 83.4% a marzo 2011, nivel por encima del
70.3% de marzo 2010 debido a la mayor constitucién de
reservas de resultados, pero por debajo del 87.0% de
diciembre 2010 a causa del incremento en la morosidad.
En cuanto a la cobertura de reservas sobre los créditos con
mora mayor a 90 dias, dicho indicador alcanzé 154.2% a
marzo 2011. Se ha observado que la cobertura de reservas
sobre la cartera morosa ha mostrado una tendencia de
crecimiento respecto en los Gltimos afios, hasta alcanzar
niveles cercanos al promedio de la industria de
microfinanzas en la region.

Cobertura de reservas

264.5%

160.2 161.4%
133.6%

154.2%
127.3%

124.7%

Dic. 07 Dic. 08 Dic. 09 Dic.10 Mar.10 Mar.11

Fuente: Microserfin ®Mora > 30 dias / Préstamos @Mora > 90 dias / Préstamos



La cobertura de reservas de Microserfin se mantiene en
niveles moderados si se considera que las instituciones de
microfinanzas de América Latina con caracteristicas
similares a Microserfin mantuvieron una cobertura
cercana al 90% como promedio sobre los créditos
mayores a 30 dias (segin estadisticas del MIX a
diciembre 2009). Respecto del Sistema Bancario Nacional
(SBN), que se compone por bancos de licencia general
establecidos en Panama, Microserfin mantiene un ratio
superior de cobertura crediticia sobre la cartera con mora
mayor a 30 dias® a marzo 2011 (83.4% versus 54.2% del
SBN), aunque debe indicarse que los bancos panamefios
cuentan con mitigantes de riesgo adicionales, entre los que
se encuentran las garantias reales (hipotecas muebles e
inmuebles, asi como dep6sitos pignorados) u otros
mecanismos que facilitan el cobro de los préstamos tales
como el descuento directo o garantias del tipo fianza.

Reservas / Mora > 30 dias

92.4%

89.8% 0 1
83.4% 87.0% 88.0% 88.0%
Microserfin ~ América Media IFNB Madura Micro
Mar-11 Latinay El Escala Empresa
Caribe

Fuente: Microserfin y el MIX Cifras del benchmark al 31 de diciembre de 2009

Debe tomarse en cuenta que Microserfin mantiene una
limitada cobertura de garantias sobre su cartera de
créditos, lo cual es usual en las practicas crediticias de
microfinanzas, que destinan financiamientos a segmentos
crediticios de bajo poder adquisitivo. Esta situacion se
compensa parcialmente mediante la exigencia de garantias
mobiliarias® a los clientes, sin embargo no representan un
importante mitigante de riesgo, ya que en la mayoria de
los casos dichas garantias constituyen bienes personales
de los microempresarios (activos del hogar o de su
negocio). Como consecuencia, al momento de adjudicar
un bien bajo esta modalidad de garantia, la Empresa no
sOlo incurre en altos costos administrativos por su
almacenamiento, sino también le resulta dificil convertirlo
en efectivo.

Estructura de Fondeo

Al 31 de marzo 2011, la Empresa cuenta con US$7.0
millones de pasivos y US$3.8 millones de patrimonio
neto, mostrando una estructura de fondeo con alta holgura
patrimonial y bajo endeudamiento.

Al cierre del primer trimestre del 2011, la Empresa
cuenta con US$6.2 millones de financiamientos recibidos
por parte de otras entidades financieras.

5 . o . .
En el caso del SBN, dichos créditos se denominan “vencidos y morosos”.

Estas garantias no representan un monto significativo de la exposicion
crediticia total, pero son implementadas como garantias de tipo “moral”.

Detalle de Financiamientos Recibidos

Mar.10 % | Mar.11 %

Instituto de Crédito Oficial del Reino de Espafia 1,604.2|37.5% 891.2(14.4%
Banco Interamericano de Desarrollo 700.0{16.4%| 666.2|10.8%
Corporacion Andina de Fomento 17501 4.1%| 4450| 7.2%
Banco Panamefio de la Vivienda 1,729.4|40.4%| 2,180.2|35.3%

Fideicomiso para el Financiamiento para el Desarrollo

o ., 0 0.0% 954.5|15.4%
de la Competitividad y Productividad - FINDEC ? 0

Deutsche Bank Trust Company Americas 0| 0.0%| 1,000.0|16.2%
Banco Internacional de Costa Rica (BICSA) 458 1.1% 0| 0.0%
Total de préstamos por pagar 4,254.4| 99.4%| 6,137.1| 99.3%)
Mas: Intereses por pagar 24.6| 0.6% 411 0.7%
Total de préstamos e intereses por pagar 4,279.0] 100%| 6,178.2 100%)|
En US$ miles

Fuente: Microserfin

En el Gltimo afio, Microserfin ha incrementado su fondeo
a través de la adquisicion de lineas de crédito con fondos
especializados de microfinanzas (FINDEC) y nuevos
fondos globales especializados en microfinanzas (DB
Trust Company Americas). El incremento en la fuente de
fondeo pasiva de la Empresa, le ha permitido mantener su
ritmo de crecimiento en cartera crediticia.

Al cierre del primer trimestre del 2011, el patrimonio
neto de Microserfin estd conformado por US$3.1
millones de capital pagado comdn y por US$0.7 millones
de utilidades no distribuidas. El patrimonio neto
represent6 el 35.2% de sus activos totales, brindandole un
alto nivel de holgura patrimonial para afrontar riesgos.
Este nivel de capitalizacion se muestra superior al
promedio de las Instituciones de Microfinanzas de
Ameérica Latina que reportan al MIX (25.4% a diciembre
2009).

Patrimonio / Activos

35.2%
29.3%

25.4% 26.4%
20.3% 20.5%
Microserfin ~ América Media IFNB Madura Micro
Mar-11 Latinay El Escala Empresa
Caribe

Fuente: Microserfin v el MIX Cifras del benchmark al 31 de diciembre de 2009

Microserfin mantenia US$1.1 millones de acciones en
Tesoreria antes de pertenecer a Fundacion Microfinanzas
BBVA, las cuales fueron retiradas al momento de la venta
por parte de Grupo Mundial. Por otra parte, Microserfin
realizO un pago de dividendos extraordinarios a los
accionistas por US$1.1 millones al cierre de diciembre
2010, lo cual redujo el saldo de utilidades retenidas por el
mismo monto. A pesar de esta disminucion en el
patrimonio, se considera que la Empresa todavia mantiene
un buen nivel de capitalizacion.

Liquidez y Calce de Plazos

Microserfin no capta depdsitos del publico por lo que su
requerimiento de liquidez es relativamente menor al que
usualmente tendria una entidad bancaria. En ese contexto,
el calce de plazos tiene una alta preponderancia en el
analisis de disponibilidad de fondos.



De acuerdo al vencimiento de activos y pasivos de
Microserfin, se observa una brecha acumulada positiva en
el tramo inferior a un afo que representa el 34% del
patrimonio a marzo 2011. Se destaca el hecho de que la
Empresa mantiene brechas positivas de liquidez a lo largo
de todos los tramos de vencimientos, caracteristica que se
ha mantenido a través de los dos ultimos afios. Un factor
que favorece la posicion de calce de plazos de
Microserfin es su buena holgura patrimonial.

Brechas acumuladas de liquidez
(como % del patrimonio neto)

Hasta 30 Dias De 1 a3 meses De3a6meses De6 mesesalafio
1,294

790

306

(|

1 t 1 1

20.7% del 8.0% del 1.9% del 33.9% del
patrimonio patrimonio patrimonio patrimonio

Cifras en US$ miles
Fuente: Microserfin

Al 31 de marzo de 2011
Resultados y Rentabilidad

Los ingresos financieros de Microserfin totalizaron
US$3.8 millones durante el 2010, y tuvieron un aumento
de 17.4% respecto del 2009, el cual fue impulsado por el
buen crecimiento de la cartera crediticia. De igual forma,
los ingresos financieros acumulados durante el primer
trimestre del 2011 fueron US$1.1 millones, los cuales
registraron un incremento de 21.4% respecto de similar
periodo del 2010.

La Empresa ha mantenido un alto margen financiero’ a lo
largo de su historia corporativa, el cual se atribuye en
parte a altas tasas de interés en los créditos otorgados.
Debido al riesgo crediticio asociado con la actividad de
microfinanzas, el cual es relativamente mayor al de
segmentos de consumo y corporativos, asi como por los
altos gastos operacionales relacionados al manejo y
seguimiento de este tipo de crédito, Microserfin mantiene
un nivel de ingresos financieros que a marzo 2011
equivale al 41.4% de los préstamos brutos promedio.

Los altos méargenes financieros también guardan relacion
con la alta capitalizacion de la institucion, ya que esto
permite que los gastos financieros de Microserfin
representen una baja proporcién de los ingresos
financieros (que a diciembre 2010 y marzo 2011 fueron
de 8.3% y 9.4%, respectivamente).

Microserfin constituyé US$238.0 miles de provisiones
durante el afio 2010, monto que significé un incremento
anual de 17.8%, lo que permiti6 un aumento en la
cobertura de reservas sobre cartera morosa y vencida.
Esto Gltimo guarda relacion con politicas de la
Administracion destinadas a atenuar el riesgo crediticio.
Durante los tres primeros meses del 2011, Microserfin ha
constituido US$75.0 miles de provisiones.

7 . . . . . .
(Ingresos financieros — Gastos financieros) / Ingresos financieros.

La cuenta “otros ingresos” acumulé US$873.1 miles
durante el 2010, los cuales representan el 22.8% de los
ingresos financieros y registraron un incremento anual de
6.8%, por lo que constituyen un elemento importante en
los resultados de la Empresa. Dichos ingresos guardan
relacion con el giro normal de operaciones de la Empresa,
debido a que corresponden principalmente a partidas de
ingresos por seguros y gastos legales, asi como por
ingresos de recargo por morosidad de clientes. Durante
los tres primeros meses del 2011, los “otros ingresos”
fueron US$190.2 miles.

Los gastos generales y administrativos de Microserfin
totalizaron US$3.3 millones durante el 2010 y tuvieron
un incremento anual de 10.6%. No obstante, el indicador
de eficiencia operacional® resulté 75.1%, porcentaje que
se ubica en mejor posicion respecto del 77.7% a
diciembre 2009. Durante el primer trimestre del 2011, la
eficiencia operacional fue 73.1%, por lo que se observa
una continua mejora en el indicador, como consecuencia
del crecimiento de la cartera crediticia en los ltimos
afnos.

Aunque los altos gastos operacionales se compensan por
los altos margenes financieros, se considera que un
importante reto de Microserfin consiste en continuar
mejorando su nivel de eficiencia operacional sobre
activos promedio respecto a la industria de microfinanzas
en América Latina.

Gastos operacionales / Activos promedio

33.6%

17.9% 18.1%
15.2% 139% 1209
Microserfin ~ América Media IFNB Madura Micro
Mar-11 Latinay El Escala Empresa

Caribe

Fuente: Microserfin y el MIX Cifras del benchmark al 31 de diciembre de 2009

La utilidad neta de los 12 meses previos al cierre de marzo
2011 fue US$695.4 miles e implicé que el ROAE® y el
ROAA! de la Empresa se ubicaran en 17.3% y 6.9%,
respectivamente (12.1% y 5.7% a marzo 2010). Se destaca
que dichos indicadores hayan mostrado un crecimiento
durante los afios hasta alcanzar niveles que resultan
mayores respecto del promedio de las instituciones
bancarias de Licencia General en Panama (13.6% versus
1.7%, respectivamente).

8 - .
Gastos generales y administrativos / (Resultados antes de gastos generales y
administrativos — Provisiones).

9 .
Return on Average Equity
10
Return on Average Assets.



SOLUCIONES DE MICROFINANZAS, S.A. (MICROSERFIN)
BALANCE GENERAL
en miles de délares

Dic-07 Dic-08 Dic-09 Mar-10 Dic-10 Mar-11

ACTIVOS
Efectivo 1,745 247% 163 22% 341 3.7% 294  32% 323 31% 787  7.3%
Inversiones en valores comerciales negociables 0 0.0% 500 6.7% 500 5.4% 500 5.4% 0 0.0% 0 0.0%
Fondos Disponibles 1,745 24.7% 663  8.9%) 841  9.2% 794 8.6%) 323 3.1% 787 7.3%)|
Préstamos Brutos 5812 82.3% 7,632 102.3% 9,365 101.9% 9,380 101.3% 11,278 109.8%) 11,200 103.2%)

Créditos vigentes 5,638 79.8% 7,351 98.6% 9,020 98.2% 8,952 96.7% 10,843 105.6% 10,687 98.5%

Créditos morosos 174 25% 281 3.8% 345 3.8% 429  46% 435  42% 513 47%

Créditos vencidos 105 15% 184  25% 214 23% 237  26% 235 23% 277 2.6%
Menos:

Provision acumulada para posibles préstamos incobrables 278  3.9% 229 31% 286 3.1% 301 33% 379 37% 428  3.9%

Comisiones diferidas 371 53% 318 43% 343 3.7% 280 3.0% 221 22% 204 1.9%

Intereses, seguros y FECI cobrados por anticipado 975 13.8% 1,286 17.2% 1514 16.5% 1544 16.7% 1,981 19.3% 1,889 17.4%
Préstamos Netos 4,187 59.3% 5,799  77.7%| 7,222 78.6%) 7,255 78.4% 8,697 84.7% 8,680 80.0%
Cuentas por cobrar a compaifiias afiliadas 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Intereses acumulados por cobrar 149 2.1% 189  2.5% 233 2.5% 238 2.6% 311 3.0% 318 2.9%
Total de Activos Productivos 4,336 61.4%| 6,487 87.0% 7,955  86.6% 7,993  86.3% 9,008 87.7% 8,997 82.9%
Activo fijo neto 166 2.4% 191 2.6% 172 1.9% 174 1.9% 176 1.7% 201 1.9%
Bienes reposeidos neto 254  3.6% 217 2.9% 154  1.7% 140  15% 127 12% 127 12%
Fondo de Cesantia 136 1.9% 145 1.9% 165 1.8% 169 1.8% 219 21% 230 21%
Gastos e impuestos pagados por anticipado 49 0.7% 11 01% 23 0.3% 136 1.5% 9 01% 118 1.1%
Impuesto sobre la renta diferido 195 2.8% 164 22% 277 3.0% 268  2.9% 295 2.9% 309 28%
Otros activos 181  2.6% 80 1.1% 100 1.1% 82 0.9% 113 1.1% 78 0.7%
TOTAL ACTIVOS 7,062 100.0% 7,458 100.0% 9,186 100.0% 9,257 100.0% 10,270 100.0%) 10,848 100.0%)
PASIVOS
Préstamos e intereses por pagar 3,304 46.8% 3,191 42.8% 4,256  46.3% 4279 46.2% 5925 57.7% 6,178 57.0%
Provisién acumulada para prestaciones laborales 108  15% 167 22% 255 2.8% 262 2.8% 294  2.9% 303 28%
Prima de antigiiedad por pagar 122 17% 126 1.7% 143 16% 143 15% 197 1.9% 204  1.9%
Acreedores varios 95 13% 160 2.1% 187  2.0% 179 1.9% 209  2.0% 344 32%
Dividendos por pagar 0 0.0% 0 0.0% 240  2.6% 180 1.9% 0 0.0% 0 0.0%
TOTAL PASIVOS 3,629 51.4% 3,645 48.9% 5,080 55.3% 5,043 54.5% 6,625 64.5% 7,029 64.8%
PATRIMONIO NETO 0.0%
Acciones comunes 4,202 59.5% 4,202 56.3% 4,202 45.7% 4,202 454% 3,130 30.5% 3,130 28.9%
Acciones en tesoreria -1,072 -152% -1,072 -14.4% -1,072 -11.7% -1,072 -11.6% 0 0.0% 0 0.0%
Utilidades no distribuidas 303 43% 683  9.2% 976 10.6% 1,083 11.7% 515  5.0% 689  6.3%
TOTAL PATRIMONIO NETO 3,433 48.6% 3,813 51.1% 4,106 44.7% 4,213 45.5%) 3,645 35.5% 3,819 35.2%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7,062 100.0% 7,458 100.0% 9,186 100.0% 9,257 100.0% 10,270 100.0%) 10,848 100.0%)
SOLUCIONES DE MICROFINANZAS, S.A. (MICROSERFIN)
ESTADO DE RESULTADOS
en miles de délares

Dic-07 Dic-08 Dic-09 Mar-10 Dic-10 Mar-11

Ingresos Financieros 2,261 100.0% 2,757 100.0% 3,260 100.0% 877 100.0%) 3,829 100.0% 1,064 100.0%
Ingresos por intereses 1,777 78.6% 2,113 76.7% 2,655 81.4% 739 84.3% 3,335 87.1% 967 90.9%
Comisiones sobre préstamos 484 21.4% 644 23.3% 605 18.6% 138 15.7% 493 12.9% 97  9.1%
Menos: Gastos Financieros 233 10.3%) 162 5.9%) 248 7.6%) 68  7.8% 319 8.3%) 100 9.4%|
Resultado Financiero antes de provisiones 2,028 89.7% 2,595 94.1% 3,012 92.4% 808 92.2%) 3,510 91.7% 963  90.6%)
Provisiones para posibles préstamos incobrables 0 0.0% 0 0.0% 202 6.2% 54  6.2% 238 6.2% 75 7.0%
Resultado Financiero después de provisiones 2,028 89.7% 2,595 94.1% 2,810 86.2% 754  86.1%) 3,272 85.5% 888 83.5%
Otros ingresos 584 25.8% 694 25.2% 817 25.1% 195 22.2% 873 22.8% 190 17.9%
Total de Ingresos de Operacion Neto 2,613 115.6% 3,289 119.3% 3,628 111.3% 949 108.3% 4,145 108.3%) 1,079 101.4%
Gastos Generales y Administrativos 2,405 106.4% 2,753 99.9% 2974 91.2% 784  89.5%) 3,291 85.9% 843  79.3%
Gastos operacionales generales 808 35.8% 895 32.5% 947 29.0% 260 29.6% 1,092 28.5% 283 26.6%
Gastos de personal y otras remuneraciones 1502 66.4% 1,804 65.4% 1,975 60.6% 513 585% 2,148 56.1% 547 51.5%
Depreciaciones 94  42% 55  2.0% 52  1.6% 12 14% 51 13% 13 12%
UTILIDAD DE OPERACION 208 9.2% 536 19.4% 654  20.0% 165 18.8%) 855  22.3%) 235 22.1%
Impuesto sobre la renta, neto -44  -2.0% -156  -5.7% -121  -3.7% -58  -6.6% -226  -5.9% -62  -5.8%
UTILIDAD NETA 164 7.2%) 380 13.8% 533  16.3% 107 12.2%) 629  16.4%) 174 16.3%)




SOLUCIONES DE MICROFINANZAS, S.A. (MICROSERFIN)

INDICADORES FINANCIEROS Dic-07 Dic-08 Dic-09 Mar-10 Dic-10 Mar-11
Capital
Pasivos totales / Patrimonio (veces) 11 1.0 12 12 1.8 1.8
Pasivos totales / Activos totales 51.4% 48.9% 55.3% 54.5% 64.5% 64.8%
Patrimonio / Préstamos brutos 59.1% 50.0% 43.8% 44.9% 32.3% 34.1%
Créditos vencidos y morosos / (Patrimonio + Provisiones) 4.7% 7.0% 7.9% 8.8% 8.6% 9.4%
Patrimonio / Activos totales 48.6% 51.1% 44.7% 45.5% 35.5% 35.2%
Activos fijos / Patrimonio 4.8% 5.0% 4.2% 4.1% 4.8% 5.3%
indice de Apalancamiento 31.2% 39.9% 45.4% 45.3% 60.6% 58.5%
Liquidez
Efectivo / Pasivos totales 48.1% 4.5% 6.7% 5.8% 4.9% 11.2%
Efectivo / Activos totales 24.7% 2.2% 3.7% 3.2% 3.1% 7.3%
Fondos disponibles / Pasivos totales 48.1% 18.2% 16.6% 15.7% 4.9% 11.2%
Fondos disponibles / Activos totales 24.7% 8.9% 9.2% 8.6% 3.1% 7.3%
Préstamos netos / Pasivos totales 115.4% 159.1% 142.2% 143.9% 131.3% 123.5%
Rentabilidad
ROAE 5.1% 10.5% 13.5% 12.1% 16.2% 17.3%
ROAA 2.3% 5.2% 6.4% 5.7% 6.5% 6.9%
Margen Financiero 89.7% 94.1% 92.4% 92.2% 91.7% 90.6%
Gastos generales y administrativos / Activos totales promedio 34.1% 37.9% 35.7% 35.8% 33.8% 33.6%
Ingresos financieros / Préstamos brutos promedio 41.8% 41.0% 38.4% 40.3% 37.1% 41.4%
Gastos financieros / Pasivos financieros promedio 6.6% 5.0% 6.7% 6.7% 6.3% 7.7%
Componente extraordinario en utilidades 357.2% 182.8% 153.3% 181.9% 138.9% 109.5%
Eficiencia operativa 92.0% 83.7% 77.7% 78.2% 75.1% 73.1%
Margen de interés neto 40.0% 47.9% 41.7% 43.6% 41.4% 45.4%
Utilidad neta / Ingresos financieros 7.2% 13.8% 16.3% 10.0% 16.4% 13.8%
Calidad de Activos
Mora > 30 dias /Préstamos brutos 3.0% 3.7% 3.7% 4.6% 3.9% 4.6%
Mora > 90 dias / Préstamos brutos 1.8% 2.4% 2.3% 2.5% 2.1% 2.5%
Provisiones / Mora > 30 dias 160.2% 81.4% 83.0% 70.3% 87.0% 83.4%
Provisiones / Mora > 90 dias 264.5% 124.7% 133.6% 127.3% 161.4% 154.2%
(Mora > 30 dias - Provisiones) / Patrimonio -3.0% 1.4% 1.4% 3.0% 1.5% 2.2%
(Mora > 90 dias - Provisiones) / Patrimonio -5.0% -1.2% -1.8% -1.5% -4.0% -3.9%
Provisiones / Préstamos brutos 4.8% 3.0% 3.1% 3.2% 3.4% 3.8%

indice de Apalancamiento = (Préstamos e intereses por pagar - Fondos disponibles) / (Préstamos e intereses por pagar - Fondos disponibles + Patrimonio)
ROAA (Return On Average Assets)= Utilidad neta 12 meses / {(Activo .+ Activo ) /2}

ROAE (Return On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio ,+ Patrimonio; ) / 2}
Margen de interés neto = (Ingresos financieros - Gastos financieros) / {(Activos productivos , + Activos productivos ., ) /2}

Fuente: Microserfin




