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La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la
obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar
sujeta a la actualizacion en cualquier momento. La calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.
En la pagina web de la empresa (http://www.equilibrium.com.pa) se pueden consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia
de calificacion y las calificaciones vigentes. La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2014,
2015, 2016 y 2017 de Corporacion Bella Vista de Finanzas, S.A., asi como Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo de 2017 y 2018. La informacion
utilizada para el analisis ha sido obtenida principalmente del Emisor y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de
auditoria sobre la misma. Equilibrium no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualiza-
ciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacién vigente. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacién de la
metodologia vigente aprobada en sesion de Directorio de fecha 31/07/2017.

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada, el Comité
de Calificacion de Equilibrium decidi6 ratificar la categoria
B-.pa al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de
hasta US$10.0 millones y EQL 3-.pa al Programa de
Valores Comerciales Rotativos (VCNs) de hasta US$10.0
millones de Corporacion Bella Vista de Finanzas, S.A. (en
adelante, CBVF o el Emisor). La perspectiva se mantiene
Estable.

Las categorias otorgadas se sustentan en la experiencia que
mantiene el Emisor en la industria de intermediacion
financiera en Panama y la evolucién adecuada de sus
principales indicadores financieros. Este desempefio es
producto de algunas medidas tomadas por la administracion
durante el 2017, entre las que se destacan: limitar el
crecimiento en colocaciones al sector privado (con alta tasa
de movilidad y por ende mayor incidencia de morosidad),
politicas mas conservadoras en retencion de clientes
(refinanciamiento) y una consistente politica de castigos. Si
bien estas medidas presionaron el crecimiento de su base de
activos productivos, resultaron en mejoras en la calidad de
los mismos. A esto se suma que una porcion relevante de la
cartera de préstamos cuenta con descuento directo como
mecanismo de pago, lo cual es un mitigante parcial al riesgo
de crédito asociado a los préstamos personales, principal
activo productivo del Emisor.

Asimismo, nuestra calificacion pondera el cambio en la

estructura de sus fuentes de financiamiento, mediante la
reduccion de la utilizacion de préstamos con accionistas y
partes relacionadas para ir reemplazandolos por VCNs y
Bonos Corporativos, favoreciendo éstos Gltimos el calce de
sus operaciones activas y pasivas. Es relevante mencionar
que una parte importante de los instrumentos colocados
fueron comprados por los propios accionistas, lo que
demuestra el respaldo de sus socios para con el Emisor.

La decision también considera la evolucion adecuada en la
generacion interna de recursos, favorecidos por la capacidad
de trasladar el incremento en sus costos de financiamiento
al lado activo del balance. Asimismo, se observan mejoras
en sus relaciones de eficiencia, lo que también se refleja en
el resultado final.

La calificacion asignada al Programa Rotativo de Bonos
Corporativos, de hasta US$10.0 millones, considera el
respaldo de garantias dentro de dicho Programa, que incluye
la constitucion de un Fideicomiso de Garantias cuyos
activos corresponden a la cartera de préstamos, los mismos
que deben brindar una cobertura de por lo menos 1.25 veces
al saldo insoluto de las Series de Bonos en circulacidn, a lo
cual se suma la fianza solidaria del Grupo Bella Vista
Internacional. Tomando en consideracion el tamafio de este
programa respecto al patrimonio y operaciones,
Equilibrium va a monitorear el fondeo del Emisor, en el
entendido que el Emisor espera no colocar mas de US$5.0

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panama
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millones, manteniéndose en parametros permitidos
(garantias).

No obstante lo anterior, las calificaciones se encuentran li-
mitadas por el riesgo de refinanciamiento, al mantener una
buena parte de sus pasivos en el corto plazo y niveles de
liquidez ajustados, aunque dentro de los limites internos es-
tablecidos por la Junta Directiva. Sin embargo, destacamos
que el Emisor logra mejoras con respecto a afios anteriores
en lo que respecta al calce de sus operaciones. Como es na-
tural en este tipo de empresa, los recursos provienen del
giro normal del negocio, lineas bancarias y la emisién de
instrumentos financieros en el mercado de capitales, fuen-
tes que son sensibles a cambios no esperados en las condi-
ciones econémicas.

Por otro lado, el Emisor mantiene retos relacionados al for-
talecimiento de sus practicas de gobierno corporativo. En
este sentido debemos destacar las medidas tomadas por la
administracion para autorregularse a través de limites esta-
blecidos por la Junta Directiva relacionados a la adminis-
tracion de la cartera, liquidez y gestion de pasivos; miti-
gando de esta forma, de acuerdo a lo indicado por el Emi-
sor, el riesgo asociado a la poca supervision que se ejerce
sobre la industria de Empresas Financieras en Panama.
Finalmente, Equilibrium seguird el desarrollo de los eventos
que puedan impactar en el nivel de riesgo actual de CBVF
y consecuentemente en sus instrumentos de deuda
calificados, comunicando oportunamente al mercado
cualquier modificacion al respecto.

Factores Criticos que Podrian Llevar a un Aumento en la Calificacién:
e Mejora constante en la cobertura de la cartera morosa (medida por saldo) con reservas.

Disminucidn progresiva en los indices de morosidad del Emisor (mora medida por saldo).

Crecimiento sostenido y sano de su cartera de préstamos, plasmado en un crecimiento de su generacion.
Mejora en sus indicadores de eficiencia operativa producto de una mayor escala de operaciones.
Mejora en los indicadores de liquidez y calce contractual entre activos y pasivos.

Factores Criticos que Podrian Llevar a una Disminucion en la Calificacion:

e Ajuste progresivo en la participacion del patrimonio sobre el total de activos.

e Reducci6n en el margen neto de intermediacion, que se traduzca en un menor reconocimiento de utilidades.

e Aumento constante en los indices de morosidad (mediada por saldo) que ajuste la cobertura con reservas a lo exhibido

al corte de andlisis.

e Profundizacion en los descalces entre activos y pasivos por tramos, sumado a una baja disponibilidad de lineas de

crédito.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacion:

¢ Ninguna.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Generalidades y Hechos de Importancia

Corporacién Bella Vista de Finanzas, S.A. se constituyd en
la Republica de Panama en el mes de septiembre de 1979,
siendo parte de la Sociedad Bonanza Tenedora. En 1987
Bonanza Tenedora vende el 100% de sus acciones de
Corporacion Bella Vista de Finanzas a Grupo Bella Vista
Internacional, la cual se constituyd en el 2013. Cabe resaltar
que, si bien la adquisicion por parte de los actuales
accionistas se dio a finales del 2013, la Financiera tiene
como negocio en marcha mas de 30 afios en el mercado.
Inicialmente esta sociedad oper6 bajo la marca comercial
Financiera Bella Vista, cambiando su nombre a partir de
maro de 2014 a Soluciones Financieras Mi Exito.

Grupo Bella Vista Internacional es propiedad de un grupo
de empresarios con distintos intereses en la economia
panamefia, con énfasis en &reas de finanzas, servicios
legales e industriales, y los que ejercen funciones dentro de
Juntas Directivas en otras entidades financieras, contando
con experiencia para el manejo de una Financiera.

La Financiera se encuentra regulada y supervisada por la
Direccion de Empresas Financieras del Ministerio de
Comercio e Industrias (MICI), de acuerdo con lo
establecido en la Ley N° 42 de fecha 23 de julio de 2001.

El giro principal de la empresa es atender al sector consumo
a través de préstamos personales, principalmente a través de
descuento directo de salario o de pension a jubilados,
colaboradores de instituciones del estado y empresas
privadas. En el sector empresarial ofrecen Factoring y
créditos comerciales (préstamos y lineas de crédito).
Durante el 2017 iniciaron colocaciones con préstamos con
garantia inmueble mejor conocido como “Casa Exito”.

Composicion Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El Accionariado, Directorio y Plana Gerencia de Corpora-
cion Bella Vista de Finanzas, S.A. se presentan en el Anexo
I1 del presente informe.

GESTION DE RIESGOS

Al no existir normas aplicables, queda a criterio de CBVF
establecer politicas y procedimientos que le permitan
gestionar sus riesgos de manera adecuada. La evaluacion
de los créditos considera la estabilidad laboral, el nivel
salarial y otros factores relacionados a niveles de
endeudamiento y referencias de buré de crédito, rigiéndose
la Financiera por factores y politicas establecidas dentro de
su marco propio de gestion. CBVF busca manejar el riesgo
a través del fortalecimiento del proceso de originacion del
crédito, dirigiendo sus recursos a empleados del sector
publico, sujetos a Leyes Especiales de Estabilidad Laboral,
asi como el cobro de flujos a través del descuento directo de
planilla.

Por otro lado, CBVF ha realizado estudios para la
implementacion de los requerimientos establecidos en la
Ley 23 referente al Blanqueo de Capitales, Financiamiento
del Terrorismo y Financiamiento de la Proliferacion de

Armas de Destruccion Masiva, asi como Aplicacion de la
Regulacion FATCA. Actualmente, mantiene una unidad
como Enlace de Cumplimiento, la cual reporta directamente
a la Junta Directiva y participa activamente en el Comité de
Auditoria y Cumplimiento.

ANALISIS FINANCIERO

Activos y Calidad de Cartera

Al 31 de diciembre de 2017, los activos de CBVF totalizan
US$15.0 millones, mostrando una leve disminucién con
respecto al cierre del 2016 (-1.6%). Lo anterior se dio pro-
ducto del ajuste de los activos liquidos principalmente en
los depdsitos en bancos, lo cual fue minimizado por la dina-
mica de la cartera. A marzo de 2018, se observa un mayor
impulso en los activos, sustentado por la evolucién de su
cartera de créditos.

Estructura y Evolucion de Activos
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Fuente: CBVF/ Elaboracion: Equilibrium

Hasta el afio 2016 el Emisor mostré crecimientos importan-
tes en su cartera de préstamos. No obstante, durante el 2017
se implementaron algunas politicas que explican el menor
dinamismo de su portafolio. En ese sentido, se realiz6 un
cambio en su politica de crédito, limitando las colocaciones
de empleados del sector privado, y se establecieron linea-
mientos més conservadores de refinanciamiento, herra-
mienta utilizada por el Emisor para la retencion de clientes.
Adicionalmente, durante el 2017 se venci6é una operacion
comercial por US$1.5 millones, la cual se encontraba 100%
respaldada por un bono corporativo privado por igual
monto. Todo lo antes indicado afect6 el desempefio de la
cartera de colocaciones neta de intereses, seguros y comi-
siones descontados no ganados, rubro que totaliz6 US$13.7
millones a diciembre de 2017, representando un crecimiento
de 4.8% con respecto al afio anterior.

En lo que respecta a la composicion de los préstamos vy tal
como se observa en la siguiente gréfica, la cartera destinada
al segmento consumo es la mas representativa del portafolio
representando el 89.8% al 31 de diciembre de 2017. Por su
enfoque de negocio, los préstamos personales siguen siendo
los de mayor crecimiento, seguido de la cartera destinada al
segmento comercial, la cual representa el 5.7% del
portafolio, reduciendo su participacién con respecto a lo
reportado para el cierre de 2016 producto del vencimiento
de la operacion comercial mencionada anteriormente.
Adicionalmente, CBVF ofrece los productos factoring
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(2.8%) y leasing (0.2%), aunque los mismos no muestran
participaciones relevantes. A marzo de 2018, se destaca la
reduccion de las operaciones de factoring por la decision de
la administracion de limitar su exposicién en facturas del
gobierno ante la proximidad de las elecciones.

Distribucion de la Cartera por Tipo de Crédito
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Fuente: CBVF/ Elaboracion: Equilibrium

Dentro del portafolio de Consumo, los créditos destinados
al sector publico representan el 60.1%, compuestos por los
créditos de funcionarios a través de la Contraloria con un
33.2%, entidades autonomas con 19.0% y fuerza publica
con 7.9%. Durante el 2017 iniciaron colocaciones en
créditos denominados “Casa Exito”, los cuales
corresponden a préstamos personales con garantia de bien
inmueble (Primera Hipoteca) hasta un 60% del valor de
venta rapida cuanto es casa propia y 40% cuando es segunda
vivienda. Estos créditos se dan bajo la figura de fideicomiso
de garantia (reduce el proceso de recuperacion del bien de 2
afos aproximadamente a 60 dias) y al 31 de marzo de 2018,
representan el 15.8% de la cartera de préstamos.

Ditribucién de los Préstamos Personales
Al 31 de marzo de 2018
2.8%

[

15.8%

\ 16.2%
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Fuente: CBVF/ Elaboracién: Equilibrium

En cuanto a la calidad crediticia, CVBF mide su morosidad
a través de cuotas en el caso de los préstamos personales y
por saldo para las operaciones comerciales, leasing y
factoring. Bajo esta premisa al 31 de diciembre de 2017, el
monto atrasado mayor a 30 dias totalizd US$ 69 millones,
disminuyendo en un 83.7% con respecto al reportado para
el cierre del afio anterior. Lo anterior, resulta en un nivel de
cartera vencida de 0.3% de los préstamos brutos (2.1% en
el 2016). Dicha mejora se sustenta en los castigos realizados
en el cierre de 2017 por US$317 mil, dando como resultado

1 Acuerdo emitido por la Superintendencia de Bancos y el cual fue poste-
riormente derogado por el Acuerdo 4-2013.

un nivel de mora real de 2.0%, mostrando igualmente una
tendencia decreciente con respecto a lo reportado en
periodos anteriores.

Evolucion de la Calidad de la Cartera de Crédito
(mora en base a cuotas)
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En lo que respecta a las reservas, al 31 de diciembre de 2017
CVBEF reporté US$142.2 millones, lo que le permitié una
cobertura sobre el monto atrasado de 204.9%; mejorando
considerablemente con respecto al afio anterior.
Adicionalmente, a la fecha del informe el emisor ha
implementado la utilizacion del acuerdo 6-2000%, el cual
establece pardmetros para la clasificacion de la cartera de
crédito por nivel de riesgo, asi como el nivel de reservas.
Este cambio ha traido consigo mejoras importantes en los
niveles de reservas.

A solicitud de la calificadora, el Emisor elabora un reporte
por nivel de mora ubicandolos por categoria de riesgo. De
acuerdo a ello, CBVF al 31 de marzo de 2018 presenta una
cartera pesada (Sub-Normal, Dudoso e Irrecuperable) de
1.8% sobre cartera neta de intereses, seguros y comisiones
descontados no ganados, la cual cuenta con un nivel de
cobertura de 77.0%, ubicandose en niveles manejables.

Pasivos y Estructura de Fondeo

Las fuentes de financiamiento de CVBF provienen del giro
natural del negocio, financiamiento bancario y emision de
deuda en el mercado de capitales. Al 31 de diciembre de
2017, los pasivos totalizaron US$13.1 millones,
reduciéndose en un 2.8% respecto al afio anterior.
Destacamos el cambio en la estructura de financiamiento
del Emisor, ya que desde el 2015 se observa una mayor
utilizacion de financiamiento del mercado de capitales,
reduciendo el financiamiento a través de préstamos por
pagar de los accionistas y relacionadas. No obstante, CBVF
indica que una buena parte de los Bonos y VCN fueron
adquiridos por los accionistas (51% aprox.), lo que
demuestra el respaldo de los socios para con el Emisor.
Inicialmente se autorizé la emision de Valores Comerciales
Negociales (VCNs) y luego, en el 2017 se realiz6 la emision
de Bonos Corporativos?, los cuales juntos representan el
50.2% de su deuda financiera.

2 Ambos programas se encuentran garantizados con la fianza de Grupo Bella
Vista Internacional, Inc. y un Fideicomiso de Garantia constituido por cré-
ditos que representen un valor no menor a 125% del saldo a capital de los
Bonos emitidos.
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Composicién Deuda Financiera - Mar.18

Financiamientos
2.0% recibidos
m\CN

Bonos Corporativos

H Bonos
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Perpetuos
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(Relacionadas/Otros)

Fuente: CBVF/ Elaboracién: Equilibrium

A la fecha del presente informe, el Emisor cuenta con
financiamiento bancario por hasta US4.75 millones, el cual
muestra una utilizacién de 70.7% o US$3.4 millones.
Igualmente, mantiene Valores Comerciales Negociables
por hasta US$10MM, encontrdndose colocados US$4.0
millones al 31 de marzo de 2018 a una tasa de 7%.

A partir del 2017, CBVF fue autorizada a emitir bonos
corporativos por hasta US$10.0 millones, habiéndose
colocado al 31 de marzo de 2018 un monto de US$2.4
millones. Si bien esto le permite al Emisor lograr
importantes mejoras en el perfil de vencimiento de sus
operaciones activas y pasivas, incrementa su costo de
fondos. Estos instrumentos se encuentran colocados en tres
series a tres afios plazo y una tasa de interés de 7.75%. Por
otro lado, obtuvo financiamiento a través de la colocacion
privada de Bonos Corporativos por hasta US$3.0 millones
y tasa de interés de 8%, mostrando al 31 de marzo de 2018
un saldo de US$1.9 millones.

Por otro lado, durante el 2017 se aprob6 la emision privada
de Bonos Corporativos Subordinados perpetuos®
convertibles en acciones comunes hasta por un valor de
US$1.5 millones, habiéndose colocado a la fecha US$750
mil. Esta emisién reemplazé Préstamos por Pagar —
Accionistas por igual monto que se encontraban en el
balance. Dicha emision se colocé de manera privada, no
paga intereses y, al haber sido emitidos a perpetuidad, no se
obligan a la devolucion del principal. No obstante, la
Constitucidn Politica de Panama establece un limite de 20
afios a la emision de obligaciones bajo la Ley Panamefia,
conllevando a que eventualmente un tercer tenedor de dicho
instrumento pueda ejercer su derecho al termino de dicho
periodo. Es de indicar que la totalidad de dichos bonos
fueron adquiridos por los accionistas.

Al 31 de diciembre de 2017, el patrimonio neto asciende a
US$1.9 millones, registrando una variacion anual de 8.8%,
sustentada por la acumulacion de utilidades retenidas. El
Emisor no cuenta con una politica de dividendos definida,
representando el Gltimo pago 16% de las utilidades (68% en
el 2017). Luego de la emisidn de acciones preferentes en el
2016 los niveles de solvencia se fortalecieron hasta
representar el 12% del total de activos y de incluir los bonos
subordinados perpetuos esta relacion alcanzaria un 16.78%.

3 A opcidn del Emisor, los bonos podran ser redimidos (total o parcialmente)
a partir del sexto afio de la Fecha de Emision de la Serie.

El programa de Bonos Corporativos y VCNs tienen las si-
guientes restricciones financieras: i) capitalizacion* minima
de US$1.65 millones vy ii) relacion Deuda Financiera a Pa-
trimonio (incluye bonos subordinados) maxima de 6 veces,
ratio que es cumplido tal y como se observa en el siguiente
grafico:
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Rentabilidad y Eficiencia

Al 31 de diciembre de 2017, los ingresos financieros de
CBVF totalizan US$2.2 millones, superando en 25.8% el
reportado para el cierre de 2016. Este comportamiento
estuvo explicado por el aumento de la tasa activa durante el
2017, asociado al incremento en el costo de fondos ante la
emision de bonos corporativos, como parte de la estrategia
de mejorar el calce de sus operaciones activas y pasivas,
logrando mantener el margen financiero bruto en sus
niveles histdricos (cercanos al 60%). En tanto, a diciembre
de 2018, menores ingresos en comisiones y mayores gastos
de provision ejercieron presién sobre sus margenes
operativos contrarrestado en mayor medida con la
contraccion en los gastos generales y administrativos,
permitiendo reportar un margen neto de 15.1% similar al
reportado para el cierre de 2016 de 15.6%. Como se
presenta en el gréfico siguiente, a marzo de 2018 se
observan mejoras en los margenes; no obstante, se
mantienen dentro del promedio histérico.
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Fuente: CBVF / Elaboracion: Equilibrium

Los menores ingresos por comisiones se dan como producto
de la decisién de la administracion de limitar la retencién
de clientes mediante el refinanciamiento de préstamos, lo

4 La capitalizacién incluye capital pagado, acciones preferidas y capital
adicional pagado como deudas subordinadas.
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que significo un menor nivel de desembolsos y por ende co-
misiones sobre estos nuevos desembolsos. Igualmente, los
ingresos extraordinarios mostraron una reduccién asociada
a menores ingresos por penalizaciones y en recuperacion de
cartera durante el 2017.

La generacion de recursos, sumado a mejoras en sus niveles
de eficiencia, permiten a CBVF reportar para el cierre de
2017 una utilidad final de US$338 mil, un 22.3% mayor a
igual periodo del afio anterior en términos nominales,
resultando en un retorno promedio de activos (ROAA) y del
accionista (ROAE) de 2.2% y 19.4%, respectivamente.

Evolucion del Rendimiento de Activos y Patrimonio
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Fuente: CBVF / Elaboracion: Equilibrium

Liquidez y Calce de Operaciones

Los activos liquidos (incluyendo inversiones) totalizan
US$932 mil, mostrando una disminucién de 60.6% con
relacién al mismo periodo del afio anterior. Durante el
2016, la Financiera inicio un plan de mejoramiento de su
posicion de liquidez con el fin de optimizar la
disponibilidad de los fondos para el manejo de la operacion.
En vista de ello, utilizd sus recursos en su principal activo
productivo (préstamos) mediante una menor utilizacion de
fondeo bancario.

Producto de lo sefialado anteriormente, se observa una
tendencia a la baja en los indicadores de liquidez a partir
del 2017, cuando la liquidez (incluye inversiones)
representd el 6.0% de los activos totales y 8% de la deuda
financiera, cumpliendo de esta forma con los parametros
internos establecidos por la Junta Directiva de 5% (8% en
el 2016) de liquidez financiera.

Evolucién de la Liquidez
18.0%
16.0% 15.6%

14.0%
12.0% 11.6%
10.0%

Y 39 7.3%

4.0% 5.5% 6.0%

2.0%

0.0%

12.1%

12.1% - 9.0%

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Mar.17 Dic.17 Mar.18
Efectivo, Depositos en bancos e Inversiones / Deuda financiera

Efectivo, Depositos en bancos e Inversiones / Total de Activos

Fuente: CBVF/ Elaboracion: Equilibrium

Los recursos de fondeo del Emisor provienen del giro natu-
ral del negocio, fuentes de financiamiento bancarias y el
mercado de capitales. En ese sentido, al observar el calce
de vencimiento en sus operaciones activas y pasivas, sus
activos a 30 dias permiten hacer frente al cumplimiento de
sus operaciones pasivas. No obstante, en el tramo a partir
de los 90 dias, las brechas acumuladas incrementan pro-
ducto de la alta proporcion de pasivos con vencimientos
menores a 1 afio (64.8% de sus financiamientos). Lo ante-
rior infiere un alto riesgo de refinanciamiento, mitigado de
acuerdo a la administracion a través del acceso a financia-
miento bancario (29% sin utilizacion) y al mercado de ca-
pitales (68% aln por emitir). Sobre este punto debemos
destacar que para el 2017, lograron el “roll over” de los
VCNs por encima de un 90%.
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CORPORACION BELLAVISTA DE FINANZAS, S.A. (Mi éxito)
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

(En Délares)

Dic-14 Dic-15 Dic.16 Mar.17 Dic.17 Mar-18

ACTIVOS
Caja 0 0 0 0 0
Deposito en Bancos 694 699 1,534 518 604 759
Activos liquidos 694 699 1,534 518 604 759
Inversiones en acciones 28 28 28 28 28 28
Inversiones en VCN .00 300 300 300 300 300
Inversiones 28 328 328 328 328 328
Préstamos Brutos 11,442 14,320 19,929 21,499 21,633 22,554
Créditos vigentes 10,736 13,838 19,504 21,126 21,563 22,454

Mora > 30 dias (cuotas) 706 482 425 374 69 100

Mora > 90 dias (cuotas) 349 303 197 222 22 62
Menos:
Intereses, seguros y comisiones descontados no ganados 3,920 4,862 6,810 7,787 7,878 8,260
Saldo de préstamos otorgados 7,522 9,458 13,119 13,712 13,754 14,294
Reserva acumulada para posibles préstamos incobrables 68 142 142 176 142 194
Préstamos Netos de Reservas 7,454 9,316 12,977 13,535 13,612 14,099
Gastos pagados por anticipado 14 29 64 153 62 124
Activo fijo neto 135 227 228 236 230 262
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 28 22 16 15 68 67
Depositos en Garantia 30 23 22 20 22 22
Fondo de cesantia 16 20 26 28 28 28
Otros activos 6 29 11 34 16 125
TOTAL ACTIVOS 8,405 10,693 15,206 14,866 14,970 15,814
PASIVOS
Obligaciones bancarias 3,440 3,167 4,394 4,040 3,004 3,360
Arrendamiento Financiero por pagar 0 56 45 43 34 31
Prestamos por pagar otros 1,916 1,281 2,040 365 385 145
Prestamos por pagar- Partes relacionadas 646 606 70 100 60 82
Valores comerciales Negociables 0 3,185 3,264 3,764 3,861 3,891
Bonos Subordinados Perpetuos 0 0 0 0 750 750
Bonos Corporativos 0 0 0 0 2,040 2,440
Bonos privados 0 0 1,986 2,985 1,886 1,911
Gastos e impuestos acumulados por pagar 853 631 802 0 1,108 0
Otras cuentas por pagar 83 77 155 1,038 0 1,275
Prestamo por pagar accionista 750 750 750 750 0 0
Provision para prima de antigiedad e indemizacion 20 24 28 25 24 26
TOTAL PASIVOS 7,710 9,777 13,534 13,109 13,152 13,910
PATRIMONIO NETO
Acciones comunes 500 900 900 900 900 900
Acciones preferidas 0 0 480 480 480 480
Utilidades no distribuidas 52 -245 16 282 105 433
Utilidades del periodo 147 262 276 95 338 108
Impuesto complementario -4 0 0 0 -5 -17
TOTAL PATRIMONIO NETO 695 917 1,672 1,757 1,818 1,904
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,405 10,693 15,206 14,866 14,970 15,814

CORPORACION FINANCIERA BELLA VISTA (Mi éxito)
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
(En Délares)

Ingresos Fnancieros 1,059 1,513 1,776 521 2,235 571
Intereses ganados sobre prestamos 1,059 1513 1,776 521 2,235 571
Menos: Gastos Fnancieros 223 560 726 213 894 243
Resultado Fnanciero Bruto 836 953 1,050 308 1,341 327
Comisiones sobre préstamos 297 505 634 130 554 132
Resultado Financiero antes de provisiones 1,133 1,458 1,683 438 1,895 459
Provisiones para posibles préstamos incobrables 303 472 175 37 371 60
Resultado Fnanciero después de provisiones 831 986 1,508 401 1,523 399
Otros ingresos 48 72 189 33 191 46
Ingresos por Primas de Seguro 7 407 30 7 0 9

Total de Ingresos de Operacién Neto 886 1,465 1,727 441 1,714 454
Gastos Generales y Administrativos 658 1,085 1,354 346 1,265 346
Gastos de personal y otras remuneraciones 227 344 475 124 522 140
Gastos operacionales generales 413 698 827 208 687 190
Depreciaciones 18 43 52 14 57 15
UTILIDAD DE OPERACION 228 381 374 95 449 108
Impuesto sobre la renta, neto 80 119 97 0 111 0

UTILIDAD NETA 147 262 276 95 338 108
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CORPORACION FINANCIERA BELLA VISTA (Mi éxito)

INDICADORES FINANCIEROS

LIQUIDEZ

Efectivo y Depésitos en bancos / Deuda financiera 11.6% 8.5% 13.1% 4.6% 5.0% 6.0%
Efectivo y Depésitos en bancos / Activos Totales 8.3% 6.5% 10.1% 3.5% 4.0% 4.8%
Efectivo, Depésitos en bancos / Pasivos totales 9.0% 7.2% 11.3% 4.0% 4.6% 5.5%
Préstamos netos / Pasivos totales 96.7% 95.3% 95.9% 103.3% 103.5% 101.4%
CAPITAL

Deuda financiera / Patrimonio (veces) - No incluye deuda subordinada 8.6 9.0 7.1 6.4 6.6 6.6
Pasivos totales / Activos totales 91.7% 91.4% 89.0% 88.2% 87.9% 88.0%
Pasivos totales / Capital yreservas (veces) 15.4 10.9 15.0 14.6 14.6 155
Préstamos brutos / Patrimonio 16.5 15.6 11.9 12.2 11.9 11.8
Cartera vencida y morosa / Patrimonio neto 15 0.9 0.4 0.3 0.1 0.1
Compromiso patrimonial 141.9% 70.1% 28.8% 23.9% -2.8% -1.7%
CALIDAD DE ACTIVOS (EN BASE A MORA POR CUOTAS)

Cartera vencida (Mora > 90 dias) / Préstamos Brutos 3.1% 2.1% 1.0% 1.0% 0.1% 0.3%
Cartera vencida + morosa (> 30 dias) / Préstamos Brutos 6.2% 3.4% 2.1% 1.7% 0.3% 0.4%
Cartera vencida + morosa + castigos / Préstamos Brutos + castigos 7.9% 6.0% 3.0% 2.6% 2.0% 2.1%
Reservas para préstamos / Cartera vencida 19.6% 46.9% 72.0% 79.3% 638.8% 315.0%
Reservas para préstamos / Cartera vencida y morosa 9.7% 29.5% 33.4% 47.2% 204.9% 194.9%
Reserva dindmica ( Préstamos brutos) N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Reservas para préstamos + dindmica / Cartera vencida y morosa 9.7% 29.5% 33.4% 47.2% 204.9% 194.9%
Reservas para préstamos / Cartera pesada 35.9% 44.5% 40.0% N/D 57.1% 43.3%
RENTABILIDAD

ROAE 23.6% 32.5% 21.3% 18.2% 19.4% 19.2%
ROAA 2.8% 2.7% 2.1% 1.9% 2.2% 2.3%
Margen Financiero 107.0% 96.4% 94.8% 84.1% 84.8% 80.4%
Margen operacional neto 21.5% 25.2% 21.0% 18.2% 20.1% 18.9%
Margen neto 13.9% 17.3% 15.6% 18.2% 15.1% 18.9%
Rendimiento de préstamos 14.9% 11.7% 10.4% 10.4% 10.8% 10.4%
Rendimiento promedio de activos productivos 20.8% 16.2% 13.9% 15.0% 15.1% 15.3%
Costo de Fondeo® 7.1% 7.9% 7.3% 7.9% 7.5% 7.8%
Spread financiero’ 13.7% 8.3% 6.7% 7.1% 7.5% 7.5%
Otros ingresos / Utilidad neta 32.5% 27.3% 68.3% 35.1% 56.5% 42.4%
EFCIENCIA

Gastos operativos / Activos promedio 12.5% 11.4% 10.5% 11.1% 8.4% 8.2%
Gastos operativos / Ingresos financieros 62.2% 71.7% 76.2% 66.5% 56.6% 60.6%
Gastos operativos / Margen bruto 78.7% 113.8% 128.9% 112.5% 94.4% 105.6%
Gastos de personal / Ingresos financieros 21.4% 22.7% 26.7% 23.7% 23.3% 24.6%
Gastos de personal / Préstamos brutos 2.0% 2.4% 2.4% 2.3% 2.4% 2.4%
Eficiencia operativa 55.4% 56.0% 71.1% 72.4% 60.7% 67.3%
Créditos brutos / Nimero de personal 715 682 738 741 773 663
INFORMACION ADICIONAL

Ingresos por Intermediacién del Periodo (US$ miles) 1,356 2,018 2,410 651 2,789 702
Costos de Intermediacion del Periodo (US$ miles) 223 560 726 213 894 243
Resultado Actividad de Intermediacién del Periodo (US$ miles) 1,133 1,458 1,683 438 1,895 459
Numero de deudores 1,464 1,626 1,746 1,794 1,815 1,879
Crédito promedio 7,816 8,807 11,414 11,984 11,919 12,003
Numero de personal 16 21 27 29 28 34
Numero de oficinas 1 3 4 4 4 5
Castigos en US$ 214 398 175 8 371 8
Castigos LTM (US$) 214 398 175 183 371 371
% castigos (ultimos 12 meses) / Préstamos 1.8% 2.7% 0.9% 0.8% 1.7% 1.6%

*Efectivo y depésitos en bancos / deuda financiera

2 Compromiso Patrimonial = (Créditos vencidos y Morosos - Reserva para préstamos) / Patrimonio

3Cartera pesada= Colocaciones de deudores Sub-normal, Dudos e Irrecuperable

“Return On Average Equity = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimoniot+ Patrimoniot-1) / 2}

®Return On Average Assets= Utilidad neta 12 meses / {(Activot+ Activot-1) /2}

©Margen financiero= Resultado financiero neto antes de provisiones / Ingresos financieros

"Margen operacional neto= Utilidad de operacion / Ingresos financieros

8 Margen neto= Utilidad neta / Ingresos financieros

Gastos generales y adminitrativos / (Resultado financiero antes de provisiones + otros ingresos /egresos, netos
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ANEXO |
HISTORIA DE CALIFICACION - CORPORACION BELLA VISTA DE FINANZAS, S.A.

Calificacion Calificacion
Instrumento Anterior Actual Definicion de Categoria Actual
(al 30.09.17)* (al 31.03.18)
Programa de Regular calidad. Refleja suficiente capacidad
Valores Comerciales Negociables Rotativos EQL 3-.pa EQL 3-.pa de pago e intereses y capital en los términos y
(Hasta por US$10.0millones) condiciones pactados.

Poseen capacidad de pago del capital e intere-
ses en los términos y condiciones pactados,
pero ésta es mas variable y susceptible de de-
bilitarse ante posibles cambios adversos en las
condiciones econémicas que la categoria in-
mediata superior.

Programa de Bonos Corporativos Rotativos (nueva)
(Hasta por US$10.0 millones) B-.pa

*Informe de caréacter privado
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ANEXO 11
ACCIONISTAS, DIRECTORIO, PLANA GERENCIAL — CORPORACION BELLA VISTA DE FINANZAS, S.A.

Accionistas al 31.03.2018

Accionistas Participacion

Grupo Bella Vista Internacional, Inc. 100%

Total 100%
Fuente: CBVF / Elaboracion: Equilibrium

I

Directorio al 31.03.2018

Roberto E. Healy Presidente
Jorge Arauz Vicepresidente
Robert Cohen Henriquez Secretario
José Luis Garcia de Paredes Tesorero
José Lidio Carrizo Vocal
José Miguel Aleman Vocal
Ricardo Heal Vocal

I

Fuente: CBVF / Elaboracién: Equilibrium

Plana Gerencial al 31.03.2018

Plana Gerencial

Roberto E. Healy Gerente General

Ana Maria Saavedra Gerente de Contabilidad y Finanzas
Ana Maria Saavedra Enlace de Cumplimiento

Elvia Aparicio Gerente Comercial

Nitzia Arosemena Sub Gerente de Operaciones

Gilma de Ldpez Supervisora Administrativa

Juana Palma Supervisora de Cobros

Fuente: CBVF / Elaboracién: Equilibrium
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ANEXO Il

DEATALLE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS CALIFICADOS POR EQUILIBRIUM

CORPORACION BELLA VISTA DE FINANZAS, S.A.

Valores Comerciales Negociables Rotativos (hasta por US$10.0 millones)

Emisor:

Tipo de Instrumento:
Moneda:

Monto Autorizado:

Fecha de Vencimiento:
Tasa de Interés:

Pago del Capital:

Pago de Intereses:

Garantias:

Plazos de las Series:

Resguardos Financieros:

Resolucién SMV N° 300-15 del 28 de mayo de 2015
Corporacion Bella Vista de Finanzas, S.A.
Valores Comerciales Negociables
Dolares de los Estados Unidos de América
US$10.0 millones
Los VCNs tendran plazos de pagos de hasta 360 dias contados a partir de la fecha
de Emisién de cada Serie.
Cada Serie de VCNs devengara intereses a partir de su fecha de emision hasta la
fecha de pago del capital.
Al vencimiento del plazo de cada Serie.
Para cada Serie de VCNSs el Emisor determinara la periodicidad del pago de intere-
ses, que podra ser mensual, bimensual, trimestral o semestral.
Crédito general del Emisor y fianza solidaria del Grupo Internacional Bella Vista.

Los que considere el Emisor hasta el monto total aprobado en el Prospecto.

*Mantener una relacion de deuda financiera/patrimonio de hasta 6.0 veces,
excluyendo las cuentas por pagar a accionistas.

*Mantener una capitalizaciéon minima de US$1.25 millones, entendiendo
capitalizacion la suma del Capital Pagado y del Capital Adicional Pagado como
las Cuentas por Pagar a Accionistas Subordinadas.

US$3.9 millones

Saldo Vigente al 31.03.18:

Saldo Disponible al 31.03.18: US$6.1 millones

Programa de Bonos Corporativos Rotativos (hasta por US$10.0 millones)
Resolucion SMV N° 480-17 del 08 de septiembre de 2017

Emisor

Tipo de Instrumento
Moneda:

Monto Autorizado:
Series en Circulacion:
Monto en Circulacion:

Corporacion Bella Vista de Finanzas, S.A.

Programa Rotativos de Bonos Corporativos
Dolares de los Estados Unidos de América
US$10.0 millones

A BCDE

US$2.0 millones

Tasa de Interés:
Fecha de Vencimiento:

7.75% para cada una de las Series.
Entre 2 a 3 afios a partir de la fecha de emision.

Cada Serie devengara intereses a partir de la fecha de emision hasta su vencimiento
o redencidn anticipada. Para cada una de las Series de Bonos, el Emisor determinara
la periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser mensual, bimensual, trimestral
0 semestral.

Cada Serie sera cancelada en la fecha de vencimiento. El Emisor tendra derecho a
establecer un Periodo de Gracia para el pago del capital, lo cual sera anunciado previo
a la emision.

Las Series emitidas bajo este Programa de Bonos estaran garantizadas por medio de
una fianza constituida por Grupo Bella Vista Internacional, Inc., asi como a través de
la constitucion de un Fideicomiso de Garantia que incorpora cartera de créditos vi-
gentes, debiendo otorgar una cobertura de por lo menos 125% el saldo insoluto de
las Series de Bonos emitidas.

Series Vigentes al 31.03.18: A B,C

Saldo al 31.03.18: US$2.44 millones
Saldo Disponible al 31.03.18: US$7.56 millones

Pago de Intereses:

Pago del Capital:

Respaldo y Garantias:
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© 2018 Equilibrium Calificadora de Riesgo.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
(“EQUILIBRIUM”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES
SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE INVESTIGACION
PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM”) PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES,
COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO
CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN EXIGIBLES, Y
CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO
DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE
RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS 'Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA
COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI
LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA
INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LAEXPECTATIVAY EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA
INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE CADA
VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO
POR PEQUENOS INVERSIONISTAS Y SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN
CONSIDERACION LAS CALIFICACIONES DE RIESGO O PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM AL TOMAR CUALQUIER
DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA USTED DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO
ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY, INCLUYENDO SIN
LIMITACION LAS LEYES DE DERECHO DE AUTOR (COPYRIGHT), Y NINGUNA DE DICHA INFORMACION PODRA
SER COPIADA, REPRODUCIDA, REFORMULADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA DE CUALQUIER MANERA, O ARCHIVADA PARA USO POSTERIOR EN CUALQUIERA DE LOS
PROPOSITOS ANTES REFERIDOS, EN SU TOTALIDAD O EN PARTE, EN CUALQUIER FORMA O MANERA O POR
CUALQUIER MEDIO, POR CUALQUIER PERSONA SIN EL CONSENTIMIENTO PREVIO POR ESCRITO DE
EQUILIBRIUM.

Toda la informacion aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo,
debido a la posibilidad de error humano o mecanico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es proporcio-
nada “TAL CUAL” sin garantia de ningun tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la informacion
que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera confiables,
incluyendo, cuando ello sea apropiado, fuentes de terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y no puede,
en cada momento y de manera independiente, verificar o validar informacion recibida en el proceso de calificacién o de preparacion
de una publicacion.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, licenciantes y proveedores efectlan un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier
pérdida o dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacion aqui contenida o el uso o
inhabilidad de uso de dicha informacién, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores,
agentes, representantes, licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios,
incluyendo sin limitacién: (a) cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio derivado cuando
el instrumento financiero correspondiente no sea objeto de una calificacion crediticia especifica asignada por EQUILIBRIUM.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM vy sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, licenciantes y proveedores efectlian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o compensatorio
causados a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacion cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cualquier
otro tipo de responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacién con o cualquier contingencias dentro o fuera del control
de EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y proveedores,
derivados de o vinculados a la informacidn aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha informacion.
EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA,
RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER
PROPOSITO ESPECIFICO DE CUALQUIER CALIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.
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