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Fundamento de la Calificacion

Calificaciones
Calificacion. ® Las calificaciones asignadas a CrediFactor, S.A. (Credifactor) reflejan las elevadas
Actual concentraciones de la cartera, asi como las potenciales restricciones al crecimiento de las
CrediFactor, 5.A. _ operaciones, dado el actual entorno. Asimismo, consideran los bajos niveles de morosidad,
Largo Plazo BB(nic) ors ops . . st . . .z
Corto Plazo B(nic) la alta rentabilidad, la estabilidad de su patrimonio y la flexibilidad de la institucion para
adaptarse a cambios en el entorno, debido al corto plazo de sus operaciones.
Perspectiva e La alta rentabilidad de la entidad es acorde a la naturaleza del negocio del factoraje y
CrediFactor, S.A. Positiva refleja los servicios y el riesgo asumido en el mismo, donde los amplios margenes han sido
suficientes para absorber la carga operativa y derivar en altas rentabilidades. A futuro, un
Emisiones Locales entorno econdmico menos favorable podria continuar limitando la expansion de las
Titulos Estandarizados de Calificacion operaciones y afectar la capacidad de pago de clientes y pagadores; no obstante, el corto
E::;;‘;:o SEric) plazo de las operaciones activas brinda la flexibilidad necesaria para replantear la
Corto Plazo B(nic) estrategia y obtener altos indicadores de rentabilidad y margen, aunque éstos podrian ser

Indicadores Financieros

CrediFactor, S.A.

menores a los observados en el 2008.

e Las politicas y procedimientos de Credifactor le han permitido mantener bajos indicadores
de mora. Sin embargo, la cartera aln presenta altas concentraciones que comprometen el

31/03/09 31/12/08 patrimonio: la concentracion en préstamos relacionados (32% patrimonio), en los 20
Activos (mln C.) 153.4 173.9 mayores clientes (60% de la cartera financiada) y en los 20 principales pagadores (54% del
Patrimonio(mln C.) 24.9 23.2 total de documentos por cobrar). Al respecto, la Administracién esta enfocando sus
gg/{\uga&;«eta (i) 1:2 g:g esfuerzos para reducirlas, fijando limites de exposicion para cada una y favoreciéndose del
ROAE (%) 29.4 50.9 corto plazo de sus operaciones. Por su parte, el 100% de la cartera se encuentra colocada
Mora > 90 dias / en dolares (situacion inherente a la actividad econdmica), donde el 50% de los pagadores
S:[:fnzz;%ﬁc(ffzos(%) s 27 son generadores de ddlares, exponiendo a la entidad a un riesgo de crédito en caso de una

Analistas

Carmen Matamoros
+503 2516 6612

carmen.matamoros@fitchratings.com

René Medrano
+503 2516 6610
rene.medrano@fitchratings.com

fuerte devaluacion.

e Credifactor continlla mostrando una fuerte posicion patrimonial, adecuada para sostener
futuros crecimientos, aunque comprometida por las altas concentraciones de la cartera. A
futuro, los indicadores patrimoniales podrian beneficiarse de una emision de acciones
preferentes por US$ 500 mil y la generacion de utilidades.

Soporte

Aunque posible, no existe certeza de soporte externo para Credifactor en caso de ser
requerido.

Principales Determinantes de la Calificacion

Cambios favorables en la calificacion reflejarian la exitosa consecucion de los planes de
diversificacion de riesgos, una mayor escala en las operaciones y la capacidad de la empresa
de seguir manteniendo su adecuado perfil financiero ante las dificultades actuales del ciclo
econdémico. Cambios negativos responderian a mayores concentraciones de cartera, deterioros
en la posicion patrimonial o deterioros en los indicadores de calidad de cartera, asi como a
variaciones en las condiciones econdmicas del pais que impacten el entorno de negocios.

Perfil

CrediFactor, S.A. es una entidad financiera constituida en Nicaragua en el ano 2000, cuyo
objeto principal es el negocio de descuento de documentos, que consiste en comprar a
descuento y con recurso de sustitucion facturas o cualquier otro documento representativo
de crédito a través de cesion o endoso por parte del vendedor. En la actualidad, la totalidad
de las operaciones se realiza bajo la modalidad de “Factoraje con Recurso”, es decir, que el
cedente de los documentos siempre tiene la responsabilidad sobre cada operacion realizada
en caso de un pago menor o ausencia de pago de los documentos por parte de los pagadores.

www.fitchcentroamerica.com

Julio 31, 2009



FitchRatings Instituciones Financieras

KNOW YOUR RISK

Desempeno Financiero

La alta rentabilidad de la entidad es acorde a la naturaleza del negocio del factoraje y
refleja los servicios y el riesgo asumido. Los amplios margenes de la entidad han sido
suficientes para absorber la carga operativa y derivar en altas rentabilidades, ademas de
las bajas provisiones en linea con la morosidad de la cartera. Sin embargo, la contraccion
de la cartera de documentos por cobrar durante el 2009, ha imposibilitado continuar con
la tendencia positiva de los indicadores de rentabilidad exhibida en los Gltimos afos.

Ingresos Operativos. Los altos margenes de la entidad estan soportados por las altas
tasas activas y por la menor utilizacion del financiamiento de instituciones financieras.
Sin embargo, en el corto plazo, el margen experimentaria presiones provenientes de las
limitaciones en el crecimiento de cartera y del posible encarecimiento del fondeo.

Los ingresos complementarios contribuyen moderadamente a los ingresos operativos y
muestran una baja diversificacion, dada la fuerte especializacion en un solo negocio. El
aporte de estos ingresos se mantiene moderado, 26%, provenientes en su mayoria de
servicios asociados al factoraje tales como comisiones por cobranza y desembolsos,
ganancia cambiaria e ingresos legales.

Provisiones. La politica de constitucion de provisiones de Credifactor esta en linea con
las exigencias del regulador bancario local. Este gasto se mantiene similar al observado el
ano anterior y representa un bajo 9% de los ingresos operativos totales, acorde con el
deterioro de los activos. Para el corto plazo, este gasto tendera a crecer en la medida se
expandan sus operaciones, sino se mantendra similar al registrado durante el 2008.

Gastos Operativos. Pese a la estructura liviana de la institucion, Credifactor continta
presentando débiles indicadores de eficiencia, compensados por los altos margenes. A
MarQ9, los gastos operativos representan el 9% de los activos totales promedio y 54% de
los ingresos operativos netos. La Administracion tienen proyectado incluir en un par de
anos 2 sucursales a la estructura actual de la entidad, por lo que en el corto plazo no se
esperan cambios en estos indicadores; no obstante, mejoras en los mismos provendrian
del crecimiento de las operaciones e ingresos mas que de una reduccion en los gastos.

Perspectivas. Un entorno economico menos favorable podria continuar limitando la
expansion de las operaciones de Credifactor, asi como afectar la capacidad de pago de
clientes y pagadores; no obstante, el corto plazo de las operaciones activas podria
mitigar esta situacion, brindando la flexibilidad necesaria para replantear su estrategia y
continuar registrando altos niveles de rentabilidad y margen, aunque éstos podrian ser
menores a los observados en el 2008.

Administracion de Riesgos

Riesgo de Crédito. Contrario a lo observado en periodos anteriores, la cartera de
documentos por cobrar presenta una contraccion del 11% durante el primer trimestre del
ano, como consecuencia del actual entorno. Esta cartera muestra una adecuada
diversificacion por sector econémico, siendo los sectores mas representativos Comercio,
Construccion, Agropecuario e Industria.

Las concentraciones por clientes y pagadores individuales continGian siendo altas, aunque
muestran una tendencia decreciente. A Mar09, los 20 principales clientes representan el
60% de la cartera financiada y 3.4 veces el patrimonio de la entidad (Sep08: 76% y 4.6,
respectivamente), y los 20 pagadores mas grandes, 54% del total de documentos por
cobrar y 3.0 veces el patrimonio (Sep08: 65% y 4.5, respectivamente). Esta concentracion
aun expone a la institucion ante el deterioro de cualquiera de éstos, por lo que la
Administracion ha enfocado sus esfuerzos en reducirla, favoreciéndose del corto plazo de
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sus operaciones. Asi, a Jun09 ninguna exposicion supera el 30% del patrimonio de
Credifactor, contemplando un limite maximo meta del 25% para Dic09 y 20% para Dic10.

La cartera se coloca en dodlares, donde el 50% del repago es en esta moneda. En caso de
una fuerte devaluacion, las politicas de la entidad contemplan que el cliente debe
responder por cualquier incumplimiento por parte de los pagadores. Sin embargo, este
escenario representa un riesgo de crédito para Credifactor, ya que tanto pagadores como
clientes podrian experimentar dificultades para pagar las facturas o sus préstamos. No
obstante, el diferencial de las facturas versus el monto cedido (alrededor del 20% de los
documentos por cobrar) mitigaria parcialmente dicho riesgo. Por su parte, la exposicion a
relacionados se ha reducido, pero aun es significativa, 32% del patrimonio. La entidad
esta fijando limites para dicha exposicion hasta un 15%, considerado prudente por Fitch.

Reservas e Incobrables. Hasta la fecha, las politicas y procedimientos de la entidad le
han permitido mantener una calidad de cartera adecuada. A Mar09, las proporciones de
cartera vencida y cartera clasificada en las categorias de mayor riesgo relativo se
mantienen bajas, a pesar de haberse incrementado. En este contexto, los niveles de
cobertura de reservas cubren adecuadamente la morosidad y se consideran adecuadas
como proporcion de la cartera total para enfrentar eventuales deterioros, junto con la
estable posicion patrimonial de la entidad.

Riesgo de Mercado. La exposicion al riesgo de tasa se deriva de la contratacion de su
fondeo a tasa variable, mientras la cartera crediticia se ha colocado a tasas fijas; no
obstante, debido al corto plazo de las colocaciones, este riesgo se mitiga a través de la
posibilidad de ajustar las tasas en un tiempo corto. Credifactor no presenta descalces de
moneda significativos, ya que el fondeo se encuentra en doélares y su cartera, aunque ha
sido colocada en cordobas, mantiene la clausula de mantenimiento de valor.

Fondeo y Patrimonio

Credifactor mantiene acceso a la mayoria de alternativas de fondos disponibles para la
naturaleza de sus operaciones. Su estructura se distribuye en: financiamiento de
instituciones bancarias (39% de los pasivos totales), destacando BID/FOMIN y HSBC
Nicaragua, las cuales concentran el 61% de los préstamos; titulos propios de emision
(16%); y préstamos comerciales de terceros (24%), provenientes de personas naturales. A
futuro, la entidad tiene contemplado continuar financiandose con instituciones
financieras, ampliando el nimero de las mismas, y sustituir y ampliar la emision vigente.
Fitch considera que esta Ultima contribuiria a compensar los mayores costos derivados de
las lineas de crédito y mantener los altos margenes en la medida se expanda la cartera.

A pesar de la baja proporcion de activos liquidos, la liquidez de Credifactor se considera
adecuada, derivada de la fuerte generacion de flujos debido al corto plazo de sus
operaciones. Ademas, la entidad presenta sus operaciones calzadas, debido a la
naturaleza revolvente de la cartera crediticia reflejada en su frecuente amortizacion. La
estrategia de liquidez de la entidad descansa en el mantenimiento de cupos de lineas de
crédito de contingencia, lo que representa un riesgo potencial en el entorno actual
debido a su costo y a las posibles limitaciones en su disponibilidad ante eventos de estrés.

Patrimonio. La fuerte posicion patrimonial continla adecuada para sostener futuros
crecimientos; no obstante, se encuentra comprometida por las altas concentraciones de
la cartera de préstamos. Estos indicadores se han favorecido de la contraccion los
activos, principalmente, la cartera de documentos. El capital preferente no ha sido
incorporado al calculo de los indicadores de capitalizacion, debido a restricciones al
diferimiento de los dividendos de dichas acciones. A futuro, los indicadores
patrimoniales podrian beneficiarse de la generacion de utilidades y otra emision de
acciones preferentes por USS 500 mil (siempre y cuando incorporen los elementos que
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Fitch considera como capital dentro de su metodologia de instrumentos hibridos).

Balance General
CREDIFACTOR, S.A.
(Cifras Expresadas en Miles de Cordobas)
Internedios Auditados Internedios Auditados Auditados

3 meses 12 meses 3 meses 12 meses 12 meses

Mar-09 Dic-08 Mar-08 Dic-07 Dic-06

A. DOCUMENTOS POR COBRAR

1. Vigentes 137,183 154,698 160,897 131,832 101,448

2. Reestructurados 298 466 4,261 3,720 2,922

3. Vencidos (Mora Mayor a 90 Dias) 1,765 1,155 2,262 1,671 266

4. (Reservas de Cartera de Créditos) (3,945) (3,345) (2,245) (1,722) (891)

TOTAL A 135,301 152,974 165,175 135,500 103,745
B. OTROS ACTIVOS RENTABLES

1. Depositos en Bancos 6,531 13,812 5,451 7,093 1,606

2. Inversiones en Valores Publicos Nacionales - - 435 430 410

3. Otras Inversiones en Valores - - 209 207 197

4. (Reservas para Inversiones) -

TOTAL B 6,531 13,812 6,095 7,730 2,213
C. TOTAL ACTIVOS RENTABLES (A+B) 141,832 166,786 171,270 143,230 105,958
D. ACTIVO FIJO NETO 3,541 3,688 4,018 3,999 3,917
E. ACTIVOS NO RENTABLES

1. Caja 4,984 73 424 127 853

2. Activos Extraordinarios (Neto) -

3. Otros 3,066 3,305 6,186 3,489 2,659

TOTALE 8,050 3,378 6,610 3,616 3,512
F. TOTAL ACTIVOS (C+D+E) 153,424 173,852 181,899 150,845 113,386
G. DEPOSITOS Y OTROS FONDOS DE CORTO PLAZO

1. Cuenta Corriente n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

2. Ahorros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

4. Otros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

TOTAL G n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
H. OTROS FONDOS

1. Préstamos de Entidades Financieras 49,312 66,966 70,033 63,003 51,246

2. Emision de Titulos 20,088 19,749 19,382 18,865 5,653

3. Otros Fondos 29,464 30,005 35,092 27,537 23,124

TOTAL H 98,864 116,719 124,507 109,404 80,023
I. OTROS (no devengan intereses) 26,192 30,532 38,060 24,236 21,796

J. INSTRUMENTOS HiBRIDOS

1. Deuda Subordinada -

2. Acciones Preferentes 3,429 3,429 3,429 3,429 3,429

3. Otros Instrumentos Hibridos - - - - -

TOTALJ 3,429 3,429 3,429 3,429 3,429
K. PATRIMONIO

1. Capital Social 3,461 3,461 3,461 3,461 3,461

2. Reservas, Resultados Acumulados y Otros 19,710 10,314 10,224 4,677 1,621

3. Utilidad del Periodo 1,767 9,396 2,217 5,637 3,056

4. Interés Minoritario

TOTALK 24,939 23,172 15,903 13,776 8,139
L. TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO (G+H+I+J+K) 153,424 173,852 181,899 150,845 113,386
Inflacion Interanual 7.13 13.77 18.91 16.87 9.45
Tipo de Cambio 20.09 19.85 19.13 18.90 18.00

n.d. : cifra no disponible.

n.a. : no aplica.
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Estado de Resultados
CREDIFACTOR, S.A.

(Cifras Expresadas en Miles de Cordobas)

Internedios Auditados Internedios Auditados Auditados

3 meses 12 meses 3 meses 12 meses 12 meses

Mar-09 Dic-08 Mar-08 Dic-07 Dic-06
1. Intereses Cobrados 7,319 33,515 7,439 24,827 14,820
2. Intereses Pagados 2,329 10,577 2,528 8,923 5,114
3. INGRESO NETO POR INTERES 4,989 22,938 4,911 15,904 9,706
4. Ingresos por Comisiones 1,063 5,907 1,280 3,720 2,326
5. Otros Ingresos Operativos Netos 732 2,884 590 1,717 1,393
6. Gastos de Personal 2,085 8,720 1,821 5,288 3,734
7. Otros Gastos Operativos 1,575 7,167 1,324 6,865 4,930
8. Provisiones 600 2,400 600 1,110 405
9. RESULTADO OPERACIONAL 2,524 13,443 3,036 8,078 4,356

10. Ingresos (Gastos) No Operacionales - - - - -

11. Ingresos (Gastos) Extraordinarios - - - - -
12. GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 2,524 13,443 3,036 8,078 4,356
13. Impuestos 757 4,047 909 2,441 1,299

14. Interes Minoritario - - - - -
15. RESULTADO NETO 1,767 9,396 2,127 5,637 3,056

Mar-09 Dic-08 Mar-08 Dic-07 Dic-06

Razones Financieras

Rentabilidad
1. Resultado Neto/Patrimonio (Promedio) * 29.38 50.86 57.33 51.45 41.01
2. Resultado Neto/Activos Totales (Promedio) * 4.32 5.79 5.11 4.27 3.76
3. Resultado Operacional/Activos Totales (Promedio) * 6.17 8.28 7.30 6.11 5.36
4. Utilidad antes de Impuestos/Activos Totales (Promedio) * 6.17 8.28 7.30 6.11 5.36
5. Gastos de Administracion/Ingresos Operativos Netos 53.95 50.07 46.38 56.95 64.54
6. Gastos de Administracion/Activos Totales (Promedio) * 8.95 9.79 7.56 9.20 10.66
7. Ingreso Neto por Interés/Activos Totales (Promedio) * 12.20 14.13 11.81 12.04 11.94
Capitalizacion
1. Generacion Interna de Capital 29.38 50.86 57.33 51.45 41.01
2. Patrimonio/Activos Totales 16.25 13.33 8.74 9.13 7.18
3. Patrimonio Elegible/Activos 16.25 13.33 8.74 9.13 7.18
4. Activo Fijo Neto/Patrimonio 14.20 15.92 25.27 29.03 48.13
5. Patrimonio/Préstamos Netos 18.43 15.15 9.63 10.17 7.84
6. Indice de Suficiencia Patrimonial n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrimonio Libre 13.95 11.21 6.52 6.48 3.72
Liquidez
1. Disponib. /Depésitos y Otros Fondos de C. P. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Disponib. + Inv. en Valores/Pasivos Totales 9.21 9.43 4.01 5.88 3.01
3. Préstamos Brutos/Depésitos y Otros Fondos de C.P. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Disponib. + Inv. en Valores/Activos Totales 7.51 7.99 3.58 5.21 2.70
Calidad de Activos
1. Provisiones para Préstamos/Préstamos Brutos (Promedio) * 1.62 1.64 1.58 0.92 0.55
2. Prov. para Préstamos/Ganancia antes de Impuestos y Prov. 19.20 15.15 16.50 12.08 8.51
3. Reservas para Préstamos/Préstamos Brutos 2.83 2.14 1.34 1.26 0.85
4. Reservas para Préstamos/Préstamos Vencidos 223.55 289.63 99.24 103.06 334.68
5. Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 1.27 0.74 1.35 1.22 0.25
6. Préstamos 'C', 'D' y 'E'/Préstamos Brutos 2.83 1.51 1.58 2.64 2.91
7. Préstamos Vencidos Netos/Patrimonio n.a. n.a. 0.11 n.a. n.a.
8. Activo Extraordinario Neto/Préstamos Brutos - - - - -
9. Castigos de Préstamos/Préstamos Brutos (Promedio) - 0.53 - - -

* Indicadores anualizados para periodos intermedios.
n.d. : cifra no disponible.

n.a. : no aplica.
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