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CREDIVALORES - CREDISERVICIOS S.A.S

Originador
REVISION PERIODICA

ORIGINADOR ‘ori AA-’ Perspectiva Positiva
Cifras en millones de pesos colombianos (COP) al 31 Historia de la calificacion:
de diciembre de 2015 (COLGAAP)
Activos: COP677.207 Revisién periédica Abr./15: ‘ori AA-’ PP
Pasivo: COP492.658 Revisién periédica Abr./14: ‘ori AA-’
Patrimonio COP184.549 Calificacion inicial May./12: ‘ori AA-’
Utilidad neta: COP17.355

|. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revisién periddica confirmé la calificacién de
originador de ‘ori AA-’ y mantuvo la perspectiva positiva de Credivalores — Crediservicios S.A.S. (en
adelante Credivalores).

Una perspectiva evalla un cambio potencial de la calificacién e incorpora tendencias o riesgos con
implicaciones menos ciertas sobre el desempefio del calificado. La perspectiva positiva indica que
podemos subir la calificacion o mantenerla en un periodo de uno a dos afios.

La perspectiva positiva asignada en la revision periddica anterior es consecuente, entre otras variables,
con las mejoras observadas en los procesos de originacion de crédito, el robustecimiento del equipo
directivo de la compaiiia y el ajuste gradual de los estandares de tecnologia y de gestién de riesgos de la
mano de la compafiia de financiamiento C.A. Credifinanciera S.A. (calificada por BRC Investor Services
S.A. SCV en ‘A’; ‘BRC 3’). Esta ultima es una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera cuyo
principal accionista es Finanza Inversiones S.A.S. Los accionistas de Finanza Inversiones S.A.S., a su vez,
participan en el capital de Credivalores.

La posible mejora en la calificacion, de acuerdo con la asignacién de la perspectiva positiva, también se
encuentra atada a la gestidn de riesgo de crédito. Esto, por el reto que constituye para la entidad el poder
materializar sus metas de crecimiento sin que ello implicara una flexibilizacién de sus estandares de
originacion de cartera.

Segun los resultados mas recientes, la calidad de la cartera de crédito, asi como las cosechas de cartera,
tuvieron un deterioro, lo cual se encontraba dentro de nuestras expectativas. No obstante, la gestion de la
administracion, y particularmente el mejoramiento de la cobranza, les permitieron mantener un indicador
de calidad de cartera por morosidad en un nivel que se compara positivamente con la cartera de consumo
del sector bancario. A lo anterior se suma un incremento importante en los niveles de cobertura de cartera
vencida frente al afio pasado. De mantenerse esta tendencia positiva de estos indicadores, bajo un
entorno econdémico en el cual pronosticamos un deterioro en la calidad de la cartera del sistema financiero,
procederemos a evaluar si se materializa o no la perspectiva positiva sobre la calificacion.

WWW.BRC.COM.CO 14 de abril de 2016
Pagina 2 de 12



CREDIVALORES - CREDISERVICIOS S.A.S

Comportamiento de la cartera:

Aungue se enfoca en un segmento de clientes de mayor riesgo, Credivalores ha mantenido un
indicador de calidad de cartera que se compara positivamente respecto al sector bancario. El
principal reto de la entidad para 2016 y 2017 serd mantener esta fortaleza en un entorno econémico
adverso.

En 2015 el indicador de calidad de cartera de Credivalores (cartera morosa desde 30 hasta 360 dias) se
deterior6 con respecto a 2014, pero se compara positivamente respecto a lo observado para el crédito de
consumo del sector bancario (Grafico 1). No obstante, el afio pasado la brecha entre los dos indicadores
se redujo significativamente. Para 2016, prevemos que la calidad de la cartera, tanto de la entidad como
del sector, puede registrar un deterioro asociado con factores macroecondmicos, entre estos una
desaceleracion de la actividad econdémica y su impacto sobre el empleo y la capacidad de pago de los
deudores.
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9% -+
8% -
7% -
6% -
5% -
4% -+
3%
2% -
1% -

0% T T T T T T T T
dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15

=== Credivalores == Sector Bancario (consumo)

Fuente: Credivalores — Crediservicios S.A.S.y Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Investor Services S. A. 1/ Para Credivalores el
indicador incorpora cartera con altura de mora desde 30 dias hasta 360 dias.

Existen, sin embargo, diversos factores que pueden favorecer el desempefio de la cartera de Credivalores,
como la concentracién de 57% del portafolio en el producto de libranza y de 28% en libranzas a
pensionados. En 2015 el crecimiento de la cartera de libranza a pensionados fue 40% anual. Esto sumado
a la fortaleza en los estandares de originacion y en las politicas asociadas con la suscripcion, el uso de
canales de recaudo que mitigan el riesgo de impago, la diversificacién de su cartera por zona geogréafica y
la baja concentracién por tamafio de las obligaciones. A esto se suma la labor de Credivalores durante los
ultimos cinco afios para reducir la brecha frente al indicador de cobertura de cartera vencida respecto al
sector bancario, que le permitio cerrar 2015 con un cubrimiento de 81% para la cartera en mora a partir de
30 dias, y de 91% a partir de 60 dias. Esto mejora sustancialmente su capacidad de cubrir incrementos no
anticipados en los niveles de cartera vencida, pero dados los niveles actuales de solvencia, consideramos
gue aun existe espacio para mejorar dicho cubrimiento y acercarse a los niveles del sector bancario
(Gréfico 2).
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Grafico 2

Indicador de cobertura de cartera vencida Credivalores y el sector bancario (consumo)
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Fuente: Credivalores — Crediservicios S.A.S.y Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Investor Services S. A.. 1/ Incluye cartera en
mora a partir de 60 dias. 2/ Incluye cartera en mora a partir de 30 dias.

La estrategia de negocio de Credivalores se enfoca en la originacion de créditos de consumo y
microcrédito para personas de ingresos medios y bajos. Sobre esto ultimo, en 2015 el portafolio de
microcrédito que era originado por Microfinanzas y Desarrollo (M&D), donde Credivalores tenia una
participacién accionaria mayoritaria, pasé a formar parte del de Credivalores. Para fines comparativos, la
cartera bruta de Credivalores incluye cartera originada que se encuentre dentro y fuera del balance de la
entidad (patrimonios autbnomos y ventas de cartera). En 2015 la cartera bruta de Credivalores crecié 19%
anual y alcanz6 COP1,1 billones. Esto representd una leve desaceleracién frente al ritmo de crecimiento
de 2014, cuando se ubico en 21%. No obstante, es importante destacar que en 2015 Credivalores logré un
crecimiento mayor al 12% registrado para la cartera bruta de consumo del total del sector bancario.

Durante 2015, parte del deterioro de la cartera se asocia con la flexibilizacion de su politica de originacion,
con el objetivo de colocar créditos en ciertos perfiles de mayor rentabilidad. Como ya lo mencionamos, el
principal reto para Credivalores es mantener el nivel del indicador de calidad de cartera por debajo del
sector bancario en la modalidad de consumo, ya que la brecha entre ambos indicadores se esta cerrando.
Segun nuestras estimaciones, para 2016 el indicador que incorpora cartera con altura de mora desde 30
dias hasta 360 dias seria superior a 5%, por encima del nivel actual de 4,4% del sector bancario para la
modalidad de consumo. En un escenario mas acido, en el cual se materialice un riesgo relacionado con los
canales de recaudo de su producto de tarjeta de crédito, este podria llegar a un nivel de 6%. No obstante,
nuestra expectativa es que en 2016 el indicador del sector también se deteriore, ante la coyuntura de
desaceleracion econémica.

Capacidad del originador:
La estrategia de originacién y las politicas asociadas con la suscripcidon son una fortaleza, y su

adecuada aplicacion se ha reflejado en mejores indicadores de calidad de cartera frente ala
industria.

WWW.BRC.COM.CO 14 de abril de 2016
Pagina 4 de 12



CREDIVALORES - CREDISERVICIOS S.A.S

Los pardmetros definidos para la aprobacion de los créditos son robustos, y Credivalores ha demostrado
una adecuada capacidad para adherirse a sus procedimientos. Evidenciamos un proceso continuo de
actualizacién a los lineamientos de suscripcion, y herramientas adecuadas para supervisar la adhesién a
sus politicas. Hacia adelante, el reto de la entidad sigue siendo el de materializar sus metas de crecimiento
sin que ello implique una flexibilizacion de sus estandares de originacion. Esto, en la medida que el
segmento objetivo de la sociedad, personas de ingresos bajos y medios, consideramos que es mas
vulnerable ante un deterioro en las condiciones econémicas del pais.

La operacion de Credivalores se caracteriza por la clara separacion e independencia de las ventas y las
funciones de aprobacion de préstamos. La suscripcién de los préstamos se hace internamente para los
productos de mayor participacion, y la participacion de intermediarios implica un cumplimiento estricto de
las politicas de originacion de la entidad, ya que los canales de ventas no tienen la capacidad de adaptar o
dichas politicas. Estos aspectos se consideran como fortalezas. El proceso de conocimiento de cliente y
los canales de originacién son adecuados, y se encuentran en linea con el promedio de la industria.

La entidad tiene una fortaleza relacionada con la politica de suscripcion y su infraestructura. Existe una
documentacién clara, y la junta directiva debe aprobar los cambios en dichas politicas. Garantiza ademas
gue todos los requisitos previos al desembolso de los créditos se cumplan, y se asegura de que el 100%
de la documentacion y la informacién sea registrado dentro de los plazos correspondientes.

En lo que respecta a la gestion de cobranza, la entidad constituy6é dos equipos que se especializaran en el
cobro de las obligaciones con mora menor o mayor a 180 dias, segun sea el caso. Este cambio busca
aprovechar la experiencia y formacion de los equipos de trabajo especializando el cobro segun portafolio,
generando una mejor estructuracion y focalizacion de la metodologia de cobranza.

Estabilidad del originador:

Ponderamos positivamente la experiencia de la gerencia y el conocimiento de su mercado objetivo.
Sin embargo, en comparacién con otros establecimientos de crédito, Credivalores muestra una
vulnerabilidad mayor a escenarios de contraccion de liquidez ya que no tiene acceso a un
prestamista de Gltima instancia. A esto se suma que, en general, los fondos de capital privado que
participan como accionistas no tienen un horizonte de inversién de largo plazo.

El esquema de fondeo de la sociedad es mas vulnerable a escenarios de contraccion de liquidez respecto
a un establecimiento de crédito; por no ser una entidad vigilada, no puede acceder al fondeo de ultima
instancia con el Banco de la Republica y depende de los créditos con instituciones financieras al no poder
captar depésitos del publico. Esta debilidad se compensa, en parte, a través del acceso a lineas de crédito
vinculantes y de emisiones en el mercado de capitales internacional, con inversionistas que a la fecha han
sido recurrentes. Por otra parte, dentro de la estructura accionaria de la entidad existe una participacion
representativa de fondos de capital privado. Si bien estos han contribuido positivamente con su capital al
desarrollo de la entidad, donde la Ultima capitalizacion se llevo a cabo en marzo de 2015, por la naturaleza
de sus inversiones no se caracterizan por tener un caracter de permanencia de largo plazo.

El equipo de gerencia cuenta con amplia experiencia y conocimiento del negocio. En la pasada revision
periodica se destacaron las mejoras en el equipo directivo, aspecto que continu6 fortaleciéndose en 2015
en el area de auditoria, en la Direccion de Financiamiento Local y en la de Operaciones, entre otras
vinculaciones. En 2016, Credivalores mantendra el fortalecimiento del esquema de gobierno para alinear la
operacion con las instancias de control y direccién bajo su nuevo esquema organizacional.
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Los ingresos operacionales de Credivalores por unidad de negocio mantuvieron, al igual que en las dos
Ultimas revisiones, una alta concentracion en la linea de libranza (Tucrédito), la cual generé ingresos por
COP106.009 millones al cierre de 2015 y represent6 51% del total. No obstante, vemos un rapido
crecimiento del producto de tarjeta de crédito (Crediuno), cuyos ingresos entre 2013 y 2015 aumentaron
64% y en 2015 participaron con el 39% del total. Esta tendencia, si bien puede favorecer la rentabilidad de
la compafiia al generar unos mayores ingresos por medio de la tasa de interés, también refleja un mayor
apetito de riesgo por parte de la administracion y tiene el potencial de impactar el gasto de provisiones
ante un deterioro en los indicadores de calidad de cartera del producto, aunque hasta ahora este riesgo ha
sido controlado adecuadamente.

Un importante incremento en los gastos operacionales, 46% anual en 2015, asociados entre otros con
mejoras en las herramientas tecnolégicas de la compafiia y honorarios por asesorias técnicas, ambos
considerados como no recurrentes, impactaron negativamente los resultados del afio. Sin embargo, en
2015 los ingresos netos operacionales de la entidad crecieron 35,3% por encima de lo observado en 2014.
Asi mismo, en 2015 la entidad increment6 el gasto de provisiones de cartera en 20% como medida
voluntaria para mejorar sus indicadores de cobertura y acercarse a los niveles de las entidades vigiladas.
En lo que respecta a la eficiencia operacional, la entidad ha tenido una mejora importante, ya que para
2015 el indicador de gastos de administracién/utilidades equivale a 51%, frente a 75% de 2012.

Sin incorporar el impuesto sobre la renta en 2015, las utilidades decrecieron 7%, y una vez descontado
este impuesto la reduccién fue 15%. Para 2016, consideramos que el crecimiento de las utilidades puede
ser positivo, ya que este afio no se espera un impacto de gastos operativos y de provisiones similar al del
afio pasado. No obstante, la consolidacién de dicho resultado estara relacionada con el continuo
mejoramiento de los procesos que respaldan el desemperio de la calidad de la cartera, de manera que se
mantenga un control sobre los indicadores y el gasto de provisiones.

Producto de la utilizacion de instrumentos de cobertura cambiaria, Credivalores tuvo un impacto negativo
de COP5.397 millones en el estado de resultados de 2015. Segun calculos de la propia entidad, si se
hubiera cubierto la totalidad del capital en enero de 2015, en lugar de haberlo hecho en los meses de
marzo y abril, la utilidad operacional hubiera crecido 11,1% en 2015, en lugar de la reduccion de 1% que
experimento para ese afio.

Credivalores ha recurrido a la retencién de sus utilidades como mecanismo de fortalecimiento patrimonial.
Adicional a esto, en mayo de 2014 la entidad complet6 un proceso gradual de inyeccion de capital por
COP42.840 millones, lo que contribuyé a un incremento del patrimonio de 47% anual. En marzo de 2015
se efectud una nueva capitalizacion por COP9.300 millones, y al cierre de ese afio el patrimonio crecid
17% hasta alcanzar COP184.549 millones.

Las principales fuentes de fondeo de Credivalores siguen siendo las lineas crediticias exclusivas por
producto (la cartera fondeada se traslada a patrimonios autbnomos como garantia de las obligaciones), las
ventas de cartera a establecimientos de crédito y fondos de inversién colectiva, los créditos de capital de
trabajo y las emisiones de bonos en el mercado internacional. Ponderamos positivamente los avances en
términos de diversificacion de las lineas de crédito y mayor acceso a lineas crediticias vinculantes
(corresponden a los créditos sindicados, que son lineas comprometidas, que no son faciimente revocables
por el fondeador y por las que Credivalores paga comision de disponibilidad. A diciembre de 2015 estas
representaron 46,5% de las fuentes de fondeo, frente a 30% en 2014) y al mercado de valores
internacional, donde ya se han completado seis emisiones con inversionistas de diferentes jurisdicciones.

WWW.BRC.COM.CO 14 de abril de 2016
Pagina 6 de 12



CREDIVALORES - CREDISERVICIOS S.A.S

No obstante, el esquema de fondeo de la entidad sigue siendo vulnerable ante un eventual cambio en la
percepcion de riesgo de los fondeadores hacia Credivalores o a una reduccion de la liquidez en el
mercado, o una menor capacidad para fondear los patrimonios auténomos por un deterioro de la cartera o
un mayor consumo de provisiones por parte de estas entidades.

La entidad ha sido consistente en su politica de alcanzar estandares de tecnologia alineados con los de los
establecimientos de crédito vigilados, proyecto que esperamos que continle desarrollandose exitosamente
en 2016. Credivalores ha estructurado un plan de tecnologia para modernizar los principales aplicativos
que respaldan el funcionamiento de la originacion. Para lo anterior, se contrato un director de tecnologia
con amplia experiencia en el sector financiero. Como resultado de este proceso, junto con la sinergia de
las mejores préacticas desarrollada con Credifinanciera, a la fecha observamos un esquema robusto en
aspectos tales como la gestion de bases de datos, canales de comunicacion alternos en escenarios de
contingencia, infraestructura de servidores y estaciones de trabajo y herramientas para la operacién de
oficinas moviles.

Administracion de la cartera:

La entidad realiza practicas adecuadas para controlar y supervisar el desempefio de la cartera
originada, de forma que se minimice la probabilidad de deterioro. Esto, respaldado en herramientas
tecnolégicas, fortaleza gerencial y en laimplementacién de controles de calidad y auditoria.

Como parte de las mejoras en la gestion de la cartera, destacamos que desde el segundo semestre del
2015 el area de cobranza inicié una serie de cambios con el fin de fortalecerse. Estos incluyen consultorias
especializadas para la administracion de la cartera, centralizacion de procesos operativos, administrativos
y misionales. Adicionalmente, la cartera fue segmentada en dos grandes equipos de colaboradores
especializados en el cobro segun el portafolio y la altura de mora.

Durante 2015 Credivalores enfoc6 sus esfuerzos en la mejora continua de los procesos operativos y
tecnolégicos. En particular, destacamos los avances en la implementacion de un nuevo aplicativo para el
manejo de informacién de los clientes de cartera, proyecto que se seguira desarrollando durante 2016.
Este le permitira, entre otros, la gestion centralizada de una Unica base de datos, lo cual se traducira en un
mayor control, integridad y seguridad de la informacion. Esto, sumado al proyecto de cambio de core,
seran factores de seguimiento en proximas revisiones, ya que con estas mejoras la entidad espera tener
una mayor escalabilidad en la gestion de clientes y soportar el crecimiento futuro de su negocio.

En el ultimo afio Credivalores reforzé la estructura del area de auditoria interna. En particular, se
aprovecharon las mejores practicas de Credifinanciera, lo que destacamos de forma positiva puesto que
esta Ultima cuenta con estandares de entidad vigilada.

Administracién de riesgos:

La administracion ha trabajado de manera exitosa para garantizar un sistema de administracion de
riesgos que se acerque a los estandares de una entidad vigilada por la Superfinanciera, a través de
la asesoria de un consultor externo y un proyecto para identificar posibles sinergias y mejores
practicas con Credifinanciera. La perspectiva positiva a la calificacién tiene en cuenta estas
mejoras.
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Los sistemas de administracién de riesgo crediticio (SARC) y de administracién de riesgo de lavado de
activos y financiacion del terrorismo (SARLAFT) comenzaron a operar desde 2012, por lo que
consideramos que son de reciente implementacién. No obstante, la labor de la compafiia le ha permitido
acercarse rapidamente a los estandares de una entidad vigilada, y aunque identificamos algunas
oportunidades de mejora, particularmente en lo que tiene que ver con la metodologia de céalculo de
provisiones, nuestra expectativa es que la compafiia siga mejorando sus estandares de gestién de riesgos.

En revisiones anteriores hemos sefialado que la entidad calcula el monto de sus provisiones con base en
un modelo interno, que difiere de los modelos de referencia de los establecimientos de crédito y no incluye
una clasificacién ni provisiona la cartera por nivel de riesgo. Este, en nuestra opinién, es menos robusto y
genera una menor exigencia en la cobertura de la cartera.

Durante 2015 la entidad trabajo en los planes de accion para el mejoramiento de la gestion de riesgo
operativo. En linea con lo que establece la normatividad para las entidades reguladas, Credivalores realizé
la gestién de las etapas del sistema de administracién de riesgo crediticio (SARO) a los procesos
establecidos en la compaiiia, con el fin de cerrar brechas identificadas.

Durante 2015 Credivalores continu6 con la optimizacién del SARLAFT, para alinearlo con las buenas
practicas del sector financiero en prevencion de este riesgo. En particular, realizo la actualizacién de su
herramienta de gestién, lo cual le permite la actualizacién automética de listas (OFAC, ONU, entre otras);
alertas de coincidencias en actualizacion diaria y realizar el barrido mensual en listas (clientes,
funcionarios, proveedores, accionistas e inversionistas). Para este afio, Credivalores tiene proyectado
trabajar en un modelo de segmentacion por factores de riesgo para optimizar la identificacién de
operaciones sospechosas.

Contingencias:

De acuerdo con la informacién remitida por la entidad, a diciembre de 2015, Credivalores enfrentaba
demandas y procesos en contra cuyas pretensiones alcanzaban los COP472 millones, que representan
menos del 1% del patrimonio. No consideramos que estos puedan afectar su estabilidad patrimonial, en
caso de que los procesos fueran fallados en contra de Credivalores.

. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a subir la calificacion
BRC identific las siguientes oportunidades que podrian mejorar la calificacion actual:

e Mantenimiento de un indicador de calidad de cartera que se compare positivamente respecto al
nivel observado para el crédito de consumo de la industria bancaria.

e Aumento en la capacidad de cubrir deterioros no anticipados en la calidad de cartera a través de
provisiones.

e Capitalizaciones y amplio soporte de liquidez para continuar creciendo su negocio de originacién y
respaldar pérdidas no esperadas.

e Continuidad en el proceso de fortalecimiento tecnoldgico y de gestion de riesgos.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion
BRC identifico los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento de la compafiia y/o de la industria que
podrian afectar negativamente la calificacion actual:
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e Mayor toma de riesgos por parte de la administracion que derive en un deterioro sostenido en los
indicadores de calidad de cartera vencida e impacte el gasto de provisiones, o un cambio en
nuestra expectativa sobre la evolucion de la cobertura de la cartera.

e Cambio en nuestra percepcion respecto a la adherencia a las politicas de suscripcién y la
adecuada separacion de las areas de aprobacion y ventas.

e Deterioro en los niveles de solvencia o en el acceso a fuentes de fondeo que impidan la ejecucién
de su estrategia de crecimiento.

La visita técnica para el proceso de calificacion se realiz6 con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
de la entidad y la entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requerimientos de BRC Investor Services S.A. SCV.

BRC Investor Services S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregada y
gue ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services
reviso la informacién publica disponible y la comparé con la informacion entregada por la entidad.

En caso de tener alguna inquietud en relacion con los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
Ultimos tres afios y no auditados a diciembre del 2015 (COLGAAP).
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CREDIVALORES - CREDISERVICIOS S.A.S

1. ESTADOS FINANCIEROS COLGAAP

Anexo 1: Balance
CREDIVALORES CREDISERVICIOS S. A.S.

Andlisis Horizontal

Var %2013-2014 Var %2014-2015

(Cifras en Millones COP)

ACTIVO CORRIENTE:

Disponible 6.529 1.684 8.571 6.547 409,0% -23,6%
Inversiones 55.983 45.947 30.106 54.060 -34,5% 79,6%
Deudores:
Anticipo y avances 5 13 8.643 170 66913,6% -98,0%
Ingresos por cobrar 12.861 21.149 29.421 53.284 39,1% 81,1%
Vinculados econémicos 8.659 - 2.331 1.825 -21,7%
Clientes 155.115 115.597 142.383 231.282 23,2% 62,4%
Anticipo de impuestos y contribuciones 192 6 5 13 -14,0% 151,3%
Varios 38.032 58.275 73.397 108.916 25,9% 48,4%
Provision deudores (39.609) (40.800) (55.771) (74.819) 36,7% 34,2%
Total deudores 175.254 154.239 200.409 320.670 29,9% 60,0%
Diferidos 4.776 4.267 9.498 31.066
Total activo corriente 242542 206.137 248.584 412.342 20,6% 65,9%
Intangibles 100.204 170.655 184.165 244.923 7,9% 33,0%
Propiedades y equipo - Neto 170 149 202 197 35,9% -2,6%
Valorizaciones 273 277 280 285 0,9% 1,8%
Diferidos 2.050 5.889 6.706 19.460 13,9% 190,2%
Total activo 345.240 383.107 439.936 677.207 14,8% 53,9%

CUENTAS DE ORDEN:

DEUDORAS 1.126.428 1.297.883 1.558.186 2.009.357 20,1% 29,0%
ACREEDORAS DE CONTROL POR CONTRA 740.262 974.636 1.168.038 1.306.293 19,8% 11,8%
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CREDIVALORES - CREDISERVICIOS S.A.S

CREDIVALORES CREDISERVICIOS S. AS.

Andlisis Horizontal
Var %2013-2014 Var %2014-2015

(Cifras en Millones COP)

PASIVO CORRIENTE:

Obligaciones financieras:

Bancos y Corporaciones financieras 3.798 2.750 89.906 227.510 3169,3% 153,1%
Compaiiias de Financiamiento Comercial 1413 1.802 4767 817 164,5% -82,9%
Particulares 1.768 4,011 8.459 - 110,9% -100,0%
Total obligaciones financieras 6.979 8.563 103.132 228.326 1104,3% 121,4%

Cuentas por pagar:

Costos ygastos por pagar 5.852 8.189 8.351 19.343 2,0% 131,6%
Dividendos por pagar 307 - - -
Vinculados econémicos 770 1.083 37 37 -96,5% 0,0%
Varios 27911 32.861 24.350 25.567 -25,9% 5,0%
Total cuentas por pagar 34.840 42.133 32.739 44947 -22,3% 37,3%
Impuestos, gravamenes ytasas 4.005 3.738 2.635 3.366 -29,5% 27,8%
Obligaciones laborales 1.001 1.149 1.345 1.262 17,0% -6,2%
Otros pasivos 15.949 35.106 28.502 63.357 -18,8% 122,3%
Total pasivo corriente 62.775 90.690 168.353 341.258 85,6% 102,7%

Pasivo No Corriente

Obligaciones financieras:

Bancos y Corporaciones financieras 152.631 164.475 103.655 143.977 -37,0% 38,9%
Particulares 35.777 20.175 10.038 7.423 -50,2% -26,1%
Vinculados econémicos 296 296 - -
Total obligaciones financieras 188.703 184.946 113.693 151.400 -38,5% 33,2%
Total pasivos 251.478 275.636 282.047 492.658 2,3% 74,7%
PATRIMONIO:
Capital social 73.228 73.228 96.317 104.989 31,5% 9,0%
Superavit de Capital 2 2 20.214 20.842 1240218,4% 3,1%
Reservas 1.385 1.385 3.773 3.773 172,5% 0,0%
r r
Revalorizacion del patrimonio - - - -
Resultado del ejercicio 10.178 13.706 20.412 17.355 48,9% -15,0%
Resultados ejercicios anteriores 8.696 18.874 16.894 37.306 -10,5% 120,8%
Superavit por valorizaciones 273 277 280 285 0,9% 1,8%
Total patrimonio 93.761 107.471 157.890 184.549 46,9% 16,9%
Total pasivos y patrimonio 345.240 383.107 439.936 677.207 14,8% 53,9%

CUENTAS DE ORDEN:

ACREEDORAS 740.262 974.636 1.168.038 1.306.293 19,8% 11,8%
DEUDORAS DE CONTROL POR CONTRA 1.126.428 1.297.883 1.558.186 2.009.357 20,1% 29,0%
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CREDIVALORES - CREDISERVICIOS S.A.S

Anexo 2: Estado de pérdidas y ganancias
CREDIVALORES CREDISERVICIOS S. A.S.
(Cifras en Millones COP)

Andlisis Horizontal

Var %2013-2014 Var %2014-2015

INGRESOS NETOS OPERACIONALES 109.438 117.793 154.250 208.771 30,9% 35,3%
GASTOS OPERACIONALES:

Financieros 19.477 21.955 29.149 66.833 32,8% 129,3%

Administracion 8.083 8.194 8.926 8.924 8,9% 0,0%

Ventas 64.766 63.027 81.883 99.065 29,9% 21,0%
Total gastos operacionales 92.326 93.175 119.958 174.822 28,7% 457%
UTILIDAD OPERACIONAL 17.112 24618 34.292 33.949 39,3% -1,0%
INGRESOS NO OPERACIONALES 3.251 3.526 1.436 1.829 -59,3% 27,3%
GASTOS NO OPERACIONALES 4.009 6.070 7.136 9.190 17,6% 28,8%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LARENTA 16.354 22.074 28.593 26.588 29,5% -7,0%
PROVISION IMPUESTO SOBRE LARENTA 6.176 8.368 8.180 9.234 -2,2% 12,9%
UTILIDAD NETADEL EJERCICIO 10.178 13.706 20.412 17.355 48,9% -15,0%

Anexo 3: Principales indicadores financieros
CREDIVALORES CREDISERVICIOS S. A.S.
Indicadores Financieros

Margen Operacional 15,6% 20,9% 22.2% 16,3%
Margen Neto 9,3% 11,6% 13,2% 8,3%
ROA 2,9% 3,6% 4,6% 2,6%
ROE 10,9% 12,8% 12,9% 9,4%

IV. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en
nuestra pagina web www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A SCV es una opinién técnica y en ninglin momento pretende ser una
recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo,
sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La
informacion contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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