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Calificaciones

Escala Nacional

Actual Anterior
Largo Plazo BB+(nic) BB+(nic)
Corto Plazo B(nic) B(nic)
Titulos BB+(nic) BB+(nic)
Estandarizados
de Renta Fija (Largo
Plazo)
Titulos B(nic) B(nic)
Estandarizados
de Renta Fija (Corto
Plazo)
Perspectiva
Largo plazo de Emisor Estable  Estable

Sesion ordinaria del Consejo de Calificacion
No. 016-2016, Octubre 28, 2016.

Resumen Financiero

CrediFactor, S.A.

30jun 3ldic
(NIO millones) 2016 2015
Activo Total 3619 391.8
Patrimonio Total 61.5 61.2
Utilidad Operativa 1.9 6.9
Utilidad Neta 1.3 4.7
ROAA Operativo (%) 1.0 1.8
ROAE Operativo (%) 6.1 11.7
Generacion Interna de 4.2 6.2
Capital (%)
Capital Comun Tangible/ 17.0 15.6

Activos Tangibles (%)
Fuente: CrediFactor.
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Perspectivas 2016: Bancos de Centroamérica
y Republica Dominicana (Diciembre 15, 2015).
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Factores Clave de las Calificaciones

Especializacion de Negocio, Aunque Tamafio de Operaciones Pequefio: CrediFactor, S.A.
(CrediFactor) es la empresa de factoraje mejor posicionada y ha consolidado su negocio en el
mercado local. No obstante, el sector posee una competencia alta y creciente, lo cual limita la
capacidad de expansién de la entidad. Ademas, posee una escala de operaciones baja en el
sistema financiero, y la administracion prevé incrementos crediticios moderados, por lo que el
tamafio del negocio se mantendra en niveles similares en el corto plazo.

Capitalizacién Razonable: CrediFactor posee una capitalizacién adecuada para sus operaciones.
A junio de 2016, el indicador de patrimonio sobre activos era de 17%, superior al sistema
financiero y sus niveles de apalancamiento confieren un capital sano. No obstante, la reduccion en
la rentabilidad ha derivado en una generacion de capital menor. El crecimiento crediticio esperado
serd moderado, por lo que los niveles patrimoniales de la entidad seran suficientes para sostenerlo
y permaneceran en niveles similares.

Calidad de Cartera Moderada: CrediFactor posee una cartera crediticia con calidad moderada y
sus indicadores presentan tendencia al alza en morosidad. A junio de 2016, los créditos con mora
mayor a 90 dias representaban 4.6% del total, luego de un promedio de 2.8% entre 2012 y 2015.
Como es natural a su modelo de negocios, la cartera tiene concentraciones altas en sus clientes y
pagadores, lo que expone a la entidad al deterioro de alguno de ellos. Dichas concentraciones se
mantendran, por lo que los niveles de calidad permaneceran similares.

Reduccién en Rentabilidad: La rentabilidad de CrediFactor presenta una tendencia a la baja,
derivado de una reduccion en su margen de interés neto (MIN) y en su eficiencia operativa. A junio
de 2016, el retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés) de la entidad era de 0.7%,
mientras que el sistema financiero presentaba 2.3%. La competencia creciente ha influido en la
disminucion del margen de interés neto (MIN). Fitch Ratings considera que mejoras en la
rentabilidad de CrediFactor provendrian de un aumento en sus ingresos por intereses, asi como de
un control sostenible en sus gastos.

Fondeo Concentrado y Liquidez Acorde a Operaciones: CrediFactor fondea sus operaciones
principalmente con emisiones de deuda, los que constituyen 80% del fondeo, y el resto es
complementado por lineas de crédito. Dicha estructura deriva en costos pasivos mayores. La
liquidez de la entidad es baja, aunque es razonable dado el corto plazo de los activos y pasivos. El
calce de los mismos indica que la capacidad de pago de sus obligaciones es adecuada.

Sensibilidad de las Calificaciones

Mayor Escala de Negocios: En opinién de Fitch, aumentos en las calificaciones provendrian de
un crecimiento crediticio y expansiones estratégicas en el negocio, que proporcionen un mejor
desempefio financiero, al mismo tiempo que permitan un capital mas sano y rentable para sus
accionistas.

Reduccién en Posicion Patrimonial: Por otra parte, reducciones en las calificaciones provendrian
de disminuciones en los niveles de capital de la entidad, derivado de mayores deterioros en la
calidad crediticia de sus clientes y pagadores, acompafiado de una capacidad menor para generar
ingresos.
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Presentacién de Estados
Financieros

El informe se basa en los estados
financieros (EEFF) auditados para
los cierres fiscales de 2012-2015 y
los estados financieros internos para
junio de 2016.

Los EEFF anuales de 2014 y 2015
fueron auditados por
PricewaterhouseCoopers; mientras
que KPMG audit6 los EEFF para los
cierres de 2012 y 2013.

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 Superintendencia de Bancos y

Otras Instituciones Financieras
(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 de Instituciones
Financieras No Bancarias (Octubre 21,
2016).

Metodologia de Calificaciones Nacionales
(Diciembre 13, 2013).

Entorno Operativo

El 24 de agosto de 2016, Fitch afirm¢ la calificacion de largo plazo en moneda local y extranjera de
Nicaragua en ‘B+’, con Perspectiva Estable. El techo pais fue afirmado en 'B+’. Al mismo tiempo,
afirmé la calificacion de corto plazo en moneda local y extranjera en ‘B’. Las calificaciones se
fundamentan en la tendencia positiva del crecimiento econémico nicaragiiense, evidencia de una
politica fiscal prudente y de reduccién en la deuda publica, asi como una politica cambiaria
consistente, lo que ha permitido mejoras macroeconémicas y una inflacién a la baja. Por otra parte,
las calificaciones se encuentran limitadas por debilidades estructurales de Nicaragua, las cuales
incluyen ingresos per cépita bajos, un mercado de capitales poco profundo, indicadores de
gobernabilidad débiles y fragilidad externa.

El desempefio de la economia nicaragliense ha sido bueno en los Ultimos periodos, con un
crecimiento promedio entre 2012 y 2015 de 4.9%, influenciado por un auge en el sector
construccién, incrementos en remesas y en el consumo interno, siendo la segunda economia de
crecimiento mayor en Centroamérica, después de Panama. No obstante, la agencia estima que
dicho crecimiento se moderard hasta 4.6% en 2016, y a 4% en 2018. La continuidad de las
politicas fiscales impulsadas por el gobierno, en acuerdo con el sector privado, podrian constituir
una mitigante ante los riesgos politicos asociados al marco institucional débil de Nicaragua.

Por otra parte, el sistema de devaluacion programada utilizado por el Banco Central de Nicaragua
permite estabilidad cambiaria en un entorno de alta dolarizacion financiera y sostiene las
expectativas de inflaciéon. Sin embargo, limita la flexibilidad monetaria y brinda poco margen para
acumular reservas y, por lo tanto, reduce su capacidad de absorcion ante eventos externos.

El sistema financiero de Nicaragua es el de menor tamafio y uno de los menos desarrollados en la
region, con un mercado de capitales poco profundo y bancarizacion baja. El sistema bancario se
conforma por siete bancos, con activos totales por USD6,765 millones, a junio de 2016. Por otra
parte, el crecimiento y desempefio de los bancos han sido beneficiados por el crecimiento
economico nicaragiiense. Entre 2013 y 2015 la banca sostuvo un aumento crediticio promedio de
20.7%. Fitch estima que el crecimiento se mantendra en niveles cercanos a 20% en el corto plazo
y permanecera enfocado en los sectores de consumo y comercio.

La industria muestra un buen desempefio, influenciado por el entorno econdémico favorable. La
calidad de la cartera es buena, con niveles de morosidad que destacan en la region. A junio de
2016, la mora mayor a 90 dias representaba 1% de la cartera total y, en opinién de Fitch, la calidad
de la cartera se mantendra. No obstante, la morosidad podria aumentar a medida se ralentice el
crecimiento y se modere la expansion crediticia, aunque este no es el escenario base en el corto
plazo. La dolarizacion elevada de los balances continuard como un riesgo de mercado importante
ante devaluaciones no previstas; sin embargo, dicho riesgo se mitiga por la predictibilidad
cambiaria en el pais.

La rentabilidad del sistema seguird en niveles superiores a 2% y se mantendra influenciada por
costos de fondeo y deterioro crédito bajos. El desempefio financiero del sector continuara siendo
bueno en el corto plazo; no obstante, podria reflejarse un menor dinamismo en el segundo
semestre del afio, derivado del periodo electoral.

La regulacion financiera de Nicaragua es adecuada y sus mecanismos para monitorear y controlar
las exposiciones de riesgo principales son efectivos, asi como un marco regulatorio desarrollado.
Destacan los cambios regulatorios recientes en las normativas de requerimientos de capital, los
cuales representan una aproximacion hacia Basilea IlIl, y su objetivo es fortalecer la capacidad de
absorcion de pérdidas de las entidades financieras.

CrediFactor, S.A.
Noviembre 2016
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Perfil de la Empresa

CrediFactor es una institucion dedicada a operaciones de factoraje en Nicaragua. Es la empresa
de dicho rubro con mayor trayectoria y mejor posicionamiento en un mercado muy competido en el
que participan bancos comerciales y otras instituciones financieras, ademas de empresas
especializadas en factoraje. No obstante, es una entidad pequefia en el sistema financiero
nicaragiiense, con participaciones de 0.2% en activos y créditos otorgados a junio de 2016.

El modelo de negocio se enfoca principalmente en servicios de descuento de documentos por
cobrar, con una orientacion al segmento empresarial, lo que es natural en el negocio de factoraje.
La cartera crediticia se encuentra colocada en diversos sectores. CrediFactor fondea sus
operaciones mediante emisiones de deuda y lineas de crédito con instituciones financieras.

Su estructura organizacional es simple y no tiene incidencia en las calificaciones. No posee
subsidiarias ni forma parte de un conglomerado financiero. CrediFactor es propiedad de sus
accionistas, y una familia concentra mas de 50% de las acciones comunes. Ademas, cuenta con
emisiones de acciones preferentes, en las que el Banco Interamericano de Desarrollo participa.

Administracion

En opinién de Fitch, el cuerpo gerencial de CrediFactor cuenta con conocimiento y experiencia
amplios del negocio, asi como trayectoria larga en la institucion. El fundador de la entidad es el
acionista mayoritario, gerente general y presidente de la Junta Directiva, lo que podria implicar
concentracién en la toma de decisiones. El gobierno corporativo se encuentra estructurado
adecuamente. La Junta Directiva es la maxima autoridad, define la estrategia y politicas internas y
se compone de seis directores, quienes participan activamente en los comités de gobernanza de la
entidad. Los créditos otorgados a partes relacionados son bajos. Estos representaban 1.1% del
patrimonio de la entidad, a juno de 2016.

CrediFactor cuenta con objetivos definidos. Las metas estratégicas estdn enfocadas al factoraje
electrénico, el cual sera la base del crecimiento, de acuerdo con la administracién. La entidad
proyecta un crecimiento crediticio de 15% durante 2016 y se encuentra desarrollando nuevos
productos y servicios que permitan una mayor diversificacion de ingresos y mejorar su rentabilidad.

Fitch opina que el crecimiento estimado para 2016 constituira un desafio dada la contraccion
crediticia observada en el primer semestre. Asimismo, se realizara un andlisis estratégico integral
que permitira consolidar iniciativas y aumentar la eficiencia de la operacion. La capacidad y
experiencia de sus ejecutivos han sido clave para alcanzar los objetivos estratégicos. No obstante,
la competencia alta y creciente en el mercado de factoraje fue una limitante para el crecimiento en
los ultimos periodos y para el cumplimiento de la estrategia planteada por la administracion.

Apetito de Riesgo

CrediFactor posee un apetito de riesgo moderado, reflejado en la orientacién empresarial del
negocio. Sus politicas de colocacién son estrictas y estan bien delimitadas. El andlisis del perfil
crediticio de clientes y pagadores se realiza en diversas fases, y todas las operaciones son
realizadas con recurso, de modo que el proveedor de las facturas asume el riesgo de
incobrabilidad de los pagadores. En opinion de Fitch, los controles de riesgo son adecuados para
la operacién. La entidad realiza seguimiento y analisis al comportamiento de pago de sus deudores
y las préacticas de cobranza son razonables y efectivas.

La competencia alta en el sector ha generado reducciones en el volumen de operacién de
CrediFactor, y se mantendra como una limitante para el crecimiento de 2016, el cual sera
moderado. A junio de 2016, sus activos se habian reducido en 7.6%, derivado de una contraccion
crediticia de 11.6%. Sin embargo, la posicion patrimonial se ha beneficido por dicha reduccion.

CrediFactor, S.A.
Noviembre 2016
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CrediFactor tiene exposicion moderada a los riesgos principales de mercado. La entidad cuenta
con una dolarizacién elevada en su balance, lo cual es comun al sistema financiero nicaragliense,
y tenia una posicién larga que representaba 68.4% de las utilidades antes de impuestos, a junio de
2016. La predictibilidad en el tipo de cambio, derivado de la depreciacién programada utilizada por
el banco central, mitiga la exposicion al riesgo cambiario.

Por otra parte, su MIN de 8.4% a junio de 2016 es similar al del promedio del sistema financiero de
8.8%, lo que expone moderadamente ante variaciones en las tasas pasivas. Sin embargo, el plazo
promedio corto de las operaciones permite realizar ajustes rapidamente en las tasas activas y sus
activos y pasivos sensibles a las tasas de interés poseen calce en todas sus bandas de tiempo, lo
gue ayuda a reducir la exposicién ante variaciones imprevistas en el mercado.

Perfil Financiero
Calidad de Activos

Concentracion Alta en su Cartera Crediticia

Su cartera crediticia es de calidad inferior al sistema financiero nicaragliense y presenta un
deterioro con tendencia al alza. Los créditos con mora mayor a 90 dias representaban 4.6% del
total a junio de 2016, mientras que el promedio del sistema era de 1%. Las concentraciones en sus
carteras son elevadas, dado que los 20 mayores clientes cedentes de facturas representaban
56.4% del total y 3 veces (x) su patrimonio. Los 20 mayores deudores constituian 47.2 % y 2.5x el
patrimonio. Lo anterior la expone ante deterioros imprevistos en los clientes.

Los créditos en moneda extranjera representan la totalidad de la cartera, lo cual es mitigado por la
predictibilidad en el tipo cambiario. EI aumento en el deterioro ha reducido las provisiones, las
cuales representaban 91.2% de la cartera vencida total a junio de 2016, el punto més bajo de su
historia reciente e inferior al promedio del sistema financiero de 235.8%. Por otra parte, el total de
la cartera se encuentra garantizado con facturas de clientes y los castigos son bajos al constituir
1.5% del total de la cartera.

En opinion de Fitch, los controles de riesgo de la entidad serdn clave para estabilizar los
indicadores de calidad crediticia. No obstante, éstos se mantendran en niveles similares en el corto
plazo dado el crecimiento moderado que se estima para 2016.

Ganancias y Rentabilidad

Rentabilidad Presionada por Baja Eficiencia

Su rentabilidad se redujo en los ultimos periodos, y se encontraba en sus niveles mas bajos, a
junio de 2016, derivado de disminuciones en su MIN y en su eficiencia operativa. El margen se ha
visto limitado por la contraccion crediticia resultado de la competencia creciente.

La eficiencia operativa de CrediFactor es baja. A junio de 2016, sus gastos operativos absorbian
84.4% de sus ingresos y representaban 9.8% de sus activos, mientras que el sistema financiero
presentaba 54.5% y 2.5%, respectivamente. El analisis estratégico que la administracion ejecutara
serd clave para identificar iniciativas de mejora en la eficiencia operativa de la entidad.

Por otra parte, los ingresos no financieros contribuyen considerablemente al representar 32.6% de
los ingresos operativos a junio de 2016 y se componen principalmente de comisiones por factoraje
e ingresos por diferencial cambiario. Los gastos por provisiones son moderados y, a junio de 2016,
tenian una reduccion hasta 45.2% de la utilidad operativa antes de provisiones, desde 51.6% en
diciembre de 2015. Fitch considera que mejoras en la rentabilidad de CrediFactor provendrian de
un fortalecimiento de su MIN, impulsado por aumentos en sus intereses de préstamos, asi como
de una mejora sostenible en sus niveles de eficiencia operativa.

CrediFactor, S.A.
Noviembre 2016
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Capitalizacion y Apalancamiento

Capitalizacion Adecuada

La capitalizacion de CrediFactor estd en niveles acordes a sus operaciones. Su nivel de
apalancamiento era 3.8x su patrimonio a junio de 2016, lo cual implica un capital mas sano y
mayor rentabilidad a sus accionistas. Por otra parte, la reduccién en la rentabilidad de la entidad ha
derivado en una generacion interna de capital menor, la cual era de 4.2%. En mayo de 2016, la
administracion repartio dividendos correspondientes a acciones preferentes, y no se planea
distribuir ganancias de acciones comunes, con el objetivo de fortalecer los niveles de capital de la
entidad.

En ese sentido, la reduccién crediticia permiti6 un aumento en el indicador de patrimonio sobre
activos a junio de 2016, el cual alcanzé 17%, mientras que el promedio del sistema era de 11.3%.
En opinion de Fitch, los niveles de capital se mantendran en niveles similares en el corto plazo,
dado que el crecimiento y desempefio de la entidad al cierre del periodo actual sera moderado.

Fondeo y Liquidez

Fondeo Poco Diversificado y de Costo Alto

CrediFactor fondea sus operaciones principalmente con emisiones de deuda, los que representan
80.1% del fondeo total a junio de 2016, y corresponden a titulos estandarizados de renta fija de
corto plazo, emitidos en ddlares, aunque también tienen la opcién de emitirlos a plazos mayores.
Dichos titulos estan garantizados con patrimonio de la entidad y han sido colocados en 82.5%.

La entidad complementa el fondeo con lineas de crédito con instituciones financieras (tres
entidades financieras internacionales, dos bancos locales y un banco multilateral regional), y se
encuentran disponibles en 70%. En opinién de Fitch, esta estructura de fondeo deriva en mayores
costos en sus pasivos. Por otra parte, la administracion de CrediFactor no planea emitir mas
emisiones de titulos, por lo que cualquier ampliacion en el fondeo se realizaria mediante créditos
institucionales, lo que permitiria una mayor diversificacion y menores costos.

Caracteristicas Principales de las Emisiones

Tipo de Monto
Denominacién Instrumento Moneda Autorizado Plazo Garantia Series®
Titulos Papel usb 8 millones  De 181 a Patrimonial CRE-12-2015-1,CRE-12-2015-
Estandarizados Comercial y 366 dias 2,CRE-12-2015-3,CRE-12-2015-
de Renta Fija  Bonos de por serie 4,CRE-12-2015-5,CRE-9-2015-
Inversion 3,CRE-12-2015-6,CRE-6-2015-

3,CRE-12-2015-8,CRE-9-2015-
4,CRE-12-2015-9,CRE-9-2015-
5,CRE-12-2015-7,CRE-6-2015-
4,CRE-9-2015-6,CRE-12-2015-
10,CRE-12-2015-11,
CRE-9-2015-7

& Series vigentes al 30 de junio de 2016.

Fuente: CrediFactor.

CrediFactor cuenta con niveles de liquidez bajos. A junio de 2016, sus activos liquidos
representaban 9.3% de su fondeo total. No obstante, al igual que la mayoria de sus pasivos, los
activos poseen plazos cortos, lo cual es natural en el negocio de factoraje y permite operar con
posiciones de liquidez bajas. Ademas, los activos y pasivos de la entidad estan calzados en todas
sus bandas de tiempo, por lo que CrediFactor posee capacidad de pago oportuno de sus
obligaciones, ademas de contar con una ventana de tiempo suficiente para ajustar tasas activas en
caso de variaciones en las tasas pasivas. Deterioros no previstos en los perfiles de sus clientes
podrian presionar los flujos proyectados y la liquidez de la institucion.

CrediFactor, S.A.
Noviembre 2016
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CrediFactor, S.A.
Estado de Resultados

30 jun 2016 31 dic 2015 31dic 2014 31dic 2013 31dic 2012
6 meses Cierre Fiscal  Cierre Fiscal Cierre Fiscal ~ Cierre Fiscal
(NIO miles) (USD millones)
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos 0.8 23,593.3 53,184.3 48,703.8 48,219.8 49,446.5
2. Otros Ingresos por Intereses 0.0 35.1 80.1 78.2 4.1 0.0
3. Ingresos por Dividendos n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 0.8 23,628.4 53,264.4 48,782.0 48,223.9 49,446.5
5. Gastos por Intereses sobre Depésitos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
6. Otros Gastos por Intereses 0.3 8,946.3 17,586.7 17,195.6 16,375.8 15,650.4
7. Total Gastos por Intereses 0.3 8,946.3 17,586.7 17,195.6 16,375.8 15,650.4
8. Ingreso Neto por Intereses 0.5 14,682.1 35,677.7 31,586.4 31,848.1 33,796.1
9. Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Titulos Valores y Derivados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
11. Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor Razonable a través del
Estado de Resultados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
13. Comisiones y Honorarios Netos 0.1 3,593.0 6,057.2 9,424.2 7,973.5 9,140.2
14. Otros Ingresos Operativos 0.1 3,515.2 7,363.1 8,534.9 8,953.4 6,581.4
15. Total de Ingresos Operativos No Financieros 0.2 7,108.2 13,420.4 17,959.1 16,926.8 15,721.6
16. Gastos de Personal 0.3 9,366.1 18,041.0 16,964.5 15,674.5 12,946.2
17. Otros Gastos Operativos 0.3 9,024.5 16,706.4 15,905.1 17,472.7 14,034.9
18. Total Gastos Operativos 0.6 18,390.6 34,747.4 32,869.6 33,147.2 26,981.1
19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
20. Utilidad Operativa antes de Provisiones 0.1 3,399.7 14,350.7 16,675.9 15,627.7 22,536.6
21. Cargo por Provisiones para Préstamos 0.1 1,536.2 7,403.9 9,536.2 4,100.0 5,295.3
22. Cargo por Provisiones para Titulos Valores y Otros Préstamos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
23. Utilidad Operativa 0.1 1,863.5 6,946.7 7,139.7 11,527.7 17,2413
24, Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
25. Ingresos No Recurrentes na. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
26. Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
27. Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 n.a.
28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
29. Utilidad antes de Impuestos 0.1 1,863.5 6,946.7 7,139.7 11,527.7 17,241.3
30. Gastos de Impuestos 0.0 576.9 2,206.1 2,209.3 3,495.1 5,227.2
31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
32. Utilidad Neta 0.0 1,286.6 4,740.7 4,930.4 8,032.6 12,014.2
33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
34. Revaluacion de Activos Fijos n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
35. Diferencias en Conversion de Divisas n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
36. Ganancia/Pérdida en Otros Ingresos Ajustados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
37. Ingreso Ajustado por Fitch 0.0 1,286.6 4,740.7 4,930.4 8,032.6 12,014.2
38. Nota: Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
39. Nota: Utilidad Neta Después de Asignacion a Intereses Minoritarios 0.0 1,286.6 4,740.7 4,930.4 8,032.6 12,014.2
40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo n.a. n.a. n.a. 0.0 2,670.8 4,205.0
41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados al Periodo n.a. n.a. 974.8 623.6 0.0 0.0
UsSD1 = UsSD1 = UsSD1 = UsSD1 = UsSD1 =
Tipo de Cambio NI028.61420  NIO27.92830  NIO26.59840  NIO25.80000  NI024.12550
n.a.: no aplica.
Fuente: CrediFactor.
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CrediFactor, S.A.
Balance General

30 jun 2016 31dic 2015 31dic 2014 31dic 2013 31dic 2012
6 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
(NIO miles) (USD millones)
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
3. Otros Préstamos al Consumo/Personales n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Préstamos Corporativos y Comerciales 11.3 322,639.9 365,141.1 379,600.7 342,071.8 292,910.6
5. Otros Préstamos 0.0 704.1 674.6 2,774.3 813.3 23,208.2
6. Menos: Reservas para Préstamos 0.5 13,558.6 14,581.6 17,462.7 11,065.0 8,541.6
7. Préstamos Netos 10.8 309,785.5 351,234.1 364,912.3 331,820.1 307,577.1
8. Préstamos Brutos 11.3 323,344.1 365,815.7 382,375.0 342,885.1 316,118.7
9. Nota: Préstamos con Mora Mayor a 90 Dias Incluidos Arriba 0.5 14,862.9 12,187.9 13,678.3 7,701.5 6,679.0
10. Nota: Préstamos a Valor Razonable Incluidos Arriba n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 0.7 19,496.4 22,337.5 15,243.0 8,888.8 20,630.6
2. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
3. Titulos Valores Negociables y su Valor Razonable a través de
Resultados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
5. Titulos Valores Disponibles para la Venta n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
6. Titulos Valores Mantenidos al Vencimiento n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
7. Inversiones en Empresas Relacionadas n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
8. Otros Titulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
9. Total Titulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
10. Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos Arriba n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
11. Nota: Total Valores Pignorados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
12. Inversiones en Propiedades n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
13. Activos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
14. Otros Activos Productivos n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
15. Total Activos Productivos 115 329,281.9 373,571.6 380,155.3 340,708.9 328,207.7
C. Activos No Productivos
1. Efectivo y Dep6sitos en Bancos 0.1 2,431.5 752.9 5.0 5,358.3 23.0
2. Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
3. Bienes Adjudicados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Activos Fijos 0.1 2,796.9 2,873.4 3,017.9 3,551.7 3,769.7
5. Plusvalia n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
6. Otros Intangibles n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
7. Activos por Impuesto Corriente n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
8. Activos por Impuesto Diferido n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
9. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
10. Otros Activos 1.0 27,361.2 14,584.9 12,525.3 15,623.7 9,369.4
11. Total Activos 12.6 361,871.4 391,782.7 395,703.5 365,242.5 341,369.8
USD1 = USD1 = USD1 = usD1 = usD1 =
Tipo de Cambio N1028.61420 N1027.92830 N1026.59840 NI1025.80000 NI1024.12550
n.a.: no aplica.
Fuente: CrediFactor.
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CrediFactor, S.A.
Balance General

30 jun 2016 31dic 2015 31dic 2014 31dic 2013 31dic 2012
6 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
(NIO miles) (USD millones)
Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses
1. Dep6sitos en Cuenta Corriente n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
2. Depésitos en Cuenta de Ahorro n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
3. Depésitos a Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Total Dep6sitos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
5. Depésitos de Bancos n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
6. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
7. Otros Depositos y Obligaciones de Corto Plazo 1.4 39,894.0 37,237.7 33,248.0 75,362.2 99,517.7
8. Depodsitos Totales, Mercados de Dinero y Obligaciones de Corto
Plazo 1.4 39,894.0 37,237.7 33,248.0 199,462.7 99,517.7
9. Obligaciones Senior a mas de un Afio 0.3 7,153.6 46,528.7 74,4749 31,664.8 18,094.1
10. Obligaciones Subordinadas n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
11. Bonos Garantizados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
12. Otras Obligaciones n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
12. Total Fondeo a Largo Plazo 0.3 7,153.6 46,528.7 74,474.9 31,664.8 18,094.1
13. Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
14. Obligaciones Negociables 6.6 188,853.7 184,326.8 142,461.0 124,100.6 99,241.1
15. Total Fondeo 8.2 235,901.3 268,093.2 250,184.0 231,127.5 216,852.9
E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porcién de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
2. Reservas por Deterioro de Créditos n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
3. Reservas para Pensiones y Otros n.a. n.a. n.a. n.a. 2,458.4 2,462.0
4. Pasivos por Impuesto Corriente 0.0 560.0 1,587.1 1,550.4 2,834.9 4,528.3
5. Pasivos por Impuesto Diferido 0.3 8,211.3 8,240.2 10,515.7 0.0 0.0
6. Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. n.a. n.a. 6,611.1 5,230.5
7. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
8. Pasivos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
9. Otros Pasivos 1.6 46,290.8 43,266.0 66,974.4 57,991.1 57,862.1
10. Total Pasivos 10.2 290,963.4 321,186.5 329,224.4 301,023.0 286,935.8
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado como Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado como
Patrimonio 0.3 9,386.9 9,386.9 9,386.9 9,386.9 3,429.0
G. Patrimonio
1. Capital Comin 22 61,521.2 61,209.3 57,092.2 54,832.6 51,005.0
2. Interés Minoritario n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
3. Reservas por Revaluacién de Titulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Reservas por Revaluacién de Posicién en Moneda Extranjera n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
5. Revaluacion de Activos Fijos y Otras Acumulaciones en Otros
Ingresos Ajustados n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
6. Total Patrimonio 22 61,521.2 61,209.3 57,092.2 54,832.6 51,005.0
7. Total Pasivos y Patrimonio 12.6 361,871.4 391,782.7 395,703.5 365,242.5 341,369.8
8. Nota: Capital Base segun Fitch 2.2 61,521.2 61,209.3 57,092.2 54,832.6 51,005.0
9. Nota: Capital Elegible segln Fitch n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
USD1 = USD1 = USD1 = usD1 = usD1 =
Tipo de Cambio N1028.61420 N1027.92830 N1026.59840 NI1025.80000 NI1024.12550
n.a.: no aplica.
Fuente: CrediFactor.
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CrediFactor, S.A.
Resumen Analitico

Noviembre 2016

30 jun 2016 31 dic 2015 31dic 2014 31 dic 2013 31dic 2012
(%) 6 meses  Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
A. Indicadores de Intereses
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 13.77 14.98 14.35 15.66 17.24
2. Gastos por Intereses sobre Depdsitos de Clientes / Dep6ésitos de Clientes Promedio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Ingresos por Intereses / Activos Productivos Promedio 13.52 14.65 13.95 15.02 16.70
4. Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intereses Promedio 7.14 6.93 6.88 7.50 7.68
5. Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Promedio 8.40 9.81 9.03 9.92 11.41
6. Ingreso Neto por Intereses — Cargo por Provisiones para Préstamos / Activos
Productivos Promedio 7.52 7.78 6.30 8.64 9.63
7. Ingreso Neto por Intereses — Dividendos de Acciones Preferentes / Activos
Productivos Promedio 8.40 9.55 8.85 9.92 11.41
B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros / Ingresos Operativos Netos 32.62 27.33 36.25 34.70 31.75
2. Gastos Operativos / Ingresos Operativos Netos 84.40 70.77 66.34 67.96 54.49
3. Gastos Operativos / Activos Promedio 9.81 9.11 8.81 9.67 8.63
4. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Patrimonio Promedio 11.14 24.20 29.13 29.33 49.53
5. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Totales Promedio 1.81 3.76 4.47 4.56 7.21
6. Provisiones para Préstamos y Titulos Valores / Utilidad Operativa antes de
Provisiones 45.19 51.59 57.19 26.24 23.50
7. Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio 6.11 11.71 12.47 21.63 37.89
8. Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio 0.99 1.82 1.91 3.36 5.52
9. Utilidad Operativa / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utilidad Neta / Patrimonio Promedio 4.22 7.99 8.61 15.08 26.40
2. Utilidad Neta / Activos Totales Promedio 0.69 1.24 1.32 2.34 3.84
3. Ingreso Ajustado por Fitch / Patrimonio Promedio 4.22 7.99 8.61 15.08 26.40
4. Ingreso Ajustado por Fitch / Activos Totales Promedio 0.69 1.24 1.32 2.34 3.84
5. Impuestos / Utilidad antes de Impuestos 30.96 31.76 30.94 30.32 30.32
6. Utilidad Neta / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
D. Capitalizacion
1. Capital Base segun Fitch / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Capital Elegible segln Fitch / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Patrimonio Comun Tangible / Activos Tangibles 17.00 15.62 14.43 15.01 14.94
4. Indicador de Capital Primario Regulatorio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Indicador de Capital Total Regulatorio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio n.a. n.a. n.a. 0.00 0.00
7. Patrimonio / Activos Totales 17.00 15.62 14.43 15.01 14.94
8. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Utilidad Neta n.a. 20.56 12.65 33.25 35.00
9. Generacion Interna de Capital 4.21 6.15 7.54 9.78 15.31
E. Calidad de Activos
1. Crecimiento del Activo Total (7.63) (0.99) 8.34 6.99 13.50
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos (11.61) (4.33) 11.52 8.47 11.12
3. Préstamos Mora Mayor a 90 Dias / Préstamos Brutos 4.60 3.33 3.58 2.25 211
4. Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 4.19 3.99 457 3.23 2.70
5. Reservas para Préstamos / Préstamos Mora Mayor 90 Dias 91.22 119.64 127.67 143.67 127.89
6. Préstamos Mora Mayor 90 Dias — Reservas para Préstamos / Capital Base segin
Fitch 2.12 (3.91) (6.63) (6.13) (3.65)
7. Préstamos Mora Mayor a 90 Dias — Reservas para Préstamos / Patrimonio 2.12 (3.91) (6.63) (6.13) (3.65)
8. Cargo por Provision para Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 0.90 2.09 2.81 1.33 1.85
9. Castigos Netos / Préstamos Brutos Promedio 1.49 2.90 0.76 0.51 n.a.
10. Préstamos Mora Mayor a 90 Dias + Actividad Adjudicados / Préstamos Brutos +
Activos Adjudicados 4.60 3.33 3.58 2.25 211
F. Fondeo
1. Préstamos / Depositos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Activos Interbancarios / Pasivos Interbancarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Depésitos de Clientes / Total Fondeo excluyendo Derivados n.a. n.a. n.a. 0.00 0.00
4. Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
n.a.: no aplica.
Fuente: CrediFactor.
CrediFactor, S.A. 9
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instrumentos.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch
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calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdicciéon. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo
de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes
de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben
entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacion
en la que Fitch se basa en relacion con una calificacién o un informe serd exacta y completa. En dltima instancia, el
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ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacion no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los
informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados
en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la
informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de
los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente
varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificard
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador
0 garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000
(u otras monedas aplicables). La asignacion, publicaciéon o diseminacidon de una calificacion de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada
bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las
leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana
de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes
mayoristas”. La informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas
que sean “clientes minoristas” segun la definicién de la “Corporations Act 2001”.
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