# | o » '
i S W . ) = 7
A
28 de marzo, 2014
Ref: SCRN-400162014
Setior
Victor Urcuyo BOLSA DE VALORES
=S DE
Superintendente RE Pf_. *;‘f_.“:;c A.S.A.
Superintendencia de Bancos y Otras 7=

Instituciones Financieras
Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Por medio de la presente procedo a informar que el 28 de marzo, 2014 en Sesi6én Extraordinaria
N° 4022014 se procedio a ratificar las calificaciones otorgadas en la Sesion Ordinaria N° 4012014 celebrada
ol 20 de marzo del 2014, con informaciéon no auditada al 31 de diciembre 2013, para Factoring S5.A.
Adjunto se envian los fundamentos de 1a calificacion. En Ref: (Informe SCR-40022014).

Fecha de la
informacion
Escala de Calificacion  financiera
Actual * en e se
Daso la
calificncion

Feclia del
Consejo de
Cﬂf!jfrlr_‘ﬂ("i(.in

Nombre del emisor  Noutbre de Ia emision o

o soctedad del fondo de inversion Mouneda
administradora segiin RNVI

Factoring, S.A. k?;%f Flazis Moneds NIO | scrA-(nic) |Estable|31/12/2013 |28/03/2014
. Lago Plazo Moneda .
Factoring, S.A. Extraniera UsD scr A- (nic) |Estable| 31/12/2013 | 28/03/2014
Factoring, S.A. Egz:i’ Rt S NIO | SCR 3+ (nic) | Estable | 31/12/2013 | 28/03/2014
- Corto Plazo Moneda .
. : A - R 3+ b ' ] 1

Factoring, S.A - USD | SCR 3+ (nic) | Estable| 31/12/2013 | 28/03/2014
Programa de Emisiones

Factoring, S.A. ‘E':t;’ ;é‘:::;ﬂ o amone | OB SCR 3+ (nic) 31/12/2013 | 28/03/2014
Fija Serie Al a A10
Programa de Emisiones

Factoring, S.A. ‘];‘;t: :;‘;fza dos de Renta | TSP SCR 3+ (nic) 31/12/2013 | 28/03/2014
Fija Serie Bl a B10
Programa de Emisiones

Factoring, S.A. g‘;t: :('1‘;‘:; dosde Renta | TSP SCR 3+ (nic) 31/12/2013 | 28/03/2014
Fija Serie B11 a B20
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Programa de Emisiones
; de Valores . ¢
Factoring, S.A. Hetandarizados da Renta UsD SCR 3+ (nic) 31/12/2013 | 28/03/2014

Fija Serie C1a C10

=}

Programa de Emisiones
de Valores
Estandarizados de Renta
Fija Serie D1 a D10
Programa de Emisiones
de Valores
Estandarizados de Renta
Fija Serie E1 a E10

Factoring, S.A. UsDh scr A-(nic) 31/12/2013 | 28/03/2014

Factoring, S.A. UsD scr A-(nic) 31/12/2013 | 28/03/2014

Programa de Emisiones
de Valores
Estandarizados de Renta
Fija Papel Comercial

Factoring, S.A. UsD SCR 3+ (nic) 31/12/2013 | 28/03/2014

Programa de Emisiones
de Valores
Estandarizados de Renta
Fija Bonos

Factoring, S.A. usDh scr A-(nic) 31/12/2013 | 28/03/2014

*La calificacién no vari6 respecto a la anterior

La calificacién scr A se otorga a aquella “Emisiones con una buena capacidad de pago de capital e
intereses en los términos acordados. Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la
economia. Nivel Bueno”

La calificacion SCR 3 se otorga a aquellas “Emisiones a Corto Plazo que tienen una buena capacidad de
pago del capital e intereses dentro de los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian afectados en
forma susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.

Las calificaciones desde “scrAA” a “scrC” y desde “SCR 2” a “SCR 5” pueden ser modificadas por
la adicion del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categorias.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano
plazo.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido un proceso de apelacion por parte de la entidad calificada. La
metodologia de calificacion de Entidades Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador en
noviembre del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor desde Julio del 2011. Toda Ia
informacidn contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de
los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la
veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto
en el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal cual

proviene del emisor 0 administrador, sin asumir ningtin tipo de representacion o garantia. Adems considera que la
informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.
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“La calificacion de tiesgo emitida representa la opinion de la sociedad calificadora basada en andlisis
objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su_emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la
informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificad, estin disponibles en las oficinas del emisor,
en la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieyts, Bolsa de Valores y puestos representantes.”

—
Witce et K

Subgerente General
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, 5.A.

C.C: Licda. Bertha Martinez, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argiiello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua

Archivo

La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A., y no de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
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Entidades Financieras
Nicaragua
SCR-INF-40022014

20 de marzo de 2014

FACTORING S.A.
Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesion ordinaria: N° 4012014
Sesion extraordinaria de ratificacion: N° 4022014

Informacién financiera no auditada: al 31 de diciembre 2013.

Contactos: Marcela Mora Rodriguez

1. CALIFICACION DE RIESGO
El presente informe se basa en los estados financieros de
Factoring S.A. con informacién financiera a setiembre y
diciembre 2013.

Al

7 Pers pec tiva
Extranjera

ser A- (i) Estable
SCR3+(nic) | Estable
*Las calificaciones otorgadas no variaron con respecto a las anteriores.

Adicionalmente se le otorga calificacién de riesgo a los
siguientes  Programas de Emisién que se encuentran
inscritos en la SIBOIF:

Programa de Emisiones de Valores Fstandarizados de
Renta Fija (Resolucion 364, diciembre 2011)
Calificacion

Serie Plazo

Series de la Al a A10 90 dias SCR 3+ (nic)
Series de la Bl a B10 180 dias SCR 3+ {nic)
Series de la B11 a B20 180 dias SCR 3+ (nic)
Series de la Cl a C10 360 dias SCR 3+ (nic)
Series de la D1 a D10 540 dias scr A- (nic)
Series de la E1 a E10 720 dias sor A- (nic)

Programa de Emisiones de Valores Estandarizados de

Renta Fija (Resolucion 386, enero 2014)

Tipo de valor Plazos

SCR 3+ (nic)

scr A- (nic)

Papel Comervial menor a 360 dias

Bonos igual 0 mayora 360
Explicacion de la calificacién otorgada:
scr A: emisiones con una buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos acordados. Susceptible de
leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la
industria o la economia. Nivel Bueno.

SCR 3: Emisiones a Corto Plazo que tienen una buena
capacidad de pago del capital e intereses dentro de los

Analista Senior

mmora@scriesgo.com

términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian
afectados en forma susceptible de leve deterioro ante
posibles cambios en el emisor, la industria o la economia.
Nivel Bueno.

(+) o (-): Las calificaciones desde “scr-AA” a “scr-C” pueden
ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las
diferentes calegorias.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que

la calificacién varie en el mediano plazo.!

2. PRINCIPALES INDICADORES
dic.13

Indicadores

Total activos (millones $) 8,34
indice de morosidad 4,10%
Razon Circulante 1,32,
Cobertura Patrimonial 83,00%
Margen de intermediacion 17,40%
Rendimiento s/ el patrimonio 10,10%

3. FUNDAMENTOS

FORTALEZAS:

» Amplia experiencia en el negocio de factoraje.

s  Robustecimiento de la estructura financiera.

¢« El 100% de las operaciones de Factoring son de
factoraje con recursos.

s  Solida estructura de capital.

«  Uso eficiente del apalancamiento financiero.

RETOS:

e Mejorar los indicadores de cartera los cuales
desmejoran al cierre del 2013.

s Consolidar la gestién integral de riesgos.

“Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados y 1o constituye una recomendacion para

comprar, vender o wantener detferminados instrumentos”.

1FI detalle de toda la esonla de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina www.scriesgo.com



s  Robustecer las politicas de otorgamiento de créditos
de la mano con controles internos que mitigue el
riesgo de crédito de las operaciones.

= Crecer en la base de clientes para continuar con el
objetivo de disminuir la concentracién existente.

» Fortalecer el 4rea de Tecnologia de la informaci6n.
Continuar con el uso eficiente del apalancamiento,
el cual debe traducirse en crecimiento y
rentabilidad.

s Mantener bajo supervisién el crecimiento de los
gastos administrativos, el cual podria impactar
sobre la rentabilidad de la entidad.

4. ENTORNO MACROECONOMICO

Produccién nacional

De acuerdo con las proyecciones del Banco Central de
Nicaragua (BCN) al cierre de 2013, la actividad econdmica
experimentard un crecimiento del 4,2%, que resulta inferior
al compararlo con el promedio de los dos ditimos afnos
(5,3%).

A pesar de lo anterior, dicho comportamiento supera al
registrado por el resto de los paises centroamericanos, con
excepci6n de Panama.

De acuerdo con estimaciones del BCN y de la Comisién
Econémica para América Latina (CEPAL), el crecimiento de
la economia se situara alrededor del 50% en el 2014,
manteniendo el segundo mayor de la regi6n
centroamericana, s6lo superado por Panama.

Como parte de las amenazas para alcanzar dicha meta, se
encuentra una persistente volatilidad de la economia global,
el comportamiento de los precios de los principales
productos de exportacién y los efectos sobre la produccion
cafetalera a consecuencia del impacto de la roya en el 2013.

Grifico 1
Tasa de variacién anual del Producto Interno Bruto (P1B)
a precios constantes
{periodo 2002 - 2014)
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Fuentet elabaracion propia con base en datos del BCN.
*Vasas proyectadas por el BUN.

Indice mensual de actividad econémica (IMAE)

La economia nicaragiiense mostré un crecimiento interanual
a diciembre 2013 del 3,2% y del 5,0% en el promedio anual,
de acuerdo con los datos que refleja el Indice Mensual de
Actividad Econémica (serie original) publicado por el BCN.

Al analizar la composicién del indicador por actividad
econ6mica, las mayores tasas de crecimiento interanual se
presentaron en silvicultura, pesca y minas con un 29,0%,
seguido de construcciébn con 7,7%, hoteles y restaurantes
7,3%, manufactura 7,0% y financiero con 6,8%. La actividad
de agricultura mostr6 una tasa interanual a diciembre muy
cercana a cero, mientras que cuatro actividades evidenciaron
tasas negativas; pecuario (11,1%), alquileres (5,8%),
transporte y comunicacién (4,6%) y energia y agua (0,3%).

Desempleo

En términos del indice de desempleo abierto de Nicaragua,
el Fondo Monetario Internacional (FMI), proyecta al cierre
de 2013 una tasa del 6,1%, ligeramente superior a la tasa al
cierre de 2012 (5,9%). De esta manera, este indicador resulta
menor al registrado en los afios posteriores a la crisis cuando
se ubicé en 81% y 7.8% para los afos 2009 y 2010,
respectivamente,

Finanzas publicas

Durante el afio 2013 los objetivos de la politica fiscal
continuaron enfocados a garantizar un financiamiento
sostenible a los proyectos tendientes a reducir
paulatinamente los niveles de pobreza por medio de una
mayor inversién en infraestructura y fortalecimiento del
capital humano.

Asimismo, el déficit consolidado después de donaciones
respecto al PIB fue del 1,0% (-0,2% en 2012).

Comercio exterior

El déficit comercial ascendi6é a 2.817,7 millones de délares,
incrementandose en 77 millones de délares respecto al
mostrado en 2012, esto como resulttado de la reduccion del
valor de las exportaciones FOB (-10,3%) y a una merma en
las importaciones FOB del 3,7%.
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Grafico 2
Saldo de ks balanza comercial por regian
A didembre de cada afio
Cifras en millones de dalares
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.
* Cifra a noviembre de 200 3.

El resultado observado en el déficit, esta influenciado
principalmente por el deterioro interanual de los términos
de intercambio, el que fue cercano al 8,0%, debido a una
reduccién promedio interanual de los precios de exportacién
de aproximadamente el 9,0%. Tal comportamiento de los
precios, afecté el valor de las exportaciones de productos
como el café, aziicar, oro, entre otros.

Evolucion del tipo de cambio

La conduccién de Ja Politica Cambiaria durante el 2013
continué bajo un esquema de minidevaluaciones
programadas, el cual estd vigente desde el afio 2003.

El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2013, fue de
C$25,3318 cordobas por dolar, con una devaluacién anual
del 5,0%, misma observada al finalizar el 2012.

Inversion extranjera directa

Con datos del BCN al primer semestre de 2013, los flujos de
inversién extranjera directa (IED) totalizaron US$443,5
millones (1JS$415,1 millones en igual periodo de 2012),
reportando mayor dinamismo que el primer trimestre del
afio (US$330,7 millones versus US$112,8 millones del
segundo) y generando un incremento interanual de US$28,4
millones (6,8%).

De acuerdo con estimaciones realizadas por la CEPAL, la
IED durante el 2013 gener6 ingresos cercanos a los US$800
millones, en los sectores de energia, hidrocarburos, zonas
francas y construccion

Politica monetaria

La conduccién de la Politica Monetaria durante el 2013
contribuy6 a alcanzar un crecimiento econémico sostenido,
con bajas tasas de inflacion y el mejoramiento de indicadores
sociales.

Segiin se indica en el Informe Monetario Financiero emitido
por el BCN, el Programa Monetario Anual del 2013 se apoy0

en las operaciones de mercado abierto, con una colocacién
de 323,5 millones de délares en Letras a valor facial durante
el afio, y se redimieron 256 millones de délares, para una
colocacién neta de 67,5 millones de délares, con una tasa
promedio de rendimiento del 2,1%.

Tasas de interés

Segtin datos del BCN a diciembre de 2013, la tasa activa, se
ubicé en 23,5%; 100,2 puntos base superior a la tasa
reportada en el mes anterior (22,5%), producto de una mayor
dinamismo de tarjetas de créditos.

Mientras que, la tasa pasiva al mismo periodo se ubicé en
1,9%, equivalente a una reduccién de 138,4 puntos base
respecto al mes anterior (3,3%).

Grafico 3
Evolucion de las tasas activas y pasivas
(Periodo 2010 - 2013)
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Fuente: elaboracidn propia con base en datos del BCN.

Inflacion

Con datos del BCN al cierre de diciembre de 2013, la
inflacién mensual fue de 1,08%, inferior al 1,64% del mismo
mes del afio anterior. Este comportamiento corresponde a la
sensibilidad mostrada en los precios de los alimentos y
bebidas no alcohélicas, recreacién y cultura y transporte.

En términos acumulados, el indicador de inflacién reporta a
diciembre de 2013 el 5,54%, inferior al registro histérico de
los afios 2012 (6,62%) y 2011 (7,65%). Este comportamiento es
explicado por los menores precios en alimentos y bebidas no
alcohdlicas, alojamiento, agua, electricidad, otros
combustibles, restaurantes y hoteles, que representaron en
conjunto el 61,6% del resultado acumulado (3,41pp).
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Grafico 4
Tasa de variacién del indicador de inflacién
Aifio base 2006
{Periodo 2002 - 2013)
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Fuente: claboravion propia con base ¢n datos del BCN.

Remesas
La participacion de las remesas en la economia nicaragliense,
constituyen un importante aporte al sostenimiento familiar.

Luego de la pasada crisis financiera, la cual hizo caer el
ritmo de crecimiento en 6,0% en 2009, las tasas de
crecimiento de los dltimos cuatro afos han son cada vez
mejores.

De esa forma, con cifras del BCN a diciembre de 2013, el
saldo acumulado en remesas ascendi6é a US$1.077,7 millones,
mayor a lo mostrado en igual periodo de 2012 (US$1.014,20
millones), evidenciando un incremento porcentual del 6,3%.

En términos porcentuales el aumento del 6,0% para 2013 fue
moderado, respecto al 11,0% del afio anterior.

Retos a mediano plazo

Los principales retos para mantener el crecimiento y la
estabilidad econ6mica, requisito fundamental para atender
los graves problemas sociales que presenta la mnacion,
seguirdn intimamente vinculados al comportamiento de la
economia mundial y especialmente a la de sus principales
socios comerciales.

Si bien existen senales de mejoramiento en el desempeiio de
la economia de los Estados Unidos, todavia su crecimiento
no se acerca al experimentado en los afios previos a la crisis,
por lo que persiste atn la incertidumbre sobre su
comportamiento en el mediano plazo y el efecto que ello
tendré en las economias de la regién.

Adicionalmente se debe considerar que la economia
nicaragiiense, recibi6 en los altimos afos un flujo importante
de recursos provenientes de los pafses de la iniciativa del
ALBA, asi como de organismos multilaterales de crédito,
que han apoyado los programas de crecimiento econémico y
de ayuda social a las clases mas vulnerables, por lo que

cualquier interrupcién de tal ayuda, podtia derivar en un
severo impacto, tanto a nivel econémico como social.

5. INFORMACION SOBRE LA

ENTIDAD

Resena Historica

Factoring es una compaiifa que fue constituida el tres de
Jutio del afio 1998 bajo la denominacién “BDF Factoring,
S.A.” siendo la primera empresa de factoraje en Nicaragua.
Su objeto principal es el negocio de descuento de
documentos y actividades conexas que le permitan las leyes
de la Republica de Nicaragua.

La empresa comenz6 con un capital social de ($%1,000,000,
sin embargo el 8 de Abril del ano 2003 la Junta General de
Accionistas por acuerdo de todos los accionistas se procedi6
a modificar el nombre de la sociedad a “Factoring
Nicaragiiense, S.A” la que podra abreviarse como
“Factoring, S.A.” que se mantiene a la fecha y con un capital
social de C$3,000,000 dividido en 300,000 acciones de igual
valor. Posteriormente el 1 de Octubre del afo 2007 la Junta
General de Accionistas por acuerdo de todos los accionistas
procedié a autorizar el aumento del capital social de la
compafia a C$13,000,000 dividido en 13,000 acciones de
igual valor.

En enero 2013 la Junta General de Accionistas acuerda
aumentar el capital social en C$45,000,000, quedando un
nuevo capital social de (C%$58,000,000, compuesto por
C$13,000,000 en acciones comunes y C$45,000,000 en
acciones preferentes.

Perfil de la Entidad

Las transacciones de Factoring, S.A. se caracterizan por la
compra a descuento de facturas o cualquier otro documento
representativo de crédito a través de la cesién o endoso por
parte del vendedor.

El negocio del factoraje financiero es reciente en Nicaragua y
sus cualidades y ventajas no son muy conocidas. Esto ha
permitido a Factoring, S.A. mantener un flujo creciente de
clientes desde su fundacion.

El nicho de mercado de Factoring son las empresas
corporativas de mediano tamano a grandes, donde mediana
viene a ser una compania con cuentas por cobrar superiores
a C$2 millones y grandes desde C$15 millones, se
consideran asesores financieros de sus clientes.
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Gobierno Corporativo

Factoring cuenta con un Cédigo de Gobierno Corporativo, el
cual se encuentra en etapa de implementacién y tiene por
objetivo la formalizacién de las précticas de negocios y
administracién de la entidad y todos sus funcionarios.

Dicho Coédigo establece como la més alta autoridad de
Factoring a la Asamblea General de Accionistas, la cual
nombra a la Junta Directiva, misma que en mayo 2013 se
volvi6 a elegir, de forma que se integraron mas miembros y
se detalla a continuacién:

Factoring

Junta Dire

Presidente Eduardo Belli Pereira
Vicepresidente ~ Basil Sabbah Butler
Secretaria Kathleen Butler de Belli
Tesorero David Silva Bricefio
Director Ann Carey de Sabbah
Direclor Federico Sacasa Patino
Direclor Alejandro Graham Estrada

Ademas se establecen comités de apoyo, tales como, el
Comité de Auditoria, Comité Ejecutivo y de Finanzas,
Comité de Crédito y Riesgo y Comité de Gobierno
Corporativo, ademds, es importante resaltar que ya tienen
aprobadas las Politicas de Crédito, un Manual de
clasificacién, evaluacién y provisién de cartera y un Cédigo
de Conducta.

A partir de octubre 2013 se crea la Gerencia de Riesgos, la
cual tiene como objetivo mitigar el riesgo de crédito y
operativo, consecuentemente  se
procedimientos, por ejemplo el de “Prospectacion y
aprobacién de Pagadores (terceros)”, “Verificacion Insitu de
documentos con pagadores”, etc. Adicionalmente se crea
una plaza de Abogado Interno para todos los tramites
internos de formalizacién de operaciones.

aprobaron  nhuevos

6. ANALISIS FINANCIERO Y DE

GESTION

6.1. Estructura financiera
La estructura financiera de Factoring ha mostrado
crecimientos significativos a lo largo de los altimos anos,
reportando al cierre de diciembre 2012 un crecimiento de
58%, sin embargo, al cierre del 2013 se reporta una
desaceleracién en dicho crecimiento, siendo de 7%

interanual, que obedece a un aumento que se dio en la
provisién de cartera, producto de un crédito que present6
una desmejora importante, lo cual hace que la
Administracién haga ajustes en los procedimientos y
controles internos para disminuir el riesgo de crédito,
adicionalmente, replantean la colocacién de algunos
productos, de forma que limit6 el crecimiento proyectado
para el 2013.

Los crecimientos que ha mostrado Factoring responden al
comportamiento directo de la cartera de crédito, la cual
también ha mostrado crecimientos importantes en los
Gltimos anos, al cierre de diciembre 2012 el aumento fue de
54%, no obstante, al cierre de 2013 la cartera crece 12%,
desacelerando los incrementos en colocaciones que se venian
registrando. Dicha cuenta es la mds representativa del activo
total, llegando a representar 88% a diciembre 2013, siendo a
su vez el impulsador del crecimiento del activo circulante.

El crecimiento sostenido obedece a la estrategia de
expansién ordenada y mayores servicios a sus clientes,
adicionalmente Factoring se ha caracterizado por tener
metas de crecimiento significativas, tanto en activos totales
como en cartera, las cuales se han cumplido mas alla de lo
presupuestado, no obstante, al cierre del 2013, se esperaba
crecer 13% en activos y 20% en cartera, sin embargo, por la
desmejora de un crédito significativo y como consecuencia
de la restructuracién interna en cuanto al otorgamiento de
créditos y al reforzamiento de politicas, no se logré alcanzar
dichos incrementos.

Para el afio 2014 la Administracion de la entidad se estable
como meta crecer 24% en activos y 30% en cartera, dichas
metas esperan lograrlas considerando el potencial de
crecimiento en algunos sectores especificos de la economia,
concentrandose en ellos para la generacibn de nuevos
negocios, adicionalmente se contrataron ejecutivos de alto
perfil y se estdn estableciendo alianzas comerciales para el
desarrollo de nuevos productos y estrategias de venta
cruzadas, sin olvidar el fondeo que poseen por medio de la
emision de valores y por financiamiento bancario.

Por su parte, a diciembre 2013 los pasivos muestran un
incremento interanual cercano al 3% y semestral de 5%,
mismos que obedecen principalmente a incrementos por la
incorporacién de las obligaciones correspondiente a la
emisién de valores, dichos aumentos se generan por el
crecimiento mismo del negocio.

El patrimonio también muestra una tendencia creciente,
registrando un incremento de 20% interanual y 3% semestral
a diciembre 2013, producto del aumento en las utilidades del
periodo y en el capital social, lo cual obedece a la
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capitalizacién que se realizé de las utilidades retenidas,
como parte del acuerdo de Junta Directiva para fortalecer el
patrimonio.

Factoring: Estructura Financiera
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En cuanto a la composiciéon de la estructura financiera, es
destacable que los activos circulantes representan en
promedio cerca del 99%, lo cual es normal por el tipo de
actividad de la entidad, ya que las cuentas por cobrar
(cartera de crédito) representan cerca del 88% en promedio
de los activos totales en el tGltimo ano.

Por su parte, durante los altimos 3 afios, el activo circulante
ha sido financiado en proporcién creciente por pasivo a
corto plazo y la porcién de capital propio que financia
activos ha venido reduciéndose, como reflejo de la estrategia
de crecimiento de Factoring. A diciembre 2013 el pasivo
circulante financia un 75% de los activos, mientras que por
medio de recursos propios se financia el 24% y el restante 1%
es pasivo a largo plazo, estructura que se mantiene estable
durante el dltimo afo, reflejando un aprovechamiento de las
opciones de crecimiento via apalancamiento.

El cambio en el tipo de fondeo al cierre del ano 2012,
disminuyendo el financiamiento via capital y como
contraparte creciendo el apalancamiento, obedece en gran
parte a la inscripcién de un programa de emisiones, el cual
inicia colocaciones en marzo 2012 y al cierre del 2013 el
pasivo por este concepto alcanza cerca de $2,68 millones
(C$67,89 millones).

6.2. Administracion de riesgos

6.2.1. Riesgo cambiario
El balance de Factoring mantiene dolarizado y con
mantenimiento de valor cerca del 95% de sus activos en
promedio durante el Gltimo afo,

Con respecto a los pasivos de la enfidad, estos estuvieron
denominados en moneda extranjera en promedio para el
Gltimo afio un 98%, dicho monto es explicado por las lineas
de créditos bancarias en délares que tiene Factoring con
entidades financieras y por el programa de emisiones. Por su
parte el patrimonio se mantiene 100% en cérdobas.

Al cierre de diciembre 2013 se observa una brecha de
C$38,09 millones de los activos y pasivos en moneda
extranjera y la exposicién de la entidad se mantuvo en
promedio para el altimo afo en 1,27 veces, mostrando
estabilidad y cercania a tener un calce entre activo y pasivo
en moneda extranjera, lo cual SCRiesgo considera positivo
ya que esta estructura mitiga el riesgo cambiario.
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6.2.2. Riesgo de liquidez
Con relacién a la liquidez mostrada por Factoring, en los
altimos aitos se ha mantenido estable y los movimientos que
se reflejan obedecen principalmente a la correlacién que hay
entre la liquidez y el ritmo de colocacién de la cartera.

Es importante mencionar que los activos liquidos estan
compuestos solo por la cuenta de efectivo, no registran
inversiones. El comportamiento de la liquidez inmediata
(Efectivo/ Activo Total) se venia reduciendo a lo largo de los
altimos tres anos y durante el 2013 se mantuvo en niveles
estables, excepto por el cierre del primer trimestre 2013, en el
cual se redujo producto de una importante colocacién de
cartera, sin embargo, no afect6 la operativa de la entidad.

La razon circulante de Factoring se mantiene muy estable,
las variaciones son poco significativas y siempre se ha
mantenido por encima de 1 vez, registrando en promedio
para el @ltimo afio un indicador de 1,32 veces.

Estos indicadores de liquidez denotan que Factoring estd
direccionando sus recursos a activos productivos, siendo
que el activo liquido disminuye levemente y como
contraparte su cartera mantiene un crecimiento sostenido,
siempre manteniendo indicadores de liquidez adecuados
para la operativa del negocio.

Factoring S.A.: Indicadores de Liquidez

dic-11  dic-12  mar-13 dic-13

Razon Circulante 141 1,27 1,32 132 1,3 1,32

jun-13  sep-13

Liquidez Inmediata 12,76% 1595% 567% 10,70% 917% 1345%
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6.2.3. Riesgo de crédito

Antes de empezar a analizar la informacién financiera
relacionada con la cartera, es importante hacer referencia a
que Factoring aplica los estindares establecidos por la
SIBOIF para lo concerniente a cartera de crédito que se
establece para las entidades reguladas, con lo cual se da un
mayor seguimiento a la calidad de la cartera por categoria de
riesgo, por estado y aplican una serie de procedimientos que
les brinda mayor soporte para el cuidado de la cartera.

La cartera de crédito ha registrado crecimientos importantes
a lo largo de los Gltimos afos, al cierre de diciembre 2012 se
increment6 54% interanual, mientras que al cierre del 2013 el
crecimiento interanual es de 12% y 4% semestralmente, es
evidente la desaceleracién del crecimiento, lo cual responde
a lo mencionado anteriormente, sobre la auto restriccién en
el otorgamiento, para enfocarse en fortalecer las politicas
internas relacionadas con el tema.

La estrategia para aumentar las colocaciones en cartera
obedecen a una campana agresiva de publicidad y a una
mejora en los procesos internos durante el 2011 y 2012,
estrategias que se mantienen hasta la fecha, ademas, dentro
de las proyecciones y estrategia financiera de la
Administracién, esta crecer con nuevos productos a tasas
competitivas, pero fondeados con capital de trabajo mds
barato, reflejo de esto es el fondeo por medio de la
colocacién del Programa de Emisiones y la aprobacién de un
crédito internacional que recibieron en mayo 2013 con la
Corporacién Interamericana de Inversiones (CII), por la
suma de $500.000, con vencimiento en 24 meses, el cual es
utilizado para capital de ftrabajo, en aras de mayor
rentabilidad.

Factoring S.A.: Cartera Crédito Bruta
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Un dato importante de sefialar es que las todas las
operaciones de factoraje de la entidad son realizadas “Con
Recursos” lo que implica que el financiamiento estd 100%
garantizado por el total de las facturas, de manera que
Factoring no asume el riesgo de incobrabilidad por parte del
deudor.

Al cierre de diciembre 2013 el 78% de las operaciones de
crédito estan en délares y el 22% en cérdobas con
mantenimiento del valor. Todas las operaciones de Factoring
pueden ser en cordobas, con la salvedad de que debe haber
una cldusula de mantenimiento del valor o en su defecto ser
en délares, lo anterior de acuerdo con las politicas internas.
La cartera por actividad a diciembre 2013 se concentra
principalmente en 2 sectores, servicios que representan 43%
y comercio con el 36% de la cartera, mientras que un 12%
pertenece al sector industrial y un 8% a construccién. Dicha
composicién ha registrado cambios interanualmente, ya que
el sector construccién e industria registran una disminucién
en términos absolutos de 5% y 21% respectivamente,
mientras que servicios y comercio crecen 31% y 14%
interanuales respectivamente.

En la clasificacién de la cartera por el tipo de garantia, al ser
esta una cartera de cuentas por cobrar de la actividad de
factoreo, su principal garantia son el Endoso de los
Documentos por Cobrar, las cuales representan un 88% a
diciembre 2013, seguida de las garantia por Prendaria con
un 9%, el Cash Collateral con 2% y la Hipotecaria con un 1%.
Respecto a la composicién mostrada en diciembre 2012, es
de resaltar algunas variaciones, como la reduccién del 60%
en garantia hipotecaria y el incremento en las garantias mas
representativas de la cartera: el endoso de documentos por
cobrar, con un crecimiento de 11% y en la garantia prendaria
con un 21% de aumento interanual.

Por estado la cartera de crédito se mantiene en promedio
para el 2013 un 94% al dia, mientras que el restante 6% se
encuentra vencido, dicho comportamiento se ha mantenido
estable a lo largo de los Gltimos tres afios, sin embargo, es
importante mencionar que durante el segundo semestre del
2013, hubo un incremento importante en los créditos
vencidos, ya que pasan de representar 4% en junio 2013 a 8%
en diciembre 2013, esto debido a dos créditos que mostraron
atrasos , por tanto la cartera al dia representa 6% menos que
lo mostrado en diciembre 2012.

Para diciembre 2013 el indicador de créditos vencidos a
cartera total aumenta significativamente, pasando de 3% a
8% interanualmente y cabe sefialar que en términos
absolutos la cartera vencida crece més del 100% interanual.

La calidad de la cartera por categoria de riesgo se mantiene
en promedio para el {iltimo afio clasificada el 97% como A,
mientras que la categoria de riesgo B representa 1% en
promedio. Durante el segundo semestre 2013, se refleja una
leve desmejora en la categoria de riesgo de la cartera, ya que
los créditos clasificados como C, D y E aumentan
significativamente (427% interanual), no obstante, en
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términos absolutos, la categoria de riesgo A también crece
8%, siendo esta la que mayor peso relativo tiene.

El aumento de carera C, D y E obedece a dos créditos
otorgados que registraron mora de manera que se
reclasifican, es por tanto que la representatividad de los
créditos A disminuye 3% respecto a diciembre 2013.

Factoring: Cartera de Crédito por Categoria de Riesgo

WIS

dic-13

En cuanto a las estimaciones por deterioro e incobrabilidad
de la cartera de crédito, la misma se ha mantenido estable a
lo largo del tiempo, pese al incremento significativo que
venia reportando la cartera, de manera que en promedio la
provisién representaba cerca de 1,4% de la cartera total, no
obstante, dicho comportamiento varié durante el altimo
trimestre 2013, ya que la provision crecié un 340% interanual
y representa el 5% de la cartera total, este aumento se da
producto de que la mora mayor a 90 dias sufre un
incremento significativo.

La mora mayor a 90 dias a cartera total se mantuvo por
debajo del 1% en el dltimo afo, excepto a diciembre 2013,
cuando llega a representar 4% de la cartera total, esto debido
a dos créditos que se deterioraron.

Es importante mencionar que pese a los cambios
experimentados al cierre de 2013 en los indicadores de
crédito, las provisiones a la cartera C, D y E y a la mora
mayor a 90 dias, se mantienen por encima del 100%,
resultando significativamente holgadas.

Factoring S.A.: Indicadores de Crédito

dic-11  die-12 mar-13  jun-13  sep-13 dic-13

Préstamos Vendidos a Cartera

153% 3% 5% 4% 8% 8%
Total
Provision a Cartera Vendida 9% 51% 27% 3% 20% A1%
Prov. /Cartera Total 1% 1% 1% 1% 2% 5%
Créditos C-D-Ea Cartera total 1% 1% 0% 0% 1% 4%
Prov./Cartera C-ILE 169% 140% 362% 266% 103% 117%
Mora=90 dias a Cartera Total 1% 0% 0% % 0% 4

o
%
Provisidn a Mora > %) dias 2160% 4257% 3624% 6659% 521.2% 1241%

El plazo promedio ponderado de la cartera en cérdobas es
de 53,79 dias y el de la cartera en délares es de 99,60 dias a
diciembre 2013.

La cartera de clientes muestra una concentracion
considerable, ya que los 5 clientes méas grandes a diciembre
2013 representan 27,7% de la cartera total, siendo que el més
grande representa 7,2%, cabe senalar que del total de los
cinco clientes més grandes el 96% esta al dia.

Es importante mencionar que la concentraci6n baj6
levemente respecto a diciembre 2012, ya que a esa fecha los 5
clientes mas grandes representaban 28,4% de la cartera total
y el cliente mas grande llegaba a 8%, ademas, respecto a la
concentracién de los 5 clientes mas grandes a capital mds
reserva y utilidades, si se refleja una baja, ya que en
diciembre 2012 era de 110% y a diciembre 2013 es de 100%,
no obstante, sigue mostrando una alta exposicién segtin los
estandares de la industria financiera.

Es importante acotar que Factoring logré captar 30 clientes
nuevos durante el segundo semestre 2013, ademads para el
cierre diciembre 2013 se llega a un total de 109 clientes
vigentes, siendo la cartera activa de 216 clientes, es claro que
atn se mantiene un nivel de concentracién moderado
respecto a la cartera total, pero alto respecto a capital més
reservas y utilidades, sin embargo, producto del esfuerzo
realizado por la Administracién dichas concentraciones se
mantienen controladas.

Factoring 5.A.: Concentracion a diciembre 2013

: ! i % capital +

Monto (milones CS) T cartera total raservasiUidades

| 13.416,24 7,2% 26,2%
% 12.248,02 6,6% 23.9%
3 2.610,06 5. 2% 18.8%
4 9.075.35 49% 17.7%
5 7.207.926 3.9% 14,1%
51.557,62 27,7% 100,7%

Es importante anotar que estos 5 clientes mds grandes tienen
en promedio cada uno entre 1 y 29 créditos relacionados a
diferentes pagadores, en total corresponden a estos 5 clientes
61 pagadores diferentes, los cuales mitigan el riesgo de
concentracién.

6.2.4. Riesgo Tecnologico
Factoring mantiene un confrato por servicios con un
proveedor especializado en la materia, mediante el cual se le
brinda el servicio de desarrollo, adecuacibn e
implementacién del sistema llamado Factoraje.

El drea de Tecnologia de la Informacién registra como
avance respecto al mantenimiento anterior, el hecho de que
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ya estan desarrollando la nueva plataforma tecnolégica, la
cual se espera finalice en mayo del 2014.

6.2.5. Riesgo de Gestion y Manejo

La eficiencia en el uso de los activos se mantiene estable, en
promedio para el @ltimo afio alcanza el 90%, importante
mencionar que en tanto disminuyen los activos
improductivos, como las disponibilidades, mayor sera la
eficiencia y esto se refleja en los niveles alcanzados por la
entidad en el tltimo afio, de forma interanual la eficiencia en
el uso de los activos mejora, pasando de 84% a 88%.

Por su parte, el gasto administrativo a gasto total muestra
una reduccién, no obstante, en términos absolutos, este crece
16% interanualmente, lo anterior sucede porque el gasto por
provisién de cartera crece significativamente, restandole
representatividad al gasto administrativo respecto al total.

El crecimiento que ha mostrado el gasto administrativo es
congruente con el crecimiento de las operaciones de
Factoring, no obstante, SCRiesgo considera que este es un
aspecto que Factoring debe monitorear, de manera que vaya
acorde al crecimiento del negocio, manteniendo un
adecuado control de los mismos, para no impactar
negativamente los resultados de la entidad.

Factoring S.A.: Indicadores de Gestion

dic-11 div=12 mar-13 jun-13 sep-13 0 dic-13
Efidiencia uso de Activos 86% 8% 4% 59% 89% 88%
Gastos administrativos / Activos X X
21% 9% 10% 10% 9% 9%
totales
Gastos operativos / Ingresos . i N
i ¢ 77% 7% 0% 78% 76% 59%
linancieros
Gastos linanderos [ Ingresos
g 3% 3l% 35% 3% M% 3%
Anandieros
Gto Administrative/ Glo.Total 553% 543% 549%  567% 551%  468%

*Indicadores Anualizados

En cuanto al gasto total respecto a los ingresos generados
por la entidad, al cierre de diciembre 2013, se incrementa en
forma representativa, pasando de 77% a 89% en forma
interanual, esto producto del incremento en el gasto por
provisién de cartera, lo cual afecté los resultados del 2013.

6.3. Fondeo
La cartera pasiva de Factoring registr6 C$160,01 millones
($6,3 millones) al cierre de diciembre 2013, creciendo 3%
interanual y 5% semestral. Las variaciones anuales
responden principalmente al incremento del 19% interanual
de las obligaciones por la emisi6n de valores, ademas, el
aumento total del pasivo se ve mermado por la disminucion
de las obligaciones con socios, con instituciones financieras y
con terceros, las cuales disminuyen 23%, 26% y 03%
respectivamente.

Semestralmente, el aumento en las obligaciones con terceros
y las provenientes de la emisién de valores son las que
impulsan el incremento, mientras que las obligaciones con
socios y con entidades financieras contrarrestan dicho
aumento.

Factoring 5.A.: Pasivos Totales
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La composicién de las cuentas pasivas al cietre del 2013
varia con relacién a lo mostrado al cierre del afo 2012,
siendo la mas representativa las obligaciones por emision de
valores con el 42%, seguidas por las obligaciones con
terceros por 21%, luego las obligaciones con entidades
financieras que representan 17%, las obligaciones con socios
con el 12% y el préstamo por pagar con un 6% del pasivo
total, siendo estas las cuentas mas representativas.

La estrategia de fondeo de Factoring busca utilizar
alternativas mas rentables para crecer, es por eso que los
pasivos asociados a financiamiento por medio de socios 0
terceros ha disminuido a lo largo del tltimo afio y ha crecido
la utilizacién de fondeo por medio de la emisién de bonos,
acompafiado por el financiamiento bancario.

Como una fuente de fondeo Factoring inscribi6 en diciembre
2011 un Programa de Emisiones de Valores Estandarizados
de Renta Fija por un total de $3 millones, con cinco series, la
A vence en 90 dias, la B en 180 dias, 1a C en 360 dias, la D en
540 dias y la E en 720 dias, las denominaciones seran de
$1.000 y la Garantia de la Emisi6n es el Crédito General de
Factoring, A la fecha dicha emision representa cerca del 42%
de los pasivos de la entidad, sin embargo, la misma tiene
plazos de colocacién cortos, que sumados hacen 2 anos, otro
aspecto a considerar es que en Junta Directiva aprob6 no
repartir dividendos durante todo el plazo en que la emisi6n
esté en circulacién.

Al cierre de diciembre 2013 la emisién colocada representa el
42% del pasivo y equivale a 1,33 veces el patrimonio de
Factoring, las series colocadas y que a esa fecha no han
vencido son las siguientes:
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Serie Fecha Emision Valor USD$ Plazo dias Tasa
B12 30/07/203 250.000,00 180 5,75%
B13 20/08/2013 400.000,00 180 5,75%
B4 06/12/2013 400.000,00 180 5,75%
B15 18/12/2013 400.000,00 180 5,75%
Bl6 09/12/2M3 400.000,00 180 5,75%
C4 30/01/2M3 500.000,00 360 7.00%
C5 20/02/2013 300.000,00 360 7,00%
6 19/03/2013 350.000,00 360 7,00%

3.000.000,00

Los recursos obtenidos con la emisién de valores han sido
destinados para capital de trabajo de manera que se
incremente la colocacién de créditos y ademés para cancelar
pasivos financieros que tienen un costo mas alto.

Como hecho relevante, Factoring informa la aprobacién por
parte de SIBOIF, el 30 de enero 2014 de un nuevo Programa
de Emisiones de Valores Estandarizados de Renta Fija por
un monto total de $6,0 millones, en papel comercial y en
bonos, atin no se definen las series y las tasas, estos datos se
pactaran en su momento.

Con relacién a los indicadores de fondeo, durante el 2013 se
mantienen estables, inclusive si se compara con diciembre
2012, la tasa de crecimiento es menor en los pasivos; el
indicador Deuda/ Patrimonio reporta 3,13 veces a diciembre
2013, lo cual es holgado con relacién a la politica de
Factoring, la cual establece un maximo en este indice de
hasta una relacién de 6:1.

Factoring 5.A. Indicadores de Fondeo

dic-11  dic-12 mar-13  jun-13  sep-13  dic-13
Pasivo Total / Adivo Total V4%  785% 757% 75,5% T48% 758%
Ieuda/Patrimonio 238 3,65 311 3,09 2,96 3,13

Cartera/ Obligaciones 1,22 1,07 1,24 1,17 1,20 116

Por su parte la cobertura de la cartera a obligaciones se
mantiene estable, siendo que en promedio para el Gltimo
ano se ubica en 1,19 veces.

6.4. Capital

Al finalizar el 2013, el patrimonio de Factoring alcanzé los
C%$51,17 millones ($2,02 millones), mostrando un crecimiento
anual de 20% y semestral de 3%, el cual obedece
principalmente a un incremento en las utilidades del periodo
y en el capital social, producto de la capitalizacién, como
parte del acuerdo de Junta Directiva para fortalecer el
patrimonio.

El gréfico a continuacion muestra el cambio en la
composicién del patrimonio, asi como su crecimiento

sostenido, se puede observar que a partir de junio 2013 se
refleja el cambio en la composicion del patrimonio, ya que se
capitalizan las utilidades retenidas y el capital subordinado
y como parte del acuerdo de Junta Directiva, las utilidades
futuras también seran capitalizadas hasta alcanzar un capital
social de C$58.000.000.

A diciembre 2013 el capital social representa el 84% del
patrimonio, seguido de las utilidades del periodo con 14%,

siendo estas las cuentas mds representativas.
dic-13

Aparte pffutmrs ausmento de capital
= Utilidades del pedode antes de IR

Factoring S.A.: C

posicién del P,

11

dic-12

s 8

B

Millcnes de Cordobas

mar-13

= Capital social
= Reserva legal

Capital subordinado
Utilidades retenidas

Con relaci6én a los indicadores de capital se mantienen
estables y se puede observar que Factoring mantiene una
sélida estructura de capital, reflejada en una cobertura
patrimonial muy cercana al 100%, sin embargo, a diciembre
2013, la cobertura disminuye por el aumento en la provisi6n
de cartera.

Por su parte, la razén de endeudamiento econémico se ha
incrementado en promedio para el (ltimo aho pero que
mantiene con mucha holgura para seguir creciendo,
adicional a esto, su apalancamiento productivo se mantiene
controlado y ha ido incrementdndose a partir del 2011
debido al significativo incremento de la cartera,

manteniendo en promedio para el tiltimo afio 3,67 veces.

Factoring S.A.: Indicadores de Capital
dic-11  die-12  mar-13  jun-13  sep-13  dic-13
Apal Prod. (#) 29 3,89 3,88 3,63 354 3,04
Cob. Patr./Pasivo 3,5% 18,0% 185% ZhH% 27.0% 22.2%
Cob. Patrimonial 100,9% 101,5% 94.5% 98 4% 9.3% 82,5%
Endeudamiento Fronamico 3,26 5,73 520 361 3,74 3,93

6.5. Rentabilidad
Factoring ha mostrado una tendencia creciente en los
resultados obtenidos a lo largo de los altimos tres afos,
incrementandose al cierre del afo 2012 en un 46%
interanual, no obstante, al cierre del afio 2013, las utilidades
se reducen 24% interanual, lo cual obedece puntualmente al
aumento en el registro del gasto por provisién de cartera.
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Las utilidades netas al cierre de diciembre 2013 suman
(C$4,88 millones ($192,9 mil) y decrecen interanualmente
cerca de 24%, ademés, en términos marginales también
disminuyen, ya que representa 10% de los ingresos totales a
diciembre 2013 versus un 16% con respecto a diciembre2012.

Factoring 5.A.: Estado de Resultados
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Los ingresos de Factoring a diciembre 2013 suman C$46,83
millones ($1,85 millones), incrementandose interanualmente
en 20%, variacién que responde al crecimiento interanual de
todas las cuentas de ingreso, en especial al crecimiento de los
ingresos por intereses corrientes (19%) y de los ingresos por
comisién desembolso y cobranza (8%). La principal fuente
de ingresos son los ingresos por intereses corrientes que
representan 76%, seguido por los ingresos por comisién de
desembolso y cobranza que representan el 18% del total de
ingresos, dicha composicién se ha mantenido estable a lo
largo de los Gltimos tres afios.

Como impulsador al crecimiento de los ingresos, la cuenta
otros ingresos crece en mas de una vez, lo cual hace que
llegue a representar un 4% de los ingresos totales.

Por su parte, a diciembre 2013 los gastos totales de Factoring
suman C%$39,85 millones ($1,57 millones) incrementindose
36% en forma interanual. Histéricamente el gasto total se
registraba en dos grandes rubros, el gasto administrativo y
el gasto financiero, sin embargo a diciembre 2013, el gasto
por provisién de cartera crece en més de 4 veces, de manera
que llega a representar 19% del total de gasto, variando de
esta forma la composicién de los gastos y siendo el principal
impulsador del crecimiento total del gasto.

A diciembre 2013 el gasto administrativo crece 17%,
disminuyendo su crecimiento respecto al 2012, cuando se
report6 un aumento del 29% anual; de igual forma el gasto
financiero crece 15% interanual y disminuye el crecimiento
respecto al 2012, cuando se incrementé en 33% interanual, la
disminucion del gasto financiero responde la estrategia de
fondeos mas rentables.

Producto de la disminucién mostrada en los resultados de la
entidad, algunos de los indicadores de rentabilidad
disminuyen puntualmente en diciembre 2013 y por ende
anual.

El margen financiero, la rentabilidad sobre el patrimonio y
sobre el activo productivo, disminuyen por los menores
resultados, sin embargo, también influye que el patrimonio y
el activo productivo crece significativamente en forma anual.

Factoring S

dic-13

16,6%

Margen de Intermediacion 19,0% 7% 174%
Margen Financiero Neto 153% 168% 166% 178% 197% 109%
Rap 37% 4,0% 37% 39% 4.4% 24%
Rsp 12,5% 16,1%  163% 168% 182% 10,1%
Ri 21,5% 2Le6%  199% 196%  196% 198%

*Indicadores Anualizados

Por su parte el margen de intermediacién disminuye
levemente, sin embargo, mantienen estabilidad a lo largo del
altimo ano, siendo en promedio de 17%, producto de las
tasas que se pactan en el factoreo, ya que la tasa activa
disminuy6é para ser mds competitivos en el mercado. En el
caso del margen financiero, se afecta en diciembre 2013 por
la disminucién marginal del resultado versus los ingresos
generados en ese periodo.

Las clificaciones otorgadas no han sufrido ningtin proceso de apelacion por
partc de la entidad calificada. La metodologia de calificacion  Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador en
noviembre 2011. SCRiesgo dn por primera vez califioacion de riesgo a este
emisor en octubre 2011, Toda la informacion contenida en el informe que
presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de los
emisores y suscriplores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo.
SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa informacion,
ademiis no considera la liguidez que puedan tener los distintos valores fanto en
el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este
doctmento se presenta tal cual proviene del emisar o administrador, sin aswmir
ningiin Hpo de representacion o garantin.

“GCRivseo considera que la informacicén recibida es suficiente y satisfactorin
34 q y
para el correspondiente andlisis.”
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