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Managua, 15 de Noviembre 2016

Sefior

Victor M. Urcuyo V.
Superintendente de Bancos

Y Otras Instituciones Financieras
Su Despacho.

Referencia: Comunicacién de Hecho Relevante
Estimado Sefior Urcuyo:
Sirva la presente para comunicar a Usted formalmente sobre la ocurrencia de nuevo HECHO
RELEVANTE de [a entidad emisora: CREDI-FACTOR S.A, todo de conformidad con Resolucion
No. CD-SIBOIF-692-2-SEP7-2011 “Norma sobre Negociacion de Valores en Mercado Secundario”,
Capitulo V Hechos Relevantes, del 7 de Septiembre 201I, conforme comunicaciéon adjunto con
referencia 11/11/2016, el cual esta siendo publicado en el sitio web oficial de CREDI-FACTOR S.A.

Sin otro particular a que hacer referencia, me suscribo.

Cordialmente,_
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El Factor que Multiplica sus Ganancias

COMUNICACION DE HECHO RELEVANTE:
14/711/2016

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

. Con fecha Il de Noviembre 2016, CREDI-FACTOR S.A., se recibié Informe Completo de
la Calificacion de Riesgos emitido por la Fitch Rating con fecha de corte al 30 de Junio
2016, en Perspectiva Estable, afirmando la Fitch las siguientes calificaciones:

v Calificacion Nacional de Largo Plazo en ‘BB-+(nic)’; Perspectiva Estable;

v Calificacién Nacional de Corto Plazo en ‘B{nic);

v Calificacion Nacional de Largo Plazo de Titulos Estandarizados de Renta Fija en
‘BB-+(nic);

v Cdlificacion Nacional de Corto Plazo de Titulos Estandarizados de Renta Fija en ‘B{nic)'.

II, Se acompafia el informe completo enviado por la Fitch Ratings, compuesto de: Diez (I0)
Folios Utiles.

Esta comunicacion serd publicada en el sitio web oficial de CREDIFFACTOR S.A.

Dado en la ciudad de Managua, el dia 14 de Novimbre del 2014.

s

deloPiegon Stadthagey ¢+ |
PresidenteN: iecu“%@ CRARFACTOR
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Fipa___ncieros ! Nicaragua

CrediFactor, S.A.

Informe de Calificacién

Calificaciones

Escala Nacional
Actual Anterior

Largo Plazo BB+(nic) BB+(nic)

Corto Plazo B(nic) B(nic}

Titulos BB+{nic) BB+(nic}

Estandarizados

da Renta Fija (Largo

Plazo)

Titulos B{nic) B{nic)

Estandarizados

de Renta Fija (Corto

Plaza)

Perspectiva

Largo plazo de Emisor

Estable  Estahle

Sesién ordinaria del Consejo de Calificacldn
No. 016-2018, QOctubre 28, 2016,

Resumen Financiero

CrediFactor, S.A.
30 jun 31 dic
{NIO millones) 2016 201

b
Capital ComOn Tangible/ 17.0 15.8
Activos Tangibles (%)

Fuente: CrediFaotor,

Informe Relacionado

Perspectivas 2016: Bancos de Centroamérica
¥ Replblica Dominicana (Diclembre 15, 2015),

Analistas

Paclo Sasmay
+503 2516 6613
paole. sasmay@fitchrafings.com

Luis Guerrero
+503 2516 6618
uls.guerrere@fitchratings.com

Factores Clave de las Calificaciones

Especializacién de Negocio, Aunque Tamariic 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 Ia
capacidad de expansion de la entidad. Ademas, posee una escala de operaciones baja en ol
sistema financiero, y la administracién prevé incrementos crediticios moderados, por la que el
tamafio del negocic 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 reduccién en
la rentabilidad ha derivado en una generacion de capital menor. El cracimiento crediticio esperado
sera moderado, por lo que los niveles patrimoniales de la entidad seran suficientes para sostenerlo
Yy permanaceran en niveles similares,

Calidad de Cartera Moderada: CrediFactor posee una cartera crediticia con catidad moderada y
sus indicadores presentan tendencia al alza en morosidad. A junio de 2018, 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 modslo de negocics, la cartera tiene concentraciones altas en sus clientes y
pagadores, lo gue expone a la entidad al deterioro de alguno de ellos. Dichas concentraciones sa
mantendran, por o 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} v en su eficiencla operativa. A junio
de 2016, el retorne 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 ia
disminucion del margen de interés neto (MIN). Fitch Ratings considera gue mejoras en la
rentabilidad de CrediFactor provendrian de un aumento en sus ingresos por intereses, asi como de
un controf 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, v el resto es
complementado por Iineas 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 actives 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 proporgionan un mejor
desempefio financiero, al mismo tiempo que permitan un capital mas sano y rentable para sus
accionistas.

Reduccion en Posicién Patrimonial: Por otra parte, reducciones en las calificaciones provendrian
de disminuciones en los niveles de capital de la entidad, derivado de mayores deterioros en Ia
calidad crediticia de sus clientes y pagadores, acompafado de una capacidad menor para generar
ingresos.

www.fitchratings.com
www fitchcentroamerica.com

Noviembre 11, 2016



Presentacién de Estados
Financieros

El informe se basa en los estados
financieros (EEFF) auditados para
los clerres fiscales de 20122015y
los estados financieros Internos para
junio de 2016,

Los EEFF anuales de 2014 y 2015
fueron auditados por
PricewaterhouseCoopers; mientras
que KPMG auditd 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
gensralmente aceptados en
Nicaragua, los cuales difieren con las
Normas Intemacionales de
Informacion Financiera (NIIF) en
algunos aspectos,

Metodologia Relacionada
Metodologia de Calificacion de Instituciones
Financleras No Bancarias (Cctubre 21,
2018),

Metodologia de Callficaciones Nacionales
(Dleiambre 13, 2013),

Entorno Operative
El 24 de agosto de 2018, Fitch afirmé la calificacién de largo plazo en moneda local y extranjera de
Nicaragua en 'B+, con Parspectiva Estable. E! techo pais fue afirmado en 'B+'. Al mismo tliempo,
afirmé la calificacion de corto plazo en moneda local y extranjera en ‘B’. Las calificaciones se
fundamentan en la tendencia positiva del crecimlanto econdmico nicaragiiense, evidancia de una
politica fiscal prudente y de reduccién en la deuda plblica, asi como una politica camblaria
consistente, lo que ha permitido mejoras macroeconémicas y una inflacién a la baja. Por ofra parts,
las calificaciones se encuentran limitadas por debilidades estructurales de Nicaragua, las cuaies
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 buenc en los Ultimos perfodos, con un
crecimiento promedio entre 2012 y 2015 de 4.9%, influenciado por un auge en el sector
construccion, incrementos en remesas y eh el consumo interno, siendo la segunda economia de
crecimiento mayor en Centroamérica, después de Panama. No obstante, la agencia estima que
dicho crecimiento se moderara hasta 4.6% en 2018, 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 devaluacién programada utilizado por el Banco Central da Nicaragua
permite estabilidad cambiaria en un entorno de alta dolarizacién financiera y sostiene las
expectativas de Inflagidn. 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 financierc de Nicaragua es el de menor tamario y uno de los mencs dasarrollados en la
regién, con un mercado de capitales poco profunde y bancarizacién baja. E! sistema bancario se
conforma por siete bancos, con activos totales por USD8, 765 millones, a junio de 2018. Por otra
parte, el crecimientc y desempefio de los bancos han sido bensficiados por el crecimiento
econdmico nicaragiense. Entre 2013 y 2015 la banca sostuvo un aumento crediticlo promedio de
20.7%. Fitch estima que el crecimiento se mantendra en niveles cercanos a 20% en el corto plazo
¥ permanecera enfocado en los sectores de consumo y comercio.

La industria muestra un buen desempefio, influenciado por el entorno econémico favorable. La
calidad de |a cartera es buena, con niveles de morosidad que destacan en la region. A junio de
2018, ta mora mayor a 90 dfas representaba 1% de la cartera total ¥, en opinién de Fitch, |a calidad
de |a cartera se mantendra. No obstante, la morosidad podria aumentar a medida se ralentics al
crecimiento y se modere la expansion crediticia, aunque este no es el escenario base en el corto
plazo. La dolarizacion elevada de los balances continuara 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 seguira en niveles superiores a 2% y se mantendrd influenciada por
costos de fondeo y deterioro crédito bajos, El desempefio financiero del sector continuard siendo
bueno en el corto plazo; no ohstante, podria reflsjarse un menor dinamismo en el segundo
semestre del afio, derivado del perfodo 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 requerimientes de capital, los
cuales representan una aproximacién hacia Basilea IIl, y su objetivo es fortalecer la capacidad de
absorcion de pérdidas de las entidades financieras.

CrediFactor, 5.A.
Novlembre 2016
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Perfil de la Empresa

CrediFactor es una institucién 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 &l
que participan bancos comerciales y otras instituciones financleras, ademas de empresas
especializadas en factoraje. No obstante, es una entidad pequefia en el sistema financiero
nicaragliense, con participaciones de 0.2% en activos y créditos otorgados a junio de 2018,

El modslo de negocio se enfoca principalmente en servicios de descuento de documentos por
cobrar, con una orientacién al segmento empresarial, lo que es natural en el negacio 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 poses
subsidiarias ni forma parte de un conglomerado financiero. CrediFactor es propiedad de sus
accionistas, y una familia concentra méas de 50% de las acciones comunes. Ademés, cuenta con
emisiones de acciones preferentes, en las que el Banco Interamericano de Desarrollo participa.

Administracién

En opinién de Fitch, el cuerpo gerencial de CrediFactor cuenta con conocimiento ¥ experiencia
amplios del negocio, asl como trayectoria larga en la institucién. El fundador de la entidad es el
acionista mayoritario, gerente general y presidente de la Junta Directiva, lo que podria impiicar
concentracion en la toma de decisiones. El gobiemo corporativo se encuentra estructurado
adecuamente. La Junta Directiva es la maxima autoridad, define la estrategia y politicas intarnas 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 cbjstivos definidos. Las metas estratégicas estan enfocadas al factoraje
electrénico, el cual serd la base del crecimiento, de acuerdo con la administracién. La entidad
proyecta un crecimiento crediticio de 15% durante 2016 y se encuentra desarrcllanda nuevos
productos y servicios que permitan una mayor diversificacion de ingresos y mejorar su rentabilidad.

Fitch opina que el crecimiento estimade para 2016 constituira un desaflo dada la contraccion
crediticia observada en el primer semestre. Asimismo, se realizard un analisis sstratégico integral
que permitira consolidar iniciativas y aumentar la eficiencia de la operacidn. La capacidad y
experlencia de sus ejecutivos han sido clave para alcanzar los objetivos estratégicos. No obsiante,
la competencia alta y creciente en el mercado de factoraje fue una limitante para el cracimiento en
los Gltimos periodos y para el cumplimiento de la estrategia planteada por la administracién,

Apetito de Riesgo

CrediFactor posee un apetito de riesgo moderado, reflsjado en la orientacion empresarial del
negoclo. Sus politicas de colccacion son estrictas y estan bien delimitadas. E! andlisis del perfil
crediticio de clientes y pagadores se realiza en diversas fases, y todas las operaciones son
realizadas con recurso, de mado que el proveedor de las facturas asume el riesgo de
incobrabilidad de los pagaderes. En opinién de Fitch, los controles de riesgo son adecuados para
la operacicn. l.a entidad realiza seguimiento y andlisis al comportamiento de pago de sus deudoras
y las précticas de cobranza son razonables y efectivas.

La competencia alta en el sector ha generado reducciones en el volumen de operaclén de
CrediFactor, y se mantendra como una limitante para el orecimiento de 2018, el cual sera
meoderado. A junic de 2016, sus activos se hablan reducido en 7.6%, derivado da una contracgion
crediticia de 11.6%. Sin embargo, la posicién patrimonial se ha bensficido 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 dolarizacidn elevada en su balance, lo cual es comdn al sistema financiero nicaragiiense,
y tenfa una posicién larga que representaba 68,4% de las utilidades antes de impuestos, a junio de
2018. La predictibilidad en el tipo de cambio, derivado de la depreciacion 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
promedic corto de las operaciones permite realizar ajustes rapidamente en las tasas activas Yy sus
activos y pasivos sensibles a las tasas de interés poseen calce en todas sus bandas de tismpo, lo
gue ayuda a reducir la exposicién ante variaciones imprevistas en el mercado,

Perfil Financiero

Galidad de Activos

Concentracion Alta en su Cartera Crediticia

Su cartera crediticia es de calidad inferior al sistema financiero nicaragiiense Y presenta un
deterioro con tendencia al alza. Los créditos con mora mayor a 90 dias representaban 4.6% del
total a junio de 20186, 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 constitulan 47.2 % y 2.5x el
patrimonio. Lo antetlor la expone ante deterioros imprevistos en los clientes.

Los creditos en moneda axtranjera representan la totalidad de la cartera, lo cual es mitigado por ia
predictibilidad en el tips cambiario. E! aumento en el deterioro ha reducido las provisiones, las
cuales representaban 91.2% de la cartera vencida total a junio de 2016, el punto mas bajo de su
historia reciente s inferior al promedioc del sistema financiero de 235.8%. Por otra parte, 2/ total de
la cartera se encuentra garantizado con facturas de clientes y los castigos son bajos af constitulr
1.5% del total de la cartera.

En opinion de Fitch, los controles de riesgo de la entidad seran clave para estabilizar los
indicadoras de calidad crediticia. No obstante, éstos se mantendran en niveles similares en el corto
plazo dade 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 enconfraba 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 |a contraccidn craditicia resultade de la competencia crecients.

La eficlencia operativa de CrediFastor es baja. A junio de 2016, sus gastos operatives absorblan
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 andlisis estratégico que la administracion ejecutara
sera clave para identificar iniciativas de mejora en la eficiencia operativa de la entidad.

Por ofra parte, los ingreses no financieros contribuyen considerablemente al reprasentar 32.6% de
los ingresos operatives a junio de 2016 y se componen principalmente de comisiones por factoraje
e ingresos por diferencial cambiario. Los gastos por provisiones son moderades v, a junio de 2018,
tenfan 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, asl como
de una mejora sostenible en sus niveles de eficiencia operativa.

CrediFactor, S.A,
Noviembre 2018
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Capitalizacion y Apalancamiento
Capitalizacion Adecuada

La capitalizacién de CrediFactor estd en niveles acordas a sus operaciones, Su nival de
apalancamiento era 3.8x su patrimonio a junio de 2016, lo cual implica un capital mas sano ¥
mayor rentabilidad a sus accionistas. Por otra parte, la reduccidn en la rentabilidad de la entidad ha
derivado en una generaclén interna de capital menor, la cual era de 4.2%. En mayo de 2018, |a
administracion reparti¢ dividendos cormespondientes a acciones preferentes, ¥y ho se planea
distribulr ganancias de acciones comunes, con el objetivo de fortalecer los niveles de capital de la
antidad.

En ese sentido, la reduccion crediticia permitio 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 opinién de Fitch, los niveles de capital se mantendran en niveles similares en el corto plazo,
dado que el crecimiento y desempefio de |a entidad al clerre del periodo actual sera moderado.

Fondeo v Liguidez

Fondeo Poco Diversificado y de Cosio Alfo

CrediFacter 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 dolares, aunque también tienen la opcion de emitirlos a plazos mayores.
Diches titules estan garantizades 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 ofra parte, la administracion de CrediFactor no ptanea emitir mas
emisiones de titulos, por lo que cualquier ampliacién en ef fondeo se realizaria mediante créditos
institucionales, lo que permitiria una mayor diversificacion y menores costos.

Caracteristicas Principales de las Emisiones

Tipo de Monto
torizado Plazo

illone

? Series vigentes al 30 de junio de 20186,
Fuente: CrediFastor,

CrediFactor cuenta con niveles de liquidez bajos. A junio de 2018, sus activos lfquidos
represantaban 9.3% de su fondeo total. No obstante, al igual gue la mayorfa 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 (a entidad estan calzados en todas
sus bandas de tiempo, por lo que CrediFactor posee capacidad de page oportuno de sus
obligaciones, ademés de contar con una ventana de tiempo suficiente para ajustar tasas activas en
caso de variaclones en las tasas pasivas. Deterloros no previsios en los perfiles de sus clientes
podrian presionar los flujos proyectados y la liquidez de la institucion,

CrediFactor, S.A,
Noviembre 2016



CrediFactor, $.A.
Estado de Resuitados

]

2016

31 dig 2612

Cigred Fiscal

Noviembre 2016

1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos 0.8 23,593.3 53,184.3 49,446.5
2. Otros Ingresos por Intereses 0.0 35.1 80.1 . 0.0
3. Ingresos por Dividendos n.a. n.a. n.a. na. 0.0 D.0
4, Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 0.8 23,628.4 53,264.4 48,782.0 48,223.8 49,448.5
5. Gastos por Intereses sobre Depdsitos de Clientes n.a, n.a. na. n.a, 0.0 0.0
6. Otros Gastos por Intereses 0.3 8,946.3 17 .586.7 17,195.8 16,375.8 15,850.4
7. Total Gastos por Intereses 0.3 8,946.3 17,586.7 17,185.6 16,375.8 15,650.4
8. Ingreso Meto por Intereses c.5 14,6821 35677.7 31,5864 31,8481 33,7961
9. Ganancla (Pérdida) Neta en Venta de Titules Valores y Derivados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titules Valores n.a. n.a, n.a. na. 0.0 0.0
11. Ganancla (Péndida) Neta en Actives a Valor Razonable a través del
Estado do Resultados n.a n.a. n.a, h.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 Hororarios Netos 0.1 3,593.0 6,057.2 94242 7,.973.5 9,140.2
14, Otras Ingresos Operativos 0.1 3,616.2 7,363.1 8,534.9 8,953.4 6,581.4
15, Total de Ingresos Operatlvos No Financieros 0.2 7,108.2 13,4204 17,959.1 18,928.8 16,721.8
‘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 18,706.4 15,006.1 17,4727 14,034.8
18. Total Gastos Operativos 0.6 18,390.6 34,747 4 32.869.6 33,147.2 26,9811
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 15627.7 22,636.6
21, Cargo por Provisiones para Préstames 0.1 1,638.2 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 na. n.a. n.a.
23, Utilidad Operativa 0.1 1,863.5 6,946.7 7139.7 11,5277 17,241.3
24. Hilidad/Pérdida No Operatlva Tomada sorno Patrimonio n.a. n.a. n.a n.a. 0.0 0.0
25, lngresos No Recurrentes n.a n.a. n.a. na. 0.0 0.0
28, Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
27. Camblo en Valer Razonable de 1z Deuda n.a na. n.a. na. 0.0 n.a.
28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos n.a, n.a. n.a. na. 0.0 0.0
29. Utilidad antes de Impusestos 0.1 1,863.5 6,946.7 7,139.7 11,627.7 17,241.3
30. Gastos de Impuestos 0.0 576.9 2,208.1 2,209.3 3,495.1 5,227.2
31, Ganancia/Pérdida por Operaciones Desconfinuadas n.a. n.a. na. 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 Dispenibles para la Yenta n.a. n.&. n.a n.a. 0.0 0.0
34, Revaluacién de Activos Fijos n.a n.a n.a. na. 0.0 0.0
35. Diferencias en Conversion de Divisas n.a. n.a. n.a, na. 0.0 0.0
36. Ganancla/Pérdida en Ofros Ingrescs Ajustados n.a. n.a. n.a, n.a. 0.0 0.0
37. Ingresc Ajustado por Fitch 0.0 1,286.5 4,740.7 49304 8,032.6 12,014.2:
38. Nota: UHilidad Atribuible a Intereses Minoritarios n.a, n.a. n.a. n.a. na, n.a.
39. Nota: Utllidad Neta Después de Asignacién a Intereses Minoritarios 0.0 1,286.8 4,740.7 4,930.4 8,032.6 12,014.2
40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados & Periedo n.a, n.a na. 0.0 2,670.8 4,205.0
41, Nota: Dividendos Preferantes Relacionados al Perfodo n.a. n.a, 974.8 623.6 0.0 0.0
uset = UsD1= LISDA = USD1 = UsB =

Tipo de Cambio NI028.61420 NIO27.92830 WIO26.50840 NIO26.80000  NIO24.12550

n.a.; no aplica,

Fuente; CrediFactor,

CrediFactor, S.A. B8



CrediFactor, S.A.
Balance General

NID milag

Activos

A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales n.a. na. na, n.a. 0.0 0.0
2. Otros Préstamos Hipotecarlos n.a n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
3. Otros Préstamos al Consumo/Personales n.a, n.a. n.a, h.a. 0.0 0.0
4. Préstamos Corporativos y Comerciales 11,3 322,639.9 365,141.1 379,800.7 342,071.8 202.910.8
5, Otros Préstamos 0.0 704.1 B674.6 2,774.3 813.3 23,2082
8, Menos: Reservas para Préstamos 0.5 13,668.6 14,581.6 17,462.7 11,065.0 8,641.6
7. Préstamos Netos 1.8 309,785.5 361,234.1 364,912.3 331,820.1 307 577.1
8. Préstamos Brutos 113 323,344.1 366,815.7 382,375.0 342,8851 316,118,7
9. Nota: Préstamos con Mora Mayor a 90 Dias Incluides Arriba 0.5 14,862.9 12,187.9 13,6783 77016 6,679.0
10. Nota: Préstamos a Valor Razonabla inciuidos 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 22,3375 15,243.0 5,888.8 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. Ofros Titulos Valores n.a. n.a n.a. n.a. 0.0 0.0
9. Total Titulos Valores n.a. e, n.a, n.a. a0 0.0
10. Nota: Tlulos Valores del Gobierno Incluides Arriba n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
11, Nota: Total Valores Pignorados n.a. n.a. na. n.a. 0.0 0.0
12. Inversicnes en Propiedades n.a, n.a. n.a, n.a, 0.0 0.0
13. Activos de Seguros n.a. na n.a, n.a. 0.0 0.0
14. Otros Actives Productivos n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
15, Total Activos Froductivos 11.6 320,281.9 373,571.8 380,155.3 340,708.9 328,207.7

C. Activos No Productivas )
1. Efectivo y Depdsitos 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, a.0 0.0
3. Bienes Adjudicados n.a. n.a n.a. n.a, oo 0,0
4, Activos Fijos 0.1 2,796.9 2,873.4 3,017.9 3,851.7 37687
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. 0.4 c0
7. Activos por Impuesto Corriente n.a n.a. n.a. n.a, 0.0 0.0
8. Activos por Impuesto Diferido n.a. na. n.a. n.a. 0.0 0.0
9. Qperaciones Descontinuadas n.a, n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
10. Otros Activos 1.0 27,361.2 14,584.9 12,625.3 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 = Usb1 = USDt = usp1 = UsD1 =

Tipo de Cambio NIOZ28.81420 NIO27.92830 HI026.58840 NI©O26.80000 NIO24.12550

n.a.: no aplica.

Fuente: CredIFactor,

CrediFactor, 8.A, 7
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Pasivos y Patrimonlo
D. Pasivos que Devengan Interases

CrediFactor, S.A.
Balance General

millas)

Noviembre 2016

1. Dapésitos en Cuenta Corriente n.a. n.a n.a. n.a. 0.0 0.0
2. Depobsitos en Cusnta de Ahorro n.a. n.a. n.a, na. 0.0 0.0
3, Depdsitos a Plazo n.a. n.a, n.a. na. 0,0 0.0
4, Total Depdsitos de Clientas n.a. n.a, n.a na. 0.0 0.0
5. Dapbsitos de Bancos n.a, n.a n.a. na. 0.0 0.0
6. Repos y Colaterales en Efectivo na. n.a, n.a na. 0.0 0.0
7. Otros Depésitos y QObligaciones de Corto Plaze 1.4 39,8940 37,2377 33,248.0 76,3682.2 $9,517.7
8. Dapositos Totales, Mercados de Dinero y Obligaciones da Corto
Plazo 1.4 39,894.0 37,237.7 33,248.0 198.462,7 99,517.7
9. Cbligaciones Seniora mas de un Afio 0.3 7,163.8 486,528.7 74,4742 31,664.8 18,094 .1
10. Obligaclones Subordinadas n.a. n.a. n.a. na. 0.0 0.0
11. Bonos Garantizados n.a. n.a. n.a. na. n.a, n.a.
12, Otras Obligaciones n.a. n.a. n.a. na, 0.0 0.0
12. Total Fondeo a Largo Plazo 0.3 7,153.6 46,528.7 74,4749 31,664.8 18,0841
13. Darivados n.a. n.a. n.a n.a. 0.0 2.0
14. Obligaciones Negoclables 6.5 188,853.7 184,326.8 142,461.0 124,100.6 99,2411
16. Total Fondeo 8.2 235,901.3 268,003.2 250,184.0 231,127.5 216,852.8

E. Paslvos que No Devengan Intereses
1. Porcién de la Deuda a Valor Razonable na. n.a. n.a. na. 0.0 0.0
2. Reservas por Deterioro de Créditos n.a, n.a. n.a. na, 0.0 0.0
3. Reservas para Pensiones y Otros n.a. na. n.a na. 2458.4 2,462.0
4, Pasivos por Impuesto Corriente ¢o 560.0 1,587.1 1,5504 2,834.9 4,528.3
5, Paslvos por Impuesto Diferido 0.3 8,211.3 B,240.2 10,5157 0.0 0.0
6. Otros Pasivos Diferfdos n.a, n.a. n.a n.a. B,611.1 6,230.5
7. Operacicnes Descontinuadas n.a. n.a. n.a, n.a. 0.0 0.0
8. Pasivos de Seguros n.a. n.a, n.a na. 0.0 0.0
9, Otros Pasivos 1.6 46,290.8 43,266.0 66,9744 §57,991.1 57,862.1
10. Total Pasivos 10.2 290,963.4 321,188.5 329,224.4 301,023.0 286,935.8

F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferentes y Capltal Hibride Contabilizado como Deuda n.a, na. n.a n.a, n.a. na,
2. Acclones Preferantes y Capital Hibrido Contabllizade come
Patriimonio 0.3 9,388.9 8,386.9 9,386.9 §,386:9 3,429.0

G. Patrimonio
1, Capital Comun 2.2 61,621.2 61,209.3 57,0922 54,832,6 51,005.0
2. Interés Minoritario n.a. n.a. n.a na. 0.0 0.0
3. Reservas por Revaluacion de Titulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Reservas por Revaluacién de Peslcion en Moneda Extranjera n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
5. Revaluacion da Activos Fijos y Otras Acumulaciones en Otros
fngresos Ajustados n.a. na. n.a n.a. 0.0 0,0
6. Total Patrimonio 2.2 61,621,2 51,209.3 57,0022 54,8326 51,005.0
7. Total Pasivos y Patrimonio 12.6 361,871.4 391,782.7 396,703.5 365,242 5 341,369,8
8. Nota; Capital Base segun Fitch 22 681,621.2 61,209.3 57,092.2 54,832 6 51,005.0
9. Nota: Capltal Elegible segtin Filch n.a, na. n.a. n.a, n.a. n.a.

USD1 = usD1 = UsDh1= UsD1 = UsSD1 =

Tipo de Cambio NIO28.61420 NIO27.92830 MNIOZ26.55840 NIO25.80000 NIO24.12550

n.a,: no aplica,

Fuente: Cred(Factor,
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CrediFactor, 8.A.
Resumen Analitico

i =
A, Indicadores de Interese

1. Ingresos por Intereses sobre Préstames / Préstamos Brutos Promedio 13.77 14,98 14,35 16.68 17.24
2. Gastos por Intereses sobre Depdsitos de Clientes / Depdsites de Clienies Promedio na. n.a. n.a, na, n.a.
3. Ingresos por Intereses / Activos Productivos Promedic 13,52 14.65 13.95 16.02 16.70
4. Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intsreses Promedio 7.14 6,93 6.88 7.50 7.88
5. ingreso Neto por Infereses / Activos Productivos Premedia 8,40 .81 9.03 9.92 11.41
8. Ingreso Neto por Intereses — Cargo por Provisicnes para Préstamos / Activos
Productivos Promedio 7.52 7.78 6.30 8.64 2.63
7. Ingreso Neto por Intereses — Dividendes de Acciones Preferantes / Activos
Productivos Promedio B840 8.56 8.85 9,92 11.41
8. 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 Opsratives Netos 84.40 70.77 66.34 67.86 54,49
3. Gastos Operativos / Activos Promedio 9,814 9.11 8.81 9.67 8.63
4. Utilidad Operativa antes de Provigiones / Patrimonio Promedio 11.14 24.20 29,13 29.33 49,53
5, Utllidad Operativa antes de Provisiones / Activos Totales Promedic 1.81 3.76 4.47 4.56 7.21
6. Provisiones para Préstamos y Tltulos Valores / Utllidad Operativa antes da
Provislones 45,19 51,59 57.19 26.24 23.50
7. \Milldad Qperativa / Patfimonio 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 6.52
9. Utilidad Operativa / Activas Ponderados por Rlesgo n.a n.a. n.a n.a. n.a.
C. Otros Indicadores de Rentabilldad
1. Utilidad Neta / Patrimonlo Promedio 4.22 7.99 B.61 15,08 26,40
2, Utilidad Neta / Activos Totales Promadio D.69 1.24 1.32 2,34 3.84
3. Ingreso Ajustado por Fitch / Patrimonio Fromedio 4,22 7.09 8.61 15,08 26,40
4. Ingreso Ajustado por Fitch / Activos Totales Promedio 0.69 1.24 132 2.34 3.84
5. Impuestos / Utllidad antes de Impusstos 30.96 31.76 30.94 30.32 30.32
6, Utilidad Neta / Activos Ponderados por Rlesgo n.a. n.a, n.a, n.a. n.a.
D. Capitalizaclén )
1. Capital Base segun Fitch / Activos Ponderades por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a na.
2. Capital Elegible segln Fitch / Activas Penderados per Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a n.a.
3. Patiimonio Comdn Tangible / Activos Tangibles 17.00 15.62 14,43 15.01 14,94
4. Indicador de Capital Primarie Regulatorio n.a. n.a, n.a. n.a, n.a.
5. Indicador de Capital Total Regulatorio n.a na. n.a, n.a. n.a.
8. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio n.a. na. 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 an Efectiva / Utilidad Nets n.a 20.58 12.65 33.26 35.00
9. Generacion interna de Capital 4,21 6.16 7.54 8.78 15.31
E. Calldad de Activos
1. Crecimlento del Activo Total {7.63) {0.99) B.34 6.99 13.50
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos (11.81) (4.33) 11,62 8.47 11.12
3. Préstamos Mora Mayor a 90 Dias / Préastamos Srutos 4.60 3.33 3.58 2,25 211
4, Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 4,19 3,99 4.57 3.23 270
5. Reservas para Prastamos / 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 segtin
Fitch 2.12 (3.91) (6.63) 6.13) (3.65)
7. Préstamos Mora Mayor a 90 Dlas — Reservas para Préstamos / Patrimonic 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. Casligos Netos / Préstamos Brutos Promedic 1.49 2.90 0.76 0.51 n.a,
10. Préstamos Mara Mayor a 90 Dias + Aclividad Adjudicados / Préstamos Brutos +
Activos Adjudicados 4.60 3.33 3.58 2.25 2.11
F. Fendao
1. Préstamos / Depositos de Cllentes n.a n.a. n.a. na n.a.
2. Activos Interbancarios / Pasivos Inlerbancarlos n.a. n.a. n.a. n.a n.a.
3, Depdsitos de Clientes / Total Fondec excluyendo Derivados n.a, n.a. n.a. 0,00 0.00
4, Cobertura de Liguidez n.a. n.a. na n.a, n.a,
5. Fondeo Estable Neto n.a. n.a na. n.a. n.a.
n.a.: no aplica,
Fuente: CradiFactor.
CrediFactor, S.A. 9
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Las calificaciones emitidas representan la opinidn de [a sociedad calificadora para el periodo y valores
analizados y no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emlsor o en su nombte y, por lo tanto, Fitch
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de callficacion,

TCDAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. PCR FAVOR LEA ESTAS LIMITAGIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDC ESTE ENLACE
HTTPS:/FITCHRATINGS, COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. . ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRC
SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLOGIAS ESTAN
DISPCNIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUGCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFCRMACION PARA CON
SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN
LA SECCION DE COCIGO DE GONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRG
SERVICIC ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD
REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL
SITIO WEB DE FITCH,
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NY 10004. Taléfono: 1-800-753-4824, (212) 808-0600. Fax: (212} 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial
esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados, En la asignacién y e mantenimientc de sus
calificaciones, asi como en la reslizacion de otros Informes (incluyendo informacion prospective), Fitch se basa en
informacion factusl que recibe de los emisores y sus agentes v de ofras fuentes que Fitch considera crefbles. Fitch lleva a
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expertos, incluyendo Jos auditores independientes con respecto a los estados financleros vy abogados con respecto a los
aspectos legales y fiscales, Ademés, las callficaciones y las proyecciones de informacion financlera y de otro tipo son
infrinsecamante una visién hacia & futuro e incarporan las hipétesis v predicclones sobre acontecimientos futures que
por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacidn de Jos hechos
actvales, las calfficaciones y proyecclones pusden verse sfectadas por eventos futuros o condiclones que no se
previeron en el momento en que se emitid o afirma una calificacion o una proyeecion.

La Informacién contanida en este inferme se proporciona "tal cual sin ninguna representacin o garantia de ningtn tipo,
¥ Fitch no representa o garantiza que ef informe o cualguiera de sus contenidos cumplirén alguno de los requerimlentos
de un destinatario del informe. Una calificacién da Fitch es una opinidn en cuante a la calldad crediticia de una emisién,
Esta opinidn y los informes realizados por Fitch so basan en criterios establecidos y metodeloglas que Fiich evalia v
actualiza en forma continua, Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fiteh y
ningdn individuo, o grupo de individuos, es (nicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacion no
Incerpora el riesgo de pérdida debide a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados espacificamente. Fifch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo, Todos los
informes de Fitoh son de auteria compartida, Los individuos Identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados
en, pero ne son indlvidualments responsables por, las opiniones vertidas en &1, Los individuss son ncmbrados solo con el
proposito de ser contactes. Un Informe con una calificacién de Fitch no es un praspecto de emision ni un substituto de la
informacién elaborada, verificada y presentads a los inversores por el amisor y sus agentes en relacién con la venta de
los titulos, Las callficaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momente por cualquier razén a sola
discrecldn de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier fipo. Las calificacionses no son una
recomendacidn para comprar, vender o mantener cualquier titulo, Las calificaciones no hagen ninglin comentaric sobre la
adecuacién del precic de mercado, la conveniencia de cualquler titulo para un Inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efactuados en relacidn a los titulos. Fitch reclbe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calilicaciones. Dichos honorarios generalmente
varlan desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch scalificard
todas o algunas de las emisiones ds un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador
o garante en particular, per una cuota anual, Se espera que dichos honorarios varien entre UsD10,000 v USD1,500,000
{u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexlén con cualquier declaraclon de reglstro presentada
bajo las leyes de mercade de Estades Unidos, el "Financial Sarvices and Markete Act of 2000" de Gran Bretafig, o [as
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 dispenibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrdnicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamante para Australia, Nueva Zslanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Ply Ltd tiene una ilcencia australiana
de serviclos financteros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediicias solamente a “clientes
mayoristas”, La Informacion de calificaciones credificias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utiizada por personas
que sean "clientes minoristas’ segun |a definiclén de la “Corporations Act 20017

CrediFactor, S.A.
Noviembre 2016

10



