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Marevalley Corporation Calificacién
Escala Nacional
Nacional, Largo Plazo BBB-(pan)
Nacional, Corto Plazo F3(pan)
. .. Perspectivas
Factores Clave de Calificacion Nacional, Largo Plazo Estable

Calificaciones basadas en su perfil intrinseco: Las calificaciones de Marevalley se
fundamentaban en la apreciacion de Fitch sobre el soporte potencial que recibiria de su
accionista Crédito Real, S.A.B. de C.V., Sofom, E.N.R (Crédito Real). Si bien la agencia no ha
cambiado su evaluacion de la importancia de Marevalley para su accionista, opina que la
capacidad de brindarle soporte ha disminuido. Por lo tanto, las calificaciones pasan a
fundamentarse en su perfil de desempefo intrinseco.

Entorno Operativo Combinado: Con importancia Alta, la agencia pondera el entorno operativo
de Marevalley. Fitch considera que Marevalley mantiene un entorno combinado al ser la
sociedad controladora de las operaciones en Centroamérica, con presencia en Costa Rica,
Nicaragua, Panama y El Salvador. Su concentraciéon mayor es en Costa Rica; a septiembre de
2021 ponderaba mas de 65% de su volumen de negocios. En 2021, la entidad abrié operaciones
en Guatemalay México como parte de sus objetivos de expansién geogréfica.

Fondeo y Liquidez Estables: También con importancia Alta, Fitch considera el perfil de fondeo
de Marevalley; conformado por fondeo institucional, y que en 2021 se complementd con
emisiones de bonos corporativos en el mercado panamefio. Fitch opina que el fondeo se ha
favorecido en el pasado por pertenecer a Crédito Real, al avalar un préstamo que representa
una parte importante del fondeo (octubre de 2021: 36.4%) ademas de tener una linea de crédito
autorizada con su subsidiaria. A septiembre de 2021, el indicador de deuda no garantizada a
deudatotal erade 52.0% (2017-2020: 52.8%).

Capitalizacién Sélida: También con importancia Alta, la agencia considera la capitalizacién, la
cual es la fortaleza principal del perfil financiero, comparando de forma favorable con otras
instituciones no financieras en la regién. A septiembre la razén de deuda a patrimonio tangible
era de 1.5 veces (x), con un aumento leve versus 2020 debido al incremento en la deuda por
iniciativas de diversificacion en el fondeo. La posicion patrimonial favorable es explicada por la
generacioén interna buena de capital dado los niveles altos de rentabilidad junto a la retencién
de latotalidad de estas utilidades en los ultimos afos.

Perfil de Compania: De forma moderada, Fitch considera el perfil de la compaiia. El modelo de
negocio esta concentrado en créditos de consumo a perfiles de ingresos bajos, bajos-medios,
complementado con créditos prendarios, a pymes e hipotecarios. El tamafio de la franquicia es
pequeno en todos los paises donde opera. En Costa Rica la cartera total representa menos de
1% del tamano de la cartera total del Sistema Financiero Nacional.

Calidad de Cartera y Rentabilidad acordes a su Modelo de Negocio: La agencia considera que
la calidad de carteray la rentabilidad son un reflejo del apetito de riesgo alto. En 2021, larazén
de créditos vencidos mostré una mejora moderada 5.3% a septiembre (2017-2020: 6.1%). Y al
incluir castigos incrementa a 20.4% (2017-2020: 27.9%). La rentabilidad ha sido alta y mostré
en 2021 cierta reduccion producto de un menor nivel en las tasas, que no pudo compensarse
por un crecimiento alto de la cartera crediticia (27.9% a septiembre). La razén de utilidad antes
de impuestos a activos promedio fue 5.5% a septiembre (2017-2020: 7.6%). La agencia cree que
la rentabilidad podria mantenerse en los préximos aios en valores cercanos a los actuales.

Sensibilidades de Calificacion

Factores que pueden, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
positiva/alza:

Metodologias Aplicables

Metodologia de Calificacién de Instituciones
Financieras No Bancarias (Septiembre 2019)

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Diciembre 2020)

Publicaciones Relacionadas
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Latinoamérica (Diciembre, 2021)
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--diversificacion geografica mayor en el volumen de negocios en jurisdicciones de menor riesgo,
acompanado de un crecimiento del tamafo de su franquicia, medida a través del volumen de su
cartera, al tiempo que mantenga el desempefio financiero exhibido de manera sostenida;

--mejoras consistentes en el perfil de fondeo, de manera que continte diversificando las fuentes
de financiamiento junto a métricas de deuda no garantizada respecto a fondeo total
consistentemente superior a 70%;

--mejora de multiples grados en la calificacion internacional de Crédito Real (no es el escenario
base de Fitch dada la Observacion Negativa), pudiera resultar en una mejora en las
calificaciones nacionales de Marevalley;

--aumentos en las calificaciones de Marevalley derivarian en la misma accion en las
calificaciones del programa de bonos rotativos, los tramos no garantizados se mantendrian al
mismo nivel que Marevalley y los tramos garantizados un escaldn (notch) por arriba.

Factores que pueden, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
negativa/baja:

--disminucién sostenida de sus fuentes de financiamiento o disponibilidad menor de lineas de
fondeo, asi como incrementos en el riesgo de liquidez o refinanciamiento también presionaria
las calificaciones;

--deterioro en su posicién patrimonial, medida a través del indicador de deuda a patrimonio
tangible, por niveles sostenidamente arriba de 2.5x;

--disminuciones en las calificaciones de Marevalley derivarian en la misma accién en las
calificaciones del programa de bonos rotativos, los tramos no garantizados se mantendrian al
mismo nivel que Marevalley y los tramos garantizados un escaldn por arriba.
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Calificaciones de Deuda

Tipo de Calificacion Calificacion

Sénior garantizada: Nacional Largo-Plazo BBB(pan)

Sénior no garantizada: Nacional Largo-Plazo BBB-(pan)

Fuente: Fitch Ratings

Caracteristicas Principales de las Emisiones

Tipo de Monto Autorizado

Instrumento  Moneda (USD millones) Plazo (afios) Garantia

Bonos usD 150 10 Fideicomisos
Corporativos constituidos por cartera
Rotativos de créditos

Bonos usD 150 10 No Garantizados
Corporativos

Rotativos

Fuente: Marevalley y Fitch Ratings

Fitch califica la emision de los tramos no garantizados en el mismo nivel que la calificacién
nacional de largo plazo de Marevalley. De acuerdo con la metodologia de Fitch, esto se debe ala
ausencia de subordinacién y de garantias especificas y por tener la misma probabilidad de
incumplimiento que Marevalley.

La emision de los tramos garantizados con cartera de créditos esta calificada un escalén (notch)
por encima de las calificaciones nacionales de largo plazo. La emisién con garantias posee mayor
probabilidad de recuperacién que la deuda no garantizada, en opinién de Fitch. Esta emision
tiene fideicomisos de garantias que se activarian ante un evento de liquidacién del emisor. La
Observacion Negativa en las calificaciones de las emisiones reflejan la Observacién Negativa en
las calificaciones de Marevalley.

Cambios Relevantes

Baja de Calificacion Internacional de Crédito Real

El 2 de febrero de 2021, la agencia resolvié la Observacion Negativa en las calificaciones de
Marevalley, con una baja en las calificaciones de largo y corto plazo de a ‘BBB-(pan)’ desde
‘BBB+(pan)’ y a ‘F3(pan)’ desde ‘F2(pan)’, respectivamente. Asimismo, bajé la calificacién
nacional del programa de emision de bonos corporativos rotativos (bonos rotativos) a
‘BBB(pan)’ desde ‘A-(pan)’ para los tramos garantizados y a ‘BBB-(pan)’ desde ‘BBB+(pan)’ para
los tramos no garantizados. La perspectiva de calificacion de largo plazo es Estable.

Estas acciones en Marevalley reflejan la baja en la calificacidn internacional de largo plazo de su
accionista Crédito Real a 'B-' el 26 de enero de 2021 y que finalmente fueron colocadas en 'RD'
el 9 de febrero de 2021 , dado que las calificaciones se fundamentaban en la evaluacién del
soporte potencial que podria recibir de su accionista en caso de requerirlo. Para mayor
informacién, ver el comunicado “Fitch Baja Calificacion de Crédito Real a ‘RD’ por
incumplimiento de Pago de Bonos"” disponible en www.fitchratings.com.

Enlaevaluacion de soporte, Fitch ponderaba conimportancia alta el rol relevante de Marevalley
en la estrategia de diversificacion geografica para su grupo y el riesgo reputacional alto al que
se enfrentaria Crédito Real ante un incumplimiento de su subsidiaria, también con importancia
moderada la agencia consideraba el desempefio bueno de Marevalley que, desde su adquisicion
en 2016, ha mostrado una buena rentabilidad y crecimiento del volumen de negocios, lo que se
refleja en su contribucidn alta a las utilidades del grupo.

Si bien la agencia no ha cambiado su evaluacién de la importancia de Marevalley para su
accionista, opina que, dado los eventos recientes en Crédito Real, la capacidad de brindarle
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soporte ha disminuido. Esto resulta en que las calificaciones pasan a fundamentarse en su perfil
de desempenio intrinseco. Seguin la metodologia para Instituciones Financieras no Bancarias,
Fitch adopta el enfoque de "el mas alto de" entre la evaluacion del soporte institucional o la
fortaleza financiera individual, esta Gltima resulta en una calificacién mayor para Marevalley a
que si continuara basada en el soporte.

La perspectiva Estable, refleja la opinion de Fitch, que no se esperan cambios relevantes en el
desempeiio financiero de Marevalley, fundamentado en su posicidn de capital buena vy su perfil
de fondeo que no se ha visto afectado por las presiones de liquidez de Crédito Real. Adicional,
Fitch opina que Marevalley mantiene niveles de liquidez buenos para afrontar sus obligaciones
de corto plazo.

Marevalley Corporation
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Instituciones Financieras

No Bancarias
Financiamiento de Consumo

Panama
Estado de Resultados
30sep 2021 31dic 2020 31dic 2019 31dic2018
9 meses - 3er trimestre Cierre de afio Cierre de afio Cierre de afio
USD mill. USD mill. USD mill. USD mill.
Ingresos
Ingresos por Arrendamientos Operativos y Financieros n.a. n.a. n.a. n.a
Netos de Depreciacion
Ingresos Brutos por Intereses, Arrendamiento y Dividendos 914 141.0 138.2 133.6
Total de Gastos por Intereses 8.9 12.9 18.3 19.2
Ingreso Neto por Intereses 82.5 128.1 119.9 114.3
Total de Ingresos Operativos Distintos de Intereses 4.1 0.1 5.1 1.9
Gastos
Total de Gastos No Financieros 36.2 50.5 524 49.7
Utilidad Operativa antes de Provisiones 50.4 77.6 72.7 66.6
Cargo por Provisiones 39.8 55.0 47.7 50.5
Cargo por Provisiones para Titulos Valores y Otros n.a. n.a. n.a. n.a
Préstamos
Utilidad Operativa 10.6 22.6 25.0 16.1
Utilidad antes de Impuestos 12.7 15.1 32.8 8.6
Utilidad Neta 115 13.9 32.1 57
Utilidad Integral segtn Fitch 115 13.9 321 5.7
Nota: EBITDA 21.6 280 51.1 27.8

n.a.- No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Marevalley.
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Instituciones Financieras

No Bancarias
Financiamiento de Consumo

Panama
Balance General
30sep 2021 31dic 2020 31dic 2019 31dic2018
9 meses - 3er trimestre Cierre de afio Cierre de afio Cierre de afio
USD miill. USD mill. USD mill. USD mill.
Activos
Préstamos y Arrendamientos
Préstamos Brutos 256.8 200.8 214.9 198.4
Préstamos Netos 207.6 147.9 163.3 1534
Arrendamientos Operativos, Neto n.a. n.a. n.a. n.a
Inversién en Financiamiento Directo y Arrendamiento n.a. n.a. n.a. na
Capitalizable, Neto
Préstamos y Arrendamientos Brutos 256.8 200.8 214.9 198.4
Reservas para Pérdidas Crediticias para Cuentas por Cobrar 49.2 52.9 51.6 45.0
y Préstamos
Préstamos y Arrendamientos Netos 207.6 147.9 163.3 1534
Otros Activos Productivos na. na. n.a. na.
Total de Activos Productivos 219.0 161.2 176.6 165.3
Total de Activos 326.9 289.3 295.7 261.6
Pasivos y Patrimonio
Deuday Depésitos
Total de Depésitos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a
Total de Depdsitos n.a. n.a. n.a. n.a
Total de Fondeo de Corto Plazo n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Fondeo de Largo Plazo 137.7 126.0 145.7 148.8
Total de Deuday Depdsitos 137.7 126.0 145.7 148.8
Total de Pasivos que Devengan Intereses 156.6 126.0 145.7 148.8
Total de Pasivos 176.3 140.7 161.1 154.1
Total de Patrimonio 150.6 148.6 134.6 107.5
Total de Patrimonio Menos Intereses Minoritarios 150.6 148.6 134.6 107.5
Total de Pasivos y Patrimonio 326.9 289.3 295.7 261.6

n.a.- No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Marevalley.
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Resumen Analitico

Instituciones Financieras

No Bancarias
Financiamiento de Consumo
Panama

30sep 2021

9 meses - 3er trimestre

31dic 2020

Cierre de aiio

31dic2019 31dic2018

Cierre de afio Cierre de aiio

Indicadores de Calidad de Activos (%)

Préstamosy Arrendamientos Vencidos/Préstamos y 5.3 6.3 5.8 6.9
Arrendamientos Brutos

Crecimiento de Préstamos y Arrendamientos Brutos 323 -6.6 8.4 -9.6
(interanual)

Reservas para Pérdidas Crediticias para Préstamos y 359.3 416.0 414.7 326.1
Arrendamientos Vencidos/Préstamos y Arrendamientos

Vencidos

Indicador de Préstamos Vencidos sobre Capital n.a. -44.0 -55.8 -44.9
Castigos Netos/Préstamos y Arrendamientos Brutos 15.0 245 20.8 210
Promedio

Pérdida o Ganancia por Venta de Residuales de Vehiculosy n.a. n.a. n.a. n.a.
Equipo /Valor Depreciado de los Activos Vendidos

Indicadores de Ganancias y Rentabilidad (%)

Utilidad antes de Impuestos/Activos Promedio 55 5.1 11.6 3.1
EBITDA/Ingresos Totales 22.6 19.9 35.7 20.5
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 37.9 358 36.6 36.7
Utilidad antes de Impuestos/Patrimonio Promedio 11.8 10.0 25.9 7.4
Cargos por Provisiones/Utilidad Operativa antes de 79.0 70.9 65.6 75.9
Provisiones

Gasto por Depreciacién/Ingresos Totales n.a. n.a. n.a. n.a.
Pérdida o Ganancia por Venta de Residuales de Vehiculosy n.a. n.a. n.a. n.a.
Equipo/Utilidad Neta Reportada

Indicadores de Capitalizacion y Apalancamiento

Deuda Mas Depdsitos/Patrimonio Tangible 1.5 1.2 1.8 25
Deuda Mas Depdsitos/EBITDA 4.8 4.5 2.9 5.3
Capital Base segun Fitch/Activos Tangibles 33.6 41.9 335 27.8
Deuda Mas Fondeo fuera del Balance/Capital Base segtin 15 12 1.8 25
Fitch

Indicadores de Fondeo, Liquidez y Cobertura

Deuda No Garantizada/Total de Pasivos que Devengan 52.0 55.0 46.7 54.8
Intereses

Deuda No Garantizada/ Deuda Total 59.1 55.0 46.7 54.8
EBITDA/Gasto por Interés 24 2.2 2.8 1.5
Deuda de Corto Plazo/Fondeo Total n.a. n.a. n.a. n.a.
Activos sin Gravamen/Deuda No Garantizada n.a. n.a. n.a. n.a.
Dividendos en Efectivo Pagados y Declarados/Utilidad Neta n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a.- No aplica.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Marevalley.
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AVISO LEGAL CON TERMINO

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacién de Fitch
para cada escala de calificacién y categorias de calificacién, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacion paracon sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también
disponibles en la secciéon de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y
accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados.
Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o
una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch
Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacién prospectiva),
Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo
unainvestigacion razonable de lainformacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada
o enuna determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la
emision en particular o en lajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben
entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se
basa en relacion con una calificacién o un informe sera exacta y completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y
sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo
son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una
proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningtin tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacién o un informe.
La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no esun
prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
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