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En cumplimiento a la NORMA SOBRE SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO, Resolucién
Ne CD-SIBOIF-464-1-ENE30-2007, le remitimos Informe de la calificacién nacional de
riesgo de: CREDIFACTOR, S.A. con su correspondiente Acta. Estas calificaciones fueron
asignadas por el Comité de Calificaciones de Riesgo de FITCH CENTROAMERICA S.A., con

cifras al 31 de marzo de 2015.

Calificaciones

Largo Plazo
Corto Plazo

BB+(nic)
B(nic)

Titulos Estandarizados de Renta Fija

Largo Plazo
Corto Plazo

Perspectiva

Calificacién Nacional LP

BB+(nic)
B(nic)

Estable

El detalle de las acciones en las calificaciones se incluye en el Informe de Calificacién

adjunto.

Erick Campos
Director Ejecutivo

c.c.:  Lic. Gerardo Arguello Leiva - Gerente General - Bolsa de Valores de Nicaragua
Ing. Mauricio Pierson - Presidente Ejecutivo — Credifactor, S.A.
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COMITE INSTITUCIONES FINANCIERAS

Acta No. 005-2015

Fecha — 27 de Mayo de 2075 |
Hora Inicio )  0300PM_
| Hora Finalizacion . 04:00 P.M.

Entidad: Credifactor, S.A,, Programa de Titulos Estandarizados de Renta Fija
Fitch Centroamérica S.A.

Lugar de la reunion del Comité: Managua, Nicaragua

Tipo de reunion: Reunion no presencial via teleconferencia

Grupo Interno de Trabajo: Lider / Respaldo: Mario Herndndez/Rolando Martinez
Propoésito del Comité: Revisién Periodica

Naturaleza de la Calificacién: Publica

Clase de reunidn: Ordinaria

Miembros votantes del Comité:

El Presidente del comité manifiesta que los miembros votantes son los que se sefialan a continuacion:

Nombre/Cargo

Rolando Martinez Estévez (Director)

Mario Hernandez (Director Asociado)

Luis Guerrero (Director Asociado)

Otros Asistentes:

Nombre Cargo

AlejandroTapia _ Diredor
Algjandro Garcia Director Ejecutivo

Luis Ayala ) Director Asociado

El Presidente pregunta si algunos de los miembros votantes o de los asistentes de este comité se
encuentra incurso en alguna circunstancia potencialmente generadora de conflicto de interés, frente a lo
cual, declaran que no se encuéntran incursos en ningtin conflicto de interés respecto de la presente
Calificacion.

Paquete de Comité y Propuesta del Grupo Interno de Trabajo:

El Paquete de Comité y [a propuesta de Calificacién se integran en medio electrénico a la presente acta
Deliberaciones y Decision del Comité:

Con fundamento en la exposicion realizada por los analistas del caso, los miembros evaluaron la informacion
presentada, y tuego del proceso de deliberacion liderado por el presidente del comité, cada uno de estos miembros
expresaron su opiniéon en relacion con todos los factores de riesgo relevantes a la luz de las metodologias
aplicadas. aprobandose por unanimidad la accion de calificacién correspondiente. Esta accion de calificacién
consta en el documento denominado RAC (Rating Action Commentary), el cual es parte integrante de la presente

acta, e incorpora las conclusiones de las deliberaciones analiticas realizadas en este comité,

Fundamentos de Calificacion:

Los fundamentos que sustentan la presente Calificacion se encuentran integrados a la presente acta a través del
RAC (Rating Action Commentary)

En testimonio de lo anterior, se firma el 27 de Mayo de 2015.



CrediFactor, S.A.

CrediFactor
informe de Calificacion

Calificaciones

Nacionales _
Actual Anterior

Largo Plazo BB-+(nic) BB+(nic})

Corto Plazo B(nic) B(nic)

Titulos Estandarizados BB +(nic) BB+ (nic)

de Renta Fija (Largo

Plazo)

Titulos Estandarizados B(nic) B(nic)

de Renta Fija (Corto

Plazo)

Perspectiva

Calificacion

Nacional de

Largo Plazo Estable Estable

Resumen Financiero
CrediFactor, S.A.

NIO miles 31 mar 31 dic
2015 2014
Activo Total 350,784.2 395,703.5
Fatrimonio Total 58,196.9 57,092.2
Utilidad Operativa 1,596.8 7,139.7
Utilidad Neta 1,104.6 4,930.4
HOAA Operativo (%) 1.74 1.91
ROAE Operativo (%) 11.23 12,47
Generacién Interna de
Capital (%) 7.70 8.64

Capital Comun
Tangible/Activos

Tangibles (%) 16.59 14.43
Indicador de Capital
Frimario (%) n.a. n.a.

Fuente: Estados financieros auditados e
intermedios no auditados de CrediFactor, S.A.

Informes Relacionados

Perspectivas 2015: Centroameérica y Rep.
Dominicana (Diciembre 11, 2014).

Analistas

Mario Hernandez
+503 2516 6614
mario.hernandez@fitchratings.com

Rolando Martinez
+503 2516 6619
rolando.martinez@fitchratings.com

Factores Clave de lag Calificacionss

Escala de Operaciones Baja: El tamafo relativamente pequefio de CrediFactor es una limitante
importante para sus calificaciones, debido a que restringe su capacidad de generar negocios y
diversificar ingresos. Aunque esta es la compafia mas grande especializada en operaciones de
factoraje, Fitch Ratings anticipa presiones competitivas mayores en el corto plazo, especialmente
por parte de los barnicos comerciales principales.

Concentraciones Elevadas: Las concentraciones altas por cliente, pagador y proveedores de
fondos son el riesgo principal de CrediFactor, puesto que comprometen el patrimonio y calidad de
activos ante el deterioro eventual de cualquiera de estos. A de marzo de 2015, los 20 clientes de
crédito mayores concentraron 41.1% de la cartera total y representan 2.2 veces (x) el patrimonio
de la institucién. Asimismo, la concentracién del fondeo en un nimero limitado de acreedores
institucionales (3) presenta un riesgo de liquidez elevado.

Capitalizacion Adecuada: CrediFactor posee un nivel de capital alto respecto de sus activos,
aunque la capacidad de absorcién de pérdidas del capital es limitada por las concentraciones altas
de la cartera. El capital de la institucién se favorece por una tasa de crecimiento de activos
moderada en los Ultimos afnos, mientras que la generacion interna de capital ha superado a Ia tasa
de crecimiento.

Flexibilidad para Ajustar Estrategia: El corto plazo promedio de la cartera de factoraje permite
un ajuste rapido ante cambios adversos en las condiciones de mercado. El vencimiento promedio
de los documentos por cobrar es de 30 a 120 dias, lo cual resulta en una rotacién alta de cartera.

Fondeo de Corto Plazo: Ei fondeo de CrediFactor es principalmente de corto plazo, aunque los
flujos recurrentes de la cartera de factoraje permite mantener un calce de vencimientos adecuado.

Aumento en Morosidad: La morosidad de CrediFactor muestra un aumento desde la segunda
mitad de 2014, influencia por el deterioro de deudores grandes. A marzo de 2015, la cartera con
mora superior a 90 dias representd 4.1% (2014: 3.6%; 2013: 2.3%), nivel aun considerado
manejable por la institucion dado los mecanismos de cobertura con que se cuenta. Fitch
monitoreara de cerca la evolucién de la calidad crediticia de la institucidn.

Rentabilidad Moderada: Histéricamente, CrediFactor mantuvo niveles altos de desempefio pero
la rentabilidad ha mostrado una tendencia a la baja y actualmente se considera moderada. La
caida en el rendimiento de la cartera, reflejo de una competencia mayor en el segmento vy
franquicia débil, ha incidido en la caida de la rentabilidad, en conjunto con méas gastos por
provisiones.

Sensibilidad de las Calificaciones

Debilitamiento del Patrimonio: Un deterioro sustancial en la calidad de Ia cartera de créditos o en
el desempeno, que redujese el indicador de capitalizacién (patrimonio sobre activos) a niveles
inferiores a 13%, resultaria en una disminucién en las calificaciones de CrediFactor.

Reduccion de Coricentraciones: Mejoras en las calificaciones son poco probables en el corto
plazo. Estas provendrian de una reduccidn material en las concentraciones de cartera,
acompafadas de un aumento significativo en el volumen de negocios.

www fitchratings.com
wwyy fitlchcentroamerica.com
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Hresentaclén de Estados
Financieros

El informe se basa en los estados
financieros (EEFF) auditados para los
cierres fiscales de 2010-2014 y los
estados interinos no auditados al 31 de
marzo de 2015,

Los EEFF anuales de 2010 y 2014
fueron auditados por Pricewaterhouse
Coopers; mientras que KPMG audité
los EEFF para los cierres de 2011 a
2018.

Ambas firmas emitieron opiniones sin
salvedades para todos los periodos.

Los EEFF 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, los cuales difieren con
las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) en
algunos aspectos.

Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacion Giobal de
Instituciones Financieras (Febrero 14, 2014)

Entorno Operativo

Entorno Bueno, pero Retador

La economia nicaragliense es una de las méas pequenas del continente, con un marco institucional
relativamente fragil y debilidades estructurales que potenciaimente pueden afectar el desempeno
del sistema financiero. El entorno operativo de la banca nicaragliense es uno de los més retadores
de la regidn, lo que se refleja en una estructura pasiva que privilegia la liquidez inmediata por parte
de los agentes econdémicos, dada la inestabilidad que ha mostrado el pais en su historial. No
obstante, el desempeno econdmico ha sido bueno en afios recientes, con crecimiento econémico
superior a 4% y con proyecciones para crecer alrededor de 5% en 2015, siendo la economia con
mayor crecimiento de Centroamérica, después de Panama. Lo anterior le ha permitido a la banca
mantener un desempefio alto y deterioro bajo.

Sistema Financiero Poco Desarrollado

El sistema financiero nicaragiiense es uno de los menos desarrollados en Centroamérica, con un
ndmero reducido de participantes, bancarizacion baja y un mercado de capitales poco profundo.
Los bancos sostendran un crecimiento de crédito elevado durante 2015, Este se mantendra mayo
gue 20% anual y superard en mas de 2x al del Producto Interno Bruto nominal. Los préstamos
minoristas (consumo e hipotecas) serdn el impulso principal de dicho crecimiento, apoyados por el
entorno econdmico favorable y la penetracién bancaria baja.

Fitch proyecta que la calidad de cartera del sistema financiero permanecera buena en 2015, con
niveles de morosidad bajos alrededor de 1%, mientras que los castigos y reestructuraciones
continuaran siendo poco relevantes. En el mediano plazo, conforme madure ia expansién
acelerada del crédito, la morosidad podria aumentar; la magnitud de dicho incremento estaria
sujeta a las condiciones econdémicas. La dolarizacion alta de los balances continuard como un
factor de riesgo crediticio importante, aunque esta mitigada por la predictibilidad en las variaciones
en el tipo de cambio.

Perfil de la Empresa

Institucién Especializada en Factoraje; Escala y Franquicia Limitadas

CrediFactor es la compariia de mayor tamano dedicada al factoraje; aunque es una de las mas
pequefas dentro del sistema financiero local. La propiedad accionaria de la entidad se concentra
en una familia, ja cual posee mas de 50% del capital comin. CrediFactor también cuenta con una
emision de capital preferente, ademds de la inversidon de los accionistas comunes. Asimismo, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) participa de forma minoritaria (11.12% de la propiedad
accionaria).

Las operaciones de factoraje consisten principalmente en el descuento de documentos por cobrar;
aungue también incluyen servicios de cobranza. El tamafio y la especializacién de CrediFactor en
estas operaciones son ventajas claves para poder competir con bancos comerciales que ofrecen
dichos servicios a sus clientes. No obstante, el tamafio pequefio restringe la capacidad de la
compafia para generar negocios y diversificar ingresos.

Administracion

Fitch considera que la experiencia y conocimiento del equipo gerencial son adecuados para
impulsar el desarrollo de CrediFactor. El fundador y accionista principal es el Gerente General y el
Presidente de la Junta Directiva. Este equipo incluye a otros accionistas de la compariia, lo cual
explica la ausencia de rotacién en el cuerpo ejecutivo. No obstante, la agencia percibe una

dependencia alta de personal clave, debido a las relaciones que dichos ejecutivos tienen con los
principales clientes y proveedores de fondos.

Las caracteristicas de gobierno corporativo son neutrales para la calificacion y son acordes con los
estandares de la industria financiera local. Ademas del fundador, la Junta Directiva incluye a dos
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accionistas, un director independiente, un director del BID y un miembro vigilante. Los directores
participan activamente en diversos comités.

Los accionistas de CrediFactor han definido claramente la estrategia comercial y financiera de
mediano plazo; mientras que la ejecucion ha sido satisfactoria y consistente. Para el corto plazo,
CrediFacter tiene el objetivo de continuar profundizado las operaciones de factoraje tradicional e
impulsar el desarrollo de factoraje electronico mediante la figura de cadenas productivas. Esta
iniciativa consiste en el descuento en linea de cuentas por cobrar de proveedores de empresas
grandes; transacciones que estaran financiadas por |ineas de crédito con bancos comerciales. Al
mismo tiempo, la compania ha dispuesto vender la cartera de factoraje con microempresas, por lo
cual esta en un proceso de reorganizacion corporativa.

Fitch considera que CrediFactor tiene una capacidad adecuada para cumplir con estos objetivos,
dada la experiencia y conocimiento de su administracion en el negocio de factoraje. Esto le ha
permitido una rentabilidad consistentemente alta, lo cual es destacable debido a que el sector que
atiende es mas vulnerable a cambios en el entorno.

Apetito de Riesgo

CrediFactor tiene un apetito de riesgo moderado, et cual denota un equilibrio adecuado entre
riesgo y retorno. La institucién provee financiamiento de corto plazo a pequefas y medianas
empresas. Estas son proveedoras de compafiias e instituciones reconocidas en Nicaragua . Todas
las operaciones de crédito se realizan con recurso hacia los deudores, lo cual implica que el
proveedor de las facturas asume el riesgo de incobrabilidad de los pagadores. Fitch considera que
los criterios de colocacidn de CrediFactor son adecuados, para la naturaleza y volumen de sus
operaciones. La compaiiia posee un modslo interno de calificacién de crédito, que utiliza para
evaluar cada solicitud. Ademds, considera informacién recopilada por un burd de créditos. La
escala operativa contribuye a un seguimiento cercano de sus deudores, lo cual permite identificar
oportunamente deterioros en la capacidad de pago de cualquiera de ellos.

CrediFactor ha definido politicas internas para evitar concentraciones de riesgo por sector
economico y deudor individual (hasta 30% del patrimonio). Estos limites son relativamente altos,
debido a la naturaleza del negocio.

Desde 2012, el incremento de activos de CrediFactor se ha moderado a tasas inferiores a las de la
generacion interna de capital. Ademas, el crecimiento de la entidad es inferior al registrado por la
industria financiera.

El riesgo de mercado es moderado y se representa principalmente por la exposicién a variaciones
cambiarias, dada la dolarizacion del balance. No obstante, CrediFactor mantiene una posicién
calzada en dolares, la cual proviene de pactar sus activos y pasivos en la misma moneda. El corto
plazo de las operaciones de factoraje (entre 30 y 120 dias) permite a la compania ajustar
rapidamente sus tasas activas ante variaciones de mercado.

Perfil Financiero

Calidad de Activos

Concentraciones Elevadas Comprometen Calidad de Cartera

(%) B} Mar15 2014 2013 2012
Crecimiento de los Préstamos Brutos (17.21) 11.52 8.47 11.12
Préstamos Mora + 90 Dias / Préstamos Brutos 414 3.58 2.25 2.11
Reservas para Préstamas / Préstamos Vencidos 112.73 127.67 14367 127.89
Préstamos Mora + 90 Dias - Reservas para Préstamos / Capital Base (6.13) (3.65)
segun Fitch (2.86) (6.63) ' ’
Cargo por Provisién para Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 087 2.81 1.33 1.85

Fuente: Estados financieros anuaies auditados e intermedios no auditados de CrediFactor, S.A.

CradiFactor, S.A,
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FitchRatings

La morosidad de CrediFactor muestra un aumento desde la segunda mitad de 2014, influenciada
por el deterioro de deudores grandes. Al mes de marzo de 2015, la cartera con mora superior a 90
dias representd 4.1% (2014: 3.6%; 2013: 2.3%), nivel aun considerado manejable por la
institucion dados los mecanismos de cobertura con que se cuentan. El aumento en morosidad
también se tradujo en un aumento de los castigos (1.04% de la cartera Mar15; 4.0% anualizado).
Fitch monitoreara de cerca la evolucién de la calidad crediticia de la entidad..

La debilidad principal de la calidad crediticia es la concentracion alta por deudores y pagadores. A
marzo de 2015, los 20 clientes mayores de crédito concentraron 41.1% de la cartera total y
representan 2.2x ¢l patrimonio de Ia institucion, mientras que los 20 pagadores mayores
constituyeron 49.7% de la cartera. L.as concentraciones se reduciran materiaimente en la medida
que crezca el volumen de negocio de la institucion en el largo plazo.

De manera favorable, la institucion ha acompafiado el aumento de cartera con reservas de
préstamos y, actualmente, estas ofrecen una cobertura razonable de la cartera vencida. A marzo
de 2015, las reservas cubrian 112.7% de la cartera con mora superior a 90 dias. Las reservas
pudieran limitarse ante deterioros de los deudores mayores, debido a las concentraciones aitas.
La administracion del banco pretende controlar el deterioro de cartera en el corto plazo; Fitch
monitoreard la evolucidn de la mora de Ia institucion.

Un factor adicional de riesgo es la dolarizacién alta de la cartera, puesto que solamente la mitad de
esta se cancela en ddlares. CrediFactor aplica un diferencial de 20% del documento financiado
contra el monto cedido como respaldo ante una devaluacidn. Asimismo, los contratos de
préstamos establecen que los deudores sean responsables ante el incumplimiento de los
pagadores, en caso de una devaluacién fuerte.

Margenes Amplios aunque a la Baja

(%) ) - Mar 15 2014 2013 2012
Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos

Promedio 8.49 9.03 g2 1S
Gastos Operativos / Ingresos Operativos 78.00 66.34 67.96 54.49
Cargo por Prov. para Préstamos y Titulos Valores /

Util, Oper. antes de Prov. 31.96 57.19 <c:2it &5
Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio 1.74 1.91 3.36 5.52
Utilidad Neta / Patrimanio Promedio 11.23 12.47 2.34 3.84

ha mostrado una tendencia marcada a |a baja y, actualmente, los indicadores de rentabilidad son
moderados y comparan inferiores a los del sistema financiero de Nicaragua. El margen de interés
neto ha mostrado un estrechamiento rnaterial en los Gltimos afos, acompanado de un crecimiento
crediticio bajo, ha sido la causa principal de la caida en rentabilidad. Un segundo factor de la
evolucion del desernpefio financiero ha sido el gasto mayor por constitucién de provisiones que
debié efectuarse en 2014,

El rendimiento de la cartera ha disminuido en los Ultimos afios, reflejando la competencia en el
segmento y la franquicia débil de la institucion. De manera positiva, el banco ha logrado
administrar a su favor el costo pasivo, lo cual ha permitido mitigar un poco el efecto de la caida en
rendimiento de cartzra. Una debilidad del desempefio de la institucion es la eficiencia operativa
baja, la cual no permite que los margenes altos se traduzcan en una rentabilidad mejor. Los planes
operativos de la institucion contemplan una mejora gradual en este aspecto; pero hasta la fecha no
se ha materializado en los indicadores de la institucidn.

Los ingresos diferentes de intereses ofrecen un aporte moderado a los resultados, pero la
diversificacion de ingresos es baja, va que se originan en buena medida de la cartera y por

CrediFactor, S.A
Junic 2015
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diferencial cambiario. En opinién de la agencia, el desempeno de la institucion se mantendra
moderado en 2015 y estara sujeto al desempeno de la cartera crediticia en el corto plazo.

Capitalizacion y Apalancarniento

CrediFactor posee un nivel de capital alto respecto de sus activos, aunque la capacidad de
absorcion de pérdidas del capital se limita por las concentraciones altas de la cartera. El capital de
la institucién se favorece por una tasa de crecimiento de activos moderada en los Ultimos afios,
mientras que la generacién interna de capital ha superado a la tasa de crecimiento. Asimismo, el
capital de la institucion se beneficia de la practica de reparto de dividendos no superior a 35% de
las utilidades.

Apalancamiento Controlado; Cobertura de Intereses Adecuada

(%) Mar 15 2014 2013 2012
Pasivo Financiero / Capital Comun (x) 3.93 4.46 4.22 4.20
Deuda de Corto Plazo / Pasivo Financiero (%) 9.26 29.49 86.30 85.63
Activos Liquidos / Deuda de Carto Plazo (%) 140.37 20.32 7.14 11.26
Deuda Financiera / EEITDA (x) 9.20 9.98 8.07 6.35
EBITDA / Gasto por Intereses (x) 1.44 1.48 1.87 2.28

Nota: EBITDA: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciongs.
Fuente: Estados financielos anuales auditados e intermedios no auditados de CrediFactor, S.A.

Fondeo y Liquidez

Gestion Activa en Diversificacion de Fondeo

CrediFactor por su naturaleza no bancaria y tamario pequefio, posee opciones de fondeo limitadas
comparado con el sistema bancario. $in embargo, la institucion activamente ha buscado acceso a
fuentes de fondeo diversificadas. Lo anterior es un reto, ya que el mercado nicaragliense es poco
desarrollado y profundo. A marzo de 2015, la institucion cuenta con emisiones de deuda en el
mercado local, lineas de crédito con instituciones financieras (fondos de inversién especializados y
bancos multilaterales) y emisién de instrumentos hibridos. La emisién de deuda es la fuente
principal del banco, y las series vigentes a marzo de 2015 poseen un plazo promedio menor a un
ano. Por su parte, la deuda proveniente de instituciones financieras ha sido otorgada por tres
entidades (Microvest, Cll, BCIE) con vencimiento entre 1 afo y 2 afios plazo.

CrediFactor cuenta también con una emisién de acciones preferentes, suscritas con los accionistas
comunes y con el BID. Esta no recibe crédito patrimonial, de acuerdo con la metodologia de Fitch
sobre capital hibrido.

CrediFactor opera con un nivel bajo de activos liquidos, lo cual es factible gracia al corto plazo de
las colocaciones y amortizacién frecuente de la cartera crediticia. No obstante, en el primer
trimestre de 2015, la institucién ha acumulado un nivel alto de liquidez aunque no se espera que
sea permanente. Ademas, la rotacion alta permite mantener calces de plazo positivos en todas las
bandas. La gestién de activos y pasivos también se beneficia de la predictibilidad del vencimiento
del fondeo, puesto ¢ue le permite programar el pago preciso de las obligaciones.

Calificacion de Deuda

Las calificaciones dz las emisiones del Programa de Emisién de Valores Estandarizados de Renta
Fija son acordes con las de corto plazo del emisor, al no tener garantias adicionales o
subordinacién alguna.

CrediFactor, S.A, 5
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Principales Caracteristicas de las Emisiones

Tipo de Monto
Denominacion Instrumento  Moneda Autorizado Plazo Garantia Series*
Titulos Papel usD 8 millones De 90 a 540 Patrimonioy  CRE-12-2014-4, CRE-
Estandarizados comercial y dias por Flujo de la 12-2014-5, CRE-12-
de Renta Fija  Bonos de serie Empresa 2014-8, CRE-12-
Inversion 2014-9, CRE-12-

*Series vigentes al 31 de marzo de 2015.
Fuente: Estados financieros anuales auditados e intermedios no auditados de CrediFactor, S.A.

2015-1, CRE-12-
2015-2, CRE-12-
2015-3, CRE-12-
2015-4, CRE-6-2014-
7, CRE-6-2014-10,
CRE-9-2014-5, CRE-
6-2015-1, CRE-9-
2014-6, CRE-9-2015-
1, CRE-8-2015-2
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srediFactor, S.A.
Eistado de Resultados
NIO miles 31 mar 2015 31 dic 2014 31 dic 2013 31dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
3 Meses 3 Meses Cierre Fiscal  Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
USD millones
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos 0.4 11,753.5 48,703.8 48,219.8 49,446.5 40,539.5 0.4
2. Otros Ingresos por Intereses 0.0 8.2 78.2 41 0.0 0.0 0.0
3. Ingresos por Dividendos n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 0.4 11,761.8 48,782.0 48,223.9 49,446.5 40,539.5 0.4
5. Gastos por Intereses sobre Depdsitos de
Clientes n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
6. Otros Gastos por Intereses 0.2 4,311.4 17,195.6 16,3758 15,650.4 11,095.5 0.2
7. Total Gastos por Intereses 0.2 4,311.4 17,195.6 16,375.8 15,650.4 11,095.5 0.2
8. Ingreso Neto por Intereses 0.3 7,450.4 31,586.4 31,848.1 33,796.1 29,444.0 0.3
9. Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Titulos
Valores y Derivados n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos
Valores n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
11. Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor
Razonable a través del Estado de Resultados n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
13. Comisiones y Honorarios Netos 0.1 1,926.3 9.424.2 7,973.5 9,140.2 9,114.0 0.1
14. Otros Ingresos Operativos 0.0 1,292.0 8,534.8 8,953.4 6,581.4 2,693.9 0.0
15, Total de Ingresos Operativos No Financieros 0.1 3,218.3 17,959.1 16,926.8 15,721.6 11,807.9 0.1
16. Gastos de Personal 0.2 4,712.7 16,964.5 15,674.5 12,946.2 13,363.1 0.2
17. Otros Gastos Operativos 0.1 3,609.2 15,905.1 17,472.7 14,034.9 12,830.1 0.1
18. Total Gastos Operativos 0.3 8,321.9 32,869.6 33,147.2 26,981.1 26,193.1 0.3
19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como
Patrimonio n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
20. Utilidad Operativa antes de Provisiones 0.1 2,346.8 16,675.9 15,627.7 22,536.6 15,058.8 0.1
21, Cargo por Provisiones para Préstamos 0.0 750.0 9,536.2 4,100.0 5,295.3 1,725.0 0.0
22, Cargo por Provisiones para Titulos Valores y
Otros Préstamos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,975.9 n.a.
23. Utilidad Operativa 0.1 1,596.8 7,139.7 11,527.7 17,241.3 10,357.9 0.1
24, Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como
Patrimonio n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
25. Ingresos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
26. Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
27. Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. n.a. 0.0 n.a. 0.0 n.a.
28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos n.a. n.a, n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
29. Utilidad Antes de Impuestos 0.1 1,596.8 7,139.7 11,527.7 17,241.3 10,357.9 0.1
30. Gastos de Impuestos 0.0 492.2 2,209.3 3,495.1 5,227.2 3,345.6 0.0
31. Ganancia/Pérdida por Operaciones
Descontinuadas n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
32, Utilidad Neta 0.0 1,104.6 4,930.4 8,032.6 12,014.2 7,012.3 0.0
33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles
para la Venta n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
34. Revaluacién de Activos Fijos n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
35. Diferencias en Conversién de Divisas n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
36. Ganancia/Pérdida en Otros Ingresos
Ajustados (OIA) n.a. n.a. n.a, 0.0 0.0 0.0 n.a.
37. Ingreso Ajustado por Fitch 0.0 1,104.6 4,930.4 8,032.6 12,014.2 7,012.3 0.0
38. Nota: Utilidad Atribuible a Intereses
Minoritarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
39. Nota: Utilidad Neta Después de Asignacion a
Intereses Minoritarios 0.0 1,104.6 4,930.4 8,032.6 12,014.2 7,012.3 0.0
40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al
Periodo n.a. n.a. n.a. 2,670.8 4,205.0 2,094.8 n.a.
41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados
al Periodo n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
Tipo de Carnbio USD1 = UsD1 = UsD1 = uspbi = Usp1 = UsD1 =
NI026,60000 NI1026.59840 N1025.3318 NI022.9767 NIO21.8825 N1020.8405
Fuente: Estados financieros anuales auditados e intermedios no auditados de CrediFactor, S.A.
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CrediFactor, S.A.

Balance General

NIO miles 31 mar 2015 31dic 2014 31dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
3 Mesies 3 Meses Cierre Fiscal Gierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
USD millones
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales n.a. h.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
3. Otros Préstamos al
Consumo/Personales n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 56.1 n.a.
4. Préstamos Corporativos y Comerciales 11.8 313,044.4 379,600.7 342,071.8 292,910.6 282,129.3 11.8
5. Otros Préstamos 0.1 3,536.4 2,774.3 813.3 23,208.2 2,297.7 0.1
6. Menos: Reservas para Préstamos 0.6 14,761.2 17,462.7 11,065.0 8,541.6 65,814.9 0.6
7. Préstamos Netos 11.3 301,819.6 364,912.3 331,820.1 307,577.1 277,668.2 11.3
8. Préstamos Brutos 11.9 316,580.8 382,375.0 342,885.1 316,118.7 284,483.1 11.9
9. Nota: Préstamos con Mora + 90 Dias
incluidos arriba 0.5 13,094.1 13,678.3 7,701.5 6,679.0 3,700.9 0.5
10. Nota: Préstamos a Valor Razonable
incluidos arriba n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones
Interbancarias 1.1 29,758.9 15,243.0 8,888.8 20,630.6 8,616.5 1.1
2. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
3. Titulos Valores Negociables y su Valor
Razonable a través de Resultados n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
4. Derivados n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
5. Tftulos Valores Disponibles para la
Venta n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
6. Titulos Valores Mantenidos al
Vencimiento n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
7. Inversiones en Empresas Relacionadas na. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
8. Otros Titulos Valores n.a. n.a, n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
9. Total Titulos Valores n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
10. Nota: Titulos Valores del Gobierno
incluidos arriba n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
11. Nota: Total Valores Pignorados n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
12. Inversiones en Propiedades n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
13. Activos de Seguros n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
14. Otros Activos Productivos n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
15, Total Activos Productivos 12.5 331,578.5 380,155.3 340,708.9 328,207.7 286,284.7 12.5
C. Activos No Productivos
1. Efectivo y Depdsitos en Bancos 0.0 5.0 5.0 5,358.3 23.0 120.8 0.0
2. Nota: Reservas Obligatorias incluidas
arriba n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
3. Bienes Adjudicados n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 6,294.0 n.a.
4. Activos Fijos 0.1 3,325.7 3,017.9 3,551.7 3,769.7 4,767.3 0.1
5. Plusvalia n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
6. Otros Intangibles n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
7. Activos por Impuesto Corriente n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
8. Activos por Impuesto Diferido n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
9. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a.
10. Otros Activos 0.6 15,875.0 12,525.3 15,623.7 9,369.4 3,287.1 0.6
11. Total Activos 18.2 350,784.2 395,703.5 365,242.5 341,369.8 300,753.9 13.2
Tipo de Cambio Usbh1 = usD1 = uUsD1 = USD1 = UsD1 = UsD1 =
NI1026.60000 NI1026.59840 N1025.3318 NIO022.9767 NI021.8825 NI020.8405
Fuente; Estados financieros anuales auditados e intermedios no auditados de CrediFactor, S,A.
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CrediFactor, S.A.

Balance General

NIO miles

Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses
1. Depdsitos en Cuenta Corriente
2. Depésitos en Cuenta de Ahorro
3. Depésitos a Plazo
4. Total Depésitos de Clientes
5. Depdsitos de Bancos
5. Repos y Colaterales en Efectivo
7. Otros Depdsitos y Obligaciones de Corto
Plazo
8. Depdsitos Totales, Mercados de Dinero
y Obligaciones de Corto Plazo
9. Obligaciones Senior a méas de un Afio
10. Obligaciones Subordinadas
11. Otras Obligaciones
12. Total Fondeo a Largo Plazo
13. Derivados
14, Obligaciones Negociables
15. Total Fondeo
E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porcion de la Deuda a Valor Razonable
2. Reservas por Deterioro de Créditos
3. Reservas para Pensiones y Otros
. Pasivos por Impuesto Corriente
. Pasivos por Impuesto Diferido
. Otros Pasivos Diferidos
. Operaciones Descontinuadas
. Pasivos de Seguros
. Otros Pasivos
10. Total Pasivos
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Deuda
2. Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Patrimonio
G. Patrimonio
1. Capital Comun
2. Interés Minoritario
3. Reservas por Revaluacién de Titulos
Valores
4. Reservas por Revaluacién de Posicién
en Moneda Extranjera
5. Revaluacién de Activos Fijos y Otras
Acumulaciones OIA
6. Total Patrimonio
7. Total Pasivos y Patrimonio
8. Nota: Capital Base segun Fitch
8. Nota: Capital Elegible segun Fitch

Tipo de Cambio

31 mar 2015

3 Meses 3 Meses
USD millones

n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
1.6 41,955.4
1.6 41,9554
1.3 33,650.4
n.a. n.a.
n.a. n.a.
1.3 33,650.4
n.a. n.a.
5.8 153,147.4
8.6 228,753.2
n.a, n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
0.3 9,205.9
n.a. n.a.
n.a. n.a.
1.7 45.241.4
10.6 283,200.5
n.a n.a.
0.4 9,386.9
2.2 58,196.9
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
2.2 58,196.9
13.2 350,784.2
2.2 58,196.9
n.a. n.a.
USD1 =
NI026.60000

Fuente: Estados financieros anuales auditados e intermedios no auditados

de CrediFactor, S.A

31 dic 2014
Cierre Fiscal

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

75,012.4

75,012.4
33,248.0
n.a.

n.a.
33,248.0
n.a.
146,100.2
254,360.6

n.a.

n.a.

n.a.
1,550.4
n.a.
10,515.7
n.a.

n.a.
62,797.7
329,224.4

n.a.
9,386.9

57,092.2
n.a.

n.a.
n.a.

n.a.
57,092.2
395,703.5
57,092.2
n.a.

UsD1 =
NIO26.59840

31 dic 2013
Cierre Fiscal

199,462.7

199,462.7

57,9911
301,023.0

9,386.9

0.0

54,832.6
0.0

0.0
0.0

0.0
54,832.6
365,242.5
54,832.6
n.a.

UsD1 =
NI025.3318

31dic 2012 31 dic 2011

31 dic 2010

Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0

99,517.7 88,107.8

99,517.7 88,107.8
18,094 .1 22,976.7

0.0 0.0
0.0 0.0
18,094.1 22,976.7
0.0 0.0

99,241.1 86,369.4

0.0 0.0
0.0 0.0
2,462.0 2,084.9
4,528.3 2,805.8
0.0 0.0
5,230.5 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0

57,862.1 53,894.8
286,935.8 256,239.3

n.a. 3,429.0
3,429.0 0.0
51,005.0 41,085.6
0.0 0.0

0.0 0.0

0.0 0.0

0.0 0.0

51,005.0 41,085.6
341,369.8 300,753.9
51,005.0 41,085.6
n.a. n.a.

USD1 = usD1t =
NIO22.9767 NIO21.8825

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

n.a.

0.4

2.2
n.a.

n.a.

USD1 =
NI020.8405

CrediFactor, S.A.
Junio 2015
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CrediFactor, S.A.

Resumen Analitico

A. Indicadores de Intereses
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos / Préstamos Brutos Prom.
2. Gastos por Int. sobre Depésitos de Clientes / Depésitos de Clientes
Prom.
3. Ingresos por Intereses [ Activos Productivos Promedio
4. Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intereses Prom.,
5. Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Promedio
6. Ing. Neto por Int. — Gargo por Prov, para Préstamos / Activos Prod.
Prom.
7. Ing. Neto por Int. — Dividendos de Acciones Preferentes / Act. Prod.
Prom.

B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
. Ingresos No Financieros / Ingresos Operativos Netos
. Gastos Operativos / Ingresos Operativos Netos
. Gastos Operativos / Activos Promedio
- Utilidad Operativa antes de Provisiones / Patrimonio Promedio
- Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Totales Promedio
Prov. para Préstamos y Titulos Valoras / Util. Oper. antes de Prov.
- Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio
. Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio
- Impuestos / Utilidad antes de Impuestos
10. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Ponderados por
Riesgo
11. Utilidad Operativa / Activos Ponderados por Riesgo
C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utilidad Neta / Patrimonio Promedio
2. Utilidad Neta / Activos Totales Promedio
3. Ingreso Integral de Fitch / Patrimonio Promedio
4. Ingresa Integral de Fitch / Activos Totales Promedio
5. Utilidad Neta / Act. Totales Prom. + Act. Titularizados
Administrados Prom.
6. Utilidad Neta / Activos Ponderados por Riesgo
7. Ingreso Integral de Fitch / Activos Ponderados por Riesgo
D. Capitalizacidn
1, Capital Base segtin Fitch / Activos Ponderados por Riesgo
- Patrimonio ComUn Tangible / Activos Tangibles
- Indicador de Capital Primario Regulatorio
. Indicador de Capital Total Regulatorio
. Indicador de Gapital Primario Base Regulatorio
- Patrimonio / Activos Totales
- Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Utilidad Neta
- Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Ingreso Integral de
Fitch
10. Dividendos en Efectivo y Recompra de Acciones / Utilidad Neta
11. Utilidad Neta — Dividendos en Efectivo / Patrimonio Total
E. Calidad de Activos
1. Crecimiento del Activo Total
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos
3. Prestamos Mora + 90 Dias / Préstamos Brutos
4. Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos
5. Reservas para Préstamos / Préstamos Mora + 90 Dias
6. Prestamos Mora + 90 Dias — Reservas para Préstamos / Capital
Base segun Fitch
7. Préstamos Mora + 90 Dias — Reservas para Préstamos /
Patrimonio
8. Cargo por Provision para Préstamos / Préstamos Brutos Promedio
9. Castigos Netos / Préstamos Brutos Promedio
10. Préstamos Mora + 90 Dias + Act. Adjudicados / Préstamos Brutos
+ Act. Adjud.
F. Fondeo
1. Préstamos / Depésitos de Clientes
2. Activos Interbancarios / Pasivos Interbancarios
3. Depositos de Clientes / Total Fondeo excluyendo Derivados

© o~ mw

Fuente: Estados financieros anuales auditados e intermedios no auditados de CrediFactor, S.A.

31 mar 2015 31 dic 2014
3 Meses Cierre Fiscal

13.45

n.a.
13.40
7.24
8.49

7.64

8.49

30.17
78.00
9.04
16.51
2,55
31.96
11.23
1.74
30.82

n.a.
n.a.

7.77
1.20
7.77
1.20

30.82
n.a.
n.a.

n.a.
16.59
n.a.
n.a.
n.a.
16.59
n.a.

n.a.
n.a.
7.70

(11.35)
(17.21)
414
4.66
112.73

(2.86)
(2.86)
0.87
4.01
4.14
n.a.

n.a.
n.a.

14.35

n.a.
13.95
6.85
9.03

6.30

9.03

36.25
66.34
8.81
29.13
4.47
57.19
12.47
1.91
30.94

n.a.
n.a.

8.61
1.32
8.61
1.32

30.94
n.a.
n.a.

n.a.
14.43
n.a.
n.a.
n.a.
14.43
n.a.

n.a.
n.a.
8.64

8.34
11.52
3.58
4.57
127.67

(6.63)
(6.63)
2.81
0.76
3.58
n.a.

n.a.
n.a.

31 dic 2013
Cierre Fiscal

15.66

n.a.
15.02
7.50
9.92

8.64

9.92

34.70
67.96
9.67
29.33
4.56
26.24
21.63
3.36
30.32

n.a.
n.a.

15.08
2.34
15.08
2.34

30.32
n.a.
n.a.

n.a.
15.01
n.a.
n.a.
0.00
15.01
33.25

n.a.
n.a.
9.78

6.99
8.47
2,25
3.23
143.67

(6.13)
(6.13)
1.33
0.51
2.25
n.a.

n.a.
n.a.

31 dic 2012 31 dic 2011
Cierre Fiscal Cierre Fiscal

17.24

n.a.
16.70
7.68
11.41

9.63

11.41

31.75
54.49
8.63
49.53
7.21
23.50
37.89
5.62
30.32

n.a.
n.a.

26.40
3.84
26.40
3.84

30.32
n.a.
n.a.

n.a.
14.94
n.a.
n.a.
0.00
14.94
35.00

n.a,
n.a.
15.31

13.50
11.12
2.11
2.70
127.89

(3.85)

(3.65)
1.85
n.a.

n.a.
n.a.
n.a.

18,11

n.a.
17.71
6.76
12.86

12.11

12.86

28.62
63.50
10.46
38.72

6.01
31.22
26.63

4.14
32.30

n.a.
3.68

18.03
2.80
18.03
2.80

32.30
2.49
n.a.

14.59
13.66
n.a.
n.a.
0.00
13.66
29.87

n.a.
n.a.
11.97

37.48
48.47
1.30
2.40
184.14

(7.58)
(7.58)
0.77
0.28
3.44
n.a.

n.a,
n.a.

CrediFactor, S.A,
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Las calificaciones sefaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacidn de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FEITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES, POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITGHRATINGS.COM, ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITI0O WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFOHM&CION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTQ, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA
DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD
CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE |AS 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 WEE DE FITCH.
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La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual® sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo.
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