Fitch Centroamerica, S.A.
Edificia Plaza Cristal, Tercer Nivel
7@ Avenida Sur y Calle Cuscatlan
San Salvador, El Salvador.

27 de enero de 2009

Doctor

Victor Urcuyo

SUPERINTENDENTE DE VALORES _

Y DE OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
Managua, Nicaragua

Estimado Doctor Urcuyo:

itch R at;
F atings
lt c KNOW YOUR RISK
Tel.: (803) 2516-6600 i
Fax: {503} 2516‘6650‘
www.fitchcentroamerica.com

S ;
BCLSA DE VALORES DE MiTARASUA, S. A |

RECIDIODO /

(o]

1 Nombre:
i

En cumplimiento a la NORMA SOBRE SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO
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nacional de Riesgo de: CREDIFACTOR S.A. ¥ sus Emisiones con sy correspondiente
Acta. Estas Calificaciones fueron asignadas por el Comité de Calificaciones de Riesgo de
FITCH CENTROAMERICA S.A., con cifras al 30 de Septiembre de 2008

Calificacién Nacional
<AI1CACIoN INacional

Largo Plazo BB(nic)
Corto Plazo B(nic)
Perspectiva Estable
Emisiones
Titulos Estandarizados
De Renta Fija B(nic)
* Los fundamentos en base a lo que se mantienen estas calificaciones, aparecen en el reporte
de calificacién adjunto.
Atentamente,

FITCH CENTROAMERICA S.A.
| =g [
/mm .___\

MAURICE CHOUSSY R.
DIRECTOR EJECUTIVO

¢.c.. Lic. Gerardo Arguello Leiva - Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua

Ingeniero Mauricio Pierson



3

FitchRatings Instituciones Financieras

i

Instituciones Financieras Credi Factor S.A
) el Re

Nicaragua
Reporte Inicial
Calificaciones Fundamento de la Calificacién
ﬁ:{':‘:.“”" * Las calificaciones asignadas a CrediFactor, S.A. (Credifactor) reflejan las elevadas
CrediFactor, S.A. concentraciones de la cartera, asi como las potenciales restricciones al crecimiento de las
gargo Flazo BB{nic) operaciones, relacionadas con las limitaciones en el financiamiento institucional, dado el
orto Plazo B(nic) .. . . . . .
actual entorno. Asimismo, consideran los bajos niveles de morosidad, la alta rentabilidad, la
estabilidad de su patrimonio y la flexibilidad de la institucién para adaptarse a cambios en
el entorno, debide al corto plaze de sus operaciones.

. * Desde sus inicios, Credifactor ha registrado indicadores de rentabilidad altos y con
Perspectiva tendencia positiva, acordes al riesgo asumido en sus operaciones, donde los amplios
CrediFactor, 5.A. Estable margenes han sido suficientes para absorber la carga operativa y derivar en altas

rentabilidades. Si bien las mayores restricciones bancarias al acceso a financiamiento

derivadas de un entorno menos favorable podrian atraer mayores clientes, también podria

afectar la capacidad de pago de clientes y pagadores; no obstante, el corto plazo de las
Emisiones Locales operaciones activas brinda la flexibilidad necesaria para replantear la estrategia y mantener
Titulos Estandarizados da Calificacion la rentabilidad y margen acostumbrados. Asimismo, las posibles limitaciones a la
Renta Fija contratacion y/o ampliacién del financiamiento institucional, podria restringir el
é‘aﬁg ';::;g gﬁflnc';:} crecimiento de la entidad, y por lo tanto, la tendencia de los resultadgs.

» Las politicas y procedimientos de Credifactor e han permitido mantener bajos indicadores
de mora. Sin embargo, la cartera presenta altas concentraciones que comprometen el
patrimonio: el 100% de la cartera se encuentra colocada en cérdobas con mantenimiento de

. . . valor (situacién inherente a la actividad econdmica), donde Unicamente el 30% de los

Indicadores Financieros pagadores son generadores de ddlares, exponiendo a la entidad a un riesgo de crédito en

CrediFactor, S.A, caso de una fuerte devaluacién; la alta concentracién de la cartera en préstamos

JOM9/08_ 31207 relacionados (46% patrimonio), en los 20 mayores clientes {76% de la cartera financiada) y

é;:‘r‘l’;sofl‘fé(“mfn’c) g L BRB e los 20 principales pagadores (65% del total de documentos por cobrar). En este contexto,
Utilidad Neta'(rminC.)7 5 7000 5 vi55g las reservas cubren adecuadamente la morosidad pero se consideran estrechas sobre la
:gié o — 53'3- woogya.  carteratotal, al tomar en cuenta las altas concentraciones de la misma,
Tora e dasy M AR Historicamente, Credifactor ha mostrado una posicion patrimonial estable y adecuada para
CarteraTotal (%} 07 1.2 sostener el ritmo de crecimiento de la entidad, aunque comprometida por las altas
Patrimonio/Actes(®) .. 130500 840 concentraciones de la cartera. Una emision de acciones preferentes (con el BID/FOMIN
como propietario del 50%) junto con la generacién de utilidades han fortalecido la
capitalizacion de la entidad durante los Gitimos afios. A futuro, los indicadores
patrimoniales mantendrian la tendencia positiva, en la medida continten generandose los
Analistas niveles de utilidades observados.
Soporte
Carmen Matamoros : . :
+503 2516 6612 Aunque posible, no existe certeza de soporte externo para Credifactor en caso de ser
carmen. matamoros@fitchratings com requerido.
Marvin Guevara Principales Determinantes de la Calificacién
+503 2516 6613 Cambios favorables en la calificacidn reflejarfan mayor escala de las operaciones, menores
marvin.guevara@fitchratings.com ' concentraciones de cartera y consistencia en los indicadores de desempefio, calidad de

cartera y posicion patrimonial. Cambios negativos responderian a mayores concentraciones
por clientes y/o pagadores, deterioros en la posicién patrimonial o deterioros en los
indicadores de calidad de cartera, asi como a variaciones en las condiciones econdmicas del
pais que impacten (a sostenibilidad de la institucin.

Perfil
CrediFactor, $.A. es una entidad financiera constituida en Nicaragua en el afio 2000, cuyo
objeto principal es el negocio de descuento de documentas.
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Perfil

CrediFactor, S.A. es una entidad financiera constituida en Nicaragua en el aiio 2000, que
opera bajo la legislacion mercantil de la Repiblica de Nicaragua. Su objeto principal es
el negocio de descuento de documentos, que consiste en comprar a descuento y con
recurso de sustitucién facturas o cualquier otro documento representative de crédito a
través de cesion o endoso por parte del vendedor. A la fecha, la entidad ofrece sus
servicios a través de una oficina central y cuenta con 23 empleados.

En la actualidad, Credifactor realiza en su totalidad operaciones bajo la modatlidad de
“Factoraje con Recurso”, es decir, que el cedente de los documentos siempre tiene la
responsabilidad sobre cada operacién realizada en caso de un pago menor o ausencia de
pago de los documentos por parte de los pagadores. La modalidad de crédito de
Credifactor se basa en la autorizacién de lineas de crédito de corto plazo para cada
cliente, cuyos desembolsos dependen del monto de las facturas a descontar y del plazo
solicitado para el desembolso. El cedente o cliente formaliza una linea para descuento de
documentos y en cada operacién firma un contrato de cesién, una notificacion al pagador
de carta irrevocable de pago a favor de Credifactor, ademas de una letra de cambio. Una
vez recuperado el 100% de los documentos, la entidad reintegra al cedente el porcentaje
restante del monto cedido, cabrando una comisién por la cobranza/recaudacién de los
documentos.

El capital comiin se encuentra repartido en cuatro accionistas, donde el principal
concentra el 50% del mismo. Adicionalmente, la entidad cuenta con capital preferente
que incluye al BID como accionista, representando el 50% del mismo, quien también
participa del financiamiento de la entidad y brinda asesoria técnica a la misma.

Regulacién

En Nicaragua, no existe una normativa especifica que regule las operaciones de factoraje.
En el caso particular de Credifactor, es una sociedad anénima regulada por el Cédigo de
Comercio nicaragiiense. Sin embargo, al ser un emisor activo en la Bolsa de Valores, esta
sujeto al cumplimiento de los requerimientos que la Bolsa establezca. Voluntariamente,
la entidad ha adoptado varias politicas bancarias, tales como la constitucién de
provisiones y los castigos, entre otras; aunque a partir del afo 2008, la Superintendencia
de Bancos y Otras Instituciones Financieras les exige el cumplimiento de la normativa
bancaria de aprovisionamiento.

Gobierno Corporativo

La propiedad de Credifactor estd concentrada en una familia, propietaria en forma
directa del 60% de las acciones. La méaxima instancia dentro de la institucién es su Junta
Directiva, compuesta por 5 directores: 3 accionistas, 1 observador del BID y 1 director
independiente. Este Gltimo funge como vigilante del consejo, siendo su principal funcién
la de constatar los estados financieros auditados. La Junta Directiva es dirigida por el
Presidente Ejecutivo de la empresa, quien es el principal accionista de la entidad. La
Junta Directiva se re(ine mensualmente y delega la administracién operativa en un grupo
gerencial en el que participan Unicamente dos personas relacionadas.

Estrategia

ELl 90% de la cartera esta concentrada en factoring doméstico. Aunque no tienen ningln
nicho de mercado definido, el perfil del cliente de la entidad son aquellas empresas o
personas fisicas que generan negocios rentables y con potencial de crecimiento, que
buscan financiamiento de corto plazo. En este contexto, las metas de Credifactor para
los proximos 5 afios descansan en los siguientes ejes estratégicos: i) incrementar los
volimenes de crecimiento en 30% por afo; il) incrementar la rentabilidad de la empresa
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en 20% en términos anuales; i) crecer en al menos 20% clientes nuevos al afo; vy, iv)
mantener indices de morosidad menores al 3% del monto total del patrimonio.

Presentacion de Estados Financieros

Los estados financieros de Credifactor han sido preparados de acuerdo con los principios
de contabilidad generalmente aceptados en Nicaragua. Los estados financieros al cierre
de los ejercicios 2007, 2006 y 2005 han sido auditados por la subsidiaria local de la firma
internacional PricewaterhouseCoopers, quienes no presentan salvedades en su opinion,
Adicionalmente, se tuvo acceso a las cifras financieras intermedias no auditadas a Sep07
y 5ep08, preparadas por la Administracién. No existe requerimiento de auditoria para los
estados financieros intermedios,

Desempefio Financiero

Desde sus inicios, Credifactor ha registrado indicadores de rentabilidad altos y con
tendencia positiva, acordes al riesgo asumido en sus operaciones. Los indicadores
promedios de ROAA y ROAE de los lltimos tres afos ascienden a 3.4% y 36.2%,
respectivamente. Los amplios margenes de la entidad han sido suficientes para absorber
la carga operativa y derivar en altas rentabilidades, observandose niveles de ROAA y el
ROAE de 6.0% y 54.0%, respectivamente, a Sep08. Por su parte, el gasto en provisiones se
ha mantenido bajo, acorde con la baja morosidad de su cartera.

Ingresos Operativos

Tradicionalmente, la principal fuente de ingresos de Credifactor han sido los intereses
cobrados por los desembolsos colocados, los cuales han mantenido un ritmo de
crecimiento acelerado, 60% en promedio en los Ultimos tres afios. A pesar que la entidad
se fondea primordialmente con financiamiento de instituciones financieras, los gastos
financieros han sido compensados por las altas tasas activas y junto con el crecimiento
sostenido de los ingresos han permitido a Credifactor obtener altos margenes. A futuro,
el margen mantendria la tendencia observada, ya que a pesar del posible encarecimiento
del fondeo, la alta revolvencia de la cartera permitiria trasladar dicho costo a sus tasas
activas.

Los ingresos complementarios contribuyen moderadamente a los ingresos operativos y
muestran una baja diversificacién, dada la fuerte especializacién en un solo negocio. El
aporte de estos ingresos se mantiene constante, alcanzando a Sep08 un moderado 28%,
provenientes en su mayoria de servicios asociados al factoraje tales como comisiones por
cobranza y desembolsos, ganancia cambiaria e ingresos legales.

Provisiones _

Como se menciond anteriormente, la politica de constitucion de provisiones de
Credifactor esta en linea con las exigencias del regulador local. El gasto en este rubro ha
crecido paulatinamente, en la medida las operaciones de la institucién se han expandido.
No obstante, a Sep08 representa un bajo 8% de los ingresos operativos totales, acorde
con el deterioro de los activos, aunque resultando en coberturas de reservas estrechas a
la luz de las altas concentraciones de la cartera. Para el corto plazo, la constitucién de
provisiones tendera a crecer alin mas, considerando los planes de expansion agresivos de
la entidad. '

Gastos Operativos y Eficiencia :

Pese a la estructura liviana de la institucién, Credifactor ha presentado histéricamente
unos débiles indicadores de eficiencia, compensados por los altos margenes de la entidad.
A 5ep08 los gastos operativos totales representan el 9.45% de los activos totales promedio
y absorben el 48.15% de los ingresos operativos netos; no obstante, ambos indicadores
muestran una tendencia favorable, decreciendo desde Dic05. La Administracién tienen
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proyectado incluir en un par de afios 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 reduccidn en los gastos.

Perspectivas

Para el cierre del 2008, los resultados continuaron beneficidndose del amplio MIN vy del
aln bajo gasto en provisiones. En los proximos afios, si bien las mayores restricciones
bancarias al acceso a financiamiento derivadas de un entorno econdémico menos
favorable podrian atraer mayores clientes a la entidad, ese mismo entorno podria afectar
la capacidad de pago de clientes y pagadores; no obstante, el corto plazo de las
operaciones activas de Credifactor le brinda la flexibilidad necesaria para replantear su
estrategia y mantener los niveles de rentabilidad y margen acostumbrados.

Administracion de Riesgos

La gestién de riesgos (control y monitoreo) de Credifactor estd a cargo del irea de
Analisis Financiero e Inteligencia de Mercados, adicional a los controles que cada area
realiza dentro del proceso de aprobacidn, desembolso y cobranza, supervisados por el
area de Auditorfa. Una vez validada la existencia y fecha de las facturas por el érea de
Confirmacidn, es el analista financiero quien realiza la evaluacién correspendiente a los
clientes (deudores directos) a fin de determinar el monto disponible para la linea de
crédito. Finalmente, el drea de Tesoreria realiza los desembolsos una vez se tengan en
orden los documentos legales firmados (letra de cambio, contrato, etc.). Cada
desembolso necesita al menos 3 firmas y pasa por 6 puntos de revisidn. El Manual
Operativo, que contiene las politicas y procedimientos de la empresa, es aprobado por la
JD y actualmente, estan trabajando en la actualizacién del mismo.

El analisis realizado a los clientes se considera adecuado e incluye una evaluacidn
cuantitativa, una cualitativa y el apoyo en la informacién contenida en los burds de
crédito. Dentro de la cualitativa se valora el negocio y los riesgos derivados del mismo,
mientras que en la evaluacidén cuantitativa la entidad cuenta con un “scoring” para
anatlizar los estados financieros de los clientes, evaluar el ciclo de conversién del flujo de
efectivo y el estado de usos y fondos. Por su parte, la evaluacién y analisis de los
pagadores estd a cargo de la Gerencia de Créditos; sin embargo, en opinién de Fitch,
este andlisis exhibe ciertas debilidades al enfocarse (nicamente en los aspectos
cualitativos de los pagadores, limitando el establecimiento del perfil de riesgo real de los
mismos.

La entidad cuenta con dos instancias de aprobacién:

- Comité de Créditos Ejecutivo: conformado por el Presidente Ejecutivo, el Vicegerente
General, el Gerente de Crédito y Negocio y Auditoria; esta facultado para aprobar
lineas hasta USS$ 50 mil.

- Comité de Créditos Directivo: conformado por los anteriores mas dos directores de la
JD; estd encargado de aprobar cualquier operacién superior a los US$S 50 mil.
Aproximadamente, el 29% de las lineas han sido aprobadas por esta instancia.

Riesgo de Crédito

Tradicionalmente, la cartera de documentos por cobrar ha constituido el principal activo
de la entidad, la cual ha exhibido un acelerado ritmo de crecimiento, principalmente en
los dltimos trimestres de cada afio. Es importante destacar que la cartera financiada por
Credifactor oscila entre el 85-89% de los documentos por cobrar totales (Ver Tabla 1).

CrediFactor, S.A. Enero 20, 2009
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Tabla 1. Detalle de Cartera

Sep-08 Dic-07 Sep-07 Dic-06 Dic-05
DOCUMENTOS POR COBRAR 145,180 137,223 117,261 104,636 42,335
Cartera de Préstamos 126,387 121,710 101,887 88,794 36,159
Remanente del Importe Financiado 18,793 15,512 15,374 15,842 6,176
(Reservas de Cartera) (2,747) (1,722) (1,122) (B91) (509)
TOTAL - 142,433 135,500 116,139 103,745 41,825

Fuente: Credifactor

La cartera de documentos por cobrar muestra una adecuada diversificacion por sector
econdmico, siendo los sectores mas representativos Construccion, Comercio,
Agropecuario e Industria (Ver Tabla 2). Sin embargo, las concentraciones por clientes y
pagadores individuales son altas. A Sep08, los 20 principales clientes representan el 76%
de la cartera financiada y 4.6 veces el patrimonio de la entidad, asi como los 20
pagadores mas grandes equivalen al 65%

del total de documentos por cobrary 4.5

veces el patrimonio, exponiendo a la  Tabla 2. Cartera por Sector Econémico*
institucion ante el deterioro de

- = Sector (%) Sep-0B  Dic-07 Dic-06
cualquiera de estas exposiciones. E[ Agropecuario 1438 76 1444
mayor cliente representa el 46% del Comercio 25.24 a3 27.25
patrimonio de Credifactor y se dedica al Construccién 1995 15.34 652
sector de la construccion (empresa Electricidad 497 173 1586
relacionada), mientras el mayor pagador Industria 12,86 11.78 2224
carresponde a una empresa dedicada al Servicios 7.69 850 4.5
sector de telecomunicaciones y equivale Tecnologla 492 122 9.33
al 67% del patrimonio de Credifactor. o, 0.00  0.66 0.2
Adicionalmente, 16 clientes y 15 “Por pagador
pagadores mas representan

individualmente arriba del 10% del Fuente: Credifactor

patrimonio de la entidad.

El 95% de la cartera de préstamos se encuentra domiciliada en Nicaragua y se encuentra
completamente colocada en cérdobas con mantenimiento de valor (situacidn inherente a
la actividad econdmica), donde (nicamente el 30% de los pagadores son generadores de
délares. Lo anterior, expone a la entidad a un riesgo de crédito en caso de una fuerte
devaluacién, ya que tanto los pagadores como los clientes podrian experimentar
dificultades para pagar las facturas o sus préstamos en un escenario como ese. Cabe
mencionar que el diferencial de las facturas versus el monto cedido (aproximadamente el
20% de los documentos por cobrar) mitigaria parcialmente dicho riesgo. Por su parte, la
exposicién a relacionados es significativa, representada por un solo deudor (el mayor
cliente) que equivale al 46% del patrimonio de la entidad; no obstante, la entidad esta
fijando limites para dicha exposicién hasta un 30% del patrimonio (similar a lo requerido
por la Superintendencia), considerado alto en opinidn de Fitch, comparado con las
mejores practicas financieras. Por el lado de las garantias, ademas de la letra de cambio
y de la carta irrevocable de pago a nombre de Credifactor, la totalidad de la cartera esta
garantizada por avales fiduciarios.

Reservas e Incobrables

Hasta la fecha, las politicas y procedimientos de la entidad le han permitido mantener
una calidad de cartera adecuada. A Sep08, las proporciones de cartera vencida V¥ cartera
clasificada en las categorfas de mayor riesgo relativo representan un bajo 1.22% vy 2.49%
de la cartera total. En este contexto, los niveles de cobertura de reservas sobre la
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cartera total y sobre los préstamos vencidos alcanzan niveles de 1.9% y 286.4%,
respectivamente, cubriendo adecuadamente la morosidad pero considerandose estrechas
sobre la cartera total al tomar en cuenta las altas concentraciones de la misma. No
obstante, la estable posicién patrimonial se considera suficiente para enfrentar
- eventuales deterioros.

Otros Activos Productivos

A 5Sep08, estos activos se componen primordialmente de Depésitos, los cuales
representan un bajo 6% de los activos rentables. Anteriormente, Credifactor poseia una
pequena exposicion en titulos del Gobierno nicaragiiense (BPI’s) dentro de su portafolio
de inversiones; durante el 2008, la Administracién decidié vender dichos titulos y no
contempla invertir en ninglin titulo estatal, a fin de concentrar sus recursos en la
colocacion de cartera por el alto rendimiento generado.

Riesgo de Mercado

La exposicién de la entidad al riesgo de tasa de interés se deriva de la contratacién de su
fondeo a tasa variable, mientras el 100% de la cartera crediticia se ha colocado a tasas
de interés fijas; no obstante, debido al corto plazo de las colocaciones (65-95 dias plazo
en promedio, dependiendo del tipa de operacion), este Hesgo se mitiga a través de la
posibilidad de ajustar las tasas de interés de la cartera en un tiempo corto. En cuanto a
los plazos, la entidad presenta sus operaciones calzadas, debido al corto plazo de los
activos derivado de la naturaleza revolvente de la cartera crediticia reflejada en la
frecuente amortizacién de la misma. Adicionalmente, Credifactor no presenta descalces
de moneda significativos, ya que el fondeo de la entidad se encuentran en dblares y su
cartera, aunque ha sido colocada en cérdobas, mantiene la clausula de mantenimiento de
valor.

Fondeo y Patrimonio

Credifactor mantiene acceso a la mayoria de alternativas de fondos disponibles, acordes
al tamafio y naturaleza de sus operaciones. Su estructura de fondos estd compuesta
principalmente por: financiamiento proveniente de instituciones bancarias (42% de los
pasivos totales); titulos propios de emisidn (14%); y préstamos comerciales de terceros
(23%). Los préstamos de instituciones financieras se concentran en las 3 principales,
absorbiendo el 71% del total de préstamos, destacando BID/FOMIN, HSBC Nicaragua y
Banco Internacional de Costa Rica. El costo de este financiamiento oscila entre 6-12%,
cen un plazo de alrededor de 120 dias, a excepcién del préstamo con el BID que es de 1
ano. Con respecto a la garantia, (nicamente el préstamo otorgado por BCIE (4.4% de los
pasivos totales) requiere como garantfa la cesién de los créditos colocados con es0s
fondos, por lo que la cartera pignorada asciende a 4.8% de la cartera total a Sep08.

Adicionalmente, la entidad cuenta con una emisién de titulos de deuda seriados,
autorizados por el regutador, que contribuyen a diversificar las fuentes de fondeo. La
Administracién ha decidido sustituir y ampliar la emisién vigente y las caracteristicas de
la nueva emisidn de titulos estandarizados de renta fija se detallan en la Tabla 3. Cabe
destacar que Credifactor cuenta con préstamos comerciales establecidos privadamente
con terceros, provenientes de personas naturales y constituyen una fuente alternativa de
fondeo. El costo promedic de estos préstamos es superior al financiamiento con
entidades financieras (9.5%-11.0%) v el 45% tiene un vencimiento inferior a 90 dias. La
entidad no se encuentra autorizada para captar depdsitos del publico. A futuro, la
entidad tiene contemplado continuar financiandose con instituciones financieras,
ampliando el nlimero de las mismas, contando con BDF, Cll y OIKOCREDIT, entre otras.
Fitch considera que las limitaciones a la contratacidn y/0 ampliacion de esta fuente de
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fondeo, podria restringir el crecimiento de las operaciones de la entidad, y por
consiguiente, la tendencia positiva de los resultados.

Tabla 3. Caracteristicas de la Emisién

MONTO TOTAL Us$ 3,000,000.00
NOMBRE Titules Estandarizados de Renta Fija
Papel Comercial (titulos con plazos menores a 360 dfas); Bonas de Inversién

CLASE (titulos con plazes iguales o mayores a 360 dfas)
PLAZO De 60 a 720 dias
DENOMINACION Mdltiplos de US$ 1,000.00

Papel Comercial: principal e intereses al vencimiento; Bonos de Inversidn:
FORMA DE PAGO Intereses trimestrales y principal al vencimiento

Las Titulos seran garantizados por el patrimonic de Credifactor ¥
GARANTfA adicionalmente, ésta endosara en blanco las Letras de Cambio qLie sus

clientes firman como garantia de los créditos.

TASA DE INTERES 6.25%

La emisién de bonos no podra redimirse en forma anticipada, y el principal
de los mismos serd calcelado en la fecha de vencimiento de los Titulos.

El producto de la venta de los Titulos ser utilizado para incrementar el

DESTINO DE RECLIRSOS capital de trabajo de Credifactor v el refinanciamiento de obligaciones de

la entidad con instituciones bancarias.

REDENCION DE LOS TITULOS

Fuente: Credifactor

A pesar de la baja proporcién de activos liquidos, la liquidez de Credifactor se considera
adecuada, derivada de la fuerte generacién de flujos debido al corto plazo de sus
operaciones. Los activos liquidos de la entidad estan compuestos exclusivamente por los
depdsitos bancarios en instituciones locales y representan apenas el 5% del total de
activos, debido a que la mayoria de los recursos son colocados en la cartera crediticia,
por ofrecer ésta rendimientos mas altos que otro tipo de inversiones y por la rapida
recuperacion de los préstamos. Cabe mencionar que 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.

Patrimonto. Histéricamente, Credifactor ha mostrado una posicién patrimonial estable y
adecuada para sostener el ritmo de crecimiento de la entidad; no obstante, esta
altamente comprometida por las altas concentraciones de la cartera de préstamos.
Durante el 2006, la Administracién realizd una reestructuracién al capital social,
trasladando C. 2,000 miles de capital comin a acciones preferentes y ampliando este
capital preferente hasta un monto de C. 3,429 miles. Dichas acciones preferentes fueron
emitidas en dos series, A y B, con una participacién del 50% del total de acciones
preferentes para cada serie. Las acciones de la serie A pertenecen al BID/FOMIN v las
correspondientes a la serie B, a los accionistas comunes.

De acuerdo a la metodologia de instrumentos hibridos de Fitch, esta emisién de acciones
preferentes no ha sido incorporada al calculo de los indicadores de capitalizacion, debido
a las restricciones al diferimiento de los dividendos de dichas acciones. En este contexto,
esta emision y la generacidn de utilidades ha fortalecido la capitalizacién de la entidad
durante los dltimos dos afios, observandose un indicador de patrimonic/activos totales de
13.0% a Sep08. En el corto plazo, no se tienen contemplados aportes de capital futuros.
En cuanto a los dividendos, la primera emisién de bonos contenia una clausula que
restringia completamente el reparto de dividendos mientras durara la emisién en la Bolsa
de Valores; sin embargo, la nueva emisién permite el reparto del 35% de las utilidades
netas del afio. A futuro, los indicadores patrimoniales mantendrian la tendencia positiva,
en la medida continlien generandose los niveles de utilidades shservados.

CrediFactor, S.A. Enero 20, 2009 7



FitchRatings Instituciones Financieras

Balance General
CREDIFACTOR, S.A.

(Cifras Expresades en Mites de Cdrdobas)

Internedios Auditados Intermedios Auditados Auditades
9 meses 12 meses 9 meses 12 meses 12 meses

Sep-08 Dic-07 Sep-07 Dic-06 Dic-05

A. DOCUMENTOS POR COBRAR

1. Vigentes 143,386 131,832 108,667 101,448 4,641
2. Reestructurados 835 3,720 7,787 2,922 219
3. Vencidos (Mora Mayor a 90 Dias) 959 1,671 808 266 474
4. (Reservas de Cartera de Créditos) (2,747} {1,722) {1,122) (891} {509)
TOTAL A 142,433 135,500 116,139 103,745 41,825
B, OTROS ACTIVOS RENTABLES
1. Depésitos en Bances B,553 7,093 4,294 1,606 622
2. Inversianes en Valores Piiblicos Nacionales - 4310 425 410 390
3. Otras Inversicnes en Valores 21 w7 204 197 146
4. (Reservas para [nversiones) - - - - -
TOTALB 8,574 7,730 4,923 2,213 1,158
C. TOTAL ACTIVOS RENTABLES (A+B) 151,007 143,230 121,062 105,958 42,984
D, ACTIVO FIJO NETO 3,844 3,999 4,030 3,917 4,027
E, ACTIVOS NO RENTABLES
1. Caja 260 127 1,144 853 75
2. Activos Extraordinarios (Neto) - - - - -
3. Otres 4,393 3,489 4,782 . 2,659 2,151
TOTALE 4,653 3,616 5,896 3,512 2,227
F. TOTAL ACTIVOS (C+D+E) 159,503 150,845 130,989 113,386 49,237
G. DEPOSITOS Y OTROS FONDOS DE CORTO PLAZO
1. Cuenta Corriente n.a, na. 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, Otres n.a. n.a. n.a. n.a. na.
TOTALG n.a. n.a. n.a. n.a. n.a,
H. OTROS FONDQS
1. Préstamos de Entidades Financieras 56,302 63,003 58,634 51,246 3,682
2. Emision de Titulps 19,606 18,865 18,672 5,653 7,373
3. Otros Fondos 31,339 27,537 20,272 23,124 22,794
TOTALH . 107,247 109,404 94,578 80,023 33,849
I. OTROS (no devengan tntereses) 28,052 24,236 21,352 21,796 8,622

J. INSTRUMENTOS HlBRIDOS
1. Deuda Subordinada . . . . . -

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

3, Otros Instrumentos Hibridos - - - - -

TOTAL J 3,429 3,429 3,429 3,429 -

K. PATRIMONIO

1. Capital Social 3,461 3,481 3,461 3,461 5,146

2. Reservas, Resultados Acumulados ¥ Otros 10,314 4,677 4,677 1,621 1,080

3. Utilidad del Periodo 7,000 5,637 3,491 3,056 541

4. Interés Minoritario - - - -

TOTAL K 20,776 13,77¢ 11,630 8,139 6,766
L. TOTAL PASIVD ¥ PATRIMONIO (G+H+[+J+K) 159,503 150,845 130,989 113,384 49,237
Inflacién Interanual 22,79 16,87 11.56 9.45 9.58
Tipo de Cambio 19.61 18.90 18.67 18.00 17.14

n.d, : cifra no disponible,
n.a. ; ne aplica.
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Estado de Resultadoes
CREDIFACTOR, S.A,
(Cifras Expresadas en Miles de Cérdobuas)

Intermedios Auditados Intermedios Auditados Auditados

Imeses 12 meses 9 meses 12 meses 12 meses

Sep-08 Dic.07 Sep-07 Dic-06 Dic.05
1. Interegses Cobrados 24,507 24,827 16,100 14,820 9,163
2, Intereses Pagados 8,131 8,921 6,724 5,114 3,484
3. INGRESQO NETO POR INTERES 16,374 15,904 9,376 9,706 8,679
4. Ingresos par Comfslones 4,346 3,720 2,818 2,328 1,437
5. Otros Ingresos Operatives Netos 2,109 1,717 1,163 1,393 852
&, Gastos de Personal 6,165 5,288 3,744 3,734 2,81
7. Otros Gastos Operativos 4,826 6,865 3,925 4,930 3,176
B. Provisiones 1,835 1,110 700 405 128
9. RESULTADO OPERACIONAL 10,002 8,078 4,988 4,356 1,551

10. Ingresos (Gastos) Mo Operacionales ‘ - . - - .

1i. Ingresos {Gastos) Extraordinarios - - - - -
12. GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 10,002 8,078 4,938 4,356 1,551
13. Impuestos 3,002 2,441 1,498 +,299 468

14. Interes Minoritaria . - - - -
15, RESULTADD NETO 7,000 5,637 3,491 3,056 1,083

Sep-08 Dic-07 Sep-07 Dic-0é Dic-05

Razones Financieras

Rentabilidad
1. Resultado Neto/Patrimenio (Promedio) * 54.03 51.45 47.09 41.01 16.00
2, Resultado Neto/Activos Totales (Promedio) * 6.01 4.27 3.81 3.76 2.20
3. Resultado Operacicnal/Actives Totales (Promedin) * 8.59 6.11 5.44 5.36 315
4. Utllidad antes de [mpuestos/Activos Totales {Premedio) * 8.59 6.11 5.44 5.36 3.15
5. Gastos de Adminlstracién/Ingresos Operativos Netos 48.15 56.95 57.4¢1 64.54 78.20
6. Gastos de Administrackén/Activos Totales {Promedio) * 9.45 9.20 8.37 10.66 12,18
7. Ingreso Neto por Interés/Activos Tatales (Fromedio} * 14,07 12.04 10.23 11,54 11.53
Capitalizacién
1. Generaci6n Interna de Capital 80,26 6%.26 57.19 4517 n.a.
2. Patrimonto/Actives Totales 13.03 9.13 8.88 7.18 13.74
3. Patrimenio Elegible/Activas 13.03 9.13 8.88 7.18 13.74
4. Activo Fijo Neto/Patrimenie 18,50 29,03 34.66 48,13 39.51
S. Patrimonio/Préstamos Netos 14.59 10,17 10.01 7.84 16,18
6. Indice de Suficlencia Patrimenial n.a. h.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrmonio Libre 10.62 £.48 5.80 in 5.56
Liquidez
1. Disponib. /Deposites v Otros Fondos de €. P. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Disponib. + Inv. en Valores/Pasivos Totales 6.53 B.aa 5.23 .01 2,91
3. Préstamos Brutos/Depdsitos y Otros Fondos de C.P. n.a. n.a. m.a. n.a. n.a.
4. Dispanib, + Inv. en Valores/Activos Totales 5.54 5.21 4.63 2,70 2.51
Calidad de Activos
1. Provislones para Préstamos/Préstamos Brutos (Promedio) * 1.73 0.92 0.84 0,55 0.28
2. Prov. para Préstamos/Ganancia antes de Impuestos y Prov. 15.50 12.08 12.31 #.51 7.18
3. Reservas para Préstamos/Préstamos Brutos 1.89 1.26 0.96 0.85 1.20
4. Reservas para Préstamos/Préstamaos Vencides 286.44 103.06 138.97 334.68 107.41
5. Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos .66 1.22 0.69 .25 142
6. Préstamos 'C', 'D'y 'E/Préstamos Brutos n.d. 2,64 n.d. 2.91 -
7. Préstamos Vencldos Netos/Patrimonio h.a, n.a. n.a. n.a. n.a.
8. Activo Extraordinario Neto/Préstamas Brutos - - - - -
9, Castigos de Préstamos/Préstamos Brutos [Promedia) . - - - -

*indicadores anuaiizados para perfodos Intermedios.
n.d. . cifra no disponible.
n.a. : nc agilea.
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