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El Factor que Multiplica sus Ganancias

COMUNICACION DE HECHO RELEVANTE:
27/11/2013

De conformidad, con NORMA SOBRE NEGOCIACION DE VALORES EN MERCADO
SECUNDARIO, se informa al érgano de Supervision, al Publico e Inversionista en general,
el siguiente Hecho Relevante reciente, de la entidad emisora CREDI-FACTOR S.A:

l. Con fecha 26 de Noviembre 2013, CREDI-FACTOR S.A. recibid oficialmente
informe de Calificacion de Riesgos emitido por la Fitch Rating, en Perspectiva

Estable, en virtud del cual Fitch afirma calificaciones de Credi-Factor S.A, segtn el
presente detalle:

v Calificacion Nacional de Largo Plazo en ‘BB+(nic)'; Perspectiva Estable:
v" Calificacion Nacional de Corto Plazo en ‘B(nic)";

v Calificacién Nacional de Largo Plazo de emisiones de deuda en ‘BB+(nic);
v' Calificacién Nacional de Corto Plazo de emisiones de deuda en ‘B(nic)’.

Adjuntamos a la presente comunicacion Informe completo de la calificacion, compuesto
en: once (11) folios utiles, el cual rubricamos.

Esta comunicacién sera publicada en el sitio web oficial de CREDI-FACTOR S A.

Dado en la ciudad de Managua, el dia 27 de Noviembre del 2013.

OFIPLAZA EL RETIRO Edificio # 8, ler piso Suite 8-16 » Rotonda El Periodista 150 mts. al Sur
Managua, Nicaragua » Tel: (505) 2254-7501 * Fax: (505) 2254-7502
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Miles de C$, 30 sep 13 31 dic 12
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Patnmonio 631871 &1.005.0
Resuitado Neto 63870 1114186
ROAA (%) 2.55 384
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Factores Clave de las Calificaciones

Volumen de Operaciones Bajo: El tamafio relativo de CrediFactor constituye una limitante
importante para sus callficaciones, al restringir la capacidad de generar negocios y diversificar
ingresos. Aunque CrediFactor cuenta con un buen posicionamiento en el mercado de factoraje
local, Fitch Ratings anticipa mayores presiones competitivas en el corto plazo.

Concentraciones de Cartera Elevadas: El principal riesgo de CrediFactor proviene de las
concentraciones altas por cliente y pagador, lo que compromete su patrimonio al deterioro
eventual de cualquiera de éstos. A septiembre de 2013, los 20 mayores deudores ¥ pagadores
representan 57.12% y 56.56% del portafolio crediticio, respectivamente (2.83 y 2.81 veces del
capital, respectivamente). La escala actual de operaciones indica que estas concentraciones
se mantendran sin cambios materiales en horizonte de la calificacion.

Aumento de Morosidad Significativo: La proporcion de cartera vencida (mora mayor a 90
dfas) se duplico en 2013 (sep13: 4.22% vs. dic12: 2.14%), producto del deterioro de uno de los
mayores deudores. El aumento en morosidad redujo la cobertura de reservas por debajo del
100% de la cartera vencida. No obstante, Fitch anticipa que el nivel de reservas aumente
hacla el clerre del afio hasta lograr una cobertura completa de créditos vencidos: para esto se
requerira un mayor gasto en provisiones, que incidira negativamente en la rentabilidad.

Flexibilidad para Ajustar Estrategia: El corto plazo promedio de la cartera de factoraje
permite un rapido ajuste ante cambios adversos en las condiciones de mercado. El

vencimiento promedio de los documentos por cobrar es de 30 a 120 dfas, evidenciado en una
alta rotacion de la cartera de factoraje.

Rentabilidad Alta, aunque Decreciente; La rentabilidad en 2013 sera menor que |a de sus
registros historicos, aunque se mantendra alta y en linea con la media de la industria bancaria
(CrediFactor: 2.55%; vs. sistema: 2.16%). Lo anterior es producto de: la contraccién
significativa de creditos, contraccion en el margen de interés neto (MIN) y un volumen elevado
de gastos operativos relativo a la generacién de ingresos. En el futuro, la rentabilidad esta
sujeta a un mayor dinamismo en la colocacion de cartera y un gasto en provisiones controlado,
el cual dependera de |a recuperacion de los créditos deteriorados.

Capitalizacion Adecuada: La posicion patrimonial de CrediFactor se mantendra adecuada; al
favorecerse de un buen ritmo de acumulacion de utilidades, el cual contrasta con la
disminucion de activos. No obstante, Fitch considera que la capacidad de absorcién de
perdidas esta comprometida por las concentraciones crediticlas elevadas y la proporcion
creclente de activos inmovilizados; particularmente la cartera vencida no reservada.

Sensibilidad de las Calificaciones

Debilitamiento Patrimonial: Un deterioro sustancial en la cartera de creditos o en el

desempefio, que reduzca el indicador de capitalizacion (patrimonio sobre activos) en niveles
inferiores al 13% resultarfa en una reducclén en sus calificaciones.

Reduccion de Concentraciones: Mejoras en las calificaciones son poco probables en el
corto plazo y provendrian de una reduccion material en las concentraciones de cartera,
acompafadas de un aumento significative en el volumen de negocios.
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Perfil

CrediFactor es una Institucion financiera dedicada, desde su consfitucion en 2000, a
operaciones de factoraje. Estas operaciones se realizan con recurso hacia los deudores. El
proveeder del documento por cobrar asume el riesgo de incobrabilidad de los pagadores ¥y
toda la factura o el contrato descontado queda como garantfa a favor de CrediFactor. Los
desembolsos se realizan con base en el valor de las facturas descontadas. Luego de
recuperar |a totalidad del documento descontado, la institucion reintegra el porcentaje restante
del monto cedido, excluyendo los intereses devengados por la operacion.

Regulacion de Operaciones de Factoraje en Desarrollo

En opinion de Fitch, el marco juriico de las operaciones de factoraje se beneficia de la
entrada en vigencia de la Ley de Factura Cambiaria y Ley de Factoraje. La primera ley
reconoce el caracter legal de la factura camblaria como fitulo valor negociable en la
adquisicion de fondos; la segunda regula los contratos mercantiles negociados por empresas
de factoraje. Esta ultima bajo la supervision de la Superintendencia de Bancos y Ofras
Instituciones Financieras (SBOIF). El fortalecimiento de la regulacion ha mejorado la
seguridad jurfdica del factoraje, aunque también aumenta el numero de competidores.

CrediFactor esta sujeto a las normativas del Codigo de Comercio nicaragliense en su calidad
de socjedad anonima y a las de |a Bolsa de Valores, al ser un emisor activo de tftulos valores.
Ademas, se apega voluntariamente a la normativa bancaria de la SIBOIF y cumple con las
normas de constitucion de provisiones y transacciones con partes relacionadas, entre ofras.
Fitch considera que estas normas son adecuadas a la gestion de riesgos de CrediFactor.

Estrategia

Las operaciones crediticias se dirigen principalmente hacia las Pymes, a las cuales
CrediFactor ofrece financiamiento de corto plazo; esto mediante el descuento de facturas
comerciales y contratos de servicios. Tradicionalmente, los sectores de mayor representacion

han sido Comercio, Industria y Senvcios; mientras que los pagadores son empresas de
reconocimiento amplio en el mercado local,

CrediFactor también ofrece servicios financieros a microempresas bajo un programa
desarrollade en conjunto con el Banco hteramericano de Desarrollo (BID). En este programa,
la responsabilidad de pago recae en un gran deudor, figura inversa a las operaciones de
factoraje tradicional. Adicionalmente, CrediFactor amplifa sus productos de factoraje mediante
dos proyectos adicionales: cadenas productivas y factoraje internacional.

Gobierno Corporativo

En opinion de Fitch, el desarrollo del gobiemo corporativo de CrediFactor es adecuado a su

Metodologias Relacionadas tamafio pequefio y a la natura}ez.a del negocio. Se favorece del cumPllmiento dg la normativa
Meioduonis de Cameacidn Glotal dela SBOF yde la supervision y asesorfa del BD. La propiedad accionaria esta concentrada
e Insttuciones Financ ieras :wfﬂﬂ en una familia, la cual posee el 60% del capital consolidado. Las transacclones con partes
arte la Supenntendencia de Bancos : X }

v e (‘,Itr._wﬁqp nstiluciones Financieras relacionadas son poco representativas (2.66% del capital coman) y corresponde a un
(Klarzn 20 2012

prestamo otorgado a los accionistas para comprar acciones preferentes, propiedad del BDD.

La Junta Directiva es la maxima autoridad y esta compuesta por tres accionistas, un director
ante el BID. un director independiente y un vigilante. La funcion principal de este ultimo es la
de verificar los estados financieros auditados. La Junta Directiva sesiona mensualmente v
delega la supervision administrativa en un cuerpo gerencial donde participan dos accionistas,
Apoyan la gestion operativa tres Comités: Créditos, Finanzas y Auditoria y Goblerno

Corporativo y Etica. Los miembros participantes de estos wltimos son elegldos por la Junta
Directiva.

Credit actor S5 A o -

Hovienibre 20174
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Presentacion de Estados Financieros

El presente informe se basa en los estados financieros auditados para los cierres de 2008
hasta 2012. Estos son presentados de acuerdo con lo establecido por el Manual Unico de
Cuentas emitido por la SIBOIF, en conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Nicaragua. El auditor externc para los clerres de 2008 a 2010 es
la subsidiaria local de PriceWaterhouseCoopers; mientras que KPMG Peat Marwick Nicaragua,
S.A. audito los estados financleros de 2011 y 2012. Ambas firmas emitieron opiniones sin
salvedades para los cierres mencionados. Se utilizaron también reportes gerenciales
complementarios, asf como estados financieros no auditados al 30 de septiembre de 2013,

Desempeno Financiero

Entorno Operativo

En 2013, Fitch proyecta elevados indicadores de rentabilidad para el sistema financiero
nicaragbense, al igual que les obtenidos en 2012 y similares a los alcanzados en los aflos
previos a la crisis financiera. El gasto bajo y decreciente en provisiones, el anplio margen yel
crecimiento de cartera de dos digitos, continuaran siendo los fundamentos principales de los
resultados. EI MIN seguira siendo alto y superior al promedio de la region, al compensar los
debiles indicadores de eficiencia operativa. El margen se favorece del bajo costo del fondeo,
producto de una estructura de depésitos preponderantemente a la vista.

CrediFactor

CrediFactor presenta una disminucién material en sus utilidades (-27.25% en el interanual),
producto de: la contraccion significativa de creditos, presiones en el margen financiero y un
volumen elevado de gastos operativos (vease Grafico 1). Estos ultimos estan asociados al
proyecto realizado junto al BID. Sin embargo, los indicadores de rentabilidad se mantienen

altos y comparan positivamente con el sistema financiero; aunque se ubican por debajo de sus
promedios historicos.

Tabla 1. Desempeno Financiero

CrediFactor, SA. _SistemaBancario

(%) B sep-13 20'12 2011 2010 sep-13 2012 2011 2010

Margen de Interés Neto 1001 1180 1322 1265 788 7.58 7.22 791
Ingresos no Financieros / Ingresos Op

3243 2999 2704 3076 2904 29.99 28 94 2669
Gastos No Financieros / Ingresos Op. 70.25 5449 6350 62.02 5598 56.43 58.40 5656
Gastos No Financieros / Activos

Promedo

Provisiones / Util. Oper. antes de Prov.
ROAA, Operativo

ROAA, Rentabilidad sobre Activos
ROAE, Rentabilidad sobre Patrimonio

Fuente CrediFactor, SA , SIBOIF

972 863 1046 10.47 507 494 48 482
1162 2350 3122 27.59 1518 14.17 17.78 4969
364 552 414 464 338 327 280 186
255 384 280 321 216 209 174 105
1618 2640 1803 1862 2123 2168 1867 11.18

Ingresos Operativos

La reduccion en el volumen de negocios afecta de manera relevante la generacion de ingresos.
Paralelamente, el margen de interés neto (MIN) registra un comportamiento decreciente, al
reflejar mayores presiones competitivas en las tasas activas Yy, en menor medida, una
proporcion mayor de activos liquidos (véase Grafico 2).

Por otro lado, los ingresos no financieros han aumentado su contribucion a la utilidad operativa
(sep13: 32.43%, prom. 2008-2012: 28.45%). Sin embargo, presentan una baja diversificacion
al estar compuestos por comisiones por otorgamiento e ingresos cambiarios.
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Grafico 3. Eficiencia Gastos Operativos

» Ingresos I o Financieros / ngresos Op Los indicadores de eficiencia de CrediFactor son débiles y se han deteriorado durante 2013.
= Gastos No Financiers/Ingresos Op

%) Esto debido a que el wvolumen de gastos operativos aumentd, mientras que los ingresos

80 financieros disminuyeron en |nea con el estrechamiento de cartera (véase Grafico 3).
70

s Aunque la estructura administrativa es liviana, CrediFactor registra un flujo elevado de gastos
50 asociados a la asesorfa externa y a los gastos en personal y tecnologfa que acompafian al
40 pregrama convenido con el BD. La Institucion ha incluido una mayor eficiencia dentro de su
23 estrategia, aunque Fitch considera que |a eficiencia de costos continuara siendo mas débil que

10 la de sus promedios histéricos.
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Fuemke Crodiacior 8 El gasto en provisiones es bajo, aunque al cierre de 2013, Fitch proyecta un aumento

significative para cubrir la cartera vencida. La misma se ha duplicado durante 2013, aunque el
nivel de provisiones actual esta por debajo del deterioro de activos. Esto supone una
necesidad mayor de constituir reservas en el corto plazo.

Perspectiva

La rentabilidad de 2013 se mantendra alta, aunque en niveles inferlores a los de sus registros
historicos. Las presiones principales provendran de un menor dinamismo crediticio y de la
confraccion en los margenes, producto de una competencia mayor en el negocio de factoraje.
Adicionalmente, la rentabllidad esta sujeta al gasto en provisiones, el cual podrfa aumentar
significativamente en la medida que la entidad cubra su cartera vencida. Al cierre del aflo, la
rentabilidad esta sujeta a un mayor dinamismo en la colocacion de cartera y un gasto en
provisiones controlado, el cual dependera de la recuperacion de los creditos deteriorados.

Administracion de Riesgos

La principal exposicion es de naturaleza crediticia. representada fundamentalmente por su
cartera de factoraje (82.59% de los activos). CrediFactor mantiene un apefito de riesgo
moderado; se enfoca en clientes con capacidad probada de pago y buen historial operativo.

Ademas, el tamafio pequefio de las operaciones permite un control y seguimiento cercano de
las exposiciones de riesgo principales. La aprobacion para Iineas de crédito menor a UsSD$50
mil es responsabilidad del Comité de Creditos Ejecutivo; en éste participa el Presidente, el
Vicegerente General, el Gerente de Credito, el anallsta y Auditorfa. Para los créditos arriba de
los USD3$50 mil, la instancia de aprobacion es el Comité de Créditos Directivo: en el que
participan dos directores, ademas de los miembros del Comité de Creditos Ejecutivo.

i de Crédit
Tabla 2. Cartera por Sector Riesgo de Cradito

Economico Concentraciones Elevadas por Deudor Compromete Calidad de Cartera

(%) 7 sep-13 dic-12 dic-11 La cartera de creditos registra una contraccién significativa {(-15.27%), contrastando con el
Agropecuario 729 8.84 1138 promedio historico (prom. 2008-2012: 19.14%). Lo anterior refleja un dinamismo menor en el
ggﬁ:ﬁfm &k %;‘g ?jjgg fg g; segmento de mercado atendido por CrediFactor.

Elecricidad 081 243 061 La cartera mantiene una diversificacion aceptable por sector econémico, pero presenta una
Isng‘fé?oas ;8 gg _-12;- gg ?g'ﬁg concentracion significativa en las 20 mayores exposiciones. A septiembre de 2013, los 20
Tecnologia 000 282 385 mayores deudores y pagadores representan el 57.12% y el 56.56% de la cartera financiada,
$:;5i 103.:1% 103_83 105'33 respectivamente (2.84 y 2.81 veces el capital, respectivamente). De éstos, solamente el mayor
S pagador supera el limite interno del 25% del capital definido por la entidad en 2010,

Fuente CrediFactor. S A

Caedibpetor A

tioyviembpre 2011



Tabla 3. Cartera por

Clasificacion

(%) sep-13  dic-12
A 9177  95.43
B 265 215
C 137 0
D 054 0 67
E 368 1.48
Total 100.00 100.00

Fuente CrediFactor. S A
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Uno de los retos principales para CrediFactor es continuar disminuyendo estas
concentraciones, aunque Fitch considera poco probable que esto suceda en el corto plazo
dado |a escala baja de la cartera.

Exposicion Elevada a Riesgo Cambiario en la Cartera Crediticia

La dolarizacion de la cartera, comun en todas las entidades financieras de la plaza, representa
un riesgo de crédito relevante; ya gue aunque toda la cartera estd denominada en dolares,
solamente el 50% se cancela en dicha moneda. Para mitigar este riesgo, CrediFactor
establece que los deudores son responsables ante el incumplimiento de los pagadores en
caso de una devaluacion fuerte. Ademas, la entidad aplica un diferencial del 20% de la factura
financiada contra el monto cedido como respalde ante un caso de una devaluacion,

Reservas e Incobrables

Los indicadores de calidad de préstamos de CrediFactor son moderados y se han debilitado
sustanciaimente en 2013. La proporcion de préstamos vencidos (atrasos mayores a 90 dfas)
se duplico durante 2013, producto del deterioro de uno de los mayores deudores. De esta
forma, los préstamos vencidos representan el 4.22% del total y se ubican en el nivel mayor
desde el Inicio de operaciones. Ademas, los niveles de mora superan ampliamente la media

del sistema. Simultaneamente, la cartera clasificada en las tres categorfas de mayor riesgo
aumenta aceleradamente (véase Tabla 3).

En opinién de Fitch, los niveles de cobertura son ajustadas, ya que las reservas cubren
solamente el 84.78% de los préstamos vencidos a septiembre de 2013 (sistema: 183.17%).

Las concentraciones elevadas por deudor representan presiones adicionales a las reservas, lo
que compromete el capital de |a entidad.

Otros Activos Productivos

El riesgo de crédito en otros activos productivos es bajo. al estar compuestos exclusivamente
por depositos; los cuales representan un moderado 12.46% de activos. Estos depositos estan
colocados principalmente en bancos nacionales ¥ son de corto Yy mediano plazo, por lo que
proveerfan una liquidez en caso de ser necesario.

Riesgo de Mercado

El corto plazo (operacién promedio: 30-120 dfas) y la revolvencia alta de sus operaciones de
factoraje le otorgan fiexibilidad y rapidez para ajustar sus tasas ante variaciones de mercado.
Esto a pesar que |a colocacion de activos (créditos y depositos) a tasas fjas contrasta con la
contratacion de pasivos a tasas variables.

La exposicion al riesgo cambiario es baja, ya que CrediFactor mantiene una posicion neutra en
dolares, al pactar los activos y pasivos en la misma moneda.

Fondeo y Capital

Fondeo Basado en Préstamos Bancarios y Emisiones de Tfulos Propios

CrediFactor tiene una estructura de fondeo estable, que mantiene acceso a diversas
alternativas de recursos para la estructura de sus operaciones. El fondeo incluye: lineas de

credito otorgadas por bancos multilaterales y fondos de inversion especializados (BCE,
BID/Fomin, Corporacion Interamericana de Inversiones y Microvest).

Dichas lineas de credito contribuyen con el 36.50% de los pasivos; el financiamiento de
bancos locales con el 3.95% de pasivos y las emisiones de tfulos propios con el 38,93% de
pasivos. La obtencion de este financiamiento supone una pignoracion relativamente baja de la
cartera de factoraje, equivalente al 25.18% del total.
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La estructura pasiva tambien incluye una emisién de acciones preferentes, que son
clasificadas como deuda debido a resfricciones en el diferimiento de pago de dividendos.

En el corto plazo, CrediFactor contempla continuar accediendo al mercado de deuda local;
esto mediante la colocacion de titules hasta por USD$8 millones. También prevé la renovacion
de lineas de creditos con entidades multilaterales, pero a tasas mas favorables. En opinién de
Fitch, lo anterior contribuira a reducir las presiones en el MIN, al tiempo que contribuye a
diversificar el numero de acreedores de la entidad.

Grafico 6. Calces de Liquidez
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Rotacion Elevada de Colocaciones Favorece Calce de Plazos

La reduccion de la cartera resulta en un incremento en la proporcion de activos dentro del

balance (sep13: 14.26%, prom. 2008-2012: 6.82%). La liquidez se favorece de la rotacion alta
de la cartera de factoraje. Ademas, la predictibilidad del vencimiento de fondec permite un

Grafico 7: pago preciso de las obligaciones, lo que se refieja en una clase positiva en todas las bandas.
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¢ Los indicadores de capital se mantienen adecuados, aunque la capacidad de absorcién de
R b perdidas esta debilitada por las concentraciones elevadas y por la creciente proporcion de
15 20 activos inmovilizados. Estos dltimos aumentaron considerablemente debido al crecimiento de
10 10 la cartera vencida, |a cual no ha sido totalmente reservada.

5 - Favorablemente, la generacion de utiidades se mantiene sélida. Lo anterior, combinado con la
0

-10 contraccion de activos, permitio un aumento en la relacion de patrimonio sobre activos, la cual
es de 16.64%. Fitch considera que la posicion patrimonial se mantendra estable en el corto

plazo, aun frente a una distribucion potencial de dividendos, la cual no excederfa el 30% de las
utilidades del gjercicio.

2009 2010 2011 2012 sep-13
Fuente CrediFactor S A

Tabla 4. Principales Caracteristicas de Emisiones

Denominacion Tipo de Maoneda Monto Plazo Garantia Series
Instrumento Autorizado
(Millones)
O Patimonioy H2, L2 ,P2, T2 R2, 01, X2, S1, W1,
Tltulosa eE'sqt?;:aal;:u;:dos apeicomercial . e soo0 De 3?9 2 540 “rijodela  K1.92,N2,B-12-2013-1, PC-6-2013-1,
Vlﬁser‘r‘:éﬁe Empresa B-12-2013-2, PC-9-2013-1, PC-6-

2013-2, PC-6-2013-3, B-12-2013.3
Fuente: CrediFactor, S.A.

CaoeliFaetor S A
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CrediFactor, S.A.

Estado de Resultados

1 Ingresos por Intereses sobre Préstamos

2 Ofros Ingresos por Intereses

3. Ingresos por Dividendos

4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos

5. Gastos por Intereses sobre Depdasitos de Clientes
6 Ofras Gastos por Intereses

7. Total Gastos por Intereses

8. Ingreso Neto por Intereses

9 Ganancia (Perdida) Neta en Venta de T ftulos Valores
y Derivados

10. Ganancia (Perdida) Neta en Otros Titulos Valores
11 Ganancia (Perdida) Neta en Activos a Valar
Razonable a traves del Estado de Resullados

12 Ingreso Neto por Sequros

13. Comisiones y Honorarios Netos

14 Ofros Ingresos Operativos

15. Total de Ingresos Operatives No Financieros

16 Gastos de Personal

17 Otros Gastos Operalivos

18. Total Gastos Operativos

19 Utlidad/Pérdida Operativa Tomada como
Patnimonio

20. Utilidad Operativa antes de Provisiones

21. Cargo por Provisiones para Préstamos

22. Cargo por Provisiones para Titulos Valores y Otros
Préstamos

23 Utiidad Qperativa

24 Utildad/Pérdida No Operativa Tomada como
Patrimonio

25 Ingresos No Recurrentes

26 Gastlos No Recurentes

27 Cambio en Valor Razonable de la Deuda

28 Ofros Ingresos y Gastos No Operativos

29. Utilidad Antes de Impuestos

30 Gastos de Impuestos

31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Desconlinuadas
32. Utilidad Neta

33 Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la
Venta

34 Revaluacion de Activos Fijos

35 Diferencias en Conversion de Divisas

36 Ganancia/Pérdida en Otros Ingresos Ajustados
(O1A)

37. Ingreso Ajustado por Fitch

38 Neta Utihdad Atribuible a Intereses Minoritaros
39 Nota Utihdad Neta Después de Asignacidn a
Intereses Minoritarios

40. Nota Dividendos Comunes Relacionados al
Periodo

41 Nota Dividendos Preferentes Relacionados al
Periodo

Tipo de Cambio
Fuerte CrediFactor S A

30 sep 2013
9 Meses

Milins US$ Miles C.
14 350814
na na
na na
14 350814
n.a. na.
05 116364
05 116364
09 234450
na n.a
na. na
na na
na na
0.2 59015
0.2 53517
04 112532
05 12,0308
05 123433
1.0 243741
na na.
0.4 10,3241
0.0 1,200.0
00 00
04 9,124 1
na na
na na
na na
na na
na na
04 91241
01 27371
na. na.
0.3 6,387.0
na na
na na
n.a. na
na. na.
0.3 6,387.0
na, na
03 65,3870
na, na
na. na.

USD1 = N1025.02220

?‘1 d_|¢.2912‘ 31dic 2011 31 dic 2010 31 dic 2009 31 dIC 2008
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

Miles C,
49 446 5
na

na
49,446.5
0.0
15,6504
15,650.4
33,7961

na
na.

na

na
9,140.2
57089
14,8490
12,946 2
14,0349
26,981.1

na.
na.
2521.0

2,704 3
16,366.8

na

na

na.

na.

na
16,368.8
5,227 2
0.0
11,1416

na

na
na

na.
11,1416

na
11,1416
4,205.0
na

UsD1 =

Miles C.
485329
na.
na
485329
00
11,0955
11,0955
374374

na.
na

na.

na.
11206
26939
38145
13,3631
12,8301
26,1931

na.
na.
1,725.0

29759
10,357.9

na
na.

na

na

na.
10,357.9
33456

00
70123

na.
na
na.
na

70123
na

70123

20948

na.

UsD1 =

Miles C.
32,0336
na

na.
32,0338
0.0
92767
9,276.7
22,756.9

na
na.

na

na
5876.5
42345
10,111.0
10,542 4
98415
20,3839

n.a
na
24000

1,044 2
90399

na
na
na
na.
n.a.
9,0309
2,794.8
0.0
6,245.1

na

na.
n.a.

na
6,245.1

na
6,245.1
22308

na

UsD1 =

Miles C.
291367
na.

na
20138.7
0.0
88767
8,876.7
20,260.0

na.
na

na.

na.
4,090 4
3,309 4
7,3998
93277
72249
16,5526

na.
n.a.
12500

0.0
08572

n.a
na
na
na

na
88572 .

2,961.0
0.0
6,896.2

na.

na.
na

na.
6,896.2
na
6,896 2
00

na.

USD1 =

Miles C.
33,430.8
84.2

na,

na.

00
10,576.9
10,576.9
22,938.1

na
na.

na

na
59073
2,884.5
87918
87198
7,166.9
15,886.7

na
n.a.
24000

0.0
13,443.2

na
na
na
na

na
13,443.2
4,047 1
0.0
9,396.1

na
na
na.
na.
9,396.1
na
9,396 1
0.0
na

uUsD1 =

NI024.12550 NIO22.97670 NIO21.88250 NIO20.84050 N ID19.84810




CrediFactor, S.A.

Balance General

Activos
A Préstamos

Otros Préstamos

. Préstamos Netos
. Préstamos Brutos

WwEe~IDNE WA=

Armba

10 Nota: Préstamos a Valor Razonable Incluidos

Arnba

B Otros Activos Productivos
1 Préstamos y Operaciones Interbancarias
2 Repos y Colaterales en Efectivo
3 Titulos Valores Negociables y su Valor
Razonable a fraves de Resultados

4 Derivados

5, Titulos Valores Disponibles para la Venta
6 Titulos Valores Manteridos al Vencmiento
7 Inversicres en Empresas Relacionadas

8 Otros T tulos Valores
9. Total Thulos Valores

10 Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos

Arriba

11 Nota Tolal Valores Pignorados
12. Inversiones en Propiedades

13 Aclivos de Seguros

14. Otros Activos Productivos
15. Total Activos Productivos

C. Activos No Productivos

1 Efectivo y Depésitos en Bancos
2 Nota: Reservas Obligatonias Incluidas Arnba

3 Bienes Adjudicados
4. Activos Fijos

5 Plusvalia

6. Otros Intangibles

7 Activos por Impuesto Corriente
8 Activos por Impuesto Diferido
8 Operaciones Descontinuadas

10. Otros Activos
11. Total Activos

Tipo ge Cambio
Fuente CredFactor. S A

Grodib acty S A

Hoviembie 2017

Préstamos Hipotecarios Residenciales

Otros Préstamos Hipotecarios

Otros Préstamos al Consumo/Personales
. Préstamaos Corparativos y Comerciales

Menos Reservas para Préstamos

Nota Prestamos con Mora + 90 dias Includos

30 sep 2013 31 dic 2012
9 Meses Cierre Fiscal
USDm Miles C.  Miles C.
na na. na
na na, na
na na. na
105 2625705 3091567
01 1,414 8 2,4126
04 94422 85416
102 254 5431 303,027.6
1086 2639854  311,569.2
04 11,1378 6,6790
na na na
16 39,842 4 20,630 6
na na. na.
00 0.0 00
na na na.
00 00 00
0o 00 00
na na na.
na na. na.
0.0 0.0 0.0
na na na
na na na
na. na na
na na na
na na na.
118 2943856  323658.2
02 57417 230
na na na
00 0.0 0.0
02 3,7925 37697
na na na
na na na
na na na
na na. na
na na. na.
086 157315 13,9189
128 3196512 3413698
uUsD1=

UsD1 = N02Z5 02220

_ __3‘17q_l_ggq‘11_ 31 dic zull_l 31 dic 2009 31 dic 2008
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Miles C

na.
na.
56.1

277,370 5
22977
56,8149

272,909.3

279.724.3

28

3,7009
na

86165
na.

0.0
na
00
00
na.

na.
0.0
na
na
na.
na

na.
1,525.9

1208
na
56,2040
47673
na
na
na
na.
na
8,045

300,753.9

usD1=

NID2412650 NID2297670

Miles C.

na

na.

753
185,096 8
6,443 8
5,709
185,906.7
191,615.9

3,570
na.

14547 5
na

00
na.
0.0
0.0
na.
na

0.0

na.
na
na
na

na.
200,454.2

824.7
na.
9,397.5
35013
na
na
na
na

na
4,556 4
218,764.1

USD1=

Miles C.

na

n.a
9.2
139,755.0
7,069.5
4,595.0
142,319.6
146,914.7

2,524.3
na.

16,233 8
na

00
na
00
0.0
na
n.a
0.0

n.a.
na
na
na

n.a
158,553 .4

649 7
na
na

31975
n.a.

n.a,

n.a,

na

na.
3,8834
166,284.0

UsD1 =

Miles C.

na

na

20
145,244 2
11,0731
33450
152,974.3
156,319.4

22206
na.

13,8115
na

00
na
00
00
na
na
0.0

n.a.
na
na
na

na,
166,785.9

729
na.
na
36882
na

n.a

na

na

na
33052
173,852.1

uso1 =

NID21 88250 NIO2084050 NID19 84810
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Ti;‘itchRatings

CrediFactor, S.A.

Balance General

Pasivos y Patrimonio

D Pasivos que Devengan Intereses
1 Depdsitos en Cuenta Corriente
2 Depdsitos en Cuenta de Ahorro
3 Depositos a Plazo
4. Total Depdsitos de Clientes
5 Depdésilos de Bancos
6 Repos y Calaterales en Efectivo
7 Otros Depositos y Obligaciones de Corto Plazo
8 Depositos Totales, Mercados de Dinero y
Obligaciones de Corto Plazo
9, Obligaciones Senior a mas de un Afo
10 Obligaciones Subordinadas
11 Otras Obligaciones
12. Total Fondeo a Largo Plazo
13 Denvados
14 Obligaciones Negociables
15, Total Fondeo

E. Pasivos que No Devengan Intereses
Porcion de la Deuda a Valor Razonable
Reservas por Deterioro de Creditos
Reservas para Pensiones y Otros

. Pasivos por Impuesto Corriente

. Pasivos por Impuesto Diferido

. Otros Pasivos Diferidos
Operaciones Descontinuadas
Pasivos de Seguras

. Otros Pasivos
10. Total Pasivos

F. Capital Hibndo
1. Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Deuda
2 Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Patnmonio

G Patrimonio
1. Capital Comun
2. Interés Minontario
3 Reservas por Revaluacion de Titulos Valores
4 Reservas por Revaluacion de Posicion en
Moneda Extranjera
5, Revaluacion de Activos Fijos y Otras
Acumulaciones OIA
6. Total Patrimanio
7. Total Pasivos y Patrimonio
8 Nota: Capital Base segun Filch

Wo~NOUseWN =

Tipo de Cambio
Fuente CrediFactor, S A

I (TR

Hoviembne »01

30 sep 2013
9 Meses

USDm Miles C
na na
na na
na na
na. na
na na
na na
29 727222
29 727222
54 1342214
na. na.
0.0 0.0
54 1342214
na na
na na
83 2069436
na na
na na
01 22003
01 27371
na 00
03 64352
na. na
na. na
15 38,7610
103 2570772
04 9,386 9
na. na
2.1 53187 1
na na
na, na.
na, na.
na na
21 53,187 1
128 3196511
21 53,187 1

USD1 = N 1026 02220

3 c_lic 2012
Cierre Fiscal

MilesC.

na
na
na
na.
na
na

89,5177

995177
114 506 1
na.

0.0
114,596 1
na

na.
2141138

na
na.

24620
45283

na

5230 5

na
na
60,601 2
2869358

34290

na

51,0050
na
na

na

na.
51,005.0
341,369.8
51,0050

usD1 =
N1024 12550

3 _11[520_1] 31 dic 2010
Cierre Fiscal
Miles C.

na

88,1078

86,1078
109,346 1

na.
0.0

109,346 1

na
na

197 4539

na
na.

2,084.9
2,8058

na
00

na.

na.

53,894 8
256,239.3

3,429 0

na.

410856

na

na.

na.

na,

41,0856
300,753.9
41,0856

usD1 =
N1022 97670

31 dic 2009

Cierre Fiscal
Miles C.

na
na
na
na.
na

na.
579886

57.988.8
68,273.4
na.
183532
86,6266
na

na
1446153

na
na
12052
2,408 1
na

00

na

na
30,7935
179,022.0

34290
na.

36,3131
na
na.

na.

na.
36,313.1
218,764.1
36,3131

usD1 =
N1021.88250

31 dic 2008

Cierre Fiscal Cierre Fiscal

Miles C.

na
na
na
na.
na
na.

60,4375

60,437.5
208405
na.
19,7514
405919
na

na
101,029.3

na
na

826.7

26427
na.

00

na.

na.
28,2883
132,787.0

34290
na.

30,0680
na
na.

na

na.
30,088.0
166,284.0
30,0680

UsD1 =
NI020.84050

Miles C.

na
na
na.
na.
na
na.
65,183.0

65,183.0
21531.7
na.
30,004.7
51,536.3
na

na
116,719.4

na
na.
932.6
3,682 8
na

00

na.

na
25916 6
1472513

34200
na.

231718
na
na

na,

na.
23171.8
1738521
231718

UsD1 =
NID19 84810
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CrediFactor, S.A.

Resumen Analitico

30sep 2013 31 dk: 3012 ;1 dic 2011 31 dic 2010 31 dic 2009 31 dic 2908
9 Meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

A, Indicadores de Intereses

1 Ingresos por Intereses sobre Prestamos / Prestamos Brutos Prom. 15 86 17.38 18.20 19.01 19.22 2278
2 Gastos por Int sobre Depositos de Clientes / Depdsitos de Clientes
Prom na na. na na na na,
3. Ingresos por Intereses / Activos Productivas Promedio 14,98 1683 17.80 17.81 179 2162
4. Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intereses Promedio 726 727 6.36 739 8.15 932
5. Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Promedio 1001 1180 1322 1265 12 45 14 80
6. Ing Neto por Int. — Cargo por Prov para Préstamos / Activas Prod
Prom 950 1092 12.46 11.32 11.69 13.25
7 Ing Neto por It — Dividendos de Acciones Preferentes / Act Prod
Prom 10.01 1180 13.22 1265 12 45 14 .80
B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros / Ingresos Operativos Netos 3243 2899 27.04 3076 2675 2771
2 Gastos Operativos / Ingresas Operativos Netas 7025 54 49 63.50 62.02 50 84 50.07
3 Gastos Operativeos / Activos Promedio 972 863 10 46 1047 973 979
4 Utihdad Operativa antes de Provisiones / Patrimonio Promedio 26.16 4953 38.72 3721 41,73 8576
5 Uthdad Operativa antes de Provisiones / Activos Totales Promedio 412 7.21 6.01 6.41 6.53 976
6 Prov para Préstamos y Titulos Valores / Utl. Oper antes de Prov, 1162 2350 322 2759 11.25 1515
7 Utlidad Operativa / Patnmonio Promedio 2312 3789 26 63 2695 3703 7277
8 Utlidad Operativa / Activos Totales Promedio 364 552 4.14 464 5.80 828
9. Impuestos / Utildad antes de Impuestos 30.00 30.32 32.30 3092 30.04 30.10
10 Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Ponderados por
Riesgo na na na na. na na
11. Utlhdad Operativa / Activos Ponderados por Riesgo na na. na na. na. na
C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utihdad Neta / Patimonio Promedio 16.18 26.40 18.03 1862 2591 50 86
2 Utldad Neta / Activos Totales Promedio 255 384 2.80 3.21 405 579
3 Ingreso Ajustado por Fitch / Patnmonio Promedio 1618 26 40 18.03 1862 2591 50.86
4 Ingreso Ajustado por Fitch / Activos Totales Promedo 255 384 280 321 4.05 579
5 Uthdad Neta / Act Totales Prom + Act Titularzados
Administrados Prom na na na. na na na
6 Ubhdad Neta / Activos Ponderados por Riesgo na. na. na. na. na. na
7. Ingreso Ajustado por Fitch / Activos Ponderados por Riesgo na na. na. na na. na
D Capitahizacion
1 Capital Base segun Fitch / Activos Ponderados por Riesgo na. na. na. na. na na
3 Patrmonio Comun Tangible / Activos Tangibles 16 64 14 94 13.66 1660 18 08 13.33
4. Indicador de Capital Pnmario Regulatorio na, na. na na. na. na
5. Indicador de Capital Total Regulatorio na. na. na na. na. na.
6 Indicador de Capital Primario Base Regulatorio na na na. na. na na
7 Patrimonio / Activas Totales 16.64 14 94 13.66 16.60 18 08 13.33
8. Dvdendos Pagados y Declarados en Efectivo / Utilidad Neta na 35.00 29.87 3586 000 0.00
9 Dwidendos Pagados y Declarados en Efectivo / Ingreso Ajustado
por Fitch na 3500 29.87 3586 0.00 0.00
10 Diwmdendos en Efectivo y Recompra de Acciones / Utiidad Neta na 3500 29 87 35 86 0.00 000
11. Uthdad Neta — Diwdendos en Efectivo / Patnmonio Total 1606 1531 11.97 1103 22 94 40 55
E Calidad de Activos
1 Crecimienta del Activo Total (6 36) 13 50 37.48 31.56 (4.35) 1525
2 Crecmiento de los Préstamos Brutos (15.27) 1138 45.98 3043 (6.02) 13.92
3. Prestamos Mora + 90 dias / Préstamos Brutos 422 214 1.32 186 1.72 142
4 Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 358 274 244 298 3.13 214
5 Reservas para Préstamos / Préstamos Mora + 90 dias 8478 127 89 184.14 159.91 182 03 150.64
6 Prestamos Mora + 90 dias — Reservas para Préstamos / Patrimonio 319 (3.65) (7.58) (5.89) (6.89) (4.85)
7 Cargo por Prowision para Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 054 0.91 0.77 142 082 1.64
8. Castigos Netos / Préstamos Brutos Promedio 014 030 0.28 076 0.00 053
9. Préstamos Mora + 90 dias + Act Adjudicados / Préstamos Brutos +
Act Adjud 422 214 349 645 1.72 1.42
F Fondeo
1. Préstamos / Depositos de Clientes na na, na na na. na
2 Activos Interbancarios / Pasivos Interbancarios na na na na na na
3 Depositos de Clientes / Total Fondeo Excluyendo Dervados na na na. na na na

Fuene CrediFactor, S A

el i ten i\

10

Flinviemitie 20017



RS (R (1]
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LMITACIONES Y
ESTPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTPULACIONES SIGUENDO ESTE ENLACE
HTTP: / / FITCHRATINGS COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFNICIONES DE
CALFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CAL FICACIONES ESTAN DISPONBLES EN NUESTRO
SO WEB WWW FITCHRATNGS.COM. LAS CALFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS
ESTAN DISPONBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL (?DIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA NFORMACION
PARA CON_SUS AFILIADAS, CUMPLIMENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBEN
DISPONBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CAL FICADA O A TERCEROS RELACIONADOQS,
LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA
BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL
RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH

Derechos de autor © 2013 por Fitch Ratings, Inc y Fitch Rat:r%é_lald g sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY
10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 435. La r?rodu:cxén 0 distribucion total o parcial estd
prohibida, safvo con pemmiso Todos los derechos reservados En la asignacion y el mantenimiento de sus califcaciones,
Filch se basa en mformacion factual que recbe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que Fitch considera
aebles Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre fa Que se basa de acuerdo con sus
metodologis de calificacon, y dbhiene verificacion razorable de dicha informacicn de fuertes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuertren disponibles para una emision dada o en ua determinada juisdicadn, La
forma en que Fitch leve a cabo b Investigacion factual y el alcance de la verficacion por parte de terceros que se obienga
vanard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requsilos y practicas en la junsdiccion en que
se affece y coloca la emision y/o donde el emisor se a‘ctﬂ'd‘ra, la disponbilidad vy la maturaleza de kb infomaadn publica
relevante, el acceso a representantes de la adminstracion del emIsar y sus asesores, la dsponbildad de verfficaciones
preexistertes de terceros tales como los iformes de auditoria, carfas de procedimeentos acordadas, evaluaciones,
Informes actuanales, informes técncos, dictamenes legales émros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verficanén independiente y competertes de terceros con respecto a la emision en particuar o en la
jursdiccion del emisor, y una variedad de olros factores. Los ustarnios de calificaciones de Fitch deben entender que n ura
investigaadn mayor de hechos ni la venficacion por terceros puede urar que toda la irformacion en la que Fitch se
basa en relacion con uma calficacon serd exacia y complela. En uima instanoa, el emisor y sus asesores son
resporsables de la exactitud de b nformacion que proporcioran a Fitch y almercado en los documentos de oferta y ofros
informes. Al emitir sus calficaciones, Fich debe confiar en la labar de los expertos, incluyendo los auditores independientes
con respecto a los estados financieros v abogados con respecta a los aspecios legales y fiscales. Ademads, las
calficaciones son inrisecamente una ‘vision hacia el fulro e incorporan las hipdtesis y predcaones sobre
acontecmientos futures que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos Como resultado, a pesar de la

comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos fulures o condiciones que no
se preveronen el momerto en que se emiti o afimo una calficacion

La informacdn cantenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacian o garanté de ningun tpo.
Ura calfficacion de Fitch es una opindn en cuanto a la calidad credticia de una emision Esta opinion se basa en criterios
establecidos ymetodololgias que Fitch evalta y actualiza enforma cantinua. Por lo tarto, las calificaciones son un producio
de trabajo colectvo de Fitch y ningin indmduo, o grupo de individucs, es Unicamente responsable por la calfficacién. La
calificacion no incorpora el nesgo de pérdida debido a los Nesgos que no sean relacionadcs a riesgo de crédito, a menos
que dichos riesgos sean mencionados especficamente. Filch no esta comprometdo en b oferta o verta de nngun tituo
Todos los informes de Fitch son de autoria compartda. Los individuos identficados en un irforme de Fitch estuvieron
imvolucrados en, pero no sonindviduaimente responsables por, Ias opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el propésito de ser cortactos, Un (nforme con una calficacion de Fitch no es un prospecto de emision n un
suwbsttuto de la nformacion elaborada, venficada y presertada a los inversores por el emISor y SLs agentes en relacion cor
la verta de los tiuos. Las calficaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retradas en cualguer momento por
cualquier razon a sola discrecion de Fitch Fitch no proporciona asesoramiento de imersion de cualquer tipo. Las
calificacones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquer titulo, Las calificaciones no hacen
nngun comertano sobre la adecuacion del precio de mercado, la corveniencia de cuakquer titulo para un Inversar
particuar, o la naturaleza impesitiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos, Fitch recibe honorarios por
parte de los emisores, asequradores, garantes, oros agertes 5 onginadores de fitulos, por las calficaciones Dichos
honorarios gereralmente var ian desde USD1.000 a USD750.000 (u dras monedas aplicables) por emisian. En algunos
casos, Fitch calficard todas o alkgunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garanfizadas
por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual Se espera que dichas honoranos varien entre USD10,000
y USD1 500,000 (u otras monedas aplicables) La asignacion, publcacion o diseminaadn de una calficacion de Fitch no
consttuye el corsentimiento de Fitch a usar su nombre COMO un 0 en conexion con cualquier dedaraaon de regstro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Ad of 2000" de Gran
Bretafia, o las leyes de tituios y valores de cualquier junsdccion en particular. Debdo a la relativa efiaencia de la
publicacén y distribucion electrdnca, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para ks
suscrptores electronicos que para olros suscriptores de Imprenta



