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Metrofactoring, S.A.
RESUMEN

Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo, S.A. (en adelante, Moody’s Local
Panama) afirma la calificacién ML A-3+.pa al Programa de Valores
Comerciales Negociables Rotativos, hasta por US$100.0 millones, de
Metrofactoring, S.A. (en adelante, Metrofactoring o la Entidad). La perspectiva
se mantiene Estable.

La categoria de riesgo asignada se sustenta en el respaldo patrimonial que le
brinda su accionista, Metrobank. S.A. (en adelante, Metrobank), el cual ostenta
una calificacién de Entidad de A.pa por Moody’s Local. Adicionalmente, cabe
indicar que a la Entidad genera sinergias comerciales, operativas y financieras
con su accionista.

Ademas, se toma en cuenta que la calidad de cartera de Metrofactoring es
buena y presenta indices de morosidad bajos en los Ultimos periodos
analizados, siendo de 0.36% al 31 de marzo de 2024.

En este sentido, la evaluacidon recoge el bajo riesgo de repago que posee
Metrofactoring en su cartera de factoraje. Un importante porcentaje de los
deudores finales de dicha cartera lo constituyen Entidades del Gobierno
panamefio a las cuales los clientes o cedentes descuenta contratos y/o
facturas que han sido previamente refrendadas por la Contraloria General de
la Republica.

A pesar de lo mencionado anteriormente, Metrofactoring se ve limitada para
obtener una calificacion superior debido al ajustado indicador de solvencia
que registra, lo cual estd alin mas presionado por la proporcidn relativamente
baja de acciones comunes en relacidn con el patrimonio neto de la entidad.

Lo anterior se traduce en un alto nivel de apalancamiento, ya que los Valores
Comerciales Negociables (VCN) representan una parte considerable de sus
fuentes de financiamiento, a lo que se suma la dependencia de Metrobank
para el fondeo de sus operaciones, el cual provee el integro de sus adeudos y
es el unico tenedor de los VCN.

Por otro lado, Metrofactoring mantiene como limitante la elevada
concentracion de los 20 principales deudores finales, lo que conlleva a un
riesgo de concentracion ante el deterioro de un cliente representativo.
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Fortalezas crediticias
— EI100% de la cartera es con recurso al cedente en caso de no pago.

— Realizan operaciones recurrentes privadas en sector de compra — venta, que permite la rotacién de ciclo a corto
plazo.

— Calidad de sus deudores finales a través del Gobierno de Panama y sus instituciones.
— EI100% del financiamiento es otorgado por su accionista, Metrobank.

— Se destaca que la naturaleza del producto de factoraje le permite a Metrofactoring utilizar el monto retenido en
caso de que el crédito experimente retrasos en sus pagos.

Debilidades crediticias
— Exposicién de la cartera al sector construccion, el mismo que a diciembre de 2023 representé el 76.65% de la
cartera bruta de factoraje.

— Altos niveles de apalancamiento producto de la importante participacion de los VCN dentro de sus fuentes de
financiamiento.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Aumento en los niveles de capitalizacion mediante el fortaleciendo del capital social dentro de la estructura
patrimonial, que se plasme en una reduccién gradual en el nivel de apalancamiento de la Entidad.

— Disminucién en la concentracidn con los principales deudores finales a fin de mitigar riesgos potenciales de
deterioro de la cartera.

— Mayor diversificacién de la cartera de créditos por sector econdmico.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Pérdida del respaldo patrimonial.

— Deterioro de la calidad crediticia de la cartera de colocaciones y ajuste en los indicadores de cobertura con
reservas.

— Decrecimiento sostenido de la cartera bruta, aunado a un ajuste en el spread del negocio y demas indicadores de
rentabilidad de la Entidad.

— Modificaciones regulatorias que impacten negativamente en las operaciones de Metrofactoring.
Principales aspectos crediticios

Disminucion en la cartera de factoraje, con un ligero aumento en los ratios de morosidad.

Al finalizar el afo 2023, la cartera de préstamos disminuyd 17.41% con respecto al cierre del periodo anterior, como
resultado de una estrategia de colocaciones mas conservadora por parte de la Entidad, implementada en vista de la
proximidad de un afo electoral, que suele ser un periodo de mayor incertidumbre econdmica y politica, mas aun
considerando que sus deudores finales son entidades publicas.

A diciembre de 2023, la concentracién en los 20 mayores deudores representaba el 75.63% del total de la cartera de
factoraje, que a pesar de que muestra una disminucién en comparacion con el 79.82% registrado en diciembre de 2022,
sigue representando un alto riesgo de concentracion. Esto conlleva un riesgo crediticio significativo, dado que podria
haber un impacto substancial en la cartera si alguno de estos grandes deudores experimentara un deterioro financiero.

A pesar del riesgo crediticio mencionado, es importante destacar que el 69.87% de la cartera estd compuesta por
entidades vinculadas al Gobierno panamefio, lo que atenua parcialmente este riesgo. Ademas, es de resaltar como
factor positivo que, en el momento de la evaluacion, la totalidad de la cartera de factoraje contaba con garantias frente
al cedente (100%).
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En lo que respecto a la calidad de la cartera, al 31 de diciembre de 2023, Metrofactoring registré un crédito moroso por
US$110 mil, resultando en un ratio de morosidad del 0.31% de la cartera bruta de factoraje. Es de mencionar que en las
operaciones de factoraje, la Entidad retiene un porcentaje del monto desembolsado que se utiliza en caso el deudor
registre retrasos en los pagos.

Durante el primer trimestre del nuevo afio fiscal, la cartera de factoraje continud su tendencia a la baja, registrando un
decrecimiento de 4.50% en comparacién con diciembre de 2023; sin embargo, los indices de morosidad se mantuvieron
estables.

Los indicadores de rentabilidad mejoran producto de los mayores ingresos devengados en la cartera de factoraje.
En el ejercicio 2023, Metrofactoring reporté un resultado neto de US$585 mil (ver Grafico 2), lo que representa un
aumento del 29.58% en comparacién con el ejercicio 2022. Esta mejora se debe principalmente a un rendimiento
superior derivado de los intereses devengados en la cartera de factoraje, impulsado por un incremento en la tasa
promedio de interés durante los uUltimos 12 meses. Como resultado de lo anteriormente mencionado, el margen neto
experimentd un incremento, subiendo a 15.06% desde 13.42% al cierre del afio 2022.

En términos de rentabilidad, esta se ha mantenido estable hasta el ejercicio 2023, con un retorno anualizado sobre
activos (ROAA) de 1.46% y un retorno anualizado para el accionista (ROAE), de 21.33%.

Al primer trimestre del nuevo ciclo fiscal 2024, Metrofactoring presenté ganancias de US$82 mil, que disminuye 5.42%
en comparacion con el mismo periodo del afio 2023. La principal razén de esta disminucidn se atribuye a los menores
ingresos devengados sobre un menor saldo de cartera de factoraje.

GRAFICO 1 Evolucién de la Cartera de Factoraje GRAFICO 2 Indicadores de Rentabilidad
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Los Valores Comerciales Negociables disminuyen por menor requerimiento de fondeo, no obstante se mantienen
como principal fuente de fondeo.

Al 31 de diciembre de 20283, el pasivo de Metrofactoring disminuyé 22.99% respecto al cierre del ejercicio anterior. Esta
reduccidn esta vinculada en gran medida a la menor emisién de VCN. Dos factores principales contribuyeron a esta
disminucion: i) la estrategia adoptada para ralentizar la aprobacién de nuevos proyectos, especialmente aquellos que
podrian verse afectados por cambios gubernamentales, ii) y el aumento en los cobros y recuperaciones de varios
proyectos ya ejecutados. Segun indica la Gerencia, se espera que en 2024 se incrementen las operaciones con varios
deudores privados para compensar la exposicidn al gobierno.

En el mismo periodo, el patrimonio neto de Metrofactoring aumenté 22.93%, impulsado principalmente por las mayores
utilidades retenidas del 2023. Es importante senalar que Metrofactoring no ha realizado pago de dividendos en los
periodos evaluados, aunque su politica de dividendos les permite repartir hasta el 100% de las utilidades del periodo.
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Sin embargo, al cierre del tercer trimestre del nuevo ciclo fiscal, aunque los resultados de Metrofactoring sigue siendo
positivos, son menores que en mismo periodo en 2023, con un impacto marginal en el patrimonio.

Fondos disponibles disminuyen ante el menor dinamismo del mercado de capitales.

Las principales métricas de liquidez de Metrofactoring presentaron un menor desempefio respecto al cierre fiscal
diciembre de 2022, debido a un menor saldo en depdsitos en bancos, ante el bajo dinamismo en el mercado de
capitales. En ese sentido, la cobertura del disponible sobre la deuda financiera disminuye a 1.98%, desde 4.76% a
diciembre de 2022, mientras que la relacién préstamos netos sobre el fondeo total se ubicé en 109.67%.

Por el lado del calce contractual entre activos y pasivos, se observa una brecha acumulada negativa en los periodos de
6 a 12 meses, no obstante, a nivel acumulado permite cumplir ampliamente con sus adeudos. Como mitigante ante
posibles escenarios de estrés de liquidez, Metrofactoring mantiene linea de crédito aprobada con Metrobank por
US$40.0 millones (con un nivel de disponibilidad de 97.50% al 31 de diciembre de 2023).

GRAFICO 3 Composicion de las Fuentes de Fondeo

H Otros
B Valores comerciales negociables
Patrimonio
® Financiamientos recibidos
100%  pom— —
7.43%
80%
60%
88.49% 88.46% 83.92%
40%
20%
O,
0% %  854%  9:20%
Dic20 Dic21 Dic22 Dic23 Mar.24

Fuente: Metrofactoring, S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Anexo

Tabla 1 Principales indicadores de Metrofactoring, S.A.

Mar-24

GRAFICO 4 Evolucion del Apalancamiento
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Colocaciones Brutas (US$ / Miles) 33,741 35,332 42,779 27,314 25,772
Pasivo/Patrimonio 9.87x 10.72x 17.11x 12.45x 16.15x
Créditos Vencidos y Morosos / Cartera Bruta 0.36% 0.31% 0.00% 0.00% 0.00%
Reserva para Préstamos* / Cartera Vencida y 1050.91% 820.94% ) ) )
Morosa

ROAE (LTM) 16.34% 21.33% 20.11% 26.50% 40.97%

*Incluye reservas especificas y dindamica.
Fuente: Metrofactoring / Elaboracién: Moody’s Local
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Informacién Complementaria

. e Calificacion | Perspectiva Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Metrofactoring, S.A.
Programa Rotativo de
Valores Comerciales Negociables ML A-3+.pa Estable ML A-3+.pa Estable
(hasta por US$100.0 millones)

Informacién considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022 y 2023, asi como Estados Financieros intermedios al 31 de marzo de 2023 y 2024 de Metrofactoring, S.A.,
asi como la documentacidn respectiva sobre los Programas Rotativo de Valores Comerciales Negociables. Moody’s
Local Panama comunica al mercado que la informacidn ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de
fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s
Local Panama no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pa,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Prestamistas Financieros - (15/5/2023), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pa

Declaracion de importancia.

La calificacidn de riesgo de la entidad constituye Uinicamente una opinién profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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