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Marevalley Corporation

Factores Clave de Calificacidon

Calificaciones por Perfil Crediticio Individual: Las calificaciones nacionales de Marevalley
Corporation (Marevalley) reflejan su perfil crediticio individual (PCI) con un perfil de negocios
en recuperacion, calidad de cartera deteriorada, asi como las mejoras en su rentabilidad,
apalancamiento bueno y presiones de fondeo y liquidez menores que en periodos anteriores.

Entorno Operativo Combinado: Marevalley consolida todas las companias del grupo bajo las
marcas Instacredit y Multicréditos en Costa Rica, Nicaragua, Panama, El Salvador, Guatemalay
México. Fitch Ratings considera el entorno operativo de riesgo sectorial (EORS) combinado de
la entidad, donde Costa Rica continda siendo el mercado principal al agrupar 72.4% de las
operaciones (activos productivos) a septiembre de 2023. Fitch opina que esto resulta en un EO
de riesgo mayor en comparacién con otras entidades que operan principalmente en Panama.

Perfil de Negocios Presionado: El modelo de negocio se concentra en créditos de consumo a
clientes de ingresos bajos, bajos-medios, complementado con créditos prendarios, a pequenas
y medianas empresas (pymes) e hipotecarios. Asimismo, el tamafio de su franquicia es pequefio
en todos los paises donde opera. Marevalley ha bajado su volumen de operaciones en forma
relevante al reducir su generacion de ingresos de USD125 millones en 2019 a USD85 millones
en 2022. El promedio de sus ingresos operativos (cuatro afos, 2019-2022) es de USD112
millones. Fitch anticipa mejoras potenciales durante 2024 ante los cambios implementados por
la administracion y accionistas actuales durante el 2523.

Calidad de Cartera Deteriorada: La calidad de lacartera haexhibido leves mejoras a septiembre
de 2023 al reflejar un indicador de mora (més 90 dias) de 7.1%, levemente inferior al cierre de
2022 (7.7%); no obstante, este indicador alin es superior a sus registros histéricos (promedio
cuatro afios: 6.2%). Ademéds, reflej6 castigos anualizados por 12.0% de la cartera a septiembre
de 2023 (2022: 14.1%). Como mitigadores a este riesgo, Marevalley mantenia a la misma fecha
una cobertura de reservas ampliade 223.1%, asi como las bajas concentraciones por deudor de
la cartera.

Recuperacion en Utilidades: A septiembre de 2023, Marevalley exhibié un indicador de
utilidades antes de impuestos a activos promedio de 3.5% al exhibir una recuperacién respecto
al periodo anterior, aungue menor que el promedio de 5.9% generado en los cuatro anos
anteriores (2019-2022). Fitch opina que la entidad continuard exhibiendo mejoras en su
rentabilidad durante 2024 en la medida que retome su actividad crediticia, a la vez que
mantenga sus indicadores de morosidad y costo de fondeo bajo control, por lo que se anticipa
un mejor escenario para el ejercicio 2024.

Apalancamiento Bajo: El apalancamiento bajo es una fortaleza del perfil financiero de la
compania. Al 3T23, la razon de deuda a patrimonio total bajo a 0.6x luego del pago de parte
importante de sus pasivos, lo cual compara mejor respecto a otras entidades financieras no
bancarias en Centroamérica y muestra una mejora moderada respecto al cierre de 2022 (1.1x).
La agencia considera gue estos valores podrian mantenerse en el corto plazo ante la ausencia
de pago de dividendos.

Gestion de Liquidez Razonable: Fitch considera que Marevalley ha mostrado una gestion
prudente de su liquidez a partir del ejercicio 2022, a pesar de los eventos asociados a su
accionista anterior, reflejado en unincremento importante de sus activos liquidos. A septiembre
de 2023, los activos liguidos cubrian cerca de 70% de sus obligaciones para los préoximos 12
meses, sin considerar la cobranza natural de cartera. Si bien se observan vencimientos
importantes comprendidos en los préximos 12 meses (mayo 2024: USD12.1 millones), Fitch
considera que estas obligaciones se mantendran razonablemente cubiertas conforme a las
politicas de liquidez de Marevalley. A septiembre de 2023, la totalidad de su deuda se encuentra
garantizada.
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Sensibilidades de Calificacion

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

s una reduccién sostenida de sus fuentes de financiamiento o una disminucién de los
niveles de liquidez, asi como riesgos de refinanciamiento mayores en el corto a mediano
plazo;

o el sostenimiento de deterioro alto de cartera o exhibicion de pérdidas operativas;

o deterioro en su posicién patrimonial, medida a través del indicador de deuda a

patrimonio tangible, por niveles sostenidamente mayor de 2.5x;

o disminuciones en las calificaciones de Marevalley derivarian en la misma accidén en las
calificaciones del programa de bonos rotativos, los tramos no garantizados se
mantendrian al mismo nivel que Marevalley vy los tramos garantizados un escalén por
arriba.

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

o una recuperacién importante de sus niveles de rentabilidad y una mejor calidad de
cartera;
o mantenimiento de una cobertura de liquidez buena y vencimientos de pasivos sin

concentraciones importantes;

o en el mediano plazo podrian mejorar si Marevalley modifica su diversificacion
geografica, con una proporcién mayor en jurisdicciones de menor riesgo, acompanado
de un fortalecimiento de su franguicia que le permita incrementar sus ingresos
operativos;

o 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 vy los tramos garantizados un escalén por
arriba.

Calificaciones de Deuda

Tipo de Calificacién Calificacién
Sénior garantizada: Nacional de Largo Plazo BB+(pan)
Sénior no garantizada: Nacional de Largo Plazo BB(pan)

Fuente: Fitch Ratings

Caracteristicas Principales de las Emisiones

Monto
Autorizado?® Plazo
Tipo de Instrumento Moneda (USD millones) (afios) Garantia
Bonos Corporativos Délares Fideicomisos constituidos
Rotativos estadounidenses 150 10 por cartera de créditos
Bonos Corporativos Délares
Rotativos estadounidenses 150 10 No garantizados

2kl monto por USD150 millones corresponde al total del programa de bonos corporativos rotativos, tanto los tramos
garantizados como no garantizados.
Fuente: Fitch Ratings, Marevalley

La calificacidn nacional de largo plazo de los tramos no garantizados de los bonos rotativos esta
enel mismo nivel gue la calificacién nacional de largo plazo de emisor de Marevalley. De acuerdo
con la metodologia de Fitch, esto se debe a la ausencia de subordinacién y de garantias
especificas, y por tener la misma probabilidad de incumplimiento que Marevalley.

La emisién de los tramos garantizados con cartera de créditos esté calificada un escalén (notch)
por encima de las calificaciones nacionales de largo plazo del emisor. La emisién con garantias
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posee una probabilidad mayor de recuperacion gue la deuda no garantizada, segin Fitch. Esta
emision tiene fideicomisos de garantias eguivalentes a al menos 120% del monto de la emision,
que se activarian ante un evento de liquidacién del emisor.

Cambios Relevantes

Retiro de Observacion Negativa

Fitch afirmd las calificaciones y retiré la Observacién Negativa (ON) dado que, en su opinién, los
riesgos de liguidez vy acceso a fuentes de fondeo de Marevalley han sido razonablemente
cubiertos y mitigados en el corto plazo mediante el acceso a fuentes de fondeo garantizadas y
una cobertura de liguidez razonable para los pasivos de los siguientes 12 meses. Desde el 1 de
junio de 2023 la compania es propiedad de su anterior accionista minoritario.

Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluacién Cualitativa

Franquicia con Presencia Regional

Marevalley es la compania bajo la cual consolidan todas las companias del grupo bajo las marcas
Instacredit y Multicréditos, con operaciones en Costa Rica, Nicaragua, Panama, El Salvador,
México (en el Distrito Federal) y Guatemala. Es una tenedora no regulada especializada en
finanzas de consumo y domiciliada en Panama. Sin embargo, dado su enfoque conservador, la
compania redujo en sus Ultimos anos sus metas de crecimiento para preservar la liguidez.

A pesar de su presencia regional, el tamano de la franquicia es pequena en todos los paises
donde opera si se compara con el tamanio del sistema financiero total; en Costa Rica, donde se
concentrasu mayor volumen, su cartera total representa menos de 1% del tamano de la cartera
total del Sistema Financiero Nacional, comparando con bancos pequenos, cooperativas y
mutuales. Asimismo, a nivel consolidado, su tamano también es menor gue el de otras
instituciones financieras no bancarias (IFNB) con operaciones regionales calificadas por Fitch
en Centroamérica.

La oferta de negocios de Marevalley se concentra en créditos de consumo, y se complementa
con créditos prendarios para adquisicion de motos, a pymes y en menor medida hipotecarios.
Marevalley atiende perfiles de clientes de riesgo alto, que no son atendidos por la banca
tradicional.

Estrategia y Ejecucion Enfocados en la Liquidez

La plana gerencial local es adecuada, mostrando la experiencia y los conocimientos adecuadas
para el modelo y tamano del negocio. Luego del proceso de venta se dieron algunos cambios
internos en los principales érganos de direccién en que el anterior director de finanzas (CFO;
Chief Financial Officer) pasé a ser el director ejecutivo (CEQ; Chief Executive Officer) de la
compafiia, en sustitucién del fundador y duefio total que pasé a ser el presidente (chairman) de
la junta directiva. Asimismo, se dieron algunas reestructuraciones en los cargos de junta
directiva ante la salida de exfuncionarios de Crédito Real.

Anivel local, cada pais donde mantiene operaciones cuenta con un director de paisy encargados
de dreas de negocios y soporte quienes reportan a sus contrapartes regionales.

Los objetivos de crecimiento fueron pausados desde 2022, como una medida prudencial para
fortalecer la liquidez de Marevalley. Segiin conversaciones con la entidad, todavia continuarian
en el corto plazo con un volumen bajo de colocaciones considerando un crecimiento modesto
de 5% durante 2024 buscando unreposicionamiento de Marevalley. Sin embargo, la entidad ha
implementado otras estrategias comerciales centradas en mejorar la cobranza como ampliar
sus aliados comerciales y mejorar sus procesos de colocacion: han realizado cambios
organizacionales para enfocarse mas en la gestion de cobranza, han invertido en tecnologia.

Apetito de Riesgo Alto

El apetito de riesgo de Marevalley se mantiene alto, sin cambios relevantes. Marevalley
tradicionalmente ha atendido clientes de ingresos bajos v medios-bajos con poco acceso al
financiamiento a través de instituciones financieras tradicionales, lo que se ha traducido en
indicadores de calidad y castigos por encima del promedio de otras IFNB calificadas por Fitch
en la region. Respecto a apetito en inversiones, la entidad no mantiene este tipo de cartera. La
totalidad de su caja se encuentra liguida en depésitos a la vista o depdsitos a plazo.
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Marevalley cuenta con politicas que definen los estandares de colocacion, donde para cada uno
de los productos crediticios se definen los perfiles de clientes, requisitos minimos y rangos de
ingresos, asi como los limites de otorgamiento para cada uno de los rangos de ingresos y tipo de
producto.

En cuanto a los controles de riesgo, estos se concentran en riesgo de crédito, y desde 2022 han
mejorado su control de riesgos de liquidez. Los principales controles son el marco de alertas
tempranas en el comportamiento de la mora vy de la cartera que es revisado de forma periddica
por las gerencias generales, comerciales y riesgos de cada pais.

La cartera decrecié en 20% a septiembre de 2023 en comparacién al cierre de 2022 (decrecié
26% durante 2022), mientras que los activos totales se contrajeron en 8.7% y 15.4%, en los
mismos periodos de referencia, esta tendencia negativa se considera que se mantenga hacia el
cierrede 2023 luego de la ventay pago de una parte de sus pasivos, estimando una recuperacion
modesta en el crecimiento y colocacién para el ejercicio 2024.

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Morosidad aun Alta, Exhibiendo Mejoras

El indicador de créditos vencidos se redujo levemente durante 2023 hasta 7.1% a septiembre
de 2023, respecto a 7.7% exhibido al cierre de 2022 (promedio cuatro afios: 6.2%). Los castigos
de Marevalley han sido altos, hasta de 15.5% a septiembre de 2023 (14.1% al cierre de 2022), y
un promedio de cuatro anos de 18.6%. Se considera gue aln con este aumento en el deterioro
la calidad de la cartera se corresponde con la parte baja de la categoria, compensandose por sus
niveles altos de cobertura de reservas de 223.1% a septiembre de 2023.

Como mitigantes al riesgo de la calidad de la cartera, Marevalley ha mostrado una cobertura de
reservas alta, a septiembre de 2023 se mantenia en 223.1% (promedio 2019-2022: 348.0%),
comparando de forma favorable con otras IFNB evaluadas en la region. Adicional, la entidad ha
mostrado un riesgo de concentracion bajo, dada la naturaleza de su modelo de negocio
concentrada en consumo a sectores de ingresos bajos, bajos-medios, los 20 mayores
acreditados han ponderado histéricamente menos de 1% frente a la cartera total y patrimonio.

Respecto a cartera con garantias reales, este porcentaje es relativamente bajo, a septiembre de
2023 de 13.1% (garantias hipotecarias y prendarias). Segln los datos reportados por
Marevalley no tenian créditos reestructurados o refinanciados a la misma fecha.

Indicadores de Rentabilidad Altos

Dado su modelo de negocio, la rentabilidad de Marevalley ha sido alta v ha comparado
favorablemente contra sus pares en la regién. Al 3T23 la entidad habia reflejado utilidades
operativas por USD63 millones (diciembre 2022: USD85.1 millones); sin embargo, los ingresos
antes de impuestos reflejaron USD7 millones a septiembre de 2023, levemente superior a los
USD6.8 millones obtenidos al cierre de 2022.

A septiembre de 2023, los gastos por provisiones absorbieron 76.7% de los resultados antes de
provisiones, dada la morosidad alta y el modelo conservador de constitucién de provisiones de
Marevalley. Los ingresos financieros anualizados a septiembre 2023 se han mantenido similares
a los exhibidos al cierre de 2022 influenciada por su costo de fondeo mas bajo que le permitid
compensar la reduccién en su cartera. Esto permite un margen de interés neto (MIN) a activos
productivos promedio estable, que continda alto y superior al de otras entidades de la region,
siendo de 45.9% a septiembre de 2023.

Laeficiencia operativa se mantiene razonable, con un indicador de gasto operativo que absorbe
52.4% de los ingresos brutos a septiembre de 2023 (promedio 2019-2022: 41.1%). A pesar del
volumen menor de colocacion, Marevalley mantiene el mismo tamano de su fuerza de ventas
para cuando retomen las metas de crecimiento.

Capitalizacion Exhibe Mejoras

La capitalizaciéon contintia mostrando mejores valores que los previos a 2020, con un promedio
de 1.5x durante 2019-2022. El fortalecimiento de este indicador es explicado por la buena
generacion interna del capital dados los altos niveles de rentabilidad junto a la retencidén de la
totalidad de estas utilidades en los Gltimos anos, y reducciones en el apalancamiento.
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El indicador de capital tangible a activos tangibles también es alto y se ha robustecido en el
Ultimo ejercicio, siendo a septiembre de 2023 de 57.2%, superior a su promedio histérico de
38.0% durante 2019-2022.

Totalidad de Deuda es Garantizada

Con el pago de la deuda sindicada se extinguié el fondeo no garantizado de Marevalley, estando
actualmente la totalidad de su fondeo con pignoracion de cartera. De acuerdo al plan de
vencimientos presentado de la entidad, 59.0% del fondeo total tiene un vencimiento de corto
plazo (hasta septiembre 2024) equivalentes a USD40.7 millones. Las disponibilidades de
Marevalley a septiembre de 2023 son de USD28 millones, brindando una cobertura de 68.8%
de estas obligaciones en dicho momento, sin considerar la recuperacion de cartera que tendria
en dicho periodo. Si bien, en mayo de 2024 mantiene una concentracién importante de
vencimientos, por USD12.2 millones, Fitch considera gue este nivel es manejable para laentidad
vy razonable para para su manejo de liquidez, sin anticiparse presiones relevantes durante el
proximo ano.
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Estado de Resultados

30sep 2023
9 meses - 3er trimestre
USD millones

31dic2022

Cierre de afio

USD millones

Instituciones Financieras

No Bancarias

Financiamiento de Consumo

31dic2021

Cierre de afio

USD millones

Panama

31dic 2020
Cierre de afio
USD millones

Ingresos

Ingresos Netos por Arrendamientos Operativos y Rentas n.a.- n.a.- n.a.- n.a.
Ingresos por Intereses sobre Préstamos 65.0 975 120.1 141.0
Otros Ingresos por Intereses n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos por Arrendamientos Financieros n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos Operativos Brutos Totales 70.0 97.1 123.6 1411
Gastos por Intereses Totales 7.0 11.9 12.3 12.9
Ingresos Operativos Netos Totales 63.0 85.1 111.2 128.2
Nota: Ingreso Neto por Intereses 58.0 85.6 107.8 128.1
Gastos

Total de Gastos Operativos 33.0 379 429 50.5
Utilidad Operativa antes de Provisiones 30.0 47.2 68.4 776
Cargo por Provisiones para Préstamos y Arrendamientos 23.0 404 531 55.0
Cargo por Provisiones para Titulos de Valores y Otros Préstamos n.a. n.a. n.a. n.a.
Utilidad Operativa ' 70 68 153 22.6
Utilidad antes de Impuestos 70 68 153 15.1
Utilidad Neta 20 03 149 139
Utilidad Integral segdn Fitch 20 03 149 139
EBITDA Ajustado 170 22.6 318 28.0
Estado de Resultados de los Ultimos Doce Meses (UDM) - - .

Ingresos Operativos Brutos Totales 82.3- 107.8- n.a.- n.a.
Depreciacion de Activos en Renta y Arrendamiento n.a.- n.a.- n.a.- n.a.
Ganancias Netas sobre Préstamos y Activos Arrendados - - -

Vendidos n.a. n.a. na. n.a.
Gastos por Intereses 9.7- 11.9- n.a.- n.a.
Ingreso Neto por Intereses 741 90.9 n.a. n.a.
Cargo por Provisiones para Préstamos y Arrendamientos 238 40.0 n.a. n.a.
Utilidad antes de Impuestos 14.5 6.9 n.a. n.a.
EBITDA Ajustado 284 224 n.a. n.a.
Tipo de Cambio UsD1=UsD1 UsD1=UsD1 UsD1=UsD1 UsD1=UsD1

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

Marevalley Corporation
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Balance General

Activos

Préstamos y Arrendamientos

30sep 2023

9 meses - 3er trimestre

USD millones

31dic 2022

Cierre de afio

USD millones

Instituciones Financieras

No Bancarias

Financiamiento de Consumo

31dic2021

Cierre de afio

USD millones

Panama

31dic 2020
Cierre de afio
USD millones

Préstamos Brutos y Arrendamientos Financieros 182.0 2128 2875 200.8
Reservas para Pérdidas Crediticias para Préstamos,

Arrendamientos y Cuentas por Cobrar 290 353 488 52.9
Préstamos y Arrendamientos Netos 153.0 1775 238.7 147.9
Arrendamiento Operativo Neto y Activos en Alguiler n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Activos Productivos 156.0 180.5 2417 149.9
Total de Activos 2550 279.2 3301 289.3
Pasivos y Patrimonio

Deuday Depésitos

Total de Depoésitos de Clientes 0.0 0.0 0.0 0.0
Total de Fondeo de Corto Plazo 40.7 25.6 68.5 74.9
Total de Fondeo de Largo Plazo 28.3 82.0 97.6 52.3
Deuda Subordinada de Largo Plazo na. na. na. n.a.
Capital Hibrido Contabilizado como Deuda na. na. na. n.a.
Deuda por Préstamos Totales 69.0 107.6 166.1 1272
Total de Deuda y Depésitos 69.0 107.6 166.1 1272
Total de Pasivos 830 1195 1782 140.7
Capital Total Excl. Capital Hibrido Contabilizado como - - -

Patrimonio 1720 159.8 1519 148.6
Total de Patrimonio 1720 159.8 1519 148.6
Total de Pasivos y Patrimonio 2550 2792 3301 289.3
Tipo de Cambio USD1=USD1 USD1=USD1 USD1=USD1 UsD1=UsD1

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

Indicadores de Calidad de Activos (%)

Préstamos y Arrendamientos Financieros Vencidos/

30sep 2023

9 meses - 3er trimestre

31dic 2022

Cierre de afio

Instituciones Financieras

No Bancarias
Financiamiento de Consumo
Panama

31dic2021
Cierre de afio

31dic 2020
Cierre de afio

Préstamos y Arrendamientos Financieros Brutos 71 77 4.9 6.3
Crecimiento de Préstamos y Arrendamientos Financieros

Brutos (interanual) -20.0 -26.0 43.2 -6.6
Reservas para Pérdidas Crediticias para Préstamos y

Arrendamientos Financieros Vencidos/Préstamos y

Arrendamientos Financieros Vencidos 2231 216.7 344.8 416.0
Préstamos y Arrendamientos Financieros Vencidos menos

Reservas para Pérdidas Crediticias/Capital Tangible -14.4 -19.6 -41.5 -39.6
Castigos Netos/Préstamos y Arrendamientos Financieros

Brutos Promedio 12.0_ 14.1. 14.9. 245
Pérdida o Ganancia en Valor Residual/Valor en Libros de los

Activos Vendidos na. na. na. n.a.
Indicadores de Ganancias y Rentabilidad (%)

Utilidad antes de Impuestos/Activos Promedio 35 2.3 49 51
Utilidad antes de Impuestos/Activos Promedio (UDM]) 55 2.3 n.a. n.a.
EBITDA Ajustado/Ingresos Totales 243 233 25.7 19.9
EBITDA Ajustado/Ingresos Totales (UDM) 345 20.8 n.a. n.a.
Gastos Operativos/Ingresos Netos Totales 524 44.6 385 394
Utilidad antes de Impuestos/Patrimonio Promedio 5.6 45 10.2 10.0
Cargos por Provisiones/Utilidad Operativa antes de Provisiones 76.7 85.6 776 70.9
Gasto por Depreciacion/Ingresos Totales n.a. n.a. n.a. n.a.
Pérdida o Ganancia por Valor Residual/

Utilidad antes de Impuestos n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicadores de Capitalizacién y Apalancamiento

Deuda y Depositos/Patrimonio Tangible (x) 0.6 11 20 1.3
Deuda y Depositos/EBITDA Ajustado (X) 30 48 52 45
Deuda y Depositos/EBITDA Ajustado (UDM) (X) 24 48 n.a. n.a.
Patrimonio Tangible/Activos Tangibles 57.2 448 319 41.9
(Utilidad neta - Dividendos - Recompra de acciones)/

Patrimonio inicial n.a. 0.2 10.0 10.3
Indicadores de Fondeo, Liquidez y Cobertura

Deuda No Garantizada/Total de Deuda y Depositos 0.0 335 30.1 39.3
EBITDA Ajustado/Gasto por Interés (x) 24 1.9 26 22
EBITDA Ajustado/Gasto por Interés (UDM) (x) 2.9 1.9 n.a. n.a.
(Activos liquidos + Lineas comprometidas no

dispuestas)/Fondeo de Corto Plazo (x) 0.7 11 02 0.2
(Activos liquidos + Lineas comprometidas no dispuestas +

EBITDA Ajustado)/Fondeo de Corto Plazo (x) _ 12 19 0.7 0.6
Deuday Depésitos de Corto Plazo/Total de Deuda y Depésitos 58.9 238 41.2 58.9
Activos sin Gravamen/Deuda No Garantizada (x) n.a. n.a. n.a. n.a.
Dividendos/Utilidad Neta n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a. - No aplica

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Marevalley

Marevalley Corporation
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