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Calificaciones

Escala Nacional

Actual Anterior
Largo Pfazo BB+(nic) BB+(nic)
Corto Plazo B(nic) B(nic)
TitulosEstandarizados BB+(n¡c) BB+(nic)
de Renta FUa (Largo
Plazo)

Titulos Estandarízados B(nic) B(nic)
de Renta Fija (Corto
Plazot

Perspectiva

Calificación Nacional Estable Estable
de Largo Plazo

Sesión ord¡naria del Consejo de Cal¡ficación:
No 018-2015 (Noviembre 24,2015)

Resumen Financiero
CrediFactor, S.A.

NIO miles 30 sep 31 dic

Capital (%) s ss% 8 64
Cap¡tal Común
Tangible/Act¡vos
Tangibles (%) 15.62 14 43Fuente: Estados financieros aud¡tados e
intermedios no auditados de CrediFactor

Informe Relacionado

Perspectivas 201 Sj Centroamérica y Rep
Dominjcana (Diciembre'11 2014).
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concentraciones en Ambos Lados der Barance: Naturar a su tamaño pequeño, rasconcentrac¡ones altas por cliente, pagador y proveedores de fondos son el riesgo principal oecrediFactor, s A. (crediFactor), puesto que comprometen el patrimonio y calidad de activos ante eldeterioro eventual de cualquiera de estos. A septiembre de 2015, los 20 clientes mayores; decrédito centralizaron 56% de la cartera Ar¡imismo, la concentración del fondeo en un núnrerolimitado de acreedores institucionares (5) presenta un riesgo de riquidez erevado

calidad de cartera Moderada: La calidad de cartera de crediFactor es moderada a co. unindicador de mora superior a go días de 312%, a septiembre de 2015 Al respecto, desde fin,alesde 2014' la cartera mostrÓ un aumento relevante de la morosidad que fue producto del deterioroaislado de un sÓlo cliente, reflejando lo vulnr¡rable que es la entidad ante tas concentraciones Lacalidad empezÓ a mejorar luego de que se iniciara el castigo de la exposición del gran clientedeteriorado y no se prevé incrementos de mora en et corto plazo

capitalización Adecuada: crediFactor cuenta con un nivel adecuado de capital, con un rndicadorde capitar sobre activos de 15J%, a septiembre de 2015, aunque este niver puede versecomprometido por la concentración alta del balance La capitalización de la compañÍa se beneficiade la generaciÓn interna de capital que hia superado al crecimiento del balance en algunosperíodos Asimismo' la generación de capital se beneficia de la práctica de distribución dedividendos no mayor que 35% de la utilidad

Rentabilidad Moderada: La entidad se habia caracterizado por generar niveles altos derentabilidad sin embargo, a partir de2o14,se redujo la rentabilidad producto de la combrnación degastos mayores por constitución de reservas y el estrechamiento del margen. No obstante, en2015 la rentabilidad se ha recuperado morJeradamente dada la normalización del gasto porconstitución de provisiones En los últimos aiios, el margen mostró un estrechamiento, reflejandoel incremento de competencia en el segmento

Escala de operaciones Baja: El tamaño relativamente pequeño de crediFactor es una limitanteimportante para sus calificaciones' debido a que restringe su capacidad de generar negocios ydiversificar ingresos La escala de operacioner; también influye en la eficiencia operativa baja de lainstituciÓn' no previendo mejoras materiales en el corto y mediano plazo para ra crediFactor
Flexibilidad para Ajustar Estrategia: El corto plazo promedio de la cartera de factoraje permiteun aJuste rápido ante cambios adversos en lar; condiciones de mercado El vencimiento promediode los documentos porcobrares de 30 a 120 clías, lo cual resulta en una rotación alta de cartera
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Reducción de concentraciones: En el largo plazo, meloras provendrían de un desarrollo mayoroe su perfil que implique un aumento significativo del volumen de negocios, junto con urradiversificaciÓn material en ambos lados del balance, mientras se mantiene un apetrto de ries¡¡orazonabte respecto del perfil de negocios futuro de la entidad,

Debilitamiento del Patrimonio: En contraparte, un deterioro sustancial en la calidad de la carterade créditos, y por consiguiente en el desempeño, que redujese el indicador de capitalización an¡veles inferiores a 13%, resultaría en una disminuc¡ón en Ias calificaciones de crediFactor
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Entorno Openatüvo

Entorno Bueno, pero Retador
La economÍa nicaragüense es una de las más pequeñas del continente, con un marco institucionalrelativamente frágil y debilidades estructurales que potenciarmente pueden afectar el desempeñodel sistema financiero El entorno operativo de la banca nicaragüense es uno de los más retacloresde la región' lo que se refleja en una estructura pasiva que privilegia la liquidez inmediata por Partede los agentes econÓmicos, dada la inestabilidad que ha mostrado el pars en su historial Noobstante' el desempeño econÓmico ha sido bueno en años recientes, con crecimiento econórnicosuperior a 4% y con proyecciones para crecer alrededor de 4ovo en 2015 y 2016, sienclo laeconomía con mayor crecimiento de centroamérica, después de panamá, Lo anterior le hapermitido al sistema financiero mantener un desempeño arto y deterioro baro.

SLsfema F in anciero poco Desarrollado
El sistema financiero nicaragüense es uno de los menos desarrollados en centroamérica, con unnúmero reducido de participantes' bancarización baja y un mercado de capitales poco profundoLos bancos sostendrán un crecimiento de crédito elevado durante 2016. Este se mantendrá en errango de 15% y 18% anual Los préstamos minoristas (consumo e hipotecas) serán el impulsoprincipal de dicho crecimiento, apoyados por el entorno económico favorabre y la penetraoiónbancaria baja.

Fitch proyecta que la calidad de cartera del sistema financiero permanecerá buena en 201 6, connlveles de morosidad bajos alrededor de 1%, mientras qr" io. castigos y reestructuracionescontinuarán siendo poco relevantes. En el mediano plazo, conforme madure la expansiónacelerada del crédito, la morosidad podría aumentar; la magnitud de dicho incremento estaríasuleta a las condiciones económicas. La dolarización arta de los balances permanecerá como unfactor de riesgo crediticío importante, aunque está mitigada por la predictibilidad en las variacionesen el tipo de cambio.

Ferfil de Na Enrpresa
lnstitución Especiatizada en Factoraje; Escara y Franguicia Limitadas

Presentación de Estados
Financieros

El informe se basa en los estados
flnancieros (EEFF) auditaoos para tos
cierres fiscales de 2010_20.14 y los
estados interinos no auditados al 30 de
septiembre de 201S
Los EEFF anuales de 2O1O y 2014
fueron auditados por pricewaterhouse
Coopers; mientras que KPMG aud¡tó
los EEFF para los cierres de 2011 a
2013.
Ambas f¡rmas emitieron opiniones sin
salvedades para todos los perfodos.
Los EEFF son presentados de acuerdo
con to establecido por el Manual Unico
de Cuentas, emitido por la
Superintedencia de Bancos y Otras
Inst¡tuciones Financieras (Siboif), en
conformidad con los principios de
contabilidad generalmente aceptados
en Nicaragua, los cuales difieren con
las Normas Internacionales oe
Información Financiera (NllF) en
algunos aspectos.

Metodología Relacionada
¡/etodologia de Calificación Globat de Banco{
(Mayo 29, 201 5).

Sectores Económicos

Electricidad
Comunicación

Fuente: CrediFactor 0%

CrediFactor es la compañía de tamaño mavor
dedicada al factoraje, aunque es una de las más
pequeñas dentro del sistema financiero local. La
propiedad accionaria de la entidad se concentra
en una familia, la cual posee más de 50% cler
capital común. CrediFactor también cuenta cr)n
una emisión de capital preferente, además de la
inversión de los accionistas comunes. Asimismo,
el Banco Interamericano de Desarrollo (BlD)
participa de forma minoritaria (11.12%o de la
propiedad accionaria)

Las operaciones de factoraje consistelnprincipalmente en el descuento de documentos por cobrar, aunque también incluyen servicios clecobranza La institución enfoca su financiamiento a los sectores de servicios, comercio e industri¡¡,los cuales representan en conjunto 78% de la cartera total. El tamaño y la especialización decrediFactor en estas operaciones son ventajas claves para poder competir con banco,scomerciales que ofrecen dichos servicios a sus clientes No obstante, el tamaño pequeño dentrodel sistema financiero local restringe la capacidad de la compañía para generar negocios ydiversificar ingresos

CrediFactor, S.A
Diciembre 20'ls
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Acln'llnistración¡
Conocimiento det Sector aunque con Concentración en Toma de Decisio,es
El cuerpo gerencial del crediFactor muestra un buen conocimiento del negocio y del mercaoofinanciero de Nicaragua y, en buena medida, se puede atribuir a la entidad la introducción ydesarrollo del producto en dicho país. El fundador y accionista principal es el Gerente General y elPresidente de la Junta Directiva. El equipo gerencial incluye a otros accionistas de la compañia, locual explica la ausencia de rotación en el cuerpo ejecutivo. No obstante, Fitch percibe unadependencia alta de personal clave' debido a las relaciones que dichos ejecutivos tienen con rosprincipales clientes y proveedores de fondos.

Las características de gobierno corporativo son neutrales para la calificación y acordes con losestándares de la industria financiera local. Además del fundador, la Junta Directiva incluye a dosaccionistas' un director independiente, un director del BID y un miembro vigilante. Los directrcresparticipan activamente en diversos comités.

La institución tiene bien definidos sus planes estratégicos desde su fundación y ha mostrado unacapacidad adecuada en alcanzar sus objetivos. La estrategia principal de crediFactor es segurrtmpulsando el negocio de factoraje en Nicaragua, el cuar consideran que aún se encuentra enetapas tempranas de desarrollo en dicho paÍs, aunque la competencra creciente ha limitad' laexpansión de la institución en años recientes. El factoraje erectrónico sigue siendo de importanciaen el impulso de negocio de la institución, que consiste en er descuento de facturas electrónicas a

#::":l:j:"rnet 
v está enrocado principalmente para tos crientes de mayor tamaño y número de

Apetito de Riesgo
Apetito de Riesgo Moderado
crediFactor posee un apetito de riesgo moderado y se ha reflejado en un maneJo razonable der lacafidad cartera en relación con la capacidad de generación de resultados. como reflejo de suapet¡to de riesgo' la institución se ha mantenido fiel al negocio de factoraje a pesar del mercadolimitado al que se enfrenta y la institución ha tratado que los pagadores úrtimos de las facturassean empresas reconocidas en Nicaragua. Asimismo, todas las operaciones de crédito se realizan

to que implica que el proveedor de las facturas asume el riesgo ,js
' Fitch considera que ros criterios de corocación de crediFactor sr¡n
volumen de sus operacrones

Los controles de riesgo de crediFactor son razonables y se adecuan a su nivel bajo <jeoperaclones La compañía posee un modelo interno de calificación de crédito que utiliza paraevaluar cada solicitud Además, considera información recopilada por un buró de créditos. t_aescala operativa contribuye a un seguimiento cercano de sus deudores, io cuar permite identific¡aroportunamente deterioros en la capacidad de pago de cualquiera de ellos. crediFactor ha definiclopolíticas internas para evitar concentraciones de riesgo por sector económrco y deudor ¡no¡v¡oual

::1t:,^to* 
del patrimonio). Estos límites son retativamente attos, debido a ta naturaleza dr¡l

La institución se ha caracterizado por crecimientos moderados y rerativamente bajos alcompararlos con el crecimiento del sistema financiero y al tomar en cuenta er entorno económicopositivo En 2015' el crecimiento crediticio se ha contrafdo, infruenciado en parte porel deterioro decaftera experimentado' aunque se prevé que retorne a los niveles de crecimiento previos cercanoisa 1o'A' La competencia creciente en el segmento hace prever que er aumento de cartera sr¡mantendrá inferior ar crecimiento der sistema bancaro en ef futuro previsibre.

CrediFactor, S A,
Diciembre 20 lli



El riesgo de mercado es moderado y se representa principalmente por la exposición a variacionescambiarias' dada la dolarización del balance. No obstante, crediFactor mantiene una posición
calzada en dólares, que proviene de pactar sus activos y pasivos en la misma moneda. El oortoplazo de las operaciones de factoraje (entre 30 y 120 días) permite a la compañía ajustarrápidamente sus tasas activas ante variaciones de mercado.

Ferfil Flnancle¡.o
Calñdac{ cie Activos
O:lg!!g!g Bgzonabte de Caftera
Ca iíc.lad cte Actívós J7; i
breilrnientoie tos pGtamos BrL'tC - --qr-ryH?- ?"!11 - ?!1,! zg.1-z

Préstamos Mora + 90 DÍas / préstamos Brutos

según Fitch

Reservas pá,á pre*tárorr'É,¿"-"t#;-\r?ilid: 
,,,E.lt .,r?}i .,03j? ,r?;ill

:j::,,;.T,?^._M"ra 
+ 90 Dtas _ Reservas p"* lé.turo, i Capilat Base

(7 .04) 11 .s2 rj.q7 
' i:t.ii

(2:e^4] (6:6_3J (6.13) (3.65)
0.90 2.63 1.24 1.76
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Ganar"lcias y Rentahilidad
Rentabilidad Moderada
Desernpeño Financie ra ("/ü

oe la cartera con mora superior a 90 días, aunque se puede ver rápioamente limitada ,nt" 
"tdeterioro de uno de lcis grandes deudores.

Un factor adicional de riesgo es la dolarización alta de la caftera, puesto que soramente ra mitad ,ceesta se cancela en dólares crediFactor aplica un diferencial de 20% del documento financiadocontra el monto cedido como respaldo ante una devaruación. Asimrsmo, ros contratos rjepréstamos establecen que los deudores sean responsables ante el incumplimiento de lrrspagadores, en caso de una devaluación fuerte.

En opinión de la agencia, la calidad de la cartera deberá mantenerse controrada en el horizonte ctela calificación en cuanto a que los fundamentos de riesgo de la institución no han tenido variaciónNo obstante' la amenaza del deterioro de un gran deudor siempre estará presente en la entidad yel colchón de reservas es ra herramienta princrpar con que cuenta para afrontarro.

__.s!r 10-1q_ __- _?o_1!.. . _ _2gl_g_ . __2g1?
Promedio

ffi:IF[ffi:íJ?%",ffi,'3ff5lü?;, Va,ores, '3 
33 ,3i ,3á3 112',1

uUt. uper. antes de Prov.
y-1¡¡¡q"á oo"i"ti";iff;;r rotares promedio 2s'18 57'1s 26.24 23.s0
uti¡¡aao ¡¡ára7-pati¡rónioÉror"o¡o 2'o7 1.88 3.26 ¡.át
ru"ntá' e"tr¿". i¡,i'nái.iál".nuul". 

"roitaqge_ejllerrn9{or_ro_egdjle{.j{sr"qiEun nr.-t 

t_, 15.18 zo ós¡

La entidad se había caracterizado por g;"ra-* les attos oe rentao¡lioaá. p"ü á fartir de 2.01,1se redujo la rentabilidad producto de la combinación de gastos mayores por constitución dereservas y el estrechamiento del margen. No obstante, en 201 s la rentabilidad se ha recuperadcrmoderadamente dada la normalización del gasto por constitución de prov¡siones. En los últimos;

CrediFactor, S A
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años' el margen ha mostrado un estrechamiento reflejando el incremento de competencia en elsegmento' De manera positiva, crediFactor ha logrado administrar a su favor el costo pasivo, loque ha permitido mitigar un poco er efecto de ra caída en rendimiento oe cartera.

una debilidad importante del desempeño financlero de la entidad es la poca eficiencia operativa, lacual es producto de su escala de operaciones bala y no se prevén cambios al respecto en el r:ortoy mediano plazo Los ingresos diferentes de intereses ofrecen un aporte moderado a la utilldad,aunque están siempre relacionados con la cartera reflejando una diversificación baja. En opiniónde la agencia' la rentabilidad de la entidad se mantendrá buena al cierre fiscal de 2015 y 2016, apesar de que no se prevé que retorne a los niveles altos que alcanzóen años anteriores

Gaplta lizac;ión y "Apala mcarlx íento
Capital iz ac ión Adec u ad a

'?uq !9r_ ..itar Já iórs, i;;i; ,; i;áic;ao;je
I puede verse comprometido por la concentraciónalta del balance La capitalización de la compañía se beneficia de rá generación interna de capitalque ha superado en algunos períodos al crecimiento del balance. Asimismo, a su vez, rageneración de capital se beneficia de la práctica de distribución de divioendos no superio r a 3!jo/ode la utilidad ' Para 2016, se prevé que el niver de capital se mantenga cercano a los nivelesactuales' incluso a pesar de que se pueda retomar el ritmo de crecimiento oe ra cartera.

Fondeo y Lfiquielez
Pasivo Concentrado pero Bien Gestionado
El tamaño pequeño de crediFactor y su naturaleza de entidad financiera no bancaria limitanaturalmente las opciones de fondos a las que t desde sufundación, ha sido activo en búsqueda de fond El pasivoprincipal de la institución es la emisión de deuda 

del pasi,vofinanciero La entidad es uno de los emisores co ragüense,aunque dicho mercado es considerado poco pro ó en u¡aopción utilizada por un número mayor de entidades de la plaza, entre eilas la banca local Lasemlslones son colocadas a corto plazo. Por su parte, el fondeo provenrente de entidade¡sfinancieras se ha dado por dos bancos locales y tres entidades financieras internacionales, estospréstamos han sido otorgados con un plazo prc)medio de uno a 2 años plazo.

Aunque la entidad es activa en la búsqueda de fuentes de fondos olimita una diversificación mayor de fuentes y no se esperan cambi ymed¡ano plazo. CrediFactor también cuenta con una emisión de ac scon los accionistas comunes y con el BlD. Esta no recibe crédito patrimonial, de acuerdo con lametodología de Fitch sobre capital híbrido.

La institución opera con un nivel bajo de activos líquidos que representan 1s.5% de las emisionersde deuda que son en su totalidad de corto plazo. La revolvencia alta de la caftera permite operarcon este nivel ajustado de liquidez. La entidad no muestra descarces acumurados entre susoperaclones activas y pasivas menores a un año Por otra parte, ros pranes oe contingencia de

CrediFactor, S.A
Diciembre 20'lS
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liquidez son limitados, se enfocan en el uso de ros cupos disponibles con ros proveedores defondos' situaciÓn común en entidades de la naturaleza y tamaño de crediFactor La calidadcrediticia del portafolio es importante dentro del manejo de la liquidez de la institución. Esto sedebe a que' dado la concentración alta de la cartera, cualquier atraso o reprogramación alteraríafácilmente la programación de flujos.

ealificación de Deuda
Las calificaciones de las emisiones del Programa de Emisión de Valores Estandarizados de RrentaFija son acordes con las de corto plazo del emisor, al no tener garantias adicionales osubordinación alguna. i

E-

Inversión presa 2014_9, CRE_9_2018|_

Oa ractenísticas Fl.!ncipaÍes cüe

s de CrediFactor

1, CRE-12-2015_1,
cRE-12-20.t5-2, CRt=_
12-2015-3, CRE_12_
2015-4,, CRE_g_
2015-2, CRE-12_
2015-5, CRE_6_2015_
2, CRE-9-2015_3.
cRE-12-2015-6, CRE:_
6-2015-3, CRE-12_
2015-8, CRE-9-2015.
4
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CrediFactor, S.A.
Estado de Resultados

(NlO mites)
rngresos por Intereses sobre préstamos
Otros Ingresos por Intereses
Ingresos por Dividendos
tngreso Bruto por Intereses y Divídendos
Gastos por Intereses sobre óepositos Jé
Clientes
Otros Gastos por Intereses
Tolal Gastos por Intereses
Ingreso Neto por Intereses
Comisiones y Honorarios Netos
Util¡dad/pérd¡cla Operativa Tomada como
Patr¡monio

.Ganancia (pérdida) Neta en Venta de Titulos
Valores y Derivados
Otros Ingresos Operativos
Total de Ingresos Operativos No Financieros
I olat de Ingresos, Brutos
Total de Ingresos, Netos de Gastos por
Intereses

Igl?l q" Ingresos, Austados por R¡esso
r otat de Ingresos, Netos
Gastos de personal
Depreciación y Amortizacion
Otros Gastos Operativos
Total Gastos Operativos
U ya antes de provisiones
v stones para Préstamosv stones para Títulos Valores yOe
Utilidad Operatíva
Gastos de lmpuestos
Ingresos No Recurrentes
Gastos No Recurrentes
Otros Ingresos y Gastos No Operativos
rotat Ingresos (Gastos) No Recurrentes
Ulrlidad Neta
Ingresos No Recurrentes
Gastos No Recurrentes
Otros
Total I vos

utirida nies

No Re (Gastos)

Nota: Dividendos Comunes Relacionados al
Perfodo
Nota: Dividendos preferentes Relacionados al
Perfodo
Nota: Recompra de Acc¡ones Relacionado al
Período

T¡po de Cambio

(USD mitlones)
Cie¡re Flscal

48,219 I
4,1
0,0

48,223 I

00
16,375 8
'16,375.8

31 ,848.1
00

00

00
0.0

7,973.5
8,953.4

16,926 I
15,674 5
17,472.7
33.147.2

00
15,627 7
4,100 0

n.a,
11 ,527 .7

0,0
0,0
0.0
00
0.0

11 ,527 .7
3,495 .1

00
8,032 6

00
0,0
0,0

00

8,032.6

na

8,032 6
USDI =

Nt025,3318

Cierre Flecal

49,446 5
00
0.0

49,446 5

00
1s,650,4
15,650,4
33,796, I

0,0

00

00
0,0

9,140 2
6,581 4

15,721 6
12,946 2
14,034 I
26,981 1

00
22,536.6

5,295,3
na

17,241 3

0,0
00
0,0

na.
00

17,241 3
5,227 2

0.0
12,014 2

0.0
0,0
00

00

12,014 2

n,a

12,014 2
USDI =

Nto22.5767

3l dlc 2011
Cle¡re Iriscal

40,539 5
00
00

40,539 5

00
1 1,095 5
11,095.5
29,4.44.0

00

00

00
00

9,1 14 0
2,693 I

1 1,8Cr7 I
'l 3,36i3, 1

12,830 I
26.193,1

00
15,058 8
1,725 0
2,975I

10,357 9

00
00
0,0
00
00

10,357'.9
3,345.6

cr 0
7,012 3

00
00
0,0

00

7,012 3

nil

30 ssp Z01S
9 Meses 9 Mesee

31 dic 2014
Gierre Flscal

48,703.8
782
na.

48,78"2.0

n.a
17,195.6
17,19!i.6
31,586 4

n,a

n,a

9,424 2
8,534 8

17 ,959.1
16,964 5
't5,905 .1

32,869,6
n. il

.1 
6,6 75, 9
9,536 2

n.a.
7,139.7

n ¿t.

na
n.a.

na
7,139.7
2,209 i\

n.a
4,930,4

I t.d

I t.d,

na

n.a,

4,930 4

na

4,930 4
USDI =

Nt026 59840

ti ;i; 2oil--- 
* -ti¿ictóit

1 ,3 36,654..1
0,0 65 2
00 00
1 3 36,719 3

o.o o.o
0 4 .1 1,386 o
0.4 11,386,0
0 I 25,333 3oo oo

oo oo

0.0 00
0.3 8,605,7
0.3 8,605 7
1.6 45,325.0

1.2 33,939 0
1 1 31,439 0
1 6 42,825 O

0 5 13,384 6

0 4 11,986.8
0.9 25,371.4
0 3 8,567.6
0,'t 2,500.0

0.0 00
0.2 6,067 6
0 1 1,806.2o,o o.o0,0 o00,0 o0o,o ooo.2 4,261 ,40.0 0.00.0 oo0.0 0.000 00

0.2 4,261 4

00 oo

00 o0

0.0 0.0
USDI =

Nt026 60000
7,012 3
USDl =

Nt02'l 8825auditados e
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(USD miltones)

dic
Cleffe Anual

31 dl,c 20ll
CleÍe AnualC¡erro Anual

0.0
0.0
0.0

292,910.6
23,208.2

316,1.18.7
8,541.6

307 ,577.1
0.0

0.0
0.0

316,118.7
307,577 'l

23.0
20,630.6

0.0

00
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0,0
0.0
0.0
0.0
0.0

328,230.7

0.0
3,769.7

0.0
0.0
0.0
0.0

9,369.4
34't,36S.8

USDI =
Nto22.9767

sep
9Meses 9 Meses Cierre Anual(NlO miles)

Activos

Préstamos Brutos
Reservas para préstamos
Préstamos Netos
Arrendamientos Operativos, Netos
uepreciación Acumulada de Arrendamientos
Operativos

para la Venta
al Vencimiento
elacionadas

Total Tltulos Valores
Cuentas por Cobrar

Venta

Activos No productivos
Efectivo Restringido
Activos Fijos

s
Corriente
Diferido
¡nuadas

Total Activos

Tipo de Cambio

9 I o.o o.o0.0 0.0 0.0
1?g 355,473.2 382,375.012.4 342,581.6 364,912.3

0.0 5.0
1.0 26,178,0
0.0 0.0

0.0
0.0
00

342,071.8
813.3

342,885.1
11,065.0

331,820 1

00

00
0.0

342,885.1
331 ,820.1

5,358.3
8,888.8

0.0

00
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
00
0.0
0.0

346,067.2

0.0
3,551.7

0.0
0.0
0.0
0.0

15,623.7
365,242.5

USDI =
Nto25.3318

844,781.6
0.0

238 5
0.0
00

845,020.1
137,540.1
707,479.9

0.0

00
0.0

845,020.1
707,,+79.9

4.7
38,700.5

0.0

00
0.0
0.0

1,235 4
0.0
0.0

1,235.4
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

747,42!.0.5

0.0
7,93,8.6

0,0
0.0
0.0
0.0

11 ,271 .B
766,630.8

USD,I =
Nt021.8825

5.0
15,243.0

0.0

_lggnlet_glgqlkcr_o.l_
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tchRatings

Eieonáótoi, s.Á.

Fuente: Credrfactor

Balance General

g'eses g Meses cierre Anuar m(Nlo mlles) (usD mnton€s)
Pasivos y Patrimonio
Deuda y Depósitos
Depósitos de Clientes
DepósitosdeBancos :: :: {l.o oo oo o.o
Toial Depósitos uu uu oo 0.0 0,0 o0ReposycolateralesenEfectivo 00 00 0o 00 00 00Papetcomerciat 'Eutrvu :: :: 00 00 ó.ó 0,0
ofas obligaciones de corto plazo u u 0 0 0.0 0.0 0.0
Total obligaciones de corto plazo 2'B 76'2822 75,01t1 4 199,462.7 sg,sti.i 88,107.8
obtigaciones de Largo ptazo 2'8 76'282'2 75'0121.4 199,462.7 eé,51/i 88,107.8
óbi;s;;;;;;; érol^ij"j,jl, 0 8 22,s8e.1 33,24tro 3'1,664.8 iá,ós+ i 22,s76.7
otra; obtig;io;;; -" 'svr¡ 0'0 o 0 0.0 0.0 0 o 0.0
Totat Fond"eo ; iáigo erazo 0 0 0 0 0.0 0.0 ó.ó 0.0

¿lfl",","Jt?;li,:,"?;"" ,ntereses 3 E go1??l ,BB;íáBI ,21,?81,8 ,1?Bli¡i ,ii1íi;i
Derivados
obligacionesNegociables 00 00 00 0.0 0.0 0.0ot 6.1 168,5e7,3 146J00: g g ss,zcl.í 86,369.4To oo o.o o.o oo oo o.opa 9.7 267,868.6 2s4,36o.6 231 ,j27.s xa,asi.é 1s1?,4s3.s
Po

¡:nr;11,ff;::f3:?,[3]:"' i3 3 3 i3 , ou32 ,,0u23 ,, oul S
Pasivos por lmpuesto Diferido 0 1 1'792 0 'l ,550 4 2,834.9 c',sil.á 2t,805.8
otrosPasivosDiferidos 

rue 00 00 o0 0.0 ó.ó o.o
operaciones Descontinuada, o 1 3'149 9 10,515 7 6,611.1 s,230.s 0.0Pas¡vosdeseguros 

rdü 00 00 0.0 0,0 óó 00otrospasivos- 00 00 0o 0.0 o.ó 0.0
Total pasivos 1 6 44'686.0 62,797 .7 57 991 .1 sz ,eaá'.í 53,894.8
capital HfbriJo 1 1 5 317.496.4 329,224.4 301,023.0 286,93s.8 256,239.3
Acc¡ones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Deuda
nccione-vpi;erent-es"ióJpitar Hibrioo 00 9,3869 9,386 I 9,386 I 00 3,42so
uonlaDtttzado como patrimonio
palrimonio - - -" "urrru 03 00 Otl 0o 3,42go 00
Capital Común
capitat erererente 2 2 60,730 0 57,092.12 54 832.6 51,005.0 41,085.6
capitat Adicionai ragaoo 00 00 0.0 0.0 óó 0.0utiil;;;ñ"üá*"""" 0 0 0.0 0.0 0.0 o.ó 0 0
Interés Minoritario 31 9: 0 0 0.0 0.0 0 0

F:::il::ESiR:J:[::isti:IHi:,:),:,;*' üü 33 3[] 33 33 ss
Moneda Extranjera
RevaluacióndeActivosFijosyotras uu uu 00 0o o0 00
Acumulaclones OIA
otros oo oo oo
rorar Patr¡mon¡o 9 I ^^ -^9 9 o.o
rotalpatrimonio Menos Interés Minorirario t; 33:íj3.3 Zi333iTotal Pasivos y patrimon¡o
capitat Base sls;;iii;;'" 14'1 387'613 3 386'316.62.2 60,730.0 57,092.2
Tipo de Cambio USDI = USDI =

Nto26 60000 Nto26 59840 Nr
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GrediFactor, S.A.
Resumen Analitico

(NlO mlles)
lndicadores de Intereses
Ingresos por Intereses sobre préstamos / préstamos Brutos promedio
Gastos por Intereses sobre Depósitos de Clientes / Depósitos de Clientes
Promedio
Ingresos por Intereses / Activos productivos promedio
Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intereses promedio
Ingreso Neto por Intereses / Activos productivos promeolo
Ingreso Neto por Intereses - cargo por provisiones para préstamos / Act¡vos
Produclivos Promedio
Ingreso Neto por Intereses - Dividendos de Acciones preferentes / Activos
Productivos Promedio
Otros Indicado
Ingresos No Fi Netos
Gastos Operat s
Gastos Ooerat
Gastos Operativos / Préstamos
Total Gastos Operativos / Total Ingresos, Netos de Intereses
Utilidad Operativa antes de prov¡siones i patrimonio promedio
Ut¡lidad Operativa antes de provisiones / Activos Totales promedio
Provisiones para Préstamos y Títulos Valores / Total Ingresos
Provisiones para Préstamos y Trtulos valores / utilidadbperativa antes de
Provisiones
Ut¡lidad Operativa / Patrimonio promedio
Utilidad Operativa / Activos Totales promedio
lmpuestos / Utilidad antes de lmpuestos
Otros Indicadores de Rentabilidad
Utilidad Neta / Patrimonio promedio
Utilidad Neta / Activos Totales promedio
Util¡dad Neta / Activos Ponderados por Riesgo
EBITDA
Margen EBITDA
Total de Ingresos / Préstamos promedio
Total de Ingresos / Patrimonio promedio
Total de Ingresos / Activos promedio
Gasto por Intereses / Ingresos Brutos
Capitalización y Apalancamiento
Capital Activos Ponderados por RiesgoCapital h / Activos ponderados por RiesgoPatrimo e/Activos Tangibles
Patrimo e / Préstamos
Indicador de Capital Total Regulatorio
Patrimonio / Activos Totales
Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Ingreso Ajustado por Fitch
Dividendos en Efectivo y Recompra de Acciones / Util¡dad Neta
Generación Interna de Caoital
Calidad de Activos
Crecimiento del Activo Total
Crecimiento de los Préstamos Brutos
Préstamos con Mora + 90 Dlas
Reservas para Préstamos
Reservas para Préstamos / préstamos Mora + 90 Dfas
Reservas para Préstamos / préstamos Brutos
Préstamos Mora + 90 Dfas - Reservas para préstamos / capitar Base según
Fitch
Cargo por Provisión para Préstamos / préstamos Brutos promedio
Castigos Netos / Préstamos Brutos promedio
Préstamos Mora + 90 Días / préstamos Brutos

Fuente: FSV

sep 201 5
9 Meses

I dic 2014
Giérre Anual Cierre Anual

13.43%
na.

13.43%
n.a.

8.70o/o

6.07o/o

8.70%

14 63yo
na

14 30Yo

n.a
9.45Yo

8.23Yo

9.45%

Cierre Anual

16 47o/o

na

16 09%
n.a.

11.00%

9.27%

11.00%

-3.65%
1.76%
0 2BYo

2 11%

3l dic 20ll
Cier¡e,Anual

1-,7.O3%

16.63%

11.08o/o

11.37%

12t O80/

-7 58Yo
0.72Yo

3.34Yo
1 30%

13.250/o

13 070/0

9.020/o

8.'l3o/o

9.02tlo

1899%
55.98%

8.640/o

9,17To
74.760/o
19.39%
2.92%
5-52Yo

29.18o/o

13.73o/o
2.07o/o

29.77%

9.64%
1.45Yo
1j8%
17,454

38.51%
15.48%o

96.93%
14 58Yo
25 12o/o

12 620/0

12 620/0

15.67o/o

17.73%
n.a.

15.67%
0.00%
0.00%
9.95%

-2 04Yo
-7.04%
11 ,107
12,892

1 16 06%
3.63%

-2.94Vo
0,90%
0.76%
3.12Yo

12 79o/o 13 74o/o

49.25% 50.88%
8.640/o 9.38%
I 06% 10.06%

66,34% 67.960/o
29.80% 29.53%
4.38Yo 4 42%

14.29o/o 6.290/0

57.19% 26.24%
12 76% 21.78%
1.88% 3 26%

30.s4% 30.32%

8.81o/o '15'18%
1.30Vo 2.270/o
1.05% 1.75%
24,335 27,903
36.46Vo 42.83%
15 77% 18.53%

102 2204 115.37%
15.04o/o 17.28%
25.76% 25 14%

12.17o/o 11 95o/o
12.17% 11 95yo
14.430/o 15.01%
15 65% 1652%

n.a. n.a,
14.43% 15.01o/o
12.650/o 33.25o/o
12.650/o 33 25%
7.85o/o 10.51Vo

8.34o/o 6 99%
11 52% 8.47%
13,678 7 ,702
17,463 1 1,065

127.67% 143 670/0

4,57Yo 3.23%

10 10% tijs%
41.40Yo 5Ct,04o/o

I 40o/o 1Cl 0B%
8.98% '11.00%

54.49o/o 63,500/o
4894% 38.91%
7.02% 5.800/o
8.130/o 3 30%

23 50Yo 11.460/o
37 44% 2677%
5.37% 3 99%

30 32o/o 32 30o/o

26.09Yo 18.12o/o
3.740/0 270%
2.66% 1.650A
32,892 21,453
50.47yo 4098%
19.940/o 21 27%

130 03% 130.810/0
18 65% 19 49Vo
24.02Yo 21 20Yo

11.31% I 64%
12.O7o/o 9,64Vo
14.94o/o 13,66%
16.58% 14.80o/o

n a 57 13o/o

14.94o/o 13.66%
35,00% 29 87%
35.00% 29.870/0

19.01% 13.540/o

13.50% 37 48Vo
11.120/0 48.47%
6,679 3,701
8,542 6,815

127.89o/o 184.14o/o
270% 2.40%

-6.63%
2.63%
0.51To
3 58%

-6 13%
1.24Yo

n.a,
2.25o/o
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Las calificaciones señaladas fu-eron solicitadas por el emiso¡ o en su nombre y, por lo tanto, F¡tchha recibido los honorarios correspondientes por'la prestación de sus servicios de calificación.
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