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COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Procedemos a informar que ef 28 de marzo del 2017, quedaron ratificadas las calificaciones otorgadas en la
Sesion ordinaria N° 4012017 celebrada el 20 de marzo del 2017, baséndose en informacién no auditada al
31 de diciembre del 2016, para Factoring S.A. Adjunto se envian los fundamentos de la calificacién. En
Ref: {(Informe SCR-40032017).
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Factoring, S.A, | COrto PlazoMoneda NIO | SCR3+(mic) | Esiable| 31/12/2016 | 28/03/2017
Corto Plazo Moneda
Extranjera

Programa de Emisiones
de Valores
Estandarizados de Renta
Fija Papel Comercial, 2016
Programa de Emisiones
de Valores
Estandarizados de Renta
Tija Bonos, 2016

*La calificacién otorgada no vari6 respecto a 1a anterior.

**Considerando informacion a setiembre del 2016,

Factoring, S.A.

Factoring, S5.A. UsD scr A-(nic) | Estable | 31/12/2016 | 28/03/2017

Factoring, S.A. Ush SCR 3+ (nic) | Estable | 31/12/2006 | 28/03/2017

Factoring, S.A. USD SCR 3+ {nic) 31/12/2016 | 28/03/2017

Factoring, S.A. Usp ser A-(mic) 31/12/2016 | 28/03/2017

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

La calificacién SCR 3 se otorga a aquellas “Emisiones 7 Corto Plazo que Henen una buena capacidad de pago del
capital ¢ intereses deniro de los terminos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian afectados en forma
susceptible de leve deterioro anie posibles cambios en el enisor, Ia industria o la economia. Nivel Bueno.
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Las calificaciones desde “scrAA” a “sorC” vy desde “SCR 2” a “SCR 5” pueden ser modificadas por la
adicion del signo positivo (+) o negativo (-} para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes
categorias.

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

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningtin proceso de apelacion por parte de lg entidad calificada. 1a
metodologia de calificacion de Entidades Financieras uftilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador en
noviembre del 2011, SCRiesgo du por primera vez calificacion de riesgo a este enisor desde fulio del 2011, Toda In
tnformacion contenida en el informe gue presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de
fos emisores i suscriptores y ofras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba Ia
veracidad o precision de esa informacitu, ademds no considera In liquidez que puedan tener los distintos valores tanio
en el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presentn tal cual
proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o garantta. Ademds considern que la
informacion recibida es suficienie y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

“La calificacion de riesgo emitida representa ln opinion de g sociedsd calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion pare comprar, vender o manicner determinados instrumenios,
ni un qoal 0 garantia de una inversién, emision 0 su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacion
financiera y los hechos velevanies de Ia enlidad calificada que esjémisponibles en las oficinas del emisor, en Ia
Superintendencia de Bancos y Otras Instifuciones Financieras, Bflsa de Xaloves y puestos representusifes.”

Sociedad Calificadora de R1esgo Cen!:roamencana, S.A.

C.C.: Licda. Bertha Martinez, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argliello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua
Sr. Mauricio Padilla, Gerente General Invernic
Archivo

Lz veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, 5.A., yno de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
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Entidades Financieras

Nicaragua
SCR-INF-40032017
20 de marzo det 2017
FACTORING S.A.
Informe Mantenimiento de Calificacién de Riesgo
Sesidn ordinaria: N© 4012017
Fecha de ratificacion: 28 de marzo del 2017.
Informacion financiera: no auditada a setiembre y diciembre 2016.
Contactos: José Pablo Lopez Barquero Analista Financierc flopez@scriesgo.com
Marcela Mora Rodriguez mmora@scriesgo.com

Anglista Senior

1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe se basa en los estados financieros de
Factoring S5.A. con informacién financiera no auditada a
setiembre y diciembre 2016.

ser A (Rmic) ]

SCR 3+ {nic)

*Las calificaciones otorgadas no variaron con respecto a las qnteriores.
5 espe

Adicionalmente, se le oforga calificacion de riesgo al
siguiente Programa de Emisién que se encuentra inscrito en
la SIBOIF:

| Programa de Emisiones de Valores Estandarizados de

Renta Fija (Res olucién 0407, marzo 201 &}

_ Tipodevalor . Plazos  Calificacitn |
Papel Comerciat  menor a 360 dias 5CR 3+ (nic)
Bonos ignalomayora 36  scrA- (nic)

Explicacion de la calificacibn otorgada:

scr Ar emisiones con una buena capacidad de pago de
capital e infereses en los términos acordados. Susceptible de
leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la
industria o la economia. Nivel Bueno.

SCR 3: Emisiones a Corte Plazo gue Henen una buena
capacidad de pago del capital e intereses dentro de los
terminos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verfan
afectados en forma susceptible de leve deterioro anfe
posibles cambios en el emisor, la industria o la economia.
Nivel Bueno.

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

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que
1a calificacién varie en el mediano plazo.?

2. PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores
Total activos (miflones ) 9,51 11,62
Indice de morosidad 414% 3,01%
Razdn Circulante 1,26 121
Cobertura Pairimonial £5,35% B7.67%
Mazgen de intermediacién 14,48% 14,28%
Rendimiento 5/ el patrimonio 6,88% 9,90%

2. FUNDAMENTOS

FORTALEZAS:
« Amplia experiencia en el negocio de factoraje.
+  Robustecimiento de la estructura financiera.
El 100% de las operaciones de Factoring son de
factoraje con recursos.
«  56lida estructura de capital.

»  Mantener indicadores de carlera sanos.

«  Consolidar la gestién integral de riesgos.

¢ Crecer en la base de clientes para continuar con el
objetivo de dismimuir la concentracion existente.

» Control en el crecimiento de los gastos
administrativos y financieros, siendo estos los gue
mas pesan dentro de la estructura de gastos de la
eniidad.

“Les calificaciones ewmitidas representon Ja opinion de In Sociedad Colificadora para el perivde y valoves analizados y no constituye una recomendacion para

comprar, vender o maniener deferminados instrumentos”.

LEl detnlle de toda Ia escala de catificacion que wiiliza Ia Calificadora podrd ser consulindo en nuestra piging wwi.scriesgo.com



= Coniinuar con la mejora de los indicadores de
rentabitidad.

=  FPortalecer ¢l 4rea de Tecnologia de la informacién.

» Disminuir el costo del pasive de manera que el
apalancamiento sea eficiente.

+ Mantener un nivel de aprovisionamienio adecuado
de conformidad con el estado que presente la
cartera de créditos.

OPORTUNIDADES:

=  Reactivacién de la economia nacicnal.

» Potencial crecimiento del factoraje tradicional, va
que todavia existe desconocimiento general del
producto.

+« La existencia de ofro tipo de productos financieros
relacionados con el factoraje en los cuales se puede

ncursionar.
s  Aprovechamiento de tratados de libre comercio
(ALBA, DR, CAFTA, ef)
» (onsolidacién de megaproyectos como Tumarin v
el Gran Canal.
AMENAZAS:

s Entrada de fuentes de finenciamiento informales
que proveguen el sobrendeudamiento.

= La incursién cont més fuerza por parie de la banca
comercial en €l factoraje.

» Los efectos del cambio climatico podria afectar a
ciertos sectores productivos, lo cual desacelera el
crecimiento econémico en esos sectores.

4. ENTORNO MACROECONOMICO

4.1 Balance y Perspectivas Globales

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe
“Perspectivas de la Economia Mundial” publicado en enero
del 2017, menciona que la economia mundial endrentard
desafios imporiantes, principalmente relacionades con la
orientacidén de las politicas econdmicas del nuevo gobierno
de Estados Unidos y el impacto gue éstas puedan fener a
nivel global.

Para ol derre del 2016, mantuvs la estimacién de crecimiento
de la actividad mundial en 3,1%, el cual fue revisado a 1a
baja en 0,1 puntos porcentuales. Dicha revisitn obedece a la
inceriidumbre que causé ia salida del Reino Unido de la
Urnién Europea {Brexit) como resultado del referéndum, la
cual provocd volatilidad en los mercados financieros,
especialmente en los meses posteriores a conocerse los
resultados del mismo.

Para el 2017-2018 proyectan crecimientos de la actividad
econdmica de 34% v 3,6%, impulsados por las economias de
mercados emergenies v en desarrollo. La recuperacién en la
actividad econémica para los préximos dos afios estaria
asaciada con las condiciones de las economias emergentes y
en desarrollo.

Especificamente, Ja regidn cenfroamericana presentd mm
crecimiento desacelerado {4,2%) con respecto al afio anterior
{5,4%). Con base en el IMAE, las economias que lideraron el
crecimiento regional durante el segundo semestre del afio
fueron: Honduras {5,6%), Nicaragua (55%) v Costa Rica
{5,2%). Con excepcién de El Salvador, todos los paises
mostraron variaciones interanuales positivas, destacandc
Guatemala (4,67%), Nicaragua (3,31 %} v Honduras (3,04%).
De acuerdo al informe de la CEPAL, en 2017 se estima un
crecimiento de 4,0% para los pafses centroamericanos.

4.2 Actividad econdmica

Ei producto interno brato {P1B), para el IH trimestre del 2016,
presentd un crecdmiento del 4,3%, con relacién al mismo
trimestre del afic anterior impulsado por la demanda
interna. El crecimiento acumulado siendo el més alto a nivel
de Centroamérica. Medianie el enfoque de la produccitn,
este crecimiento se vio favorecido por las actividades de
comercio, pecuario, intermediacion financiera, agricultura e
industria manufacturera. En conjunto estas actividades
aportaron 2,2 puntos porcentuales al PIB trimestral.

A continuacién se presenta de forma grifica Ia variacion
anual del PIB a precios constantes:

o e variackin snealJel P15 g precios cometanies

CBF

18 '

Con respecto al Indice Mensual de Actividad Econémica
{IMAE), a diciembre del 2016, registr6 un crecimiento de
49%, con relacion a diciembre 2015. Las principales
actividades gue aportaron al aumento del IMAE fueron los
sectores de pesca v acuicultura con un crecimiento de 49,9%,
el sector de hoteles y restaurantes crecié 150% v la
administracién piblica v defensa.
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4.3 Comercio exterior

Al cierre del 2016, se generé un déficit en la balanza
comercial de US$3.660,7 millones.

Las exportaciones fob ascendieron a US$2 2264 millones, lo
cual representé una disminucién del §1% respecto al afio
anterior. Por otro lado, las importaciones cif cerraron en
US$5.887,1 millones, cifra que implicé una leve reduccién
interanual del 0,3%.

Salde do s balanzs comereial por regism: Cifras en millones de d6lares
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4.4 Finanzas ptblicas

El GC regisird un superdvit acurmulado de C3686 millones,
reduciéndose con respecto a! mismo periodo del 2015,
asociado con el mayor dinamismo del gasto de capital asi
como de la organizacion de las elecciones nacionales. Sin
embargo, continiian mostrando una conduccidén equilibrada,
consistetite con un mejor desempefic de los ingresos
fributarios del GC.

Especificamente, los ingresos acumulados a setiembre del
2016 del GC, fueron de C$50770,2 millones, cifra que
presentt una variacién inleranual del 16%, determinado por
el impuesto de la renta, el impuesto al valor agregado v el
impuesto selectivo al consumo.

Por su parte, la erogacidn total acumulada muesira tna
variacién interanual de 20%, sumando un toiat de C$52.503,2
millones a setiembre del 2016. Esta variacidn obedece
principalmente a un mayor nivel de adquisicién de bienes y
servicios.

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino
Edificio Platino Segunda Planta
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A diciembre del 2016, la deuda piblica total registra
1J5$5.930,5 millones, reflejando un incremento de US§176,9
millones con respecto al cierre del 2015, explicada por
mayores pasivos con acreedores exiranjeros vy por la
disminucién de los pasivos del Gobierno y Banco Ceniral
con acreedores nacionales.

4.5 Moneda y finanzas

En didembre del 2016, las Reservas Infernacionales Netas
{RIN)} presentan una desacumulacién de US$13,7 millones,
lo cual estd asociado principalmente con la compra neta de
divisas al sistemna financierc nacional (US5$323,8 millones) v a
los pagos para el servicio de deuda exterma (US$1838
millones). Al ajustar estos flujos por los movimdentos
relacionados al encaie en moneda extranjera v FOGADE, se
obtuvo una desacumulacién en RINA por 95,4 millones de
délares.

El Sistema Financiero Nacional presentd una congruencia
con el aumento en la cartera v la captacidn de los depositos,
aungue a tasas desaceleradas. De esta forma, a diciembre del
2018, ol saldo de la cartera bruta de crédito crecié 184%
{23,0% a diciembre 2015) y los depésitos, principal fuente de
fondeo de los créditos, 8,6%, de forma nteranual {13.9% a
diciembre 2015).

Especfficamente, el incremento en la cartera total estuvo
acompafiado por un buen desempefio de los indicadores de
riesgo crediticio. Del total de cartera de crédito, los sectores
que destacan son el comercial y el consumeo, ambos con una
tendencia creciente.

El Sistema Financiero Nacional continia presentando
niveles adecuados de lguidez. Con respecto al total
invertido, el 91,7% de estas son inversiones domésticas,
particularmente en valores del BCN v del Gobiernoe Central.

El Salvador: (503) 2243-7419 | 2192-9511
Centro Profesionat Presidenie, final Avenida
La Revolucion, Local A-4 Colonia San Benito
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Los indicadores de rentabilidad vy los niveles de solvencia de
las instituciones financieras muesiran un panorama positivo
v estable, de la mano con el aumento en la colocacién de
cartera de créditos, lo que implica mayores ingresos
financieros. A su vez mantienen un nivel de adecuacién de
capital por encima del requerido.

4.6 Precios, salarios y ocupacion

1a inflacién interanual se situé en 3,13% (3,05% en diciembre
2015), sin embargo Ia tendencia decreciente desde diciembre
del 2014 en el indice general de precios ha coniribuido a
{levar a la inflacién a un nivel menor del 5%.

Segim el Banco Central de Nicaragua, las variaciones de la
mflacién estdn inducidas por el comportamiento de los
precios en las divisiones de Restauirantes v Hoteles, asociado
con  mayores precios internacionales de petrblec vy
combustibles y la divisitn de Educacién y Transporte.

TP

Variacion intevanual, Pesicdo Ened6 a Die-36
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Del lado del mercado laboral, a diciembre del 2016, se
aprecia una aceleracion en el crecimdento de los empleados
afiliados al Instituto Nicaragiiense de la Seguridad Social, de
Ia mane con el desempefic mosirado por los sectorss de
COMETCio vy servicios.

5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
Resefia Histérica

Factoring es una compafifa constituida el fres de julio del
afio 1998 bajo la denominacion “BDF Factoring, 5.A.", siendo
la primera empresa de factoraje en Nicaragua. Su objeto
principal es el negocio de descuento de documentos y
actividades conexas que le permitan las leyes de la
Republica de Nicaragua.

La empresa inicié labores con un capitel social de
C$1.000.000; sin embargo, el 8 de Abril del 2003, la Junta
General de Accionistas procedié a establecer un capital
social de C$3.000.000, dividido en 3.000 acciones de igual
valor, aunado a la modificacién del nombre de la sociedad a

“Factoring Nicaragfiense, 5.A", Ia gue podrd abreviarse
como “Factoring, 5.A "(nombre que se marntiene a la fecha).
Posteriormente, €l 1 de Octubre del afio 2007, la Junta
General de Accionistas por acuerdo uhdnime procedié a
autorizar el aumento del capital social a C§13.000.000
dividido en 13.000 acciones de igual valor. Asimismo, en
enero del 2013, la Junta General de Accionistas acordéd
aumentar el capital social en C$45.000.000, quedando un
nuevo capital social de C$58.000.000, compuesic por
C$13.000.000 en acciones comunes y CH45.000.000 en
acciones preferentes.

Perfil de 1a Entidad

Las operaciones de Factoring S.A. se caracterizan por la
compra a descuento de facturas o cualquier otro documento
represerdativo de crédito a iravés de la cesidn o endoso por
parte del vendedor.

El negocio del factoraje financiero es relativamenie reciente
en Nicaragna, actividad donde sus cualidades y ventajas
progresivamente son més conocidas. Esto ha permitido a
Factoring, 5.A. mantener un flujo creciente de clientes desde
su fundaci6n.

Su nicho de mercado ha venido cambiande paulatinamente
con el tiempo, enfocdndose en la actwalidad hacia el
segmento de peguefias v medianas empresas, donde se
entiende como mediana una compafifa con cuentas por
cobrar supetiores a C52 millones. No obstante, cuentan con
clientes que se catalogan como empresas grandes, las cuales
podrian administrar cuentas por cobrar desde C$15
millones. Ademds, se consideran asesores finanderos de sus
chentes.

Gobierno Corporativo

Factoring cuenta con 1 Cédigo de Gobierno Corporativo, el
cual se encuentra en etapa de implementacién y tiene por
objetivo la formalizacion de las précticas de negocios v
administracién de 12 entidad v de todos sus funcionarios.

Dicho Codigo establece como la més alta autoridad de
Factoring a la Asamblea General de Accionistas, misma que
nombra a la Junta Directiva. Cabe mencionar que en julio
2014 se formalizd un cambio en la lunta Directiva, donde el
sefior David Silva, anterior gerente general v tesorero de la
Junta Directiva, renuncié, nombrandose en su Tugar al sefior
Oscar Gramja. A continuacién se muestra la composicién
actual de la Junta Directiva:
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Factoring S5.A.

. Junta Divectiva -
Presidente

Eduardo Belli Pereira
Vicepresidente Basil Sabhah Bufler
Secretaria EKathleer Butler de Belli
Tesorero Oscar Granja Castro
Director Ann Carey de Sabbah
Direcior Fedetico Sacasa Palifin
Director Alejandro Graham Estrada

En febrero 2015, se comunica el traspaso de acciones por
parte del Basil Sabbah y Ann Carey, titulos transferidos al
sefior Mohamed Said Sabbah, guedando &ste Gltimo como el
accionista mayoritario, con 41.357 acciones, representando
un 78,47% de la totalidad.

Por otro lado, se efectué la constitucién de comités de apayo,
los cuales buscan el desarrollo econdmico, social vy
empresarial de Factoring. Entre los comités establecidos se
destacan: el Comité de Auditorfa, Comité Ejecutivo y de
Finanzas, Comité de Crédito y Riesgo y Comité de Gobierno
Corporativo. Ademds, resulta relevanie acotar que poseen
aprobadas las Politicas de Crédito, un Manual de
clasificacion, evaluacién y provision de cartera y un Cédigo
de Conducta.

Aunado a lo anterior, a partir de octubre 2013 se crea la
Gerencia de Riesgos, 1a cual tiene como objetivo mitigar el
riesgo de crédito y operativo implicitos en las operaciones
ordinarias de la compafia. Como producto de la apertura de
1a Gerencia de Riesgos, se aprobaron nuevos procedimientos
¥ politicas en aras de fortalecer dicha gerencia, drea que
actualmente se denomina Cadena de Pagos. Adicionalmente,
se crea una plaza de Abogado Inferno, buscando atender
aserfiva y eficientemente todos los tramites internos de
formalizacion de operaciones. Para el afio 2014, se reforzs el
drea de cobro y el &rea de ejecutivos.

A nivel de estructura financiera, los principales movimientos
que ha mostrado Factoring surgen como respuesta al
dinamismo de la cartera de crédito, pertida que se posiciona
como la mas relevante dentro del activo total, esto al
constitair el 95% a diciembre 2016. Adicionalmente, a la
fecha bajo andlisis, las disponibilidades presentan una
participacion del 5% sobre los activos totales.

Factoring se ha caracterizado por tener metas de crecimiento
significativas, tanto en activos totales como en cartera, las
cuales se han cumplido mas alld de lo presupuestado en 1a
mayorfa de pericdos. Precisamente, al tArmino de diciembre
2016, la Entidad registré un grade de cumphmiento de la
cartera del 107% sobre 1o presupuestado inicialmente, donde
se planted culminar el 2016 con un monto de cartera bruta de
($303,8 millones.

Dentro de las estrategias utilizadas para el logro det
crecimiento en la colocacion de cartera, la entidad se enfocé
en sectores de la economia que tenian potencial de
crecindento, buscando la atraccidn de nuevos clentes.
Adicionalmente, se realiz6 un segnimiento intensivo de los
chientes actuales del portafolio y se efectué una serie de
actividades de planificacién que encaminaron a la entidad
hacia una eficiencia en su gestién operativa.

Por otro lado, a diciembre 2016, los pasivos coniabilizan
(527766 millones, mostrando un aumento interanual del
33% vy semestral del 18%. El mencionado aumenio anual en
el monto de los pasivos responde principalmente &l
crecimiento en los saldos de las obligaciones por pagar con
instituciones financieras, partida que se muestra como una
de las principales fuentes de fondeo para la entidad.

Al término del segundo semesire del 2016, el patrimonio
registra el monio de (863,23 millones, incrementandose un
11% de forma interanual y un 4% semestralmente, producto
del comportamiento presentado por las utilidades del

periodo.

Factaring: Estruciura Financiera
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manifestando incrementos interanuales v semestrales del =2 120
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En torno a la composicion de la estructura financiera, es
relevante sefialar que los activos circulantes represenian en
promedio cerca del 98% de los activos durante el filtimo afio
termanado en diciembre 2016, 1o cual es considerado como
normal dada la naturaleza de la actividad que desarrolla ia
entidad, ya que las cuentas por cobrar {cartera de crédito)
muestran un aporte cercano al 93% en promedio para el
altimo afio.

Para el segundo semestre del 2016, la porcién de pasivos que
financian activos ha presentado wvariaciones positivas,
expresando de esta forma uwn aprovechamdento de las
opciones de crecimiento via apalancamiento. A diciembre
2016, el pasivo circulante financia un 81% de los activos,
nuentras gue por medic de recursos propios se financia el
18,5% y el porcentaje restante corresponde a pasivo de largo
plazo, Dicha estructura de financiamiento varfa ligeramerte
respecio al semesire anierior, ya que se registra un
incremento en el financiamiento via pasivo a corio plazo y
como conmfraparie disminuye la porcidn financiada por
patrimaonio.

Como parte de una estrategia de fondeo, la nscripcién del
programa de emisiones impulsé el grado de apalancamiento
de la entidad, medida implementada de la mano con Ia
disposicidn de contraer el financiamiento via capital
Precisamente, este programa de emisiones ha cobrado
relevancia en la participacién como fuente de fondeo
durante los dltimos periodos analizados; asi, las obligaciones
por emuision de valores representan a diciembre 2016 un 54%
del pasivo total.

Auwnado a lo anterior, €l financiamiento por medio del
préstammo con Corporacién Interamericana de Inversiones
cotresponde ofro método de apalancamiento de la entidad,
saldo que ostenta una participacion del 3% sobre los pasivos
totales al cierre del 2016.

6.2. Administracion de riesgos
6.21. Riesgo cambiario

Ei balance de Facioring mantiene dolarizado v con
mantenimiento de valor cerca del 96% de sus activos en
promedio durante el afio terminado en dicdembre 2016,

Con respecto a los pasivos de la entidad, éstos se encuentran
en un 98% en promedio para el dltimo afic en denominacién
extranjera, aspecto explicade por las lineas de créditos
bancarias en délares que sostiene Factoring con entidades
financieras, ademés del programa de emisiones. Por otro
lado, el patrimondo se mantene 100% en cérdobas.
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Al término de diciembre 2016, se aprecia una brecha de
C$59,24 millones proveniente de los activos y pasivos en
moneda exiranjera. Asimismo, la exposicion de la entidad
reflejs, en promedio para el Gitimo afio, un indicador de 1,24
veces, mostrando una relativa estabilidad y proximidad de
contar con un calce entre activo y pasivo en moneda
extranjera, lo cual SCRiesgo considera positivo ya que esta
estructura mitiga el riesgo cambiario.

Factoring 5.4
Exposici6na Moneda Bxtranjera
350,90 3,00
300,00 258
w
a
2 250,00
5 o 3,00
G 20008
5 150
2 150,00
1
E 100,00 A
50,89 .50
- 8,50

die-id marlS jun-l5 sep-I5 dicddS mar1é jon-lé sep-i6  dici6
1175 Pasives en ME {1355}

N Acsivos en BE {T56)
iei == (Amue Pme/ Patrimostio

=== Bxpaciisn
6.2.2. Riesgo de liquidez

En lo correspondiente a la liquidez exhibida por Factoring,
en los Gitimos afios se ha mantenido estable v los
movimienios que se aprecian obedecen principalmente a la
correlacién entre la liquidez y el ritmo de colocacién de la
cartera,

Resulta relevante mencionar que los activos liquidos estan
compuestos Gnicamente por la cuenta de efective, por lo que
ne se registran inversiones. El nivel de 1a liquidez inmediata
(Efectivo/Activo Total) ha fluctwade a lo largo de los
altimos tres aflos, comportariento considerado como
normal dado el ritmo de colocacién de cartera o los pagos
recibidos. Para el afio terminado en diciembre 2016, este
indicador de liquidez immediata muesira wn indice
promedio de 6,92%.

La razén circulante de Factoring se muestra relativamente
estable durante los @liimos periodos analizados,
presentande  variaciones  poco  significativas  y
manteniéndose siempre por encima de 1 vez Sobre este
tema, se registra un indicador promedio de 1,25 veces para
el iltimo afio terminado en diciembre 2016.

Por tanto, estos indicadores de Uquidez revelan que
Factoring est& direccionando sus recursos hacia activos
productivos, especificamente hacia la colocacién de cartera,
manteniendo niveles bajos en su activo liquido. No obstante,
presenta indicadores de lquidez adecuados para 1a
operativa del negocio.
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. Paﬁnﬁitg S.A: Indicaderes de Liquidei.
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6.2.3. Riesgo de cxédito

Resulta valido destacar que Factoring aplica los esténdares
de la cartera de crédito exigidos por la SIBOIF para las
entidades supervisadas, aspecto que permite darle un mavor
seguimiento a la calidad de la carfera por categoiia de
riesgo, vy por estado, ademds faculta la ejecucion de
procedimientos que garanticen la sanidad de 1a carlera.

A diciembre 2016, 1a cartera de crédito contabiliza la suma
de ($324,65 millones, registrando incrementos del 35% y
18% de forma anual v semestral, respectivamente.

Sobre esta Hnea, la Administracin plante6 como objetivo un
crecimiento anual de la cartera del 26% para el periodo
comprendido enire diciembre 2015 v diciembre 2016. Al
mmalizar la informacidn financiera al cierre del 2016, es
posible notar el cumplimientc de Jo provectado,
scbrepasando lo formaimente ideado en aproximadamente 9
puntos porcantuales, lo cual se atribuye a la implementacion
de diversas estrategias, dentro de las que se puede
mencionar:

= Publicidad en medios y programas que alcanzan el
mercado meta respectivo. Sobre este tema, se
mencicnd el desarrollo de campafias televisivas.

= Publicidad en redes sociales, especialmente en
Facebook. Esta pdgina es manejada por umna
empresa expertz en la materia, con lo cual se
garantiza que las publicaciones sean eficientes y
eficaces, buscando asf llegar hasta el segmento de
interés.

= Ejecuadn de seminarios dirigidos hacia entidades
de renombre en Nicaragua.

» Campafias internas de clientes referidos, lo cual
genera que todo el personal (no sélo el drea de
negocios) esté enfocado en obtencién de clientes
nuaeves.

» Programa de capacitaciones para potenciar las
habilidades de ventas y negociacién, medida que
tiene como fin el contar con ejecutivos de negocios
mis capacitados.

OFICINAS REGIONALES

De acuerdo a lo comentado por la Administracitn,
persistentemente cuentan con la iiciativa de crecer con
raevos productes a tasas competitivas, pero fondeados con
capital de trabajo més barato, esto con el objetivo de
rentabilizar el crecimiento de la cartera. Como reflejo de lo
anterior, es notable el aumento en el fondeo por medio de la
emision de valores y del fondeo con instituciones
finandieras.

Factoring 5.A.: Cartera Crédito Brufa
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Sobre este tema, es fundamental sefialar que 1a totalidad de
las operaciones de factoraje de la entidad son ejecutadas
“Ceon Recursoes”, fo que implica que el financiamienio estd
100% garantizado por el total de las facturas, de manera que
Factoring no asume el riesgo de incobrabilidad por parte del
deudor.

Al cierre de diciembre 2016, el 82% de las operaciones de
crédito se encuentran en ddlares y el restante 18% en
cérdobas con mentenimiento del walor. Todas las
operaciones de Factoring pueden desarrollarse en coérdobas,
con la salvedad de que debe existit una clausula de
mantenimiento del valor o en su defecto ser en délares, lo
artterior de acuerdo con las politicas internas de la entidad.

Asimismo, a la fecha bajo analisis, fa carfera por actividad se
concentra mayoritariamente en comercio, constituyendo ¢l
49% de 1a cartera bruta, seguido de servicios con un aporie
del 35%, industria con una participacion del 13% y el
testante 3% se encuentra dirigido hacia construccién. La
mencionada composicién registrd ligeros cambios de forma
anual, aumentando el peso relativo de Ia actividad comercial
e industrial v disminuyendo la participacion de los servicios.
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Factoring: Cartera de Crédito por Actividad
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En lo correspondienie a la clasificacion de la cartera por el
tipo de garantia, es importante hacer mencién que dada la
naturaleza de la cartera de cuentas por cobrar relativa a la
actividad de factoreo, su principal garantia corresponde el
endoso de los documenios por cobrar, misma que representa
un 84% a diciembre 2016. Seguidamente, el cash collateral
fimge como otra medida de garantiza para la cartera,
mostrando tna participacion det 7%; 1a garantia prendaria
exhibe un aporte del 5%, la fianza solidaria con un 3% v Ia
clasificacién restante pertenece a la garantia hipotecaria.

mar-16 anlé seplé

5Gervicies MO izles Windusttia Sy

De forma interanual, cabe destacar el crecimiento en
Importancia relativa de la garantia “cash collateral”, como
Instrumento gue respalda parcialmente las operaciones de Ia
cartera; conirariamente, fa cartera garaniizada por medio de
endosos de documentos por cobrar reduce su peso relativo
en 7 puntos porcerduales respecio a diciembre 2015.

De acuerdo a su estado, para el periodo en estudio, el 96%
de la cartera de crédito se clasifica como vigente, un 3%
corresponde a créditos en cobro judicial ¥ un 1% como
préstamos vencidos. En detalle de lo anterior, el monio de
los créditos catalogados como vigentes aumenta 1m 37% de
forma anual, mieniras que los créditos vencidos v en cobro
judicial, en conjunto, se reducen un 4% interanualmente,

Sobre esta linea, al derre de diciembre 2016, o indicador de
créditos vencidos y en cobro judicial a cartera total exhibe un
comportamiento  confractivo, esto  ias  registrar
disminuciones en su indice de aproximadamente 2 puntos
porcentuales tanto de forma anual como semestral.

Por su parte, para &l afio terminado an diciembre 2016, en
promedio el 96% de la carlera se encuendra clasificada en la
categoria de riesgo A; ademds, la categoria de riesgo E
representa ¢l 3,5%, mientras que las categorfas B, Cy D
completan la clasificacién con participaciones individuales
inferiores al 0,5%. De forma interanual, resulta relevante
destacar I aumento en #rminos absolutos de los créditos en
categorfa de rmiespo A, reflejando asi un favorable
comporiamiento de los deudores en torno al curnplimiento
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de los términos de crédito acordados. De igual forma, los
créditos en categoria de riesgo E crecen un 2% anualmente,
aspecio determinado especificamente por la morosidad
presentada en dos operaciones crediticias.

En cuanto a las estimaciones por deterioro e incobrabilidad
de la cartera de crédito, éstas crecen wn 26% en forma
interannual y 24% respecto a junio 2016. Precisamente, a
diciembre 2016, 1a representatividad de las provisiones sobre
la cartera total es de 3%, partida que simuliineamente
representa un 90% de la cartera clasificada como C-D-E y un.
95% de 1a morosidad mayor a 90 dias. Inportante mencionar
que la totalidad de los créditos en cobro judicial no estén
aprovisionados al 100%, situacién que se presenta desde
hace més de un afio ¥ que en caso de materializarse una
pérdida, vendria a impactar significativamente los
resultados.

En relacién con lo mencionado, la cobertura de las
provisiones sobre la cartera vencida, la cartera C-D-E v sobre
la mora mayor a 90 dias aumentd de forma interanual,
aspecto favorable en términos de solvencia y gestion del
portafolio.

Faictorb:{g S.AL Indicgdores de Cartéra
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El plazo promedio ponderado de la carlera en cordobas es
de 45 dias v el de la cartera en délares es de 54 dias, esto a
diciembzre 2016.

La cartera de clientes exhibe una concentracién significativa,
ya que a2 diclembre 2016 los 5 clientes més grandes
representan el 22% de la cartera total y el cliente de mayor
representatividad mmestta una participacion del 5%. Es
vilido acotar que de los principales 5 clientes del portafolio,
unc de ellos muesira un ligero porcentaje de su saldo como
vencido (alrededor del 2% de su operacion), mientras gue
los restantes 4 cHentes presentan saldos al dia.
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En detalle de Io anterior, dicha concentracion del portafolio
se mantiene relativamente estable duranie €l GHimo afio.
Adicionalmente, la proporcionatidad de la concentracion de
los 5 clientes méds grandes respecto al patrimonio de la
Entidad expresa un Indice de 113%, porcentaje que
manifiesta una alta exposicién seghin los estdndares de la
industria financiera.

Factoring logré captar 31 clientes nuevos durante el segundo
semestre del 2016, mosirando un tol de 111 dlientes
vigentes, para un total de 124 clientes con saldo en cartera.
Sobre este tema, afin se mantiene un nivel de conceniracién
moderado respecto a la cartera total, pero alto respecto a
capital més reservas y utilidades; sin embargo, producto del
esfuerzo  realizado por la  Administracion, dichas
conceniraciones se mantienen controladas y con tendencia
decreciente.

Factoring S A Concentracion a diciembre 2016

Cﬁeﬁtes Manto Yo Cartera & Caﬁﬁ-i—‘k Reserva
. (milomes (8} = Total + Utitidades

1 15.743 600,86 4,85% 24.90%

2 14.501.448,73 4,56% 2341%

3 14427 88905 4,48% 32,82%

4 1434057133 4,42% 22,58%

5 12268.092 93 3,78% 1940%
L TISS20029 2205% . 132%

Es importante anotar que estos 5 principales clientes Henen
en promedio cada uno enire 1 y 38 créditos relacionados a
diferentes pagadores, lo cual mitige el riesgo de
concentracion.

6.24. Riesgo Tenologico

Factoring mantiene un conirato por servicios con un
proveedor especializado en la materia, mediante ol cual se le
brinda el servicio de desarrollo, adecuacién e
implemerntacién del sistema Namado Factoraje.

Segfin se indicd en mantenimientos arderiores, dentro del
drea de Tecnologia de la Informacidn, se ejecutaron avances
en la implementacién de una nueva plataforma tecnol6gica.
Ne obstanie, {ras la consumacién de una serie de
contratiempos en el proceso de implementacion, la Gerencia
General en conjunto con la Junta Directiva, decidi6
suspender momenidneamente el desarrotlo del sistema. Anfe
este escenario, la Administracién, consciente de la necesidad
de contar con soluciones tecnolbgicas que se adapten a los
requerimientos propios del factoraje, se encuentra en Ia
blisqueda de un nuevo proveedor de este tipo de servicios,
por Io gue de momento continfian apovando sus
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operaciones en la plataforma fecnoldgica FACTORAJE.
Actualmente, dadas las condiciones presentes sobre este
tema, la Administracion decidid efectuar mejoras sobre &l
paguete fecnologico vigente, con el objelivo de implementar
las normas MUC dentro del mismo.

Asimismo, para los préximos periodos, el fortalecimiento del
drea de tecnologia se centrara principalmente en temas como
la seguridad de la informacién, mejora de servicios de
comumicacién y conexifn, soporte técnico para dreas
internas, aprovechamiento de oportmidades que Ia
tecnologia pone a disposicion en la indusiria, por mencionar
algunos. Estas disposiciones se complementan con el
robustecimiento y consolidacién de la estructura gerencial
de tecnologia.

6.2.5. Riesgo de Gestion y Manejo

En lo que respecta a la eficiencia en el uso de los activos
{relacién entre cartera bruta a activo total), ésla se mantiene
relalivamente constante, ya que en promedio para el fltimo
afio terminado en diciembre 2016, este indicador se registra
en 93%, porcentaje similar al registrado un afio anterior.
Resulta importante acotar que en tanio disminuyan los
actvos improductives, como las disponibilidades, mayor
seré los niveles de eficiencia percibidos por la entidad.

Por su parte, a diciembre 2016, el indicador de gasto
administrativo a gaste total muestra un aumento anual, al
pasar de 53% a B8%, variacién determinada por el
mcremento absoluto anual en el monto de los gastos
admunisirativos, posicién contrastada por la reduccion de los
gastos totales, Cabe sefialar que dicha variacién positiva en
el monto de los gastos administrativos obedece a un mayor
regisiro en los gastos del personal, aunado a diversas
inversiones realizadas dentro del mobiliaric y eguipo de
oficina.

Las variaciones mostradas por el gasto administrativo y
financiero son congruentes con el desarrollo habitual de las
operaciones de Factoring; no cbsiante, SCRiesgo considera
que este es un aspecto que la Empresa debe monitorear, de
manera que vaya acorde al crecimierto del negocio,
manteniendo un adecuado conirol de estos gastos, con el
objetivo de evitar posibles impactos negativos sobre los
resulfados de la entidad.
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Por oiro lado, al trmino de diciembre 2016, la
representatividad del gasto total sobre los ingresos totales
generados por la Entidad expresa un indice del 88%,
indicador que dismintye en 4 puntos porcentuales de forma
anual. Dicho comportatiento provoca un efecto favorable
para el crecimiento de Factoring, pues influye directamente
en la reniabilidad de la entidad. Ademas, 1a redefinicion de
los servicios que ofrecen y Ia incorporacién de coniroles que
mitiguen los riesgos asociados a la actividad son algunas
gestiones (ue se ¢jecutan en aras de garantizar un
desenvolvimiento eficiente y sostenible de la Compafiia.
Sobre este tema, y dada la naturaleza del negocio, cabe
sefialar el registro del gasio por provisién de cartera, el cual
representa el 6% de los gastos totales a diciembre 20156.

6.3. Fondeo

La cariera pasiva de Factoring contabilizé la suma de
$277,66 millones (US$9,47 millones) al cierre de diciembre
2016, aumentandc un 33% y 18% de forma interanual v
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De acuerdo a la composicidn de los pasivos a diciembre
2016, las obligaciones por emisién de valores constituyen la
mayor propercién, mostrando un pesc relativo del 54%
sobre los pasivos totales. Seguidamente, las obligaciones con
nstituciones financieras representan el 25%, las obligaciones
con terceros exhiben un aporte del 9% y las obligaciones con
socios representan el 6%, siendo 8stas las cuentas de mayor
relevancia del pasivo.

Dicha composicién varia respecto a la registrada en €l afio
anterior, cambios definidos principalmente por el
incremento en el peso de las obligaciones con entidades
financieras, conirastado por la reduccidn en la participacién
relativa de las obligaciones por emisién de valores. Scbre
este tema, resulta importente destacar la disminucién en
términos absolutos del préstamo contraido con la
Corporacién  Inleramericana, aspecto que surge como
consecuencia de la amortizacién ordinaria de esta deuds;
ademids, la concentracion del apalancamiento via emisién de
valores presenta una tendencia incremental a iravés de los
Gltimos periodos.

Factoring Composicion de Pasivos

semegiral, respecivamente. La mencionada variaciém %
semestral responde principalmente al significativo aumento
del 120% en las obligaciones con instituciones financieras, 8% -
aunado al crecimiento del 25% en las obligaciones con los —
sodios y del 2% en las obligaciones por concepto de emisitn
de valores. Estas tres cuentas en conjunto componen el 85% 40%
de los pasivos totales a la fecha bajo estudio,
28‘% E
Sobre el crecimiento de las obligaciones financieras, éste 05
responde especificamente al financiamiento mayoritario del dic-i5 marté fou-16 sep-16 dic16
saldo de la cartera de crédito. BChigariaes o Ittt B b gusianes con Tesseras
BOAH gaunes 2o Socsas BCuenlzsydacmmentos pirpag
BGastos acmmaledos porpagax @ hopuestasmurdeipal purpager
EEmpuestos subre 1z renly porpagar ERetesdiones porpager
FProvision prcrindesiringim Lilrugl Whligad P Eefim de valores
*Fresizma pospages Coxponacibe I felir @ I 2
S e e et e e I BT 1.2
OFICINAS REGIONALES
Costa Rica: {(506) 2552-5936 Panamé: (507) 6674-5936 | 260-9157 El Satvador: {503) 2243-7419 | 2102-9511
Cartago, Residencial El Molino Edificio Golden Point, Piso 16 Centro Profesional Presidente, final Avenida

Edificio Platino Scgunda Plane

Oficina 2, Via Ricardo 1. Alfzro

La Revolucion, Local A-4 Colonia San Benito

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com



La esfrategia de fondeo de Factoring se cenira en ufilizar
alternativas méas rentables para crecer, es por eso que los
pasivos asociados a la emisién de bonos y al financiamiento
bancario han venido aumentando su representatividad en 1a
composicién del pasivo total.

Precisamente sobre el tema de fondeo a través de la emisidn
de valores, es importante mencionar que, el 15 de marzo del
2016, la Administracién de Factoring informa la aprobacién
por parie de SIBOIF de un nuevo Programa de Emisiones de
Valores Estandarizados de Renia Fija por un monio iofal de
$8,0 millones, a colocar a través de los instrumenios de papel
comercial y de bonos. Dicho programa viene a sustituir el
que vencid en enero 2016 v su plazo de colocacién es de 2
afios.

Al clerre de diciembre 2016, la emisién colocada representa
el 54% del pasivo y equivale a 2,39 veces el patritnonio de
Factoring. En linea con lo anterior, las series emitidas y que a
ia fecha bajo andlisis ne han vencido, son las siguientes:

. Cartera/
Noiwbre Erisiony . Fecha Emisién  ValorUSD$  Plazo dins Chlicad 115 119 116 120 137
_ ValorUSD5 caciones
FAC122016-1 20/02/2016  500.000,80 360 7,00%
FAC-12:2016-2 23/03/2016  550.00000 360 7,00% Ademas, la cobertura de la cartera a obligaciones continta
FAC12.20163 30/00/%16 40000000 360 7 00% mostrandose relativamente estable, expresando un indicador
s 104/ 0008 A% promedio 1,18 veces para el dlimo afio terminado en
FACA220164 19/05/2016 20040000 360 7,00% diciembre 2016.
FAC1220165 15/07/2016  250.800,00 360 7,00%
FAGS20166  15/07/2015 25000000 180 575% 64. Capital
FACT22016-6 04/08/2016  500.000,00 360 7,00% . . ) . )

. . Al término de diciembre 2016, el patrimonio de Factoring
FAC620167 2/08/2018 40000000 180 575% contabilizé el monto de C%63,23 millones ($2,16 millones),
FAC-1220167 07/09/2016 40000008 360 7.00% mostrande un crecimiente interarmial del 11% y semestral
FACAI0T6-8 23/11/2016 656.000,00 360 700% del 4%, el cual obedece principalmente al incremento de las
FAC.520165 2/11/2016 20000000 180 575% utilidades del periodo v del capital social de la Entidad.
EACE20185  05/12/206 40000080 180 37%  Asociado con lo anterior, cabe destacar el proceso paulatino
FAC5-2016-10 19/12/2016  400.00009 180 575% de aumento del capital social efectuade por Factoring,

5.100.008,80 aspecto que responde a la capitalizacidn periddica de
utilidades retenidas, sitnacién robusiece la estructura
Los recursos obtenidos a través de la emision de valores hen  financiera y operativa la Emypresa.
sido destinados para capital de trabajo, de manera que se
acreciente la colocacién de créditos; ademas, funciona como
una medida para cancelar pasivos financieros que tignen un
C0sto mds alto.
Otro aspecto relevante por considerar es que para el
Programa de emisiones vigente, Factoring S.A. declarard y
pagard dividendos hasta tener completados C$58.000.000 de
capital social, el cual estd compuesto por C513.000.000 de
acciones comunes y C$45.000.000 de acciones prefererttes. A
Ia fecha, el capital social completado es de C555.384.553.
e . 8 o e A e I Pigina 11415
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Respecto al andlisis de los indicadores de fondeo, cabe
sefialar que la relacién pasivo total a activo total muestra un
factor de 81,5% a diciembre 2016, incrementindose
ligeramente de forma anual como semesiral,

De la mano con lo anterior, el indicador que refleja la
proporcién existente entre la deuda y patrimonio reporta un
indice de 4,39 veces a la fecha bajo analisis, aumentando
respecto a diciembre 2015 y junio 2016. A pesar de dicho
comportamiento incremental, el nimero arrojade por este
indicador es considerado como holgade dada la politica de
Factoring, la cual permite una relacién maxima de 6:1 para la
razdn de fondeo.

. Tactoving §.A: Indicadores de Fondeo

dicls | marls jtiﬂ;lﬁ " seplb

dic16
Pasivo Total/ Adivo
Total

7BH2%

7855%  7946% 7871%

8145%

Cerntro Profesional Presidente, final Avenida
La Revolucion, Local A~4 Coloniz San Beniio

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com



- - Factoring: Composicin del Patrimonio

100% ¢

80%
8%
% 57,594
20% ¥
e .
o6 jun-i4 sep-16 die-16
B Capital social # Capiial subordinado
W Aporte pffuture aumento. de capital $ Reservalegal
A Utilidades yetenidas W Uilidades del periodo antes de IR
¥ Impuestos sobre la renfa

A la fecha bajo analisis, el capital social de la Entidad
constituye el 86% del patrimonio, seguido de las utilidades
del periodo conun 11% y 1a reserva legal conun 3%.

Con relacién a los indicadores de capilal, éstos conservan
indices relativamente estables durante el dliimo. la
cobertura pairimonial muesira un indicador promedio del
88% para el WlHimo afic ferminado en diciembre 2016,
porcentaje gue se mwuestra $in mayores variaciones respecto
al promedio del afio anterior. De igual forma, el
apalancamiento productivo se ha manienido constante en el
filtimo afto, expresando una razén promedio de 4,53 veces,
reflejando asi que el pafrimonio se encuentra invertido 4,53
veces en actvos que genheran recursos para la entidad.

-+ Pacioring 8.A.: Tndicadares de Capital

) " die-15 mar-15 far-1s sep-16 dic-16
Apal Prod (#) 41

4,57 45 443 533

87.67%

85,35% 86,55% 87,80% 8841%

Por su parte, el endendamiento econdmico de la enfidad
muestta un fndice de 518 wveces a diciembre 2016,
presentando incrementos tanto de forme anual como
semestral. Dicha variaciones responden principalmente al
crecimiento de las obligaciones con entidades financieras y
obligaciones por concepto de emision de valores, avmado a
un mayor registro de provisiones para la cartera de crédito.

6.5. Rentabilidad

Al finalizar diciembre 2016, las utilidades netas acumulan un
monto de C$6,01 millones (1US$205.047), cifre que muestra
wn incremento def 52% respecto a lo registrado en diciembre
2015, variacién que surge como consecuencia del crecimiento
de los ingresos versus la reduccion presentada por los

gastos.

De la mano con lo anterior, al cicrre de diciembre 2016, la
Entidad registré un cumiplimmiento del 109% sobre el monto
inicialmente proyectado en wutilidades para el afio 2016, el
cual en su momento se fijé en (35,5 millones.

Es importante seftalar que al finalizar diciembre 2016, 12
entidad registré un cumplimiento det 109% scbre ¢l monto
total proyectado en utilidades para el cierre del mencionado
afio, el cual se fijd en (C$5,5 millones. Segtin expresé la
Administracién, el cumplimiento de lo provectado a nivel de
utilidades se le atribuye principalmente al seguimiento
oportuno de los clientes en la cartera actual, a la
administracién eficiente de las fuentes de fondeo, al esiricto
control del gastos administrativos, entre otros.

Factoring 5.A : Estado de Resultados

Millones de Cérdobag
o ERBREHELEIUL S

dir<i4

dicstn dic<16

BT ota) Pugresos # Total (zastas S Teilidad Netz

Por su parte, a la fecha bajo andlisis, los ingresos de
Factoring suman C$61,04 millones (US$2,08 millones),
aumentando un 4% de forma anual, variacidén que surge
como respuesta del comportamiento de los ingresos por
intereses corrientes, cuenta que registra un incremento anual
del 3% ¥ se posiciona como la més significativa dentro del

total de ingresos.

De esta forma, la principal fuente de ingresos corresponde a
los ingresos por intereses corrientes, mismos que
constituyen un 77%; seguidamente, se encuentran los
ingresos por comision de desembolsc y cobranza con una
pazticipacion del 16% y el rubro de otros ingresos conserva
un aporte del 4% sobre el total de ingresos generados por la
Entidad. Dicha composicién expresa porcentajes de
participacién muy estables a lo largo de los tltimos tres
anos.
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Por oiro lado, a diciembre 2016, los gastos totales
acummutiados de Factoring contabilizan el monto de C$52.45
millones (1J5$1,75 millones), registrando una contraccién del
1% de forma anmnal, variacién determinada principalmerde
por la reduccion anual del 34% en las provisiones para la
cartera de crédito, aunado a la disminucién del 5% en los
gastos financieros. Caso condrario a dichos decrecirmientos
exhibe el rubro de gasto administrativo, partida que
aumenta anualmente un 7% y conserva su posicién como Ia
principal cuenta de los gastos

Precisamente, el gasto total se constituye de un 58% por el
gasto adminisirativo, en 1m 36% por el gasto financiero y el
6% restante corresponde al peso de las provisiones para la
cartera de crédito. Con respecto a diciembre 2015, dicha
composicidn se mantiene relativamente constante.

Como consecuencia del crecimiento de la wtilidad, asf como
el incrementc en los ingresos de la entidad, Ia mayorfa de
indicadores de rentabilidad presentaron imporfantes
mejoras respecte a lo registrado en diciembre 2015. La
rentabilidad del pairimonio (ROE} presentd un indicador de
99% a diciembre 2016, aumentando un 3 puntos
porcentuales de forma anual Asimismo, la rentabilidad
sobre el active (ROA) aumentd anualmente, pasando de
1,42% a 2,04% al cierre del segundo semestre del 2016.

: Factoring S.A: Indicadorss de Rentabilidad®

Hieds

mar-15 jun-i6

1HA48% 14,30% 13,99% 1377%

Reniabilidad sobre el

activo

142% 220%

_ . 17,91% 17,89% 1736% 16,89% 17.10%
Finandero
*Indicadores Anualizados

Ademés, €l margen financiero crece aproximadamente 3
puntos porcentuales de forma anual, variacién producto del
incremento margmal mayoritario de la utilidad del perfodo
versus ¢l comportamientc creciente registrado em los
ingresos.

Edificio Platino Scgunda Planta

Oficina 2, Via Ricardo J. Alfaro

Las enfificaciones oforgudas no sufrieron ningtin proceso de apelicidn por porie
de 1o entidad ealificads. La mefodologin de calificacion Entidades Financierns
utilizady por SCRiesgo fue actunlizada en el ente regulador en woviendwe
2011. SCRiesgo dn por primera vez calificacidn de riesgo o esfe emisor en
octubre 2011, Todn In informacion contenidy en el inforne que presenia los
fundumentos de calificacién se busa en informacin oblenide de Tos emisores y
suscriptores i otras fuentes consideradns confiables por SCRiesgo, SCRiesgo no
auditn o comprueba la veracidad o precision de esq informacién, ademds no
considera in Hquidez que puedan fener los distintos valores tanto en & mereado
primario como ex: el secundario. La informaciin conteida en este documento se
presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir wingiin Gpo
de representacitn o garaniis.

“SCRiesge considera que ln informaciin redbide es suficdente y satisfactoria
parz £l corvespondiente andlisis.”
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