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Resumen ejecutivo

CrediScotia Financiera S.A. nace de la adquisicién del Banco de Trabajo por parte del grupo
Scotiabank en el afio 2008. Es una compafiia que se dedica a la venta de productos y servicios
financieros para personas naturales dependientes e independientes. CrediScotia es la financiera
més grande del mercado en colocaciones, depdsitos y patrimonio, ocupa el primer lugar en

utilidad neta respecto de las financieras del mercado y el sexto lugar en todo el sistema financiero.

Las tres lineas principales de negocio con las que cuenta CrediScotia son los préstamos a
microempresa, prestamos de consumo Y tarjetas de crédito con participaciones de 25%, 48% y
27%, respectivamente. Parte importante de la estrategia de la compafiia consiste en centrarse en
los productos que otorgan mayor rentabilidad, potenciando de esta manera la linea de consumo y
tarjetas de crédito y, en el caso de microempresa, la estrategia es mantener la cartera estable. Es
importante mencionar que una de las fortalezas de la compafiia es pertenecer al grupo Scotiabank,
por el respaldo econdmico que este significa y las economias de escala que generan ahorro en
gastos (fondeo a menor costo), eficiencia en sus procesos y optimizacion de recursos, ademas de

compartir una amplia red de canales de atencién.

Las alianzas que mantiene con empresas del sector retail, como Hiraoka, Curacao, Cassinelli,
Topy Top y Tommy Highfilger, constituyen un soporte importante para el crecimiento. La méas
reciente alianza es con Makro, considerada una de las cadenas mayoristas mas grande del Per( le

esta permitiendo seguir creciento en su cartera de clientes.

Los célculos realizados para obtener el valor de la empresa se hicieron bajo dos métodos de
valorizacion: contable y utilidades distribuibles. Un elemento fundamental del presente trabajo,
para realizar la valorizacion de la empresa, es determinar la consistencia en la estimacion de los
ingresos en la cartera de negocios y captaciones; por consiguiente, se desarrollaron cuatro
modelos econométricos para establecer una correlacion de variables macroecondémicas que
expliquen con mayor exactitud el comportamiento de los saldos de las lineas de negocio de la

empresa.

Los resultados obtenidos determinan que el valor por accion de la empresa es de S/15.97, mayor
en 76% con respecto del valor nominal de la accion a diciembre del 2017. Por consiguiente, la
empresa tiene un potencial importante de crecimiento y es altamente atractiva para los inversores,
dado sus buenos indicadores financieros y sus planes estratégicos a futuro que le van alineados

con los objetivos de la empresa y del grupo Scotiabank.
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Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo realizar la valorizacion de CrediScotia Financiera,
utilizando los fundamentos tedricos adquiridos en la maestria de finanzas, con la finalidad de

obtener el grado académico de magister en finanzas.

Un factor importante en la seleccion de CrediScotia Financiera, como objeto de estudio, fue el
hecho de contar con uno de los integrantes del equipo de tesis laborando en la compafiia y otro en
Scotiabank, principal accionista de la empresa, lo que permitié la obtencion de informacion

muchas veces restringida por la alta gerencia de las empresas.

Conseguir informacion directamente de los principales ejecutivos de CrediScotia facilité la
validacion de los supuestos asumidos para realizar las proyecciones de las principales lineas de

los estados financieros, de tal forma que adquieran mayor fiabilidad.

El contenido de la presente valorizacion se encuentra distribuido de la siguiente forma: en los
capitulos del 1 al IV se realiza la descripcion del negocio y su entorno, empleando las diversas
metodologias que permiten determinar el posicionamiento de cada una de las lineas de negocio y

la definicion de las estrategias adecuadas para alcanzar sus objetivos sostenidamente.

En el capitulo V se desarrolla el analisis de las finanzas operativas, estructurales y el
financiamiento de la compafiia, con informacién actualizada a diciembre del 2017, lo cual

constituye la base para los célculos de la valorizacién.

En el capitulo VI se desarrolla lo referido a la valorizacion de la empresa y se detalla la
metodologia utilizada, los supuestos de proyecciones, la construccion de modelos econométricos
para el célculo de las proyecciones, la determinacién del costo de capital, la justificacion del

método utilizado y la metodologia de contraste.

Para realizar la sensibilidad del modelo, en el capitulo VII se determinan los riesgos que pueden
afectar las proyecciones y en el capitulo VIII se presentan los resultados obtenidos. Finalmente

se presentan las conclusiones y las recomendaciones.



Capitulo I. Descripcion del negocio

CrediScotia Financiera es una subsidiaria del Scotiabank Peru, que a su vez forma parte del Bank
of Nova Scotia (BNS), banco con sede en Toronto, Canada.® CrediScotia esta especializada
principalmente en banca de consumo y en el sector microempresa; su mercado objetivo son
personas naturales dependientes e independientes de los segmentos B, C, D y microempresarios

de los segmentos C y D, respectivamente.

El objetivo del grupo es mantener el liderazgo del sistema financiero en términos de rentabilidad
y participa en los sectores con mayor margen y potencial de crecimiento®. Siguiendo esos
lineamientos, hasta diciembre del 2017 el 75% de la cartera de la financiera esta concentrada en

créditos de consumo (tarjeta de crédito y préstamos personales) y el 25% en microcréditos.

1. Lineas de negocio

La financiera tiene dos lineas principales de negocio: consumo y microempresa, dentro de las
cuales se ubica una amplia oferta de productos financieros, elaborados y adecuados
exclusivamente para atender de manera simple y oportuna las necesidades de los clientes a los
cuales se orientan. Dentro de la linea de consumo, se encuentran los productos para personas
(dependientes e independientes), y en la linea de microempresa estan los productos orientados a
negocios. De manera complementaria, la financiera cuenta con productos como ahorros y seguros,

los cuales han sido acondicionados para ambas lineas de negocio.

1.1 Consumo

Ofrece un portafolio completo y diferenciado de productos (préstamos, tarjetas, cuentas pasivas

y seguros) destinados a personas naturales, con el proposito de satisfacer su necesidad.

1.2 Microempresa

Comprenden los préstamos a microempresas asi como productos complementarios que se ofrecen

para dicho segmento.

En el anexo 1 se describen los productos de la financiera por la linea de negocio.

1 Memoria Anual CrediScotia Financiera, 2017
2 Apoyo, segundo semestre 2017



2. Tipos de clientes

El tipo de cliente al cual se orienta la financiera esta diferenciado por la linea de negocio. El
portafolio de tarjetas de crédito esta orientado a personas naturales dependientes e independientes
de los estratos socioecondémicos B, C y D; la cartera de préstamos personales esta compuesta por
personas naturales dependientes e informales de los estratos socioeconémicos Cy D; y la de
microempresa se orienta a personas naturales con negocio de los sectores econémicos C y D.
Dentro del grupo, CrediScotia es el canal especializado en la atencién a clientes de segmentos
bajos y de manera masiva. A diciembre del 2017, la cartera estaba compuesta por 1.307.481
clientes (créditos directos e indirectos), y registré un crecimiento de 70.671 clientes respecto del

afio anterior. El 85% de clientes con créditos directos esta concentrado en créditos de consumo.?
3. Areas geograficas

CrediScotia opera con una cobertura a nivel nacional y se encuentra presente en 23 de los 24
departamentos del Peru. Segun informacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS), la cartera por zona geografica se concentra en Lima y Callao. Esta region representa el
46% de la colocacion total de la empresa, seguida, con mucho menor participacién, por los
departamentos ubicados en la zona norte del pais, como Piura, con el 6.13%, La Libertad, con el

6.04%, y Lambayeque, con el 5.08%, respectivamente.

La gestion comercial y operativa se realiza principalmente en las oficinas de atencidn al pablico,
las cuales, a diciembre del 2017, ascendieron a 220. Cuenta con canales de atencion
complementarios: 900 cajeros automaticos de Scotiabank, 9.000 agentes Scotiabank y sus
aliados®. Por otro lado, la financiera tiene presencia en 46 establecimientos distribuidores de las
principales marcas de motos; ademas, cuenta con las plataformas de banca telefénica y banca por

internet. En el gréafico 1 se muestra la evolucion en los Gltimos cuatro afios de las oficinas.

Gréfico 1. Oficinas de CrediScotia Financiera

204 220
S - l l

2014 2015 2018 2017

Fuente: Elaboracion propia, con base en la Memoria Anual CrediScotia Financiera 2017

3 Seglin la SBS, a diciembre del 2017 Crediscotia registrd 724.960 clientes con créditos directos.
4 Memoria Anual CrediScotia Financiera, 2017



En el 2016, las oficinas de atencion se incrementaron en 119% respecto del afio anterior, debido
a que los excajeros corresponsales (112 oficinas) que pertenecian a laempresa del grupo Servicios
de Cobranzas e Inversiones (SCI) pasaron a ser parte de CrediScotia. De estas, ciento seis se

convirtieron en oficinas especiales. En el 2017, se incrementaron catorce oficinas (diez Makro).
4. Breves hechos de importancia

En el gréafico 2 se detallan los principales hechos de importancia de la financiera.

Gréfico 2. Hechos de importancia
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Fuente: Elaboracion propia, 2018

5. Accionistas y directorio

a. Accionistas

Al 31 de diciembre del 2017, el accionista titular con el 100% de acciones es Scotiabank Peru
S.A.A, con un capital social integramente suscrito y pagado, inscrito en la Partida Electrdnica de
la Sociedad en los Registros Publicos de Lima por un valor de S/ 485.107.512, representado por
53.603.040 acciones comunes y nominativas con derecho a voto, con un valor nominal de S/ 9.05,
cada una integramente suscrita y pagada, perteneciente a una sola clase y todas ellas con los
mismos derechos.®

b. Directorio

El 6rgano maximo de la financiera es el directorio. De acuerdo con el buen gobierno corporativo
establecido por el grupo, este se encuentra conformado por seis miembros titulares, incluyendo
dos directores independientes elegidos por periodo de un afio. «No existen Directores que
mantengan algun grado de vinculacién de parentesco en primer o segundo grado de

consanguinidad, o parientes en primer grado de afinidad, o conyuge con accionistas, directores o

5 CrediScotia Financiera, 2017.



gerentes de la sociedad» (CrediScotia Financiera, Memoria Anual 2017). En el anexo 2 se detalla

la composicidn del directorio, la gerencia y sus miembros.

6. Organigramay puestos clave

En los puestos clave se encuentra la plana gerencial, dirigida por el gerente general, quien reporta
al directorio. Debajo de él se encuentran tres gerencias independientes: la gerencia de negocios,
dirigida por el vicepresidente de negocios, la alianza con Makro y la gerencia de riesgos; por
debajo se encuentran los gerentes de linea de las areas de Business Support, Desarrollo Comercial,
Capital Humano y Experiencia con el Cliente. En el anexo 3 se encuentra el organigrama de la

empresa.

7. Ciclo de vida del negocio

Considerando el marco teérico de Porter (2005 [1982]), el ciclo de vida consta de cuatro etapas:
introduccidn, crecimiento, madurez y declinacién. La situacion actual de CrediScotia es de
crecimiento. Las colocaciones han ido incrementando afio a afio acompafiadas de nuevas alianzas
comerciales, lo que le ha permitido seguir ampliando su cartera de clientes. En el grafico 3 se

puede ver su posicion.
Grafico 3. Ciclo de vida Crediscotia
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Fuente: Elaboracion propia, 2018

8. Cadena de valor

De acuerdo con Porter (2013 [1987]), la cadena de valor es una herramienta basica utilizada para
examinar las actividades de una empresa y su interrelacion, permitiéndole entender el
comportamiento de sus costos y sus fuentes de diferenciacion para identificar sus ventajas

competitivas. En el anexo 4 se detalla la cadena de valor para CrediScotia.



Capitulo I1. Analisis del macroambiente

1. Analisis PEST

Segun David (2008 [1986]), este sirve para realizar el analisis del entorno estratégico externo en
el que se desarrolla la empresa e incluye los factores externos politicos, econémicos, sociales,
tecnoldgicos y ecoldgicos, como se aprecia en el gréafico 4. En el anexo 5 se detalla el analisis
PESTE.

Gréfico 4. Andlisis PESTE
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Fuente. Elaboracion propia, 2018

2. Analisis FODA

De acuerdo con David (2008[1986]), el analisis FODA permite realizar un analisis y conciliacion
de las fortalezas, las oportunidades, las debilidades y las amenazas del entorno de la empresa y

desarrollar estrategias alternativas viables (ver tabla 1).



Tabla 1. Analisis FODA para Crediscotia Financiera

Fortalezas

gran solidez financiera.
-Fortaleza patrimonial por la capitalizacion constante de
utilidades obtenidas afio a afio (70% de reinversién-
anexo 17).
-En los informes de la clasificadora de riesgo Apoyo
Asociados, ha sido calificada con un rating A (ver anexo
6).
-Presencia a nivel nacional a través de agencias propias,
canales alternos y aliados estratégicos (participacion en
23 de los 24 departamentos en el Pert).
-Economias de escala por las sinergias obtenidas del
Grupo Scotiabank (lineamiento corporativo, segun
entrevista al gerente general).
-Mejor indice de eficiencia con respecto de la
competencia (39%).
- Generacion de ofertas masivas segmentadas con base
en el riesgo del cliente (anexo 17: base de datos de 2.5
millones de leads).

Debilidades
-Crecimiento de la cartera deteriorada.
-Alta rotacion de personal externo (participacion en la
facturacion con un 70%).
-Parte importante de su fondeo (depdsitos a plazo) se
encuentra concentrado. El 0.05% de los clientes de
depdsitos a plazo son personas juridicas, las cuales

concentran el 63% del total de las captaciones.

-Respaldo del Grupo Scotiabank, que cuenta con una

Oportunidades

-El segmento al cual se orientan tiene bajos niveles de

bancarizacion e intermediacion financiera
(intermediacion financiera colocaciones 39.26%, SBS
2017).

-Importante crecimiento en los Ultimos afios de la
telefonia movil en todas las &reas de residencia,
principalmente en la rural, lo que le permitiria llegar a
mas clientes con la tecnologia digital.

-Potenciar las ventas por canales no presenciales con el
uso de sus herramientas comerciales y aplicativos
mdviles, con el fin de incrementar la productividad y la
eficiencia (10% participacion de telemarketing y 2%
digital, segun entrevista con el gerente financiero (ver
anexo 17).

-Establecimiento de nuevas alianzas estratégicas para el

crecimiento del negocio (ver anexo 17).

Amenazas

-La desaceleracion de la economia, la cual puede generar

problemas en el pago de las obligaciones financiadas y
un menor crecimiento en la cartera de colocaciones.

-La inestabilidad politica del pais trae consigo menores
inversiones y, por tanto, una menor proyeccion de
crecimiento.

-Desastres naturales (incremento en el nivel de mora —
entrevista al gerente general).

-El alto nivel de competencia del mercado.

-Problemas legales por contingencias laborales con el

sindicato

Fuente: Elaboracion propia, 2018




Capitulo I11. Descripcién y analisis de la industria

1. Analisis de Porter

De acuerdo con Porter (2009 [1997]), la estructura de una industria se analiza en funcion a cinco
fuerzas, las cuales permiten conocer la intensidad de la competencia y determinar la rentabilidad
potencial a mediano y largo plazo de la industria. En el grafico 5 se muestra las cinco fuerzas de
Porter para CrediScotia.

Gréfico 5. Cinco Fuerzas de Porter para CrediScotia Financiera
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Fuente: Elaboracion propia, 2018

En el anexo 7 se describe con mayor detalle las Cinco Fuerzas de Porter para la financiera.

2. Matriz de Boston Consulting Group

De acuerdo con Francés (2006), la matriz de Boston Consulting es una herramienta que ayuda a
determinar la posicién competitiva de los productos de una organizacion, con base en el
crecimiento competitivo (factores externos) y la participacién de mercado (factores internos), lo
cual permite formular y evaluar estrategias para la corporacion que faciliten la administracién del
portafolio.

En el anexo 8 se explica con mayor detalle la matriz de Boston Consulting para CrediScotia.



3. lIdentificacién de los principales competidores

CrediScotia mantiene dos lineas de negocio diferenciadas: consumo (préstamos y tarjetas de
crédito) y microempresa. Los estratos socioecondmicos hacia los cuales se dirige su oferta son
los segmentos B, C y D, a los cuales llega de manera masiva (linea de consumo), siendo el nivel
de crédito promedio otorgado en préstamos personales y tarjetas de crédito de S/ 7.000 y S/ 5.000
respectivamente.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, se identificé que los principales competidores de
CrediScotia son el Banco Falabella, el Banco Ripley y Mibanco, empresas orientadas al mismo

sector y lideres en las lineas de negocio mencionadas.

El Banco Falabella, al cierre del 2017, mantiene una cartera similar a la de CrediScotia, con un
crédito promedio de S/ 3.995; el nivel de cartera de Ripley es mas pequefia, con un crédito
promedio de S/ 3.676. Ambas empresas concentran practicamente el 100% de su cartera en
préstamos de consumo y tarjetas de crédito. Considerando el mismo periodo, Mibanco se
posiciona como lider en el segmento microempresa, con una cartera que incluye créditos al sector

pyme y consumo, no registrando ingresos por tarjetas de crédito (ver tabla 2).

4. Participacion de mercado

De acuerdo con lo indicado en el punto 3, se considera que la principal competencia de la
financiera CrediScotia son los bancos Falabella, Ripley y Mibanco. En tal sentido, CrediScotia se
posiciona en el segundo lugar con respecto del nivel de colocaciones, con una participacion de
mercado del 22%, cayendo en una posicion en cantidad de clientes. Es importante mencionar que,
en comparacion con Falabella y Ripley, principales competidores del segmento de consumo,

CrediScotia mantiene el mayor volumen de cartera e ingresos (ver tabla 3).

Tabla 3: Market share CrediScotia (miles S/) Tabla 2. Market share CrediScotia (%)

Instituciones Colocaciones .Ingre.sus Clientes Instituciones Colocaciones .Ingre.sus Clientes
Microfinanciera Netas Financieros Deudores Microfinanci Netas Financieros  Deudores
OIS OMilesdeS)  (MilesdeS)  (Miles de S/)* ORI o (%) (%)
Crediscotia 3,006,116 1,122,201 667,308 Credizcotia 19% 22.6% 21%
Mibanco 7481910 2.106,026 842773 Mibaneo 40%, 42.3% 0%
Falabella 3,364,020 1,119,863 1,134,423 Falabella 2%, 22.5% 35,
Ripley 1674257 623,346 408,283 Ripley 10% 12.6% 15%,
TOTAL 16,226,303 4,976,436 3242791 TOTAL 100% 100% 100%,

*Clientes con colocaciones directas

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de SBS, 2017




Capitulo V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos sociales

1. Visién, mision y valores
1.1 Misién

«Dar acceso a soluciones financieras sencillas, oportunas y flexibles, que mejoren la calidad de

vida de las familias y segmentos emergentes del Peri». 8
1.2 Visién

«Ser la financiera méas agil y simple para los clientes y el mejor lugar para trabajar para sus

colaboradores». ’
1.3 Valores

CrediScotia se fundamenta en cuatro valores: integridad: actuar de manera integra para merecer
la confianza de los clientes y colegas; respeto: valorar origenes y experiencias diversas, tratando
a todos con dignidad; pasién: dar lo mejor, brindando un buen servicio al cliente; valorar el
escuchar, aprender, innovar y ganar; y responsabilidad: cada persona es responsable del trabajo

que realiza, de sus compromisos y acciones ante los clientes internos y externos.
2. Propuesta de valor de la compania

De acuerdo con Osterwalder (2009), la propuesta de valor constituye una serie de ventajas o

diferenciadores que una empresa o persona ofrece a los clientes o consumidores.

La propuesta de valor de CrediScotia esta centrada en el cliente y consiste en ofrecerle productos
y servicios financieros para satisfaccion de sus necesidades de liquidez y ahorro, haciendo posible
su desarrollo y bienestar; facilitindole maltiples canales de atencion y servicios que propician una

relacion sostenible con el cliente.

6 Memoria Anual CrediScotia Financiera, 2016
7 Memoria Anual CrediScotia Financiera, 2017
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3. Matriz CANVAS

Segun los lineamientos establecidos por Osterwalder (2009), el modelo de negocio CANVAS
describe de forma Idgica cdmo una organizacidn crea, captura valor y lo entrega; este modelo se
desarrolla a través de una matriz que consta de nueve bloques, los cuales se integran entre si,
identificando los principales elementos del negocio, lo cual permite, sobre la base de un
diagnostico, definir las estrategias necesarias para crear, mejorar o renovar dichos elementos en
relacién con las necesidades que presenta el mercado. En el anexo 9 se presenta la matriz

CANVAS de la financiera, por cada linea de negocio (consumo y microempresa).

4. Ventajas comparativas y ventajas competitivas

De acuerdo con D"Alessio (2008), una ventaja comparativa no genera mayor valor del que por si
misma posee, mientras que la ventaja competitiva cuenta con un valor agregado que contribuye

al crecimiento de la organizacion.
A continuacién, se presentan las ventajas competitivas y comparativas de CrediScotia.

4.1 Ventajas comparativas

- Como parte del Grupo Scotiabank, tiene un gran respaldo patrimonial, que es uno de
los fundamentos considerados para contar con un rating de A, lo cual le permite
acceder a fuentes de financiamiento externas a bajo costo. Asimismo, se obtiene
fondeo del mismo grupo a un costo bajo y ahorros en gastos administrativos.

- Economias de escala por las sinergias obtenidas al ser parte del grupo.

- Cuenta con los canales de atencion alternos del Scotiabank y empresas del grupo, lo

que le permite tener una amplia cobertura, una de las mas grandes de su sector.

4.2 Ventajas competitivas

- Caobertura a nivel nacional a través de los canales de atencion.

- Alianzas estratégicas con empresas del sector retail.

- Cuenta con el indice de eficiencia mas bajo respecto de su principal competencia
(39%).

- Eficiencia lograda por las sinergias comerciales y operativas con empresas del sector
retail.

- Cuenta con un area de inteligencia comercial que maneja 2.5 millones de bases de
datos con mas de sesenta segmentos de mercado delimitados en funcion a los niveles

de riesgo. Con este input, inteligencia comercial elabora la cartera de productos, los
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canales a utilizar y define el nivel de pricing (entrevista al gerente de Business
Support).

5. Factores organizativos y sociales

5.1 Gobierno corporativo®

CrediScotia, como parte del grupo Scotiabank, se alinea con cumplir las practicas de gobierno
corporativo. Las politicas de gobierno corporativo de la financiera han sido disefiadas para
garantizar la capacidad del directorio para supervisar de manera efectiva las operaciones de
la financiera por parte de la gerencia. Los detalles de las politicas de gobierno corporativo se

encuentran en el anexo 10.

5.2 Cultura corporativa
La filosofia de la empresa es ‘Hagamos que sea posible’, la cual se basa en tres pilares
culturales: vivir los valores (integridad, respeto, pasién y responsabilidad), trabajar en equipo

y vender con calidad; esta Gltima combina servicio, nivel de riesgo adecuado y rentabilidad.

5.3 Entorno y responsabilidad social®

CrediScotia se encuentra comprometida con favorecer el desarrollo econdémico, social y
medioambiental del pais, buscando siempre el bienestar de los grupos de interés, para lo cual

ha desarrollado algunos programas de responsabilidad social:

e El Fondo de Inversion Inclusiva Solidaria consiste en desarrollar acciones de promocion
de bancarizacion a través del acceso a un crédito a organizaciones que forman parte del
proyecto social Creando Capacidades para la Inclusion Financiera. Este proyecto se
desarrolla en conjunto con la ONG Care Perd.

e Formando Emprendedores del Mafiana en Lima: es un proyecto que desarrollan con la
ONG Plan Internacional mediante el que se implementa, en instituciones educativas de
nivel primaria y secundaria y dos centros de educacion técnica productiva (CETPRO),
una educacion con base en el emprendimiento.

e Voluntariado corporativo: se desarrollan diferentes actividades sociales a nivel nacional.

8 CrediScotia Financiera, Memoria Anual (2016).
9 CrediScotia Financiera, Memoria Anual (2017).
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Capitulo V. Analisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Finanzas operativas

1.1 Andlisis financiero de la empresa

El componente mas importante del activo es la cartera de créditos neta'?, la cual representa el 76%
del total del activo. La cartera bruta se encuentra compuesta por el 89.3% de créditos vigentes
(tarjetas, prestamos, arrendamientos y otros), 4.3% de créditos refinanciados y reestructurados y

6.5 % de préstamos atrasados.

Al cierre del 2017, la cartera neta registr6 un crecimiento de 14%, el mayor en los ultimos cinco
afios, explicado por el incremento en la actividad de otorgamiento de créditos no revolventes, los
cuales mantienen un margen mas atractivo con respecto de los otros productos, por los menores
costos operativos reportados. Es importante destacar que en agosto del 2017 se cerrd la alianza
con Makro, lo cual permitié colocar ese afio alrededor de trece mil tarjetas.

Gréfico 6. Crecimiento y composicion de cartera (%6)
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Fuente: Elaboracion propia, 2018
La cartera refinanciada y atrasada también registré en los Gltimos dos afios un crecimiento

importante, debido a la coyuntura politica adversa y a los efectos negativos que trajo consigo el

fendmeno del Nifo, lo que llevé a incrementar el nivel de provisiones (ver gréafico 6).

Por el lado de los pasivos, las obligaciones del publico representan el 79.6% de los pasivos totales

de la compafiia, creciendo en el 2017 en 16.2%; de estos, los depdsitos a plazo representan el

10 Cartera neta: cartera bruta — provisiones-intereses y comisiones.
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90%, los cuales registraron, a diciembre del 2017, un crecimiento de 13.6%. Al cierre del 2017,
la utilidad del ejercicio registrd su segundo mejor crecimiento en los Ultimos cinco afios, explicado
por los mayores ingresos financieros conseguidos por el impulso otorgado a las colocaciones no
revolventes y a un ajuste al alza de las tasas activas. A ello se suma las menores tasas a las cuales
se fondearon y la optimizacion de recursos. Este conjunto de estrategias permitié que, a pesar del
mayor nivel de provisiones, se obtuviera un crecimiento de 16% en el resultado del ejercicio (ver
anexo 18).

Cabe mencionar que en los Gltimos afios la financiera se ha venido enfocando en mejorar sus
niveles de eficiencia, reduciendo de manera significativa el indicador de gastos operativos;
superando a su principal competencia (ver grafico 7 y anexo 11).

Con relacion a los indicadores de rentabilidad, CrediScotia mejoré los niveles de ROA y ROE
comparado con el 2016, superando tanto a Mibanco, como a Banco Falabella y Banco Ripley (ver

anexo 11).

Grafico 7. Indicadores financieros CrediScotia
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Fuente: Elaboracion propia, 2018

Finalmente, el capital global, ratio que refleja el grado de solvencia de una entidad financiera, es
de 16%, por encima del 10% minimo solicitado por la SBS. Haciendo un comparativo con su

principal competencia, es superada por el Banco Falabella (ver anexo 11).

2. Finanzas estructurales

2.1 Politicas de la empresa

El objetivo del grupo en el Pert es mantenerse en el liderazgo del sistema financiero en términos
de rentabilidad, participando en los sectores con mayor margen y potencial de crecimiento. En tal
sentido, mantiene la politica que destacamos a continuacion, las cuales se encuentran alineadas

con los objetivos de la casa matriz, The Bank of Nova Scotia (Toronto).
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2.1.1 Politicas comerciales

Entre los objetivos de corto y mediano plazo que tiene la financiera para consolidar su presencia
en el mercado financiero, se encuentran las siguientes: (i) De acuerdo con la entrevista realizada
al gerente de la financiera, debe mantenerse una tasa de crecimiento de cartera de entre el 10% y
el 12%, enfocandose en el segmento de consumo. (ii) Incrementar los saldos de cuentas pasivas,
aumentando la diversificacién y la atomizacion, y ampliando los plazos, siendo la meta alcanzar
un crecimiento del 15%. (iii) En el corto plazo tienen proyectado cerrar dos nuevas negociaciones

con empresas del sector retail.

Las alianzas que pueda concretar la financiera son relevantes para el cumplimiento de sus
objetivos comerciales, pues a la fecha estas contribuyen con el 50% de participacion en la
colocacion de tarjetas de crédito y con el 25% en préstamos de consumo (ver anexo 17) y (iv)
Mantener una cartera sana en las bancas de atencion, con el fin de reducir las provisiones por
cuentas morosas y castigos de créditos.!! Es importante mencionar que tras la adquisicion del 51%
de acciones de Cencosud por parte del principal accionista, Scotiabank, la financiera vera

ampliados sus canales de atencion, manejandose las carteras de manera independiente.
2.1.2 Politica de dividendos

Luego de haber dado cumplimiento a las leyes que rigen el reparto de utilidades,'? quedaria a
discrecion de la Junta General de Accionistas acordar el pago de dividendos en efectivo por
importe no inferior al 20% de la utilidad neta, siempre que no afecte los requerimientos legales o

de crecimiento patrimonial de la institucion.

De acuerdo con la entrevista realizada al gerente general y financiero de CrediScotia, la institucién
tiene como politica distribuir el 30% de las utilidades. Sin embargo, hemos podido observar que
en los Gltimos cinco afios, la politica de dividendos indicada lineas arriba no se ha cumplido tal

cual se manifiesta (ver tabla 4).

Tabla 4. Reparto de dividendos

2013 2014 2015 2016 2017
Dividendos (Miles S/) 106,426 161,468 91,008 48,742 48,597
Dividendos (%) 77% 186% 90% 27% 30%

Fuente: Elaboracion propia, 2018

11 CrediScotia Financiera, Memoria Anual (2016).
12 SMV,2018. Ley General del Sistema Financiero N° 26702. Ley General de Sociedades N° 26887.
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2.1.3 Politicas de capital

CrediScotia cuenta con el nivel patrimonial necesario para solventar sus operaciones crediticias
y para respaldar los depdsitos captados del publico. A diciembre del 2017, la ratio de capital
global fue de 16.21%, muy por encima del 10% requerido por la SBS. Con la finalidad de
mantener niveles adecuados de capital y solventar sus proyecciones de crecimiento con ratios
solidos, la financiera continuara con su politica de reinversion de capital (70% de la utilidad - ver

anexo 17). En el anexo 12 se detallan otras politicas de riesgo.
2.2 Inversion en activos fijos e intangibles

Las inversiones en activos fijos e intangibles de la compafiia estdn concentradas principalmente
en mobiliarios, equipos, software y licencias. En los Gltimos afios, la entidad ha invertido en
tecnologias de informacion, mejoras en los procesos de gestién crediticia y comercial, a través
del desarrollo, y potenciacién de software; hay que considerar que el grupo tiene una orientacion
hacia la digitalizacion. Si analizamos la evolucién de la inversion en capex e intangibles (sin
depreciacion y amortizacion) en los Gltimos cinco afios, se evidencia una tendencia estable (ver

grafico 8 y gréfico 9).

Con respecto de las proyecciones de inversion, no se abrirdn nuevas agencias; sin embargo, se
invertira en el mantenimiento de las agencias propias, asi como en la implementacion de las
nuevas agencias que se abran dentro de los retails con los que se mantiene alianzas. En el 2018
se abrieron dos agencias Makro (Ica 'y El Agustino) y en el 2019 se abririan de dos a tres agencias
Makro.

Graéfico 8. Intangibles (miles S/) Gréfico 9. Inmuebles, mobiliario y equipo
(miles S/)
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2.3 Andlisis DuPont Roe

El método DuPont relaciona las razones financieras del rendimiento sobre la inversién, con la

rotacion de activos y el margen de utilidad de las ventas. Si el indicador crece por el margeny la
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rotacién, se dice que crece por razones de negocio; si el indicador se ve afectado por el

multiplicador, estd aumentando el riesgo financiero.

Realizando el anélisis para CrediScotia, observamos que este indicador ha crecido de modo
importante en el tiempo, principalmente por el margen de utilidad, demostrando una mejoria en
la eficiencia operativa de la compafiia. Con respecto de la rotacion de activos, se mantiene
practicamente constante; sin embargo, el multiplicador que mide el nivel de apalancamiento ha

venido disminuyendo, lo cual contribuye a los mejores resultados obtenidos (ver tabla 5).

Tabla 5. DuPont de Roe®®

2013 2014 2015 2016 2017
Margen de utilidad 0.0 0.11 0.17 0.14 0.17
Rotacion de activos 0.26 024 0.26 0.27 0.26
Multiplicador 6.56 7.99 7.09 6.02 5.44
Dupont Roe (%) 16.21% 21.25% 32.32% 23.78% 24.02%

Fuente: Elaboracion propia, 2018

3. Andlisis de financiamiento

CrediScotia fondea sus activos principalmente con los depoésitos del publico y adeudados (ver
tabla 6).

Tabla 6. Estructura del fondeo respecto del activo (%) **

Fondeo ‘ 2013 2014 2015 2016 2017

Obligaciones a la vista 0.1%| 0.1%| 0.1% 0.1% 0.1%
Obligaciones por cuentas ahorro 22% | 2.6%| 24%| 4.2% 5.6%
Obligaciones por cuentas plazo 53.6% | 53.4% | 53.7% | 52.6% | 54.1%
Otras obligaciones 04%| 0.3%| 0.4% 0.3% 0.3%
Total valores en circulacion 9.8%| 94%| 46%| 45% 3.0%
Adeudos y obligaciones financieras 13.7% | 17.9% | 19.9% | 16.8% | 15.2%

Fuente: Elaboracion propia, con base en la Memoria Anual de CrediScotia Financiera, 2017

Al cierre del 2017, los depdsitos a plazos representaron el 90% del total de las captaciones, las
cuales se ofrecen a un periodo de tres afios, mientras que las colocaciones representaron el 126%
del total de captaciones, siendo lo éptimo mantenerse al 100% para evitar depender de los
proveedores de fondos; Ante este panorama, uno de los objetivos de la compafiia para los

siguientes afios es impulsar los depdsitos, ampliando el plazo de estos.

Debido a las necesidades de financiamiento que tiene CrediScotia, los principales adeudos los

mantiene con (i) Cofide, en obligaciones a corto plazo sujetos a covenants y acuerdos especificos
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sobre la utilizacion de los fondos; y (ii) Scotiabank Perd, para obligaciones también de corto plazo

con condiciones bastante favorables. Cabe mencionar que la financiera cuenta con lineas de

credito aprobadas por mas de S/ 1.000 millones, concentradas en tres instituciones (ver tabla 7).

Los otros recursos de financiamiento son los bonos corporativos, subordinados y los certificados

de deposito. Desde el 2012 a la fecha, la financiera ha emitido bonos subordinados por S/ 130.000

miles (serie identificada con letra A) a un plazo de diez afios; los recursos captados son destinados

exclusivamente al financiamiento de operaciones crediticias. Con respecto de los certificados de

depdsito negociables, cuentan con un cuarto programa hasta por un monto maximo en circulacion

de S/ 500 millones. A diciembre del 2017, CrediScotia no contaba con emisiones de certificados

de depositos negociables vigentes.

Tabla 7. Adeudos y obligaciones financieras

Fondeo (Miles S/) 2015 2016 2017
Lineas de Crédito COFIDE:
Capital de Trabajo y otros 230,000 185,000 235,000
MiVivienda 1,502 1,270 1,029
Caja de Ahorro y Crédito Arequipa 20,000
Scotiabank S A.A. 420,000 450,000 450,000
Banco de Crédito del Pera 114,000 44,000

785,502 680,270 686,029
Intereses por pagar 14,215 6,515 6,181
TO TAL ADEUDOS 799,717 686,785 692,210
Bonos Corporativos 50,000 50,000
Bonos Subordinados 130,000 130,000 130,000
Otros instgrumentos de deuda(CDN)

180,000 180,000 130,000
Intereses por pagar 5,008 5,008 4,012
TOTAL VALORES Y TITULOS 185,008 185,008 134,012
TO TAL ADEUDOS Y OBLIGACIONES 984,725 871,793 826,222

Tasa

4.15% -5%

3.5% -4.57%
6.82%

4.72%
7.41%

Fuente: CrediScotia Financiera, Estados Financieros Auditados, 2017
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Capitulo VI. Valoracién

1. Supuestos de proyecciones

Las proyecciones se han realizado sobre la base de un escenario moderado, en un horizonte de
tiempo de diez afios, para lo cual se elaboraron cuatro modelos econométricos que explican las
dos lineas de negocio de la financiera: consumo (préstamos y tarjetas de crédito) y microempresa;
y las captaciones. En el anexo 13 se presentan los detalles de los supuestos asumidos para la
elaboracion del modelo y las proyecciones de los estados financieros de la compafiia; asimismo,

en el anexo 18 se encuentran los estados financieros ya proyectados y el analisis de consistencia.
2. Costo de capital

Para la valorizacion de CrediScotia se utiliz6 como costo de oportunidad del accionista (COK) la
tasa exigida por el inversionista de 20% (Hurdle Rate)®3, informacién obtenida de la entrevista
realizada a la gerente de Business Support. Adicionalmente, como metodologia alternativa se
calcul6 el COK a través del modelo del Capital Asset Pricing Model (CAPM) (ver anexo 14).

3. Métodos de valoracion

Se cuenta con varios métodos de valoracion de empresas; sin embargo, se han considerado los

siguientes, de acuerdo con la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) (ver tabla 8).

Tabla 8. Métodos de valoracion

Método Caracteristicas Ventajas Desventajas
Considera el crecimiento | (i) No hay una definicion de criterio de
Empresa en | Valora el negocio con base | de la empresa; refleja la | retorno apropiado v (ii) hay diferencias
marcha en los flujos futuros. rentabilidad basada en el | subjetivas sobre los flujos que se
riesgo del negocio. pueden obtener.
valor Valora el negocio con base | (i) Raplde_z,y fac_l'lldad,e_n (i) No recoge las perspectivas de
en el valor contable del su aplicacion y (ii) es util -
contable y S | - desarrollo de la empresa en términos
Liguidacion e_stado_de situacion . desde e punto de vista de eficiencia, crecimiento, entre otros
financiera y liquidacion. referencial. ' ' )
PreC|o_ Toma en cuenta la ) ) (i) La marcacion de precios pasada_, no
promedio s - (i) Rapidez en su necesariamente refleja las perspectivas
negociacion de las acciones L A L
ponderado de aplicacion. futuras y su aplicacion; (ii) esté sujeta
en laBVL. . L . -
valores a la disponibilidad de la informacion.
Toma en cuenta la
Precio de contraprestacion ofrecida en | No aplica para el caso de . L
OPA anterior | alguna OPA dentro de los 12 | CrediScotia. No aplica para el caso de Crediscotia.
meses previos a la oferta.

Elaborado: Apoyo Consultoria, Estudio de valorizacion de una entidad financiera de microfinanzas, 2011

13 Hurdle Rate: tasa minima de rendimiento de un proyecto o inversion requerida por el inversor.
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4. Justificacion del método

Siendo CrediScotia una empresa de intermediacion financiera, el mejor método utilizado para
valorizarla es el del negocio en marcha, debido a que a través de este se valora la empresa sobre
la base de los flujos futuros en los que se considera las perspectivas de crecimiento; dentro de este
método, consideramos la valorizacién via flujo de utilidades distribuibles.** En los Gltimos afios
existe una tendencia entre los practitioners como Summa, Apoyo y Macroinvest en la utilizacion

de este método para valorizar empresas del sector financiero.

Para el caso de CrediScotia, la proyeccion del reparto de utilidades se realizd considerando lo
indicado por el gerente general y el gerente de Business Support, quienes manifestaron que el
70% de las utilidades se reinvierten y el 30% se distribuyen (ver tabla 9).

Tabla 9. Utilidades distribuibles CrediScotia (miles S/)

018 2019 2020 2021 20212 1023 2024 2025 2026 1027

Utilidad del ejercicio anterior ( miles /) 161,900 200,003 203,339 234337 260460 202,178 325474 339,835 403349 440080 502,037
Reparto de dividendos (36) 30% 0% 30%  30%  30% 0% 30%  30% 0% 30%  30%
Utilidades Distribuibles (miles 5.) 43397 60001 61668 70301 78138 87633 97642 107930 121,005 134997 130,611

Fuente: Elaboracion propia, 2018

5. Metodologia de contraste

De manera referencial, se realiz6 la valorizacién por el método contable, como alternativa de
valorizacion, por tratarse de una empresa gque no cotiza en bolsa. Este método esta sujeto a la
subjetividad contable y es estatico, al no considerar factores como la evolucion futura de la
empresa, los activos intangibles, el valor en el tiempo o los factores del mercado. Sin embargo,
puede servir como una aproximacién comparable meramente referencial del valor presente de la

empresa. El resultado de esta valorizacion se encuentra en la tabla 10.

Tabla 10. Valor contable (miles S/)

Valor contable
Afo 2013 2014 2015 2016 2017
Activos (miles S/) 3,517,074 3,800,522 4,011,435 4,097,630 4,528,148
Pasivos (miles S/) 2,980,840 3,324,701 3,443,736 3,416,460 3,695,368
Patrimonio (miles S/) 536,234 475,822 567,699 681,170 832,780
Numero de acciones 35,453,494 35,453,494 35,453,494 42,863,374 53,603,040
Valor contable por accién (S/.) 15.13 13.42 16.01 15.89 15.54

Fuente: Elaboracion propia, 2018

14Utilidad distribuible: utilidad que puede ser distribuida entre los accionistas después de haber cumplido con los
indicadores normados por la SBS y las necesidades de inversion de la empresa.
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Capitulo VII. Anélisis de riesgos

1. Identificacién de riesgos

Con la identificacion de los principales riesgos, se construy6 la siguiente matriz de riesgo para la financiera (ver tabla 11). Detalles en el anexo 15.

Tabla 11. Matriz de riesgo CrediScotia

Descripcion

Evento adverso

Identificaciin del Riesgo
Cansa

-No disponer de activos liquides
Contraccion del crecimiento

Consecuencia

Probabilidad  Impacto

Anilisis

Evaluar

Peso

Decision

Accion inmediata

Tratamiento
Acciones

Establecimiento de limites

Indicadores

Estar sobre el indicadoer de liquidaz

Fiesgo de mercado | Problemas de liquidez | scondmico (PBI) -Corrida de depositos 1 3 3 de 1a SBS para entidades financieras
-Vencimisnto de deudas 3 excasive Mejoras =n las politicas, procasos
corto plazo y controles
Consumo irrsflexivo Accién moderada Mejora dg Fuet odqlogvas de ch}a..lngfeso. Baduccion
Finanzas segmentacion de clientes provisiones
- Contraccion del crecimiento (PBI) Deterioro de | cartera
- e ) . g 2 . } 5
Riesgo crediticio | Sobreendeudamicato ayor costo de vida, sube &l IPC Mayores provisiones ? 4 12
Dismirmcion de la PEA
-Fegulaciones en la tasa de encaje Indicadores LLE, PCL
. . . . . Manuales de ética, procedimientos, |Reduccitn nivel de incidencias v
Riesgo operacional -Procesos inadecuados -Perdidas financieras 2 4 3 Accién inmediata | eapacitacionss prdidas.
. Composicion del . -Perdida de participacion de . N Numero de clientes desertores
Comercial mercado Mayor compstitividad -Alta rentabilidad mercado 3 3 6§ | Accion moderada Campafias de fidelizacion mevas
-Corrupcion politica -Menor demanda de créditos Numero de operaciones ingresadas
-Contraccion del crecimiento
economico (PEI) Morosidad Campafias de productos a créditos

-Inadecuadas politicas fiscales

Riesgo pais Recesion (tasas reguladas: encaje, TAMN, 3 3 9 | Accién moderada

Otros TPMN, ate.) Seguimiento diario de la cartera Reduccion del nivel de morosidad

-Crisis en los mercados internacionales
-Ruido pelitico
-] i g Tdentificar cliente: bl editos re; ;

Naturaleza Desastres naturales Pmb.l.:‘fms climatologicos Morosidad . . Accion moderada et ca: caentes con prp_ smas | Créditos reprogramados y
(El Nifio) 3 3 9 de pago y ofrecer alternativas resstructurados

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Probabilidad Descripcion Impacto Deseripeidn

5 Muy probable 5 Catastrofico
4 Probable 4 Mayor

3 M oderado 3 M oderado

2 Improbable 2 Menor

1 Muy improbable 1 Insignificante

Probabilidad

P N W s~ O,

Impacto

Fuente: Elaboracion propia, 2018

2. Riesgos no considerados en la valoracién
Entre los riesgos no considerados, se pueden mencionar los siguientes:

e Lacontinuidad del negocio. En la metodologia utilizada se asume una perpetuidad.

e Cambios regulatorios, como por ejemplo topes de tasas que pueden afectar el crecimiento
del negocio y la bancarizacion.

e EIl incremento en los niveles de impuestos, que puede reducir la demanda y el

financiamiento de ciertos activos, servicios y productos.

3. Andlisis de sensibilidad

Para realizar el analisis de sensibilidad, se utilizo la herramienta @risk, con la cual se model6 el
comportamiento del valor de la accion en tres escenarios. Para construir los tres escenarios se
utilizaron las variables que fueron identificadas como criticas en la matriz de riesgo. Los

resultados y consideraciones realizadas se detallan en el anexo 16.

Para la elaboracion de los escenarios, se establecié un rango de variacion de la proyeccion de las

variables macroeconomicas.

Adicionalmente, se realizo el analisis de sensibilidad de las variables g y COK, para determinar
el comportamiento del valor de la accion ante los posibles escenarios de variabilidad de estos

indicadores, los resultados se detallan en la tabla 13. Tambien se realizo la sensibilidad de los
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flujos de efectivos vs la perpetuidad y en la tabla 12 se presenta los diversos resultados del valor

de la accion.

Tabla 12. Analisis de sensibilidad de la accion por cambios en los flujos y la perpetuidad

PERPETUIDAD

495,760 527,859 559,959 592,058 624,157 656,257 688,356 720,455 752,555 784,654 816,753

295,251 13.8 14.5 15.1 15.7 16.3 16.9 17.5 18.1 18.7 19.3 20.0
305,974 14.0 14.6 15.2 15.8 16.4 17.1 17.7 18.3 18.9 195 20.1
F 316,696 14.2 14.8 15.4 16.0 16.6 17.2 17.8 18.4 19.1 19.7 20.3
L 327,418 14.3 14.9 15.5 16.2 16.8 17.4 18.0 18.6 19.2 19.8 20.4
U 338,140 14.5 15.1 15.7 16.3 16.9 17.5 18.2 18.8 19.4 20.0 20.6
J 348,862 14.6 15.3 15.9 16.5 17.1 17.7 18.3 18.9 19.5 20.1 20.8
O 359,585 14.8 15.4 16.0 16.6 17.2 17.9 18.5 19.1 19.7 20.3 20.9
S 370,307 15.0 15.6 16.2 16.8 17.4 18.0 18.6 19.2 19.9 20.5 21.1
381,029 15.1 15.7 16.3 17.0 17.6 18.2 18.8 19.4 20.0 20.6 21.2
391,751 15.3 15.9 16.5 17.1 17.7 18.3 19.0 19.6 20.2 20.8 21.4
402,473 15.4 16.1 16.7 17.3 17.9 18.5 19.1 19.7 20.3 20.9 21.6

Fuente: Elaboracion propia, 2018
Tabla 13. Sensibilidad de las variables g y COK respecto del valor por accion (S/)

COK
10% 15% 20% 25% 30% 35%

Fuente: Elaboracion propia, 2018

Por ultimo, se establecio una sensibilidad del porcentaje de reparticion de utilidades en un rango
de variabilidad de entre el 25% y 50% de reparticion y su impacto en el valor de las acciones. Los

resultados se detallan en la tabla 14.

Tabla 14. Sensibilidad del porcentaje de participacion de utilidades vs el COK

% Reparto
25%  30% 35% 40% 45% 50%

1489 1597 17.05 18.13 19.22 20.30

Fuente: Elaboracion propia, 2018

Por ultimo, se puede apreciar en el anexo 16 que, ante la variacion del flujo de efectivo, la

probabilidad de obtener el valor de la accion de 15.97 es de un 80%.
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Capitulo VIII. Resumen de resultados

1. Resultados
1.1 Perpetuidad

Para el célculo de perpetuidad, se utilizé la formula de Gordon-Shapiro®: se consider6 una tasa
de crecimiento (g) de 2%, acorde con la tasa de inflacion del pais, un COK de 20%, acorde con
lo exigido por el inversionista y la utilidad neta del afio 2027, obteniéndose una perpetuidad de S/
508.200

1.2 Valor de la empresa

Proyectando los flujos de caja, de acuerdo con los supuestos establecidos sobre el comportamiento
de la compafiia en los préximos diez afios, y aplicando la metodologia de utilidades distribuibles,
el valor de la empresa para el accionista es de S/ 856.074 y el valor de la accion asciende a S/15.97.
(ver tabla 15).

Tabla 15. Valor de la empresa (miles S/)

Valor Valor

VA flujos Perpetuidad accionista Acciones accion

20.00% 347,874 508,200 856,074 53,603 15.97

Fuente: Elaboracion propia, 2018

En el anexo 18 se encuentran los estados financieros proyectados y las consistencias respectivas.

15 perpetuidad = Fo*(1+g)/(COK-g)
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

CrediScotia Financiera, desde sus inicios en el afio 2009, viene desarrollando operaciones de
intermediacién financiera con el objetivo principal de colocar sus productos core a personas
naturales y juridicas, otorgando créditos de consumo y pyme en los segmentos socioeconémicos
medios y bajos. En estos afos, a nivel de las financieras, ha logrado consolidarse como una
empresa lider en colocaciones, depdsitos y patrimonio, contando con el soporte que le brinda

Scotiabank en términos operativos y financieros.

La financiera viene sustentando su crecimiento principalmente en la linea de consumo, con el
buen manejo en el ambito de riesgos de la amplia base de datos que mantiene y las alianzas con
las empresas del sector retail; se puede decir que las expectativas de crecimiento tienen base en
la nueva alianza con el retailer mayorista Makro (2017) y otras dos alianzas que actualmente se

vienen negociando, lo cual guarda coherencia con la estrategia de la empresa.

La linea de microempresa no revierte mayor importancia para la financiera, debido a que es mas
dificil de mantener por su variabilidad; por ello la estrategia esta enfocada en las lineas de
consumo, buscando eficiencia operativa para obtener productividad comercial, siempre
manteniendo concordancia con el principal elemento de su propuesta, que es llegar al cliente de

manera simple y rapida.

De acuerdo con los directivos de CrediScotia, no esté planificado realizar inversiones importantes
en bienes de capital, por lo que sus inversiones son en instalaciones, mobiliario, equipos y
tecnologia. Esto se constata en su estrategia de crecer dentro de empresas aliadas y en canales no
presenciales, aunque este Ultimo aln se encuentra poco desarrollado, por lo que se estima que su
impacto se vera reflejado dentro cinco a diez afios. El valor de la accién de la empresa es 76%
mayor que el valor nominal; adicionalmente, tiene un ROE y ROA bastante atractivos, dado que
su publico objetivo tiene un nivel de riesgo alto; sin embargo, sus niveles de morosidad se
encuentran dentro de los umbrales establecidos por la empresa, lo cual garantiza que su costo-

beneficio sea alto y atractivo para sus inversionistas.

Recomendaciones

CrediScotia Financiera es altamente atractiva, porque existe potencial de crecimiento en el
mercado al cual se orienta; asimismo sus indicadores financieros la avalan como una empresa
altamente rentable para los accionistas. Por tanto, el invertir en esta compafiia es recomendable.

Adicionalmente, el que pertenezca al grupo Scotiabank le genera un gran respaldo econémico.
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Anexo 1. Detalle de productos por linea de negocio

Productos para personas haturales

Crédito Libre
Disponibilidad

Garantia
Liauida

Créditos en
Establecimiento
Tarjetas de

Crédito

Cuentas
Pasivas

Seguros

Dirigido a dependientes, pensionistas, cesantes y profesionales independientes. Ingreso
bruto minimo de S/ 500. Monto méaximo a otorgar S/ 30.000.

Dirigido a personas naturales. Financiamiento otorgado con el respaldo de 100% ahorros.
Importe méximo a otoraar S/ 100.000.

-Autoconstruccion: financiar materiales, acabados en los establecimientos afiliados y
mano de obra. Compras: Adquisicién de muebles, equipos de cdmputo,
electrodomeésticos, otros. Motos: Adquisicion de motos lineales y mototaxis. Montos

-Visa Unica: Permite realizar compras (POS) en los mas de 70 mil establecimientos
afiliados a VISA. Tarjeta Unica Makro: para uso exclusivo en las tiendas Makro.
Tarjeta Tommy Hilfiger: acceder a promociones, ofertas, descuentos durante todo el afio
en las principales cadenas del pais. Ingreso minimo requerido de S/ 500.

-Cuenta libre: No tiene costo de mantenimiento, retiros y abonos ilimitados. Monto
minimo de apertura S/ 150 o US$ 50.

-Deposito a plazo: Oferta de inversion en diferentes plazos y monedad. Monto minimo de
apertura desde S/ 350 O US$ 100.

-CTS: Son dep6sitos que por ley corresponden a todo trabajador.

—Cuenta de Ahorro Plus: Libre de costo de mantenimiento y comisiones por depositos.

-Préstamos personales: Seguro de proteccidn accidental, seguro de desempleo
involuntario o incapacidad temporal, seguro de desgravamen.

-Tarjetas de crédito - Canal de agencias: Seguro de proteccion de tarjeta de crédito,
seguro de indemnizacion por diagnéstico de cancer, seguro muerte accidental, seguro de
vida sepelio, seguro de desgravamen.

—Telemarketing: Seguro de renta por convalecencia, seguro muerte accidental, Seguro
Renta Plus, Seguro Adulto Seguro y enfermedades graves Mapfre telemarketing.
—Asistencia: Beneficia, sala de urgencia y Soat.

Fuente: Elaboracion propia, 2018

®  Productos para microempresa

Capital de
Trabajo

Financiamiento
para Activos

Proyectos de
Infraestructura

Garantia
Liguida

Capital Semillero

-Préstamo puntual: Préstamos para la compra de mercaderia e insumos; desde S/ 500 hasta
S/90.000. Linea de capital de trabajo: Linea revolvente para financiar compra de
mercaderia e insumos. Monto a financiar desde S/ 500 hasta S/ 90.000

Préstamo para la compra de maquinaria, equipos y locales comerciales. Mejora o
ampliacion de locales propios. Monto a financiar desde S/1.500 hasta S/120.000

Préstamos para la adquisicion y construccién de terrenos para mercados / galerias
comerciales, dirigido a asociaciones con por lo menos tres afios de antigliedad. Montos
desde US$ 3.000 - US$ 30.000

Préstamos financiar capital de trabajo y activos para el negocio con respaldo al 100% de
un depdsito.

Préstamos para participantes del programa ‘Creando capacidades para la inclusion
econdmica y social de familias en situacion de pobreza en Ica, Huancavelica y Piura’.
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-Ahorro negocio: Cuenta sin costo de mantenimiento. Monto minimo de apertura S/ 150 o

US$ 50. -
Cuentas Depésitos a plazo: Ofrece tasas diferenciadas de acuerdo con el plazo y el importe. Monto
Pasivas minimo de apertura S/ 350 0 US$100

-Cuenta de ahorro persona juridica: cuentas para personas juridicas independiente de su

nivel de ventas. Monto minimo de apertura S/ 1.500 o US$ 500
Seguros Seguro negocio seguro, seguro multiriesgo salud, seguro vehicular y seguro de

desgravamen.

Fuente: Elaboracion propia, 2018

Anexo 2. Gerencia y directorio de CrediScotia Financiera

Gerencia
Gerente General Carlos Américo Morante Ormefio Desde junio 2015
Vicepresidente de Negocios Lucas Normando Fernandez Desde abril 2015

Plana gerencial:

Gerente Principal de Business Support Maria del Carmen Guembes Jiménez Desde junio 2017
Gerente de Capital Humano y Responsabilidad Social | Karina Sakihara Kuniyoshi Desde enero 2016
Gerente de Desarrollo Comercial Felipe Diego Bedoya Garland Desde octubre 2015
Gerente Principal de Riesgos y Crédito Pyme Lourdes Lucila Cruzado Meza Desde junio 2017
Gerente de Experiencia al Cliente y Productividad Marifa Isabel Carpena Macher Desde mayo 2017
Comercial

Gerente de Alianzas César Augusto Flores Trujillo Desde mayo 2017

Fuente: Memoria Anual 2017, CrediScotia Financiera

Directorio

Presidente del Directorio | Miguel Ucelli Labarthe - Presidente del Directorio desde el 29 abril del 2015.

- Es CEO y Country Head Scotiabank Pert S.A.A.

- Es Executive Vice President de Scotiabank desde el 1 de
diciembre del 2017.

- Es vicepresidente del Directorio de Scotiabank Peru desde el
28 de Marzo del 2016.

- Es Presidente del Directorio de Medios de Pagos S.A.

- Es miembro del Directorio de Confiep en representacion de
ASBANC.

Vicepresidente del James Tully Meek - Es Vicepresidente del Directorio desde el 29 de abril del

Directorio 2015.

- Actualmente es presidente del directorio de Scotiabank Pert
S.A.A. Previamente habia ejercido ese puesto desde marzo
del 2006 hasta marzo del 2010.

Directores:

Ignacio Arambur( Arias Desde el 31 de enero del - Es presidente del directorio de Scotiabank Puerto Rico.
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Ignacio Paulo Quintanilla

Salinas

Sergio Ulises Quifiones

Franco

Elena Aida Conterno

Martinelli

Eduardo José Sanchez

Carrién Troncén

Desde el 22 de febrero del
2017

Desde el 27 de marzo del
2013

Desde el 31 de marzo del
2017

Independiente

Desde el 31 de marzo del
2017
Independiente

Ha ocupado el cargo de presidente del directorio en diferentes
filiales de Scotiabank en el mundo.

Tiene mas de cincuenta afios de experiencia en el banco en
diversos paises.

Es Vicepresidente Senior, CFO & Business Support Head de
Scotiabank Perti S.A.A
Fue Vicepresidente Ejecutivo de Finanzas y Control de

Riesgos — CFO en Rimac Seguros.

Es Vicepresidente Senior de Banca Retail & CMF Peru de
Scotiabank PerG S.A.A.

Fue gerente de desarrollo y ejecucion de proyectos digitales
para América del Sur, México, Turquia, en el Grupo BBVA,
en Espafa.

Fue Director alterno de CrediScotia desde el 30 de marzo del
2012.

Es Vicepresidente Senior de Riesgos de Scotiabank Per(
SAA.

Fue Assistant of General Manager en la division Global Risk

Management de The Bank of Nova Scotia. Toronto.

Es Directora de Scotiabank Perd S.A.A.

Es Presidenta del Consejo Directivo de la Sociedad Nacional
de Pesqueria.

Ha sido Ministra de la Produccion.

Ha sido miembro del Directorio de entidades publicas, como
CEPLAN.

Es Director de Scotiabank Per( S.A.A, Profuturo AFP S.A,
Independencia Asesores SGFI S.A.C y de 3 XD Capital
S.AC.

Fue Director y Gerente General de Deutsche Bank Per( S.A.

Fuente. Elaboracion propia, con base en la Memoria Anual CrediScotia Financiera, 2017

En sesion de directorio del 31 de enero del 2017, se eligio al sefior Ignacio Arambur( Arias como

miembro del directorio en reemplazo del sefior Ernesto Mario Viola; asimismo, en sesion de

directorio del 22 de febrero del 2017, se eligi6 al sefior Ignacio Paulo Quintanilla Salinas como

director de la sociedad, en reemplazo del sefior Juan Carlos Garcia Vizcaino.

16 CrediScotia Financiera, Memoria Anual, 2017.
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Anexo 3. Organigrama de CrediScotia Financiera

DIRECTORIO

BANCARCIAR £ CME: AUDITORIA INTERNA SBP

| OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Elbia Castillo
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i

'
I
PERU :
Ignacio Quintanilla '

. PREVENCION DE LAVADO
| ACTIVOS CORPORATIVO SBP |
H Jorge Hohagen ’

CUMPLIMIENTO SBP

Luis Kanashiro

1A CSF
Carlos Morante

J’ CUSTOMER EXPERIENCE & SALES CSF
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BU SUPPORT | R ——————

Karina Sakihara

EXPERIENCIA AL CLIENTE &
PRODUCTIVIDAD COMERCIAL

|  Maria del Carmen Guembes

Maria Isabel Carpena  (**)
J

DESARROLLO COMERCIAL
Felipe Bedoya

NEGOCIOS
Lucas Fernandez

(*) Representa roles de la Unidad

(**) Estructura en definicion

Fuente: CrediScotia Financiera, 2018
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--—— Coordinacion funcional y administrativa
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Lourdes Cruzado

CFO & BUSINESS SUPPORT
Ignacio Aramburid
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Anexo 4. Cadena de valor CrediScotia

Infraestructura
Administracion general, planeamiento estratégpico, finanzas, contabilidad, aspectos legales , calidad de servicio v sistemas.
Recursos Humanos H : :
-Seleccion y capacitacion i -Seleccion, capacitacién, desarrollo y ! Seleccion, capacitacion, desarrollo v i -Capacitacién del personal.
de personal. icompensacion del personal. {compensacion del personal, esta ultima :
{Cuenta con una eseusla de negocios ien funcién al desempefio.
ipara formar a funcionarios pymes y i
{consumo.
| -Linea de carrera.
Desarrollo Tecnologico H : :
- Software de monitoreo v | -Sistema de informacion v operaciones {Normas v manales de las funciones, | -Tecnologias que mejoran los procesos | -istema de gestion de reclamos (SGRS).
seguimiento de ratios de iquidez. {(BANTOTAL). i procesos v procedimisntos. i+ otorgan seguridad a las transaccionss i -Manuales de atencion al cliente.
i -Plataforma de aprobacion de créditos de ! !por Internst v operacionss con tarjstas i -Implementacion de programas de
{consumo y microempresa -ISTS. i cradito. imedicidn de satisfaccion del cliente.
! Tecnologia crediticia. i { - Billetera movil. :
i -Sistema de gestion d informacion, d control | :
iy monitereo del portafolio para reducir !
iel nivel de riesgo.
Adquisicién : :
-Financiamiento con el principal -Contratacion de foer=a de ventas. -Contratacion de las empresas que | -Alianzas estratégicas con tisndas del i -Relacionss y compra de servicios
accionista de la financiera. -Adquisicion de sistemas informadticos. abastecen v distribuyen el efectivo. | sector retail. | a empresas del grupo.
- Financiamiento con COFIDE v otrod -Compra de productos v servicios a -Contratacion de empresas que | Marketing v publicidad. i -Software de satisfaccion del cliente.
bancos del sistema financiero. las compaiiias de seguros. brindan el servicio de transporte | -Outsourcing de fuerza de ventas :
-Adquisicion de tarjstas, tokens y valorados. iy custodia de valorados, enire otros. | -Relacién con socios comerciales,
-Compra de inmuebles v alquiler de :
locales para establecer las agencias v
las oficinas; mobiliarie v equipos.
Logistica de Entrada Operaciones Logistica de Salida Mercadotecnia vy Ventas Servicio (postventa)
-Fuentes de fondeo: -Otorgamiento de eréditos: evaluacion -Dhstribucion de efective a las -Comercializacion de prodoctos y -Banea telefonica: atencion de consultas
Fuentes internas: depositos, ahorros | aprobacion v desembolso de crédites agencias, oficinas especiales y ATM.  |servicios a través de: v reclamos sobre tarjetas de crédito v préstamos.
flujos en cuentas corrientes v CTS,  |micreempresa, consume y tarjetas. -Abastecimiento vy distribucion de (1) Call center -Corresponzalia: envie de estados de
entre otros. -Captacion de productos pasivos: tarjetas de eredite, débite y tokens. | (i) Funcionarie de consume v pyme cuenta y avizos de alerta de vencimiento de
Fuentes externas: instituciones depositos, ahorros, CTS, cuentas planillas v | -Transporte v custodia de valorados v (i) Medios de comunicacion pagos, entre otros.
nacienales e internacionales que cuentas corrientes. documentos varios, (iv) Pagina web
otergan financiamientos. -Colocacion de seguros. (v) Alianzas estratépicas (Hiraoka,
-Emizion de bonos. -Transacciones diversas: tipo de cambio, Topy Top, Makro, Casinelli v Curacac).
-Capitalizacion de utilidades. transferencias en general, recandacion, otros

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Anexo 5. Andlisis PESTE

a) Politico

o Estabilidad politica

La estabilidad politica de un pais es un factor importante para atraer inversion, siendo un indicador
clave para el crecimiento econdmico. En tal sentido, una percepcion de riesgo alta haria perder la

confianza, limitando el nivel de inversiones.

En el 2017, uno de los factores que afectd el crecimiento econémico del pais fue el escandalo de
corrupcion a nivel regional del caso Lava Jato. Esto, sumado al ruido politico que generd la
solicitud de vacancia presidencial, impactaron negativamente en la confianza del inversionista.
Estos eventos tienen un efecto negativo en el segmento al cual se orienta CrediScotia, explicado
porgue al paralizarse el crecimiento econémico, la demanda de los créditos se tiende a reducir, el

nivel de empleo se contrae y el nivel de morosidad se incrementa.
e Politica fiscal:

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) es el encargado de planear, dirigir y controlar los
asuntos relacionados con el presupuesto, la politica fiscal, la inversion puablica y la politica
econdmica y social del pais. Su propdsito es impulsar el crecimiento econémico sostenido,
garantizando una politica fiscal responsable y transparente.’” Los lineamientos de politica fiscal
para los proximos cuatro afios, registrados en el acuerdo del Marco Macroeconémico Multianual
del 2018-2021, son los siguientes: (i) Asegurar la sostenibilidad fiscal; (ii) Impulsar y sostener
una inversion publica de calidad y eficiente, importante para el crecimiento de largo plazo de la
economia. (iii) Incrementar los ingresos fiscales de manera permanente, lo cual permitira que el
gasto publico se expanda a los sectores prioritarios, asegurando un crecimiento a mediano plazo;

y (iv) Intensificar la asistencia técnica a los gobiernos regionales y locales.®
e Legislacion laboral

El Ministerio de Trabajo (MTPE) es el organismo encargado de promover empleo, asi como el

cumplimiento de los derechos laborales y fundamentales de la poblacion (Ley 29381).%°

Si bien es cierto que en los Gltimos afios el desempleo ha venido reduciéndose, aun existe un

desafio importante en cuanto a la informalidad. La poblaciéon econémicamente activa (PEA)

17 Ministerio de Economia y Finanzas (2018).
18 Ministerio de Economia y Finanzas (2017).
19 Ministerio de Trabajo (2018)
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representa el 68,5 % del total de la poblacion; el 67% de la PEA es informal y solamente el 33%

es formalmente empleada.

Con el fin de mejorar la eficiencia del sector trabajo, el Estado, a través del MTPE, establecié en
el 2016 seis estrategias: (i) Formalizar la fuerza laboral con el objetivo de pasar de un 28% a un
60%; (ii) Insercién laboral juvenil;(iii) Dialogo social en materia laboral (iv) Empleabilidad y
proteccién de los grupos vulnerables; (v) Programas promotores: establecer programas de
servicios, orientacién o plataformas de atencidén para empleo formal y capacitacion; y (vi)

Modernizacion de la gestion.?

Para el caso de estudio, uno de los productos ofrecidos por la financiera es el crédito de consumo,
orientado principalmente a personas dependientes. Este producto representa el 48% de la cartera
de créditos. En tal sentido, la formalizacion del empleo y la reduccion de los niveles de desempleo

son de suma importancia.
e Politica monetaria

Dentro de la politica monetaria, el Banco Central de Reserva del Peril (BCRP) emplea la tasa de
encaje como instrumento para dinamizar los créditos. Una reduccién de la tasa de encaje le
permitira a CrediScotia contar con una mayor disponibilidad de efectivo para el otorgamiento de
créditos y un mayor margen de negociacién de tasas hacia los clientes, lo que incentivara la
cantidad de créditos en cartera. Por el contrario, un alza en el encaje encarecerd y contraera el

crédito otorgado.
e Politica financiera

La SBS es el organismo encargado de la regulacion y la supervision de los sistemas financieros,
de seguros y del Sistema Privado de Pensiones (SPP). Su objetivo principal es preservar los

intereses de los depositantes, de los asegurados y de los afiliados al Sistema Privado de Pensiones.

En el 2003, se implementa el Nuevo Acuerdo de Capital — Basilea Il (NAC), que brinda un
conjunto de principios y recomendaciones basado en los requerimientos de capital. Tras la crisis
financiera del 2008, se implementd Basilea 11, basada en el establecimiento de colchones que
incrementen el nivel de capital, el monitoreo de nuevos estandares de liquidez y el mejoramiento

de la calidad de capital.

20 Grados, Alfonso (2016)
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Por otro lado, en los ultimos afios se han venido implementando politicas para incrementar los
niveles de bancarizacion en el pais. En el 2005, la SBS emitié una regulacion permitiendo a las
instituciones financieras brindar sus servicios a través de cajeros corresponsales, con el propdésito
de acercarse a la poblacion a menores costos; continuando con estas politicas, en el Gobierno
anterior se firmo la ley que regula las caracteristicas basicas del dinero electrénico como
instrumento de inclusidn financiera Ley N° 29985.

b) Econémico

La economia peruana cerré el 2017 con un crecimiento del PBI del 2.5%, debido a dos
importantes shocks registrados, como el fendmeno del Nifio Costero, que afectd la actividad
econdmica durante el primer cuatrimestre del afio, y los escandalos de corrupcion de Lava Jato,

gue originaron una caida en la inversion en infraestructura.

A pesar de ello, el 2018 se presenta con un escenario esperanzador, considerando que a finales
del 2017 se recuperaron los precios de los minerales que exporta el pais (cobre y zinc); asimismo,
la inversion pablica mostraria una recuperacién por los inicios de la reconstruccion en el norte
del pais y diversas obras, como los Juegos Panamericanos, la ampliacién del aeropuerto Jorge
Chavez y la inversion minera, lo que contribuye a la recuperacion de la inversion privada y a

incrementar los niveles de empleo formal.

El tipo de cambio registrd una tendencia a la baja, explicado por las mayores divisas provenientes
del superavit comercial y de los inversionistas extranjeros. Para el 2018 se estima que el sol
continue su fortalecimiento, situandose en niveles del S/.3.20. Con respecto de la inflacion, esta
fue de 1.4%, la mas baja después de ocho afios. Esta tendencia hizo que el BCR redujera la tasa
de interés de referencia con el fin de contribuir a la aceleracion de la economia. Se estima que el
BCR continte en el 2018 con una politica monetaria expansiva, con el fin de contribuir a la
reactivacion econdmica del pais, por lo que se espera que la inflacién llegue en el 2018 a 2%. Este
escenario, sumado a la recuperacion econdémica de los paises desarrollados y la confianza de los

inversionistas, estiman un crecimiento econémico para este 2018 del 4%.
c) Social #
e Demografia

De acuerdo con las estimaciones del INEI a enero del 2017 la poblacion del Per( superaba los
32.204.325 habitantes, con una tasa de crecimiento anual de 1,1 %. Segun el censo del 2007, los

cinco departamentos con mayor poblacion son Lima, Piura, La Libertad, Cajamarca y Puno. Cabe

21 Vidal, Luis (2016).
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mencionar que CrediScotia concentra sus agencias en Lima y la parte norte de pais. Por otro lado,
la esperanza de vida para los hombres es de 72 afios y la de las mujeres 77 afios.

e Inclusion financiera

De acuerdo con la SBS, en el 2017 las cuentas de depdsitos crecieron en 74% con respecto del

2012 y las cuentas de ahorro crecieron en 84% con respecto al 2012 (ver graficos).

Numero de cuentas de depositos (en miles)  NUmero de cuentas de ahorro (en miles)

. 11 9525 43,037
42,645 47:582 23208 T 26,810 S22 )

33,064 37:244 I I I I 23i47 I I I

Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de la SBS,

En el 2017, el nimero de deudores, personas naturales con crédito directo (6.669) incremento en
23.5% con respecto del 2012; asimismo, el nimero de deudores, como porcentaje de la PEA, fue
de 38.7%, creciendo en 6% con respecto del 2012.

d) Tecnologia

Segun el informe técnico publicado por el INEI en diciembre del 2017 con respecto de las
estadisticas de las tecnologias de informacién y comunicacion en los hogares, hay un progreso
interesante; el acceso a internet se ha incrementado de manera significativa en los ocho diez afios
- 22.9% (ver tabla). Considerando que tanto CrediScotia como el sistema financiero, en general,
se encuentran impulsando la digitalizacion de sus operaciones, es importante conocer cémo el

Peru viene evolucionando con respecto al tema tecnoldgico.
Hogares con acceso, servicios y bienes de tecnologia de informacién y comunicacién (%)

Telefonia Telefonia

Afo Fija movil  Internet
2009 | 32.10 67.00 11.00
2010 | 30.40 73.10 13.00
2011 | 29.80 75.20 16.40
2012 | 29.40 79.70 20.20
2013 | 28.60 82.00 22.10
2014 | 26.90 84.90 23.50
2015 | 24.50 87.20 23.20
2016 | 23.50 88.90 26.40
Fuente: Elaboracion propia, con base en datos del INEI, 2017
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Anexo 6. Clasificacion de riesgo CrediScotia Financiera

Apoyo'y
Clasificaciones vigentes Asociados
(Fitch Rating)

Class &

Asociados

Rating de la institucion

Rating de los instrumentos financieros

Depositos a corto plazo (hasta 1 afio) CP-1 + (pe) CLA-1+
Depositos a largo plazo (mayor a 1 afio) AA (pe) AA-
Cuarto Programa de Certificados de Depositos Negociables CP-1 + (pe) CLA-1+
Segundo Programa de Bonos Corporativos AA (pe) AA
Primera Emisién del Primer Programa de Bonos Subordinados AA (pe) AA-
Perspectiva Estable Estable

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos del Informe anual Apoyo & Asociados, 2017

Anexo 7. Cinco fuerzas de Porter
o Poder de negociacién de los compradores — moderado

El segmento de la industria son los sectores B, C y D, caracterizados por ser clientes no muy
sofisticados, con ingresos promedios bajos, dispuestos a pagar altas tasas de interés por los
servicios financieros otorgados. Sin embargo, el alto nivel de competencia del mercado les
permite contar con una amplia oferta, lo cual les da la posibilidad de comparar y elegir la mejor

alternativa.
o Poder de negociacion de los proveedores — representativo
Las instituciones financieras cuentan con dos tipos de proveedores:

(i) Proveedores de fondos: en esta categoria se encuentran las fuentes internas y externas de
fondeo. En las fuentes internas se encuentran las personas naturales y juridicas superavitarias que
dejan su dinero en las instituciones financieras en forma de ahorros. En su mayoria son tomadores
de precios con bajo poder de negociacion; sin embargo, el alto nivel de competencia en el mercado

les permite comparar y elegir la alternativa mas rentable.

En las fuentes externas se encuentran las empresas y organismos nacionales e internacionales que
otorgan financiamientos a tasas determinadas. Estos tienen un poder de negociacion

representativo, ya que son pocas instituciones y de gran tamafio.

(i) Proveedores de bienes y servicios. Entre estas tenemos empresas que abastecen de insumos
de oficina, seguridad, limpieza, correspondencia y telecomunicaciones, entre otros, y dada la

amplia oferta tienen un poder de negociacion bajo.
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Por lo expuesto se considera que el poder de negociacion de los proveedores es representativo,

debido principalmente al impacto que ejercen los proveedores de fondos internos y externos.
o Amenaza de nuevos aspirantes - baja

Si bien es cierto hay barreras de entrada, por tratarse de un sector regulado, este es aun atractivo
para los nuevos competidores, por los altos niveles de rentabilidad en comparacion con la banca
tradicional; sin embargo, dado el tipo de segmento al cual se orientan, el nivel de riesgo a asumir
es alto y los niveles de inversion significativos. Solo las empresas con un buen respaldo
econdmico, conocimiento del segmento y herramientas de evaluacion crediticia adecuadas

podrian posicionarse en este mercado.
o Amenaza de productos o servicios sustitutos - insuficiente

Se consideran sustitutos de este sector las cooperativas de ahorro y crédito, ONG de crédito y
casas de empefio, entre otros, que aun tienen un bajo nivel de penetracion. El principal problema
de los sustitutos es su bajo nivel de fondeo, lo que les imposibilita entrar al mercado con mayor

participacion. Es necesario mencionar que estas empresas no son reguladas por la SBS.
o Rivalidad entre los competidores — muy representativa

El sistema financiero peruano se encuentra conformado por 54 empresas financieras, de las cuales
27 son instituciones microfinancieras no bancarias, que ofrecen productos similares, existiendo
un fuerte nivel de competencia por ganar participacion de mercado, haciendo que la rivalidad sea

alta.

Anexo 8. Matriz de Boston Consulting

Para elaborar la matriz de Boston Consulting se consideré como parte de la industria a todas las
financieras, las cajas municipales y rurales, las Edpymes, Mibanco, bancos Falabella, Ripley,
Azteca y Cencosud, empresas especializadas en los productos de consumo y microempresas en
los estratos socioecondémicos en los que se desempefia CrediScotia. Asimismo, el crecimiento de
mercado para cada linea de negocio se hall6 calculando la tasa promedio de crecimiento anual de
mercado, tomando en consideracion los ultimos cinco afios (2012-2017); esto, con el prop6sito

de explicar mejor el comportamiento del mercado.

El analisis se realiza sobre la base de las empresas comparables, considerando como lideres a los
bancos Falabella, Ripley y Mibanco, por ser estos representativos dentro de la industria en cada
una de las lineas de negocio que ofrece CrediScotia. Los resultados obtenidos fueron que el

producto de préstamos personales, que forma parte de la linea de consumo, se encuentra dentro
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del cuadrante estrella, manteniendo una alta participacion de mercado, acompafiado de una alta
tasa de crecimiento. Como se menciono en apartados anteriores, la estrategia de la financiera es
continuar creciendo en este segmento, el cual proporciona una rentabilidad atractiva por los
menores costos operativos en los que se incurre (entrevista al gerente de Business Support). Por
otro lado, el producto tarjetas de crédito se encuentra en el sector interrogante. Con respecto del
lider, tiene aiin una cuota de mercado no muy elevada. Una de las estrategias de la financiera es
potenciar este producto a través de nuevas alianzas con el sector retail, fortaleciendo aquellas con
las que ya cuenta. Finalmente, el producto microempresa se encuentra en mayor proporcién dentro
del cuadrante perro, debido a los niveles de riesgo en que se encuentra este sector, los altos costos
operativos con respecto de las otras lineas y la participacién sindical en este producto, por lo que
la compafiia ha determinado mantener un nivel de penetracion bajo. Sin embargo, no lo excluira
de su portafolio, debido a que le permite captar clientes de ese segmento para abrir el abanico de
los demas productos que ofrece.

En el siguiente grafico se presenta la matriz de Boston Consulting para la financiera.

Matriz de Boston Consulting

Préztamo
L2 48% :
013 .j
016 T.Crédito
-E EI. 14 e
5 ,
5 Microempreza
E 0.1z o 2504
g 0.1 0
= e
= 0.06
0.04 .
S T
0
10 1 0.1

Cuota de mercado

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Anexo 9. Matriz CANVAS - Linea de negocio consumo (préstamos personales y tarjetas de crédito)

Aliados Clave

Actividades Clave

- Oficinas del SCI para realizar pagos
(empresa del grupo).

- Cajeros corresponsales: Curacao, Topy
Top, Hiraoka, Casinelli, principales
supermercados de provincias.

- Empresas con las que se realiza estrategias
promocionales: Tambo, Mc Donald,
UVK, Vega.

- Banco de la Nacion.

- Scotiabank (oficinas compartidas).

-Evaluacién masiva de clientes.

-Monitoreo y actualizacion semanal del
nivel de riesgo de las ofertas de
financiamiento.

-Mejora continua de la base de
contactabilidad.

- Proceso de aprobacion, desembolso
de préstamos y tarjetas de crédito.

Propuesta de Valor

Relacion con el Cliente

La propuesta de valor de Crediscotia
esta centrada en el cliente y consiste en
ofrecerle productos y servicios
financieros para satisfaccion de sus
necesidades de liquidez y ahorro,
haciendo posible su desarrollo y
bienestar. Ademés de facilitarle
maltiples canales de atencion y servicio
que propicie una relacién sostenible
con el cliente.

Recursos Clave

- Fuerza de venta externa e interna

- Plataformas de atencion al cliente.

- Alianzas estratégicas.

- Agencias.

- Inteligencia comercial.

- Area de riesgos.

- Modelos predictivos (propension al
producto y mora).

- Desarrollo comercial

- Funcionarios

- Fuerza de venta externa e interna
- Call center

- Plataformas virtuales

Segmento de Clientes

Canales

La financiera tiene una amplia plataforma

de atencion.

-89 agencias a nivel nacional

-110 oficinas ubicadas en las tiendas retail

-5 oficinas compartidas con el Banco de la Nacién
-4 oficinas compartidas con Scotiabank

-900 cajeros automaticos

-Centros de pagos en el SCI (empresa del grupo)
-Banca por Internet

-Banca telefonica

-Agencias ubicadas en Makro

-Publicidad

Personas naturales dependientes,
independientes, microempresarios de bajos
ingresos de los segmentos B, C'y D que no
tienen facil acceso a la banca tradicional y que
requieren una atencién inmediata.

Fuente: Elaboracion propia, 2018

42



Matriz CANVAS - Linea de negocio microempresa

i Actividades Clave Relacion con el Cliente .
Aliados Clave Propuesta de Valor Segmento de Clientes
-Capacitacion constante al personal. Funcionario.
-Analisis, evaluacion crediticiay de La propuesta de valor de Crediscotia | Fuerza de ventas. M icroempresarios de bajos ingresos, de los
-Scotiabank (soporte pago planillas). riesgo del cliente. esta centrada en el cliente y Fonsme N | Plataformas virtuales. segmentos C y D, que no tienen facil
. L ofrecerle productos y servicios - .
- Soporte de Servicio de cobranzas e - Gestion de cobranza. acceso a la banca tradicional. Sector informal.

financieros para satisfaccion de sus
inversiones (SCI - empresa del grupo). -Visita de campo. necesidades de liquidez y ahorro,
haciendo posible su desarrollo y
bienestar. Ademés le facilita multiples
canales de atencion y servicio que
propician una relacion sostenible con el
cliente. La financiera tiene una amplia p lataforma

Canales

de atencion.
-87 agencias a nivel nacional.

Recursos Clave -110 oficinas ubicadas en las tiendas retail .
-Fuerza de ventas internay externa. -5 oficinas compartidas con el Banco de la Naci6n.
-Tecnologia crediticia adecuada. -4 oficinas compartidas con Scotiabank.
- Modelos predictivos (mora). -900 cajeros automaticos.
-Inteligencia comercial. -Agencias ubicadas en Makro.
- Riesgos. -Centros de pagos en el SCI (empresa del grupo).
-Agencias. -Banca por Internet.
-Desarrollo comercial -Banca telefonica.

-Visitas comerciales constantes a través de los
funcionarios y asesores comerciales.

-Publicidad.
Estructura de Costes Fuentes de Ingreso
Costos del fondeo del capital. Hay dos fuentes principales de ingresos: financieros y no financieros.
Costo del desarrollo y mejora de los productos ofrecidos; disefio y mantenimiento de los Dentro de los financieros se encuentran los intereses cobrados por los préstamos otorgados.
programas, publicidad y marketing; sueldos y remuneraciones; relaciones comerciales. Dentro de los no financieros se encuentran las comisiones cobradas de los diferentes productos,

servicios y transacciones realizadas e ingresos por la venta de seguros.

Fuente: Elaboracion propia, 2018



Anexo 10. Gobierno corporativo

El directorio de la financiera estd compuesto por seis directores, incluyendo dos directores
independientes, elegidos por el periodo de un afio. Existen dos comités de directorio, el Comité
de Auditoria y el Comité de Control de Riesgos, que lo integran directores de la financiera,
miembros de la gerencia de la financiera e invitados permanentes, pertenecientes a la gerencia del
Scotiabank Peru. A nivel de gerencia, se cuenta con el Comité de Gerencia, el Comité Ejecutivo
y Comité de Rentabilidad y Productividad. Los miembros de estos comités incluyen la gerencia

de CrediScotia Financiera, asi como la gerencia de Scotiabank Perd.

En la actualidad, tanto Scotiabank como Crediscotia se encuentran altamente integrados con
Canada, en lo que se refiere a gobierno corporativo, administracién de riesgo y plan de

contingencia de continuidad de negocio.

Algunos de los premios recibidos en el 2017 son los siguientes: premio a las Buenas Practicas en
Buen Gobierno Corporativo, premio Mejor Programa de Reconocimiento, reconocimiento en el

Concurso de Buenas Practicas Laborales y Distintivo de Empresa Socialmente Responsable.

Anexo 11. Indicadores financieros de CrediScotia e instituciones financieras, 2017 (%)

Ratios Financieros (%) Crediscotia  Mibanco B. B. Ripley
Financiera Falabella
SOLVENCIA
Ratio de Capital Global 10.0 16.2 15.7 17.7 14.7
Pasivo Total / Capital Social y Reservas ( N° de veces ) 6.3 9.3 5.8 5.6
CALIDAD DE ACTIVOS
Créditos Atrasados (criterio SBS)* / Créditos Directos 6.5 4.7 7.8 3.0
ggg:tgz gﬁz(s:?gss con més de 90 dias de atraso / 57 29 74 57
ggfgé:g: Refinanciados y Reestructurados / Créditos 43 15 29 13
Provisiones / Créditos Atrasados 188.4 184.1 149.1 215.7
EFICIENCIA Y GESTION
(F::raosrtr?esdciig Administracion Anualizados / Activo Productivo 113 8.1 117 136
Gastos de Operacién / Margen Financiero Total 39.6 49.8 54.2 56.4
Ingresos Financieros / Ingresos Totales 88.8 96.4 86.5 88.6
Ilanrgrrﬁz(é?OFmanmeros Anualizados / Activo Productivo 296 21.0 26.3 323
Créditos Directos / Personal ( S/ Miles ) 1,429.0 926.0 1,465.0 1,106.0
Depésitos / Nimero de Oficinas ( S/ Miles ) 12,391.8  22,405.7 36,0958 36,828.0
RENTABILIDAD
Utilidad Anualizada / Patrimonio Promedio (ROE) 27.0 24.8 10.0 176
Utilidad Anualizada / Activo Promedio (ROA) 4.7 3.1 15 3.2
LIQUIDEZ
Ratio de Liquidez MN (promedio de saldos del mes) 8.0 212 319 51.3 30.8
Ratio de Liquidez ME (promedio de saldos del mes) 20.0 134.7 43.3 141.0 630.5

Fuente: Elaboracion propia, con base en las estadisticas publicadas por la SBS, 2017
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Anexo 12. Politicas de riesgo
Las principales politicas de riesgo son las que destacamos a continuacion:

a. Riesgo crediticio:
CrediScotia se encuentra mejorando permanentemente los mecanismos de admisién de
créditos, la gestion de cobranzas y el seguimiento para controlar y reducir su nivel de
mora. En la actualidad, cuenta con sesenta modelos de segmentacidon de clientes, y en los
préximos dos afios proyectan duplicar estos, con el objetivo de tener un mejor perfil de
riesgo del cliente.?

b. Riesgo de mercado:
Esta principalmente determinado por las variaciones en la tasa de interés, tipo de cambio,
calce y liquidez. La financiera se apoya en Scotiabank Peru en las labores de sistema y
administracion de riesgo.

(i)  Riesgo cambiario: considerando que el 99.8% de las colocaciones y el 95.6% del fondeo
se encuentran en moneda nacional, la politica aplicada desde el 2017 fue no incentivar
los depositos en otra moneda (US$, euros); por tal motivo, se vino reduciendo la tasa
pasiva en moneda extranjera.

(i)  Calce: lafinanciera cuenta con un comité de activos y pasivos, el cual establece los limites
y las estrategias que se debe seguir. Mensualmente el comité revisa su posicién y propone
las estrategias. Este comité es independiente al de Scotiabank Per(, es presidido por el
gerente general de la financiera, con participacién del banco.

(iii)  Riesgo de liquidez: los principales lineamientos utilizados para administrar el riesgo de
liquidez han sido estos: (i) Establecer limites para el control de la liquidez, (ii) Realizar
analisis de brechas y (iii) Diversificar las fuentes de financiamiento. La SBS ha definido
los indicadores minimos de liquidez en MN y ME en 10% y 25%, dado el nivel de
concentracion de depdsitos de la financiera.

c. Riesgo operativo:
Mide la ocurrencia de pérdidas financieras originadas por fallas o insuficiencias de
procesos, personas, sistemas internos, tecnologia y eventos externos imprevistos. La
financiera cuenta con metodologias especificas, asi como manuales de ética, conducta y
programas de capacitacion continuos; asimismo, cuenta con una unidad de prevencion de

lavado de activos y un sistema de prevencion del financiamiento.?*

22 CrediScotia Financiera, Memoria Anual (2016).
23 CrediScotia Financiera, Estados Financieros Auditados, (2016)
24 CrediScotia Financiera, Memoria (2016).
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Anexo 13. Proyecciones

Para la elaboracién de las proyecciones de las colocaciones y depdsitos de la compaiiia se
analizaron doce variables macroeconémicas y financieras. De estas, se determinaron las de mayor
relevancia para el modelo econométrico realizado, que explican el comportamiento historico de
cada variable. Se tomd, ademas, como base, diversos estudios que analizan el impacto de las
variables econdmicas en el comportamiento de las colocaciones y captaciones del sistema
financiero; de esta forma se obtuvieron tres modelos econométricos, uno por cada linea de
negocio, con los que se proyectaron las colocaciones de la compafiia y un modelo para proyectar
las captaciones de la financiera. A continuacién, se detallan los modelos utilizados y los supuestos

tomados en consideracion para proyectar los estados financieros de CrediScotia.
Cuentas del estado de situacion financiera
- Colocaciones

o Linea de negocio consumo - préstamos

El modelo es explicado por el indice de precios al consumidor, PBI y encaje, con un coeficiente

de determinacién (R2) de 95.5%, que indica que es un modelo confiable.

Variables: X3: representa el IPC, X2: representa el PBly X6: encaje.

- s -z
Ecuacion Proyeccion

(=] Equation: MODELO_S_COMS Waorkfile: MODELO_CREDISCOTIA V2. — O X A Series: X1EF ¥ Werkfile: MODELO_CREDISCOTIA V2:Datah ——
[view| Prac] Object | [Print [ Name | Freeze | [ Estimate | Forecast | stats | Resids | [View] Proc] oblect [Properties] [Print| Name [Freeze ] | Defaut < [[options [sameic]

Dependent Variable: X1E -~

Method: ML - ARCH
Date: 09/02/18 Time: 12:08 X1EF Y
Sample (adjusted). 12/01/2010 12/01/2017 =
Included observations: 29 after adjustments 10
Convergence achieved after 39 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7}
GARCH = C(5) + C(BFRESID(-1y"2

Wariable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob.
c -9.346132 0.494224 -18.91071 0.0000 G

X332 0.662704 0.033541 19.75816 0.0000

xanr2 0.047072 0.020796 2263533 0.0236
KB(-3p"3 0.005120 0.001532 3.342961 0.0008 74

variance Equation

c 0.001668 0.000909 1.834012 0.0667
RESID(-1)}"2 0.659157 0.314242 2.097612 0.0259

R-squared 0.955130 Mean dependentvar 6.855602 = T T T T e T e e T

Adjusted R-squared 0.949746 S.0. dependentwvar 0.522333 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

S.E. of regression 0.117094  Akaike info criterion -2.244015

Sum squared resid 0.342772 Schwarz criterion -1.951126

Log likelinood 38.53822 Hannan-Quinn criter. -2.155418

Durbin-vWatson stat 0.582045 ~ 31012010 [ 2] I il 1200112027

Fuente: Elaboracion propia, 2018

Aplicando el test de White, Arch se demostr6 que las variables analizadas no presentan

heterocedasticidad; asimismo, tampoco presentan autocorrelacion serial.
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o Linea de negocio consumo- tarjetas de crédito

Explicado por las siguientes variables independientes. Coeficiente de determinacién de 83.10%.

Variables: X3: representa el IPC, X4: representa la PEA y Encaje: representa al encaje.

Ecuacion

Proyeccion

EA Series: X1GF_Y Workfile: MODELO_CREDISCOTIA W2:Datah

- B2 x

[view] Fro<] object| Properties] [Print | Mame | Fresze] | Defaut

< [[options[sampic]s

[=] Equation: MODELO_S_TC Workfile: MODELO_CREDISCOTIA V2:Da — 0 X
[wiew]Proc| object| [Print [ Mame | Freeze | | Estimate | Forecast | stats | Resias |
Dependent Variable: X1G -
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Mormal distribution
Date: 09/02/18 Time: 12:18
Sample: 3/01/2013 12/01/2017
Included observations: 20
Convergence achieved after 34 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) = C(6)"GARCH(-1}
variable Coeflicient Std. Error z-Statistic Prob
< -10.93391 4.440444 2462349 0.0133
K33 0.018382 0.008022 2715911 0.0068
EMNCAJE 0.021872 0.002758 7.921486 0.0000
x4 1.847143 0.568469 3249330 0.0012
wariance Equation
o -1.14E-05 0.000211 -0.053995 0.9569
GARCH(-1} 1.132491 0.492254 2300482 0.0214
R-squared 0.821005 Mean dependent var 6.851698
Adjusted R-squared 0.799318 S.D. dependentwvar 0.072166
S.E. of regression 0.032328 Akaike info criterion -3.8732644
Sum squared resid 0.016722 Schwarz criterion -3.574925
Log likelihood 44 73644 Hannan-Quinn criter. -3.815331
Durbin-Watson stat 1.461240 ~

XKAGF_Y

R A B A I S I I I IS I R
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

RAANRRES RA )
2024 2026

31012010 |5 ]

=
<5 1z01iz027

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Aplicando el test de White, Arch se demostrd que las variables analizadas no presentan

heterocedasticidad; asimismo, tampoco presentan autocorrelacion serial.

o Linea de negocio microempresa

Explicado por las siguientes variables econdmicas. Coeficiente de correlacion de 85.6%.

Variables: X3: representa el IPC, X12: Tasa de créditos y X6: representa el encaje.

Ecuacion

Proyeccion

E]Equatlnn:MODELOisiMICRO Workfile: MODELO_CREDISCOTIA V... — O X

EA Series: XIFF_Y Workfile: MODELO_CREDISCOTIA_V2:Datal,

[wiew][proc] object[ [ print| Name| Freeze | [Estimate | Forecast [ stats | Resiais|

[view[ Proc| object [ properties| [ print | Name [ Freeze | | Defaut

~ | | options | sample| &

- 0 Xx

Dependent Variable: X1F

Method: Least Squares

Drate: 09/02/18 Time: 13:27

Sample (adjusted): 3/01/2011 12/01/2017
Included observations: 28 after adjustments

Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
C 12.44858 0.4220326 2582497 0.0000
X3(-1p3 -0.051223 0.004479 -11.43887 0.0000
KB(-3p2 -0.068095 0.012982 -5.245444 0.0000
H12(-4p2 0.022968 0.004266 5383966 0.0000
R-squared 0.858204 Mean dependentvar 7.002672
Adjusted R-squared 0838229 S.D. dependentvar 0.188990
S.E. ofregression 0076013 Akaike info criterion -2.184253
Sum squared resid 0138673 Schwarz criterion -1.993938
Log likelihood 34.57954 Hannan-Quinn criter. -2.126072
F-statistic 47 63434 Durbin-Watson stat 1.219653
Prob(F-statistic) 0.000000

KAFF_Y
7.4

7.34

7.2

T4

7.0+

6.5

6.8+

674

66+

6.5 e

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

31012010 [ i

=
|5 1210112027

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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Aplicando el test de White, Arch se demostré que las variables analizadas no presentan

heterocedasticidad; asimismo, tampoco presentan autocorrelacion serial.
Las siguientes variables econdmicas utilizadas explican los modelos descritos y su proyeccion.

- PBI: el crecimiento econémico dinamiza el consumo y este hecho genera un mayor
potencial de clientes calificados para ser incluidos en el sistema financiero. Por el
contrario, una disminucion del PBI deteriora la calidad de la cartera crediticia,
incrementando la ratio de morosidad; consecuentemente, el consumo crediticio se
contrae. IPC: el incremento de los precios de la canasta basica puede generar problemas
en el sistema financiero que causen un efecto adverso en la calidad crediticia, dada la
demanda de liquidez en exceso; sin embargo, por la mayor inflacion, los clientes
necesitan liquidez para cubrir sus necesidades basicas, recurriendo a los préstamos del
sistema financiero.

- Encaje: este instrumento regulador utilizado por el BCRP modula el ritmo expansivo o
contractivo del crédito y afecta el nivel de la tasa activa, por lo que se incluira en las
modulaciones; en uno de los modelos, presenta rezagos de tres periodos, por lo que su
efecto en el saldo se evidencia en periodos distintos.

- PEA: esta relacionada con el mercado, sujeto a calificar para obtener una TC. La base
de datos de CSF contiene Unicamente personas bancarizadas formales e informales con
el potencial de riesgo deseado; tiene un signo positivo, aportando al modelo en forma
directa.

- Tasa de crédito: es un componente determinante en todo otorgamiento de crédito que

define lo que se debe pagar por el financiamiento otorgado.

Con el modelo econométrico obtenido se proyectaron las colocaciones brutas por cada linea de
negocio para el horizonte de tiempo de diez afios, obteniéndose un crecimiento promedio anual
de 9%, guardando relacion, si lo comparamos con el crecimiento historico de los Gltimos ocho
afios (2009-2017) y con la estrategia de crecimiento de la compafiia, tal como se observa en los
gréaficos del crecimiento histérico y proyectado. Asimismo, se proyecta un mayor crecimiento en

la linea de consumo-tarjetas de crédito como resultado de las alianzas realizadas
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Evolucién saldo de colocaciones y pasivos (%)

10,000 mmmm Colocaciones (Miles S/) - === Crecimiento (%) 40% 6,000 mm Prestamos (Miles S/) === Crecimiento (%) 140
9,000
' 120"
8,000 30% 5,000
100'
7,000 20% 4,000
6,000 80%
5,000 10% 3,000
4,000 60%
3,000 0% 2,000 409
2,000 0 1000 .
1,000 I I I
0 200 o ™ 0%
DO = N M TN ON~N0OOO AN M 1 O I~
NN NN NNNNNNNNNNNNNN
6,000 s Prestamos (Miles S/) === Crecimiento (%) 1409 1,600 = \Vicroempresa (Miles S/) === Crecimiento (%) 40%
0/
5,000 1200 1,400 30%
0
- 1009 1,200 20%
' 1,000 10%
80%
3,000 800 0%
0,
o0 60% 600 109
' 40% 400 -20%
1,000 I 20% 200 -30%
o ™ I 0% 0 -40%
O d N M TN ON~N0NOOOO AdNMSTLWM O~
FEEEEEEEEEEETITIE EERREE R IR RIS
NN NCANCAAANCARAA X N N AN AN NN NNNNNNNNNNNN

Fuente. Elaboracion propia, 2018

En cuanto a la composicion de la cartera refinanciada y atrasada, se asume que sus participaciones
se mantienen constantes con respecto de la participacion a diciembre del 2017. Considerando los

supuestos mencionados, se obtuvo la cartera de crédito proyectada para CrediScotia.
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Composicion de cartera por tipo de crédito (miles de S/)

Cartera bruta por tipo de crédito 2018 2019 2020 2021 012 2023 2024 2025 2026

Monto al cierre del periodo 4332295 4,687,757 5086391 5539219 6,012,397 6,586,504 7.203,940 7366261 8,336,009 9265185
Vigentes 3862454 4179366 4,534,768 4938487 5360,794 5872193 6,421,667 TO13,159 7,610,272 8,260,369
Tarjetas de crédito L118.570 1287678 14073521 1536391 1707496 1943341 2218820 2500427 2731868 2981961
Préstamo de consumo 1,832,516 2016410 2247327 2512460 2762389 3018423 3310919 3610680 3904790 4396223
Microsmpresa 011368 873279 870920 860457 820709 910220 892919 902032 835614 §32182

Refinanciados v reestructurados 186,414 200,710 218862 238347 258729 283411 309978 338477 67296 398,672
Atrasados 283426 306,681 332,761 362,385 393374 430901 471294 514625 5ER441 606,143

Composicion

Vigentes 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 9% 9% §9%
Tarjetas de crédito 29% 3% 3% 3% 3% 33% 3% 36% 36% 36%
Préstamo de consumo 47% 48% 50% 1% 5% 1% 52% 51% 5% 53%
Microempresa 24% 21% 19% 18% 17% 16% 14% 13% 12% 11%
Refinanciados y reestructurados 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Atrasados 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% % 7% 7%

Fuente: Elaboracion propia, 2018
Provisiones

Las provisiones fueron calculadas considerando la clasificacion de la cartera de créditos por tipo

de riesgo.

% Participacion

Callo_la_d segun hAUEEEnE) Al Microempresa  Consumo Hipotecario
clasificacion empresa empresa

Normal 83.6 84.8 89.0 82.8 91.5
CPP 2.4 2.6 2.6 3.9 0.3
Deficiente 1.8 2.2 2.1 3.2 0.6
Dudoso 6.0 3.1 3.0 4.8 3.0
Perdida 6.2 7.3 3.3 5.3 4.7

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Categoria de riesgo Sin garantia
Normal 1.0
Créditos a medianas empresas 1.0
Créditos a pequefias empresas 1.0
Créditos MES 1.0
Créditos de consumo (*) 1.0
Créditos hipotecarios para vivienda 0.7
CPP 5.0
Deficiente 250
Dudoso 60.0
Pérdida 100.0

Fuente: Elaboracion propia con base en la memoria Anual de CrediScotia Financiera, 2017
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Para las proyecciones, se asume que se mantiene la misma clasificacion segin segmento que se
observd a diciembre del 2017. Como las colocaciones de la financiera son otorgadas
principalmente sin garantias, al resultado de estas se le aplicd las tasas de provisiones requerida
por categoria de riesgo sin garantia. Para la proyeccion de castigos y condonaciones, se asumio
una tasa promedio de los Ultimos dos afios; siendo conservadores, se considerd estos dos periodos
para el calculo, porque fueron los afios en los que esta cartera se deteriora por los efectos causados

por el fendmeno del Nifio.
Otras cuentas del activo

- Caja.- Esta cuenta representa en promedio el 2% del saldo de colocaciones.

- Fondos interbancarios - se mantiene el supuesto que permanece constante con respecto
del ultimo afio, porque se evidencia un crecimiento, siendo ese afio el que reporta el mayor
importe (no guarda una tendencia).

- Inversiones netas de provision - se mantiene el supuesto que estas permanecen
constantes con respecto del promedio de los Gltimos cinco afios.

- Depositos en el Banco Central de Reserva — se proyecta tomando en cuenta el promedio
histérico de los ultimos cinco afios con respecto del promedio histérico de las
obligaciones del publico en el mismo periodo; no es viable realizar los calculos con la
tasa de encaje debido a que no se cuenta con mayor detalle por concepto de exceso de
encaje y overnight.

- Activo fijo. — con relacion a la estrategia de la compafiia, revelada en el capitulo I,
apartado 3 y capitulo 1V, las principales inversiones a realizar por la compafiia en los
proximos afios estan orientadas a la implementacién de las nuevas agencias dentro de
Makro y demas aliados, asi como al mantenimiento propio de sus instalaciones, para lo
cual se considera un promedio de los Ultimos afios de los trabajos en curso, los cuales se
activan al afio siguiente en un 10% en instalaciones y en un 90% en mobiliario, enseres y
equipos.

- Intangibles - no se cuenta con mayor detalle, por lo que se ha mantenido un promedio
histérico de crecimiento de los ultimos cinco afios, considerando, como se menciona en
el apartado V, en politicas de la compafiia, que esta realiza inversiones permanentes en

tecnologias de mejoras de procesos y licencias, entre otros.
Captaciones

Es explicado por las siguientes variables, las cuales otorgan un modelo con un indice de

determinacién de 88.38%.
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Variables: X1lef x: representa la variable proyectada del modelo de consumo.

Ecuacion Proyeccion

[=) Equaticn: MODELO_PASIVO  Workfile: MODELO_CREDISCOTIA_V2:... — B X £ Series: X1IDF_Y Workfile: MODELO_CREDISCOTIA_V2::Datal, - mx

[V\ewlPro:[Dmec:] [PrmtINamaIFreeze] [EstlmateIForecastIStats[Res\ds] [view[Proc[Object [Properties| [Print [ Hame [ Freeze [ | Default ~ [options[sample|

Dependent Variable: X1D
Method: ML - ARCH (Marquardt) - NMormal distribution

Date: 09/02/18 Time: 15:23
X1DF_Y
Sample: 2/01/2010 12/01/2017 -
Included observations: 32 86
Convergence achieved after 40 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) zad
GARCH = C(3}) + C(4F GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob Iz
c 5.465485 0.099541 64.75777 0.0000 8.0
KIEF_Y*2 0.024383 0.001908 12.78107 0.0000
7.5
variance Equation
c 0.000139 0.000288 0.452115 0.6297 i
GARCH(-1) 0.862302 0.084224 1023826 0.0000
7.4
R-squared 0.883871 Mean dependent var 7.566977
Adjusted R-squared 0.580000 S.D. dependentvar 0.252562 72
S E. ofregression 0.087490 Akaike info criterion -2.397039 Y [ y U y [ Y [ y U y [ y U y [ y
Sum squared resid 0.229636 Schwarz criterion -2.213822 2010 2012 2014 2076 2018 2020 2022 2024 2026
Log likelihood 4235262 Hannan-Quinn criter. -2.336308
Durbin-Watson stat 0.386960

=3 =3
30012010 [ Il Juf={ 12/01/2027

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Aplicando el test de White, Arch se demostr6 que las variables analizadas no presentan

heterocedasticidad; asimismo, tampoco presentan autocorrelacion serial.
A continuacién, se detalla por qué estas variables explican el presente modelo:

- Modelo de consumo: se generd esta variable debido a que existe relacion directa entre
las captaciones y las colocaciones de consumo y comerciales. La principal fuente de
fondeo para las colocaciones son las captaciones.

De acuerdo con el modelo obtenido, se proyectaron los depoésitos (obligaciones del pablico) para
CrediScotia para los proximos diez afios, obteniéndose un crecimiento promedio anual de 8.48%,

guardando relacion con el crecimiento de las colocaciones proyectadas.

Evolucién del saldo de captaciones (S/) y crecimiento (8%0)
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Fuente. Elaboracion propia, 2018

52



En cuanto a la composicion de depdsitos que la conforman, se asume que se mantiene la misma
participacion observada a diciembre del 2017. Considerando los supuestos mencionados, se

obtuvo los depdsitos proyectados para CrediScotia.

Depdsitos proyectados CrediScotia (miles S/)

Depasito ( Miles de /) 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 20246
OBLIGACIONES CON

EL PUBLICO 3,014,829 3287947 3535427 3816351 4124262 4,540,572 4950238 5342821 5718311 6,137,735
Depisitos a la Vista 2,791 3,043 3273 3,333 3,818 4203 4,382 4946 5,302 5,681
Depositos de Ahorro 281,424 306,919 330020 336,243 384986 4238347 462,088 498734 334719 372936
Depositos a Plazo 2713404 2959215 3181951 3434788 3711914 4086601 4455308 43808640 35155308 5524078
Depasitos Restringidos RS 10,872 11,691 12,619 13,638 15,014 16,369 17,667 18,042 20,206
Otras Obligaciones 1242 7,308 8403 0,168 9,907 10,207 11,891 12,834 13,760 14,744
Composicion

Depositos a la Vista 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.09% 0.00% 0.00% 0.09% 0.09% 0.00%
Depasitos de Ahorro 0.33% 9.33% 0.33% 0.33% 0.33% 9.33% 0.33% 0.33% 9.33% 9.33%
Depiasitos a Plazo 90.00%  20.00%  S0.00%:  S0.00% S000%  S0.00%  S0.00% S000%:  S0.00%  S0.00%
Depositos Restringidos 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33%
Otras Obligaciones 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24%

Fuente: Elaboracion propia, 2018

Otras cuentas del pasivo

- Adeudos y obligaciones - esta cuenta se calcul6 con base en las necesidades de capital
que requiere la compafiia para hacer frente al negocio.
- Cuentas por pagar — se asume que crecen en funcion a las captaciones.

- Otros pasivos - se asume que se mantienen constantes con respecto del Gltimo afio.

Cuentas del estado de resultados
Ingresos financieros

- Ingresos y comisiones por crédito - los intereses generados por las colocaciones se
calculan como el producto de las tasas implicitas por el saldo promedio de las
colocaciones vigentes. Las tasas implicitas por la linea de negocio se proyectaron como
un promedio movil de los Gltimos tres afios, periodo en el que mantiene una tendencia
estable.?

- Ingresos por disponible e inversiones - ingresos calculados producto de la tasa activa
implicita promedio de los ltimos tres afios, periodo con el que se cuenta con informacion

por el saldo del disponible e inversiones.

% Tasa implicita: Ingresos (n) / (promedio (colocaciones n-1 y colocaciones n))
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Gastos financieros

- Intereses por depositos - los intereses pagados por los depdsitos se calculan como el
producto de la tasa pasiva implicita por el saldo promedio de depdsitos. La tasa pasiva
implicita se proyectdé como le promedio movil de los tres Gltimos afios.

- Intereses por adeudados y obligaciones financiera - calculado como el producto de la
tasa pasiva implicita promedio de los ultimos tres afios por el saldo promedio de los
adeudos.

Otras cuentas del estado de resultados

- Gastos administrativos. - Dentro de esta cuenta, el rubro mas importante son los
servicios contratados por terceros, el cual se ha calculado considerando el promedio de
los ultimos cinco afios con respecto del promedio de la cartera, guardando relacién con
el crecimiento de esta. y tomando en consideracion la ratio de gastos administrativos con
respecto de la cartera neta, que se mantiene en 15%.

- Ingresos y gastos por servicios financieros — crecen en funcién de las colocaciones.

- Impuesto a la renta — las empresas se encuentran afectas al 30% de las utilidades.

Cuentas del patrimonio

- Capital social - de acuerdo con la entrevista realizada al gerente general, se asume

capitalizacion del 70% de las utilidades, cuidando cumplir con los requerimientos legales.

Reserva legal - corresponde a la reserva legal constituida por el 10% de las utilidades.
Anexo 14. Tasa de descuento

Como metodologia alternativa comparable, para el calculo del COK se utiliz6 el CAPM; el cual
se detalla a continuacién; sin embargo, para el célculo del valor de la compafiia, se utilizé la tasa

de rendimiento exigida por el inversionista.

COK = Rf + B *  (Rm-Rf) + Rp + Ri

Para este calculo se considero lo siguiente:
Rf: se utiliz6 la tasa de rendimiento de los bonos del tesoro americano a diez afios.

B: se considera la beta de mercados emergentes para empresas que brindan servicios
financieros no bancarios, la cual fue apalancada.

Rm-Rf: se considera la diferencia entre el retorno promedio del mercado americano (S&P

500) vy el retorno promedio de los bonos del tesoro americano.
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Rp: riesgo pais.
Ri: riesgo de iliquidez, por ser una empresa que no cotiza en la bolsa.
Con la informacidn obtenida, se obtuvo el costo de oportunidad, segun el método indicado.

Inflacién esperada

Rf 2.3% uss 2.1%
B 2.15 COK USS$ reales 13.6%
Rm - Rf 4.8% Inflacién esperada S/ 2.7%
Rp 1.5%
R. iliquidez 2.0% COK S/ nominales 16.6%
COK US$ nominales 16.0%

Fuente: Elaboracion propia, 2018
Anexo 15. Analisis de riesgos

Entre los principales riesgos identificados que afectarian a la financiera, en el analisis realizado

se consideran los siguientes:

e Riesgo de mercado, destacando el riesgo de tasa de interés principalmente. Ante esto, la
financieray el grupo, en general, revisan periddicamente las practicas del sector e introducen
mejoras a las politicas, los procesos y los controles, para alcanzar un equilibrio entre la
rentabilidad esperada y la volatilidad en las variables de mercado.

e Riesgo pais, que mide el entorno politico, econémico, la seguridad publica y la estabilidad
social, entre otros factores, y se encuentra relacionado con la percepcion que tienen los
inversionistas sobre el ambiente de inversion de un determinado pais. Cuando este es alto,
desalienta el ingreso de capitales, siendo una sefial negativa también para los inversores
locales; asimismo, problemas sociales significativos y el ruido politico limitan y retrasan las
inversiones y el crecimiento de un pais, afectando las colocaciones del sistema financiero.

¢ Riesgo crediticio, que proveniente de las operaciones de crédito otorgadas y del portafolio de
inversiones que mantiene la empresa en su balance. El riesgo de sobreendeudamiento y que
las operaciones otorgadas caigan en default generaria un incremento en el nivel de
provisiones.

e Riesgo operativo, que mide la ocurrencia de pérdidas financieras, originadas por fallas o
insuficiencias de procesos, personas, sistemas internos y tecnologia, entre otros. La financiera
cuenta con metodologias para reforzar y fortalecer la gestion, asi como manuales de ética,
conducta y programas de capacitacion continuos.

e Otros riesgos:
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- Menores expectativas de la demanda privada, lo que afectaria las decisiones de
financiamiento de consumo e inversiones.
- Mayor competitividad en el sector microfinanciero, afectando los margenes

financieros.

Anexo 16. Sensibilidad

Escenarios \ Consideraciones Resultado
Base Utilizacion de variales macroeconomicas que explican el comportamiento de Valor accion:
los saldos de las cuatro lineas de negocio de la financiera. 15.97
Las variables se proyectaron aplicando suavizado exponencial para predecir su | Flujos:
comportamiento futuro. 347.874
Perpetuidad:
508.200
Optimista | Ajustes de variables. Valor accion:
21.55
PBI: ajustes de +0.5% con base en analisis histrico de comportamiento del
PBI en los ultimos cinco afios. Flujos:
402.473
IPC: ajustes de +0.8% con base en analisis historico de comportamiento del
IPC en los ultimos cinco afios. Perpetuidad:
816,753
Encaje: ajustes de +0.5% con base en analisis historico de comportamiento del
encaje en los ultimos cinco afios.
PEA: ajustes de +0.7% con base en analisis historico de comportamiento de la
PEA en los ultimos cinco afios.
Pesimista Ajustes de variables macroeconomicas y financieras. Valor accion:
13.80
PBI: ajustes de -0.5% con base en analisis historico de comportamiento del
PBI en los ultimos cinco afios Flujos:
295,.251
IPC: ajustes de -0.8% con base en analisis historico de comportamiento del
IPC en los ultimos cinco afios. Perpetuidad:
495.760
Encaje: ajustes de -0.5% con base en analisis historico de comportamiento del
encaje en los ultimos cinco afios.
PEA: ajustes de -0.7% con base en analisis historico de comportamiento de la
PEA en los ultimos cinco afos.

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Sensibilidad para las variables del modelo para determinar las colocaciones y los depositos

=

Hatogama | Exaditcss | Preferercous | Opoones | Contoles | diaia Gickal

Valor accion (1000 Ersayos)

15.97

Too [Ocbie vincdo  ~| [TFieNe | | Wfrle | Caemazs % [10000-5)

Fuente: Elaboracion propia, 2018
Anexo 17. Entrevistas
Entrevista a Gerente General CrediScotia Financiera

1. En los altimos tres afios las colocaciones de la financiera crecieron un promedio de 7?5%.
¢ Cuanto proyectan crecer en los proximos tres a cinco afios? El crecimiento no es constante,

pero la meta es la que le impone Canadé, de 10 a 12%.

2. ¢ En que se soporta este crecimiento? Crecimiento de colocaciones de consumo, que se divide
en dos préstamos personales y tarjetas de crédito (TC), que es el potencial de crecimiento de la
financiera. Nosotros tenemos tres productos potenciales: préstamos, tarjetas y microempresa. A
microempresa no se le esta poniendo mucha fuerza, porque por las fortalezas de CSF, somos una
empresa que se dedica mucho mas a la parte analitica de riesgo y a la parte de inteligencia
comercial. Entonces, se hace un proceso mucho mas centralizado y microempresa es un proceso
mas descentralizado. En consumo y TC se maneja mas por un score, mas inteligencia, mas
analytics, y los canales que tenemos para distribuir nos ayudan a eso: call center, retail (Hiraoka,
Casinelli, Topi Top, Curazao y ahora Makro), se utiliza la inteligencia de la informacion que se
tiene de la tienda para vender. Microempresa se maneja con un equipo especial para eso. Este se
esta reduciendo en cantidad, pero se esta incrementando la productividad (cartera sana) que no
esta creciendo mucho en saldos; es la que menos crece y se mantiene una participacion pasiva en

ese negocio.

3. En esta proyecciéon de crecimiento, ¢mantendrén la misma estructura de cartera en
cuanto a tarjetas de crédito, préstamos de consumo y prestamos pyme o0 se orientan a
potenciar mas algun producto en particular? Hoy la fortaleza que tenemos esta en consumo,

tarjetas y préstamos. Vamos a mantener esa linea de crecimiento de enfoque en esos productos.
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El sector pyme es un poco mas competido, tiene otra variabilidad e intensidad que en este
momento no tenemos nosotros, hay que invertir mucho en capacitacion y seguimiento, nosotros
estamos apuntando mas a la eficiencia y a llegar més rapido al mercado a través de los modelos

de inteligencia y de andlisis (analytics).

4. Bajo esta premisa, ¢cOmo se proyectan en el crecimiento en cuanto a clientes y
participacion de mercado? A CSF le esta yendo bien en crecimiento, en consumo y en clientes
también, ya que a nosotros no nos interesa los clientes grandes sino los pequefios. La linea
promedio de TC otorgada es S/ 5.000 soles y el préstamo promedio de consumo es S/ 7.000. En

ambos casos el crecimiento proyectado es 10 a 12% (volumen y clientes)

5. Y ahora que Scotiabank esté en la era digital, ¢el crecimiento proyectado de CrediScotia
vendra por esa via? Estamos empezando a hacer cosas por el canal digital. Mas que crecimiento,
estamos empezando a pasar a ventas por ese canal. Aln no tiene mucha importancia por ahora,

pues no llega al 5% de las ventas.

6.¢ Tienen pensado abrir nuevas agencias? No. Se va a crecer por canales digitales y

productividad comercial.

7.¢Cudl es la expectativa de las tasas de interés para los proximos afios? Es estable, se tiene
una tasa acorde al tipo de cliente. Una tasa ajustada por riesgo y no se prevé mayor variabilidad.
La tasa promedio es un poco mas alta al promedio de mercado, pero no la mas alta, acorde a la

relacién riesgo-precio, alrededor del 30%.

8. Con respecto a los ingresos financieros, ¢mantienen la misma proyeccion? Los ingresos

financieros deberian crecer al mismo ritmo que las colocaciones.

9. ¢ Los ingresos no financieros deberian elevarse? Por seguros y comisiones. No crecen porque

estemos cobrando mas, sino porgue se esta incluyendo mas clientes con productos buenos.

10. En cuanto al indice de morosidad, ¢cual es la proyeccion? El indice de morosidad que se
publica es la mora a 30 dias. Es un tema mas contable y depende mucho de la politica de castigo
y riesgo de cada empresa (6%). El que maneja CSF, para compararse con la competencia, es la
mora a 120 dias, que se mantiene estable, esta igual a los competidores, dentro del rango deseado,
adecuada al riesgo establecido que se estima permanecerd estable, salvo que se presente una
coyuntura gque la cambie como un evento tipo el Nifio. En el 2016 se incrementaron las provisiones

por el efecto del Nifio, los castigos planeamos reducirlos.

11.¢ Quienes son sus principales competidores? La principal competencia es Ripley, Falabella

y Financiera Uno en consumo; en Microempresa competimos con MiBanco y las cajas
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12. ¢ Quiénes son sus principales fuentes de fondeo? Los principales son las personas juridicas,
Cofide, bancos (incluido Scotiabank, BCP, BBVA), algo de depdsito-ahorros y algo de plazo y
CTS.

13. En cuanto a las obligaciones con el publico, ¢cudl es la proyeccion de crecimiento? La
intencion es crecer mas que las colocaciones (15 A 20%), porque se desea fondear el crecimiento

con mas pasivos (si es ahorro seria ideal). Si no, hacer mas plazo y CTS también.

14. ;Cudles serian las estrategias para lograr este crecimiento? En nuestro segmento, los

pasivos son retail. La idea es hacer unas campafias, premios, publicidad, imagen, merchandising.

15. ¢(Estan evaluando alguna nueva alianza similar a Makro? Siempre se estan buscando
nuevas alianzas. Actualmente hay dos en proceso y se va a lanzar una mas (aparte de Makro).
Siempre se buscan pisos comerciales donde se pueda participar. Estas alianzas contribuyen al
portafolio con 25% a 30% de las ventas mensuales de la cartera, entre consumo y TC, pero TC

mas, el nimero de TC vendidas debe estar contribuyendo con casi el 50%.

16. ¢ Cual es la politica de dividendos de la empresa? Depende de lo que diga Scotiabank, Peru
- Scotiabank, Toronto, pero aproximadamente la reinversion es del 70% de las utilidades de la

empresa (en funcion del crecimiento del patrimonio).

17 ¢ Cuél es el retorno minimo que esperan los inversionistas como costo de oportunidad?
El retorno minimo que los inversionistas esperan como costo de oportunidad es de dos digitos,
entre 20 y 30%. Deberia estar acorde con el ROE. Este deberia ser el costo de capital para invertir

en CSF, considerando que este es un mercado mas riesgoso si lo comparamos con el banco.

18. Los gastos administrativos y de personal, ¢cuanto proyectan que creceran? La estructura
de los gastos administrativos, servicios a terceros y personal deberian crecer menos que los
ingresos y esto se ha estado logrando en los Ultimos cuatro a cinco afios, 3% a 5% maximo, para
tener palanca operativa positiva. El 2017 las colocaciones crecieron 14%, pero no en cantidad de
empleados, debido a que se hicieron unos cambios, se incorpord un equipo de terceros que tenian
y se inicio la alianza con Makro, que implicé un gasto para implementar las 12 agencias (300
personas). La inversion para abrir una nueva agencia es de entre 200 a 500 mil dolares, pero hay
gastos del afio y otros que se activan y se van amortizando a lo largo de los afios, dependiendo de

cémo se haga la inversion.

19 ,Como ve el mercado? Lo veo bien, hay buena competencia, es bastante entretenido, y debido
a la informalidad del Per( todavia hay bastante margen para seguir creciendo, ir bancarizando a

la gente (bancos, cajas, epymes), normalmente la bancarizacion va de abajo para arriba, las
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epyme, las cajas rurales capturan clientes que se van formalizando y los bancos van tomando
clientes. Las proyecciones de crecimiento siempre han estado mas cargadas en provincias que en

Lima, y piensa que esa tendencia va a seguir, ya que en Lima hay demasiada competencia.

20 ¢ Cbmo afecta el menor crecimiento econémico a las carteras de consumo y de pyme? Si
impacta, normalmente el primer impactado es microempresa y también el primero en recuperarse
cuando empieza a haber mas inversién, y eso se esta sintiendo ahora que estd empezando un ciclo

positivo con mayor dinamismo.

21 ¢Cuales considera que serian los factores limitantes por los cuales no llegarian a sus
metas? Las variables externas, por ejemplo el Nifio, 0 algin cambio regulatorio en la politica,
como algun tope de tasas que pueda afectar el crecimiento del negocio y la bancarizacion. Por
ejemplo, el incremento del impuesto selectivo afecta a los negocios. A CSF lo afecta la subida del
precio de los carros, de la gasolina, los pasajes a provincia que afectan a gente que hace negocio

transportando mercaderia, etc.

22 ¢Qué variables adicionales consideran para proyectar el crecimiento de la cartera?
Crecimiento del PBI, niveles de riesgo, sectores, mano de obra, gente que se pueda conseguir y

el mandato que da Scotiabank Toronto.
Entrevista al Gerente de Business Support de CrediScotia Financiera

1. ; Como esta sustentado el crecimiento? Esta soportado en canales via Makro y algunas nuevas
alianzas que se desea potenciar. También a través de la adquisicion del Banco Cencosud. No se

tiene pensado abrir agencias.

2. ¢Cudl es el canal que mas concentra ingresos? La fuerza de venta externa a través de los

terceros (alianzas) que estan supervisados por personal de CSF.

3. ¢Qué variables se estiman para predecir los ingresos? Desde la matriz de Toronto se pide
como base que el crecimiento sea del doble del PBI + la inflacion, pero como un lineamiento muy
general. Lo que se exige es que sea 10% anual (NIAT e ingresos). El saldo de la colocacion debe

crecer 10%.

4. ¢Hay una meta de cuota de mercado? Ma&s que cuota de mercado se concentra en
rentabilidad, ya que el sistema financiero es muy grande, pero CrediScotia Financiera (CSF) es
sexto en utilidad entre bancos y financieras. Lo que se busca es la rentabilidad. La cuota de
mercado viene mas por el lado de captacion, como es el caso del Banco Scotia, que tiene el payroll
con una cantidad grande de empresas y a partir de ahi mueve la parte de ahorro, programas de

lealtad, proveedores; tiene una oferta mas estructural para captacion. CSF tiene captacion, pero
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mas en plazo de instituciones. CSF aprovecha la sinergia o la estructura del Banco Scotia para
captar y apalancarse.

5. ¢Van a seguir manteniendo la misma proporcion en temas de fondeo? Si, en la medida en

gue se mantenga la eficiencia y bajos costos.

6. En el tema de gastos (personal, administrativos, operacionales), ¢se piensa hacer un mix
aumentando la parte de gastos de terceros? La idea es tener el mejor indicador (nivel de
gastos/ingresos). Conforme aumente la produccion, aumentara la contratacion que sea necesaria.

No es la idea incrementar la planilla.

7. Con respecto de los niveles de mora y provision, ¢también se mantiene un rango? Se
dispard en los ultimos afios, debido al fenémeno del Nifio y por el mix de Micro (que se tuvo que
cambiar). Esta cartera tuvo altibajos en lo que es cargos de PCL, pero se espera mantener los
rangos entre 10% - 12%. Es un negocio mas riesgoso, pero al mantener la eficiencia, el negocio
es mas rentable. La utilidad sobre las colocaciones es de alrededor del 8% y el promedio en el
sistema es de 3% (de todo el sistema bancario). El balance entre riesgo, precio y tasa hace que el
negocio funcione eficientemente y que la empresa tenga un crecimiento sostenido, que viene a
ser el trabajo coordinado que hace riesgos con inteligencia comercial. Riesgos define a quiénes,

qué producto, cuanto maximo y el precio lo definen junto con inteligencia comercial.

8. ¢Como definen la tasa que se va a cobrar, sobre la base de que variables? Es un conjunto
de n modelos que tiene el equipo de riesgos y el equipo de pricing, pero hoy esa combinacion de
precios entre productos esta dando resultados. Entre la tasa que se cobra, incluyendo la comision,
quitando el porcentaje de indice de productividad y el riesgo, estad dejando un minimo de entre
6% y 8%, y es lo que se deberia mantener. Para determinar el precio se tiene muchas variables:
riesgo del cliente, la seleccién del canal, el costo que implica ese tipo de producto para ese target;
hay una serie de criterios que se contemplan en el modelo de pricing que hay que considerar. Es
por eso por lo que se manejan tantos subsegmentos de clientes y por eso este cuidado tan fino que
tiene que hacer riesgos. Las bases de datos se validan y actualizan semanalmente, y en funcion a
esta actualizacion se cierran o abren nuevos subsegmentos, de acuerdo con la tendencia que
presente (crecimiento o decrecimiento). En consumo, si algln riesgo se dispara puede afectar a
toda la cartera y es mucho mas dificil tomar una accion correctiva. Incluso, muchos de los
modelos que se estan desarrollando apuntan a tener esta actualizacién diaria. El portafolio de
Micro da mayor estabilidad en lo que es riesgo, por ser mas de largo plazo, por ello se mantiene

€se mix.
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9. ¢ Cudles son las principales inversiones que mantienen en activo fijo? Muy pocas agencias
son propias, salvo la oficina principal. La mayoria son alquiladas. En activo fijo se tiene
mobiliario, software y hardware. En cuanto a lo que se refiere a base de datos, el banco es el que
presta el servicio de recopilacion de datos. Sobre inversiones con las alianzas, la inversion es mas

en instalaciones, ya que el local es de la alianza.

10. ¢Cuénto es el retorno que se pide en caso de iniciar una nueva alianza? Si la alianza es
de tarjeta de crédito, se pide minimo el ROE, que en este caso es 6%, y un tiempo promedio de

dos a tres afios. Pero la inversion es en instalacion y equipos, solamente.

11.;Hay unatasa en particular que utilizan para los proyectos? 20% para todos los del grupo.

Es lo que pide la matriz de Toronto para todos los proyectos.
12. ¢ Hay una politica de dividendos establecida? 70% en reinversion y 30% en distribucion.

13. ;Como se maneja el activo y el pasivo circulante? Es relativo, porque la idea es colocar
todo el dinero que se capta lo mas pronto posible. Depende de la necesidad de fondeo, pero no

debe haber mucho dinero en caja para no tener capital inmovilizado.

14. ; Cual es la tasa promedio en el caso de activos? Tenemos una tasa como implicita (margen
de interés-MIN) y la Gltima fue de 27% en los primeros meses del afio. Esta se utilizaria para
proyectar el crecimiento de la produccién y también la maduracion o amortizacion, para ver
cuanto hay de saldo o total revenue, que incluye intereses y comision (de seguro y tarjetas de

crédito).

15. ¢ Cual es la tasa de pasivos (depdsitos)? Persona natural, entre 3% a 5%, y la juridica de 2%
a 3%. La idea seria atraer ahorros, pero en CSF no existe una oferta que venga con beneficios que

no sea la tasa.

16. ¢ Qué hace que riesgos e inteligencia comercial en CSF sea un valor agregado y que lo
diferencie de las empresas de la competencia? Los modelos de riesgo no lo tienen todas las
empresas; es un activo super valioso que viene de un trabajo de experiencia de muchos afios y del
proceso que permite controlar el riesgo, haciendo un monitoreo constante y actualizacion
periddica. Ademas, es un proceso que va de la mano con la politica de costos y, por otro lado, es
agil, de cara al cliente, apoyado en la ventana comercial. Este modelo permite atender no solo a
clientes del segmento C y D, sino también a algunos de mayor poder adquisitivo que tienen
necesidades inmediatas y saben que tienen un producto disponible en el momento, que le brinda

una solucién rapidamente. Todo esto le da una ventaja diferencial a CSF. Los préstamos
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personales en promedio son de entre tres a cuatro afios, pero paga en promedio entre ocho y diez

meses.

17. ¢ Qué metodologia de valorizacion aplican? Flujo de caja con tasa de descuento del 20%
para proyectos nuevos. En el caso de una agencia a cinco afos, proyectos mas grandes a diez

afios, con un retorno a dos o tres afnos.
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Anexo 18. Resultados financieros y consistencias

Estado de situacidn proyectado de CrediScotia Financiera (miles de S/)

Activo (Miles S/.)

DISPONIBLE 685.386 435.430 537.689 547.305 379.223 542.172 587.849 630.765 679.536 732.521 803.057 873.446 942,207  1.009.970  1.082.276
Caja 59.922 59.928 67.292 54.764 80.898§ 80.461 86.992 94.436 102.942 111.794 122.660 134.332 146.823 159.332 172.957
Bancos y Corresponsales 622.334 372.470 466.786 488.974 297.315! 460.701 499.847 535.318 575.583 619.716 679.386 738.104 794.373 849.627 908.309
Canje 351 11 170 157 106} 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106
Otros 2.778 3.021 3.440 3.410 905! 905 905 905 905 905 905 905 905 905 905

FONDOS INTERBANCARIOS 54.385 110.000 11.000 96.800 116.0005 116.000 116.000 116.000 116.000 116.000 116.000 116.000 116.000 116.000 116.000

INVERSIONES NETAS DE

PROVISIONES 0 215.304 288.045 148.944 355.223: 216.950 216.950 216.950 216.950 216.950 216.950 216.950 216.950 216.950 216.950

CREDITOS NETOS DE ’

PROVISIONES Y DE INGRESOS NO :

DEVENGADOS 2531289  2.793.790  2.946.799  3.006.116  3.428.465: 3795328  4.103.397  4.454533 4855775 5273322 5785852 6.336.412 6.925.620 7.515.662  8.158.340
Vigentes 2.612.481  2.894551  3.074.875 3.101.144  3.496.883: 3.862.454 4.179.366 4.534.768  4.938.487 5360.794 5872193  6.422.667 7.013.159  7.610.272  8.260.369
Refinanciados y Reestructurados 58.558 64.553 60.470 110.466 168.771: 186.414 201.710 218.862 238.347 258.729 283.411 309.978 338.477 367.296 398.672
Atrasados 205.801 211.931 225.884 226.234 256.601: 283.426 306.681 332.761 362.385 393.374 430.901 471.294 514.625 558.441 606.145
Provisiones -339.182 -371.117 -408.205 -420.041 -483.435: -526.436 -572.964 -619.493 -669.979 -724.959 -784.641 -850.016 -921.519 -999.596 -1.084.322
Intereses y Comisiones no Devengados -6.367 -6.129 -6.226 -11.688 -10.355! -10.531 -11.396 -12.365 -13.465 -14.617 -16.011 -17.512 -19.122 -20.750 -22.523

CUENTAS POR COBRARNETAS DE :

PROVISIONES 26.347 43.157 43.017 46.918 52.548: 58.041 62.803 68.144 74.211 80.557 88.242 96.514 105.387 114.360 124.129

RENDIMIENTOS POR COBRAR 50.060 53.959 60.941 60.390 70.303; 75.209 81.378 88.296 96.154 104.374 114.328 125.043 136.537 148.160 160.814

BIENES REALIZABLES, RECIBIDOS :

EN PAGO Y ADJUDICADOS NETOS 309 429 511 481 160; 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160

INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO

NETO 38.925 47.542 42.854 35.259 37.203; 41.898 43.710 45.386 46.936 48.495 50.049 51.725 53.280 54.715 56.149

OTROS ACTIVOS 130.374 100.912 80.579 155.417 89.0245 95.434 99.370 103.071 107.715 112.344 119.463 127.153 135.084 143.345 152.350

TOTALACTIVO 3.517.074  3.800.522  4.011.435  4.097.630 4.52&1485 4941191 5311617 5.723.304 6.193.437  6.684.722  7.294.101  7.943.402  8.631.224  9.319.320 10067.1665

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Pasivo proyectado (miles de S/)

Pasivo ( Miles S/.)

OBLIGACIONES CONELPUBLICO  1977.325 2141932 2265129 2342.078 2720345! 3014820 3287.047 3535427 3.816351 4124262 4540572 4950238 5.342.821 5728322 6.137.735
Depésitos ala Vista 4.975 2674 2,017 2.280 2518} 2.701 3.043 3273 3533 3818 4.203 4582 4.946 5.302 5.681
Depésitos de Ahorro 75828 97200 96042 173943 253935 281424 306919 330020 356243 384986 423847 462088 498734 534719  572.936
Depésitos a Plazo 1883629 2029724 2152701 2154522 24483620 2713404 2950215 3181951 3434788 3711914 4086601 4455308 4808640 5155598  5524.078
Depésitos Restringidos 8.071 7.185 8.716 7.945 8.995 9960 10872 11601 12619 13638 15014 16369 17667 18942  20.296
Otras Obligaciones 4822 5.140 5.653 3.388 6.535! 7.242 7.898 8.493 9.168 9907 10007  11.891 1283 13760  14.744

ADEUDOS Y OBLIGACIONES :
FINANCIERAS 480571 681521 785502 680270 686020 640154  556.026  520.872 485485 420152 362739 318419 296000 243736  188.670

CUENTAS POR PAGAR 88708 56126 56161 48524  48268) 53493 58340 62731 67715 73179 80565  87.834 94800 101640  108.905

INTERESES Y OTROS GASTOS POR

PAGAR 58750 56408 45401 45023 453070 58035 60286 63195 66592 69754 74684 79792 85112 89695 94573

OTROS PASIVOS 8966 10938 26552 92404 33981} 33981 33981 33981 33981 33981 33981 33981 33981 33981  33.981

PROVIS IONES 22477 21764 22893 24150  27.33 28350 30019 31921 34094 36356 39132 42114 45306 48502 51983

OBLIGACIONES EN CIRCULACION i
SUBORDINADAS 134012 134012 134012 134012  134012f 134012  o#012 134012 134012 134012 107.209 80407 53605 26802

TOTAL PASIVO 2.080840 3324701 3443.736 3416460 3695368, 3.062.854 4160610  4.382.138 4638230 4.89L.695 5238883 5592785 5951624  6272.679  6.615.846

PATRIMONIO 536234 475822 567609 681170 8327800 078337 1151007 1341166 1555206 1793027 2055217 2350617 2679.601 3.046.642 3451320
Capital Social 320854 320854 320854  387.014  485.108) 608911 732247 872849 1020125 1204432 1399717 1615616 1857.626 2.127.619 2428841
Reservas 45230 53922 64034 82317 985160 110072 142505 168551  197.769 230317 266300 306635 351634 401837  457.366
Ajustes al Patrimonio 0 75 17 207 410! 410 410 410 410 410 410 410 410 410 410
Resultados Acumulados 83.226 0 0 48743 487430 44386 41508 38896 35724 32394 28958 24607  10.943 14738 9.413
Resultado Neto del Ejercicio 86924 101120  182.827 161990  200.003. 205550 234337 260460 202178 325474  350.833 403349 449989  502.037 555290

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3517074 3800522 4011435  4.097.630  4528.148: 4941191 5311617 5723304  6.193437 6684722  7.204.10L 7043402  8.631.224 _ 9.310.320 10.067.166

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Analisis horizontal del estado de situacion (%)

Activo (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
DISPONIBLE 241% -36.5% 23.5% 1.8% -30.7%l 43.0% 8.4% 7.3% 7.7% 7.8% 9.6% 8.8% 7.9% 7.2% 7.2%
Caja 6.3% 0.0% 12.3% -18.6%  47.7%: -0.5% 8.1% 8.6% 9.0% 8.6% 9.7% 9.5% 9.3% 8.5% 8.6%
Bancos y Corresponsales 26.2% -40.1%  25.3% 48% -39.2%:' 55.0% 8.5% 7.1% 7.5% 7.7% 9.6% 8.6% 7.6% 7.0% 6.9%
Canje -41.4%  -96.9% 1445.6% -7.8% -32.5%l 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros 9.4% 87%  13.9% -0.9% -73.5%i 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FONDOS INTERBANCARIOS 102.3% -90.0% 780.0% 19.8%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

INVERSIONES NETAS DE PROVISIONES 33.8% -48.3% 138.5%i -38.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

CREDITOS NETOS DE PROVISIONES Y I
- 0, 49 0 0, 4.0%' 0 (o) 0, 0 0, 0, 0 0, 0, 0,
DE INGRESOS NO DEVENGADOS 17.6%  10.4% 5.5% 20% 1 .OA)i 10.7% 8.1% 8.6% 9.0% 8.6% 9.7% 9.5% 9.3% 8.5% 8.6%

Vigentes -175%  10.8% 6.2% 0.9% 12.8%i 10.5% 8.2% 8.5% 8.9% 8.6% 9.5% 9.4% 9.2% 8.5% 8.5%
Refinanciados y Reestructurados 39% 102%  -6.3% 82.7%  52.8%! 10.5% 8.2% 8.5% 8.9% 8.6% 9.5% 9.4% 9.2% 8.5% 8.5%
Atrasados 15.3% 3.0% 6.6% 0.2% 13.4%! 10.5% 8.2% 8.5% 8.9% 8.6% 9.5% 9.4% 9.2% 8.5% 8.5%
Provisiones 4.9% 9.4%  10.0% 2.9% 15.1%i 8.9% 8.8% 8.1% 8.1% 8.2% 8.2% 8.3% 8.4% 8.5% 8.5%
Intereses y Comisiones no Devengados 125%  -3.7% 1.6% 87.7% -11.4%: 1.7% 8.2% 8.5% 8.9% 8.6% 9.5% 9.4% 9.2% 8.5% 8.5%

F(;UOECII-IS-T\OSNPSSRCOBRARNEFAS DE 234% 63.8% -0.3% 9.1% 12.0%! 10.5% 8.2% 8.5% 8.9% 8.6% 9.5% 9.4% 9.2% 8.5% 8.5%

RENDIMIENTOS POR COBRAR -17.9% 78% 12.9% -0.9% 16.4%! 7.0% 8.2% 8.5% 8.9% 8.5% 9.5% 9.4% 9.2% 8.5% 8.5%
|
- 39.0% 19.0% -5.8% —66.8%i 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

|
46%  221% -99% -17.7% 5.5%i 12.6% 4.3% 3.8% 3.4% 3.3% 3.2% 3.3% 3.0% 2.71% 2.6%

BIENES REALIZABLES, RECIBIDOS EN
PAGO Y ADJUDICADOS NETOS

INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO

NETO
OTROS ACTIVOS -26.7% -22.6% -20.1% @ 92.9% —42.7%! 7.2% 4.1% 3.7% 4.5% 4.3% 6.3% 6.4% 6.2% 6.1% 6.3%
TOTALACTIVO -10.4% 8.1% 5.5% 2.1% 10.5%i 9.1% 7.5% 7.8% 8.2% 7.9% 9.1% 8.9% 8.7% 8.0% 8.0%

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Analisis horizontal del estado de situacion (%)

2013 2014
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 61% 83%  58%  34% 1629 10.8%  9.1% 75% 7.9% 81% 101%  90%  79%  72%  7.1%
Depésitos ala Vista 321% -46.3% -246%  131%  104% 108%  91%  7.5%  7.9%  81% 101%  9.0%  7.9%  7.2%  7.1%
Depésitos de Ahorro 82% 282% -12%  BL1%  46.0% 10.8%  91%  7.5%  7.9%  81% 101%  9.0%  7.9%  7.2%  7.%
Depésitos a Plazo 61%  7.8%  61%  01% 136% 108%  91%  7.5%  7.9%  81% 101%  9.0%  7.9%  7.2%  7.%
Depésitos Restringidos 629% -11.0% 213%  -8.9% 132% 10.8%  91%  7.5%  7.9%  81% 101%  90%  7.9%  7.2%  7.1%
Otras Obligaciones 111%  66% 100% -401% 92.9% 10.8%  9.1%  7.5%  7.9%  8.1% 10.1%  9.0%  7.9%  72%  71%
g IGACIONES 293% 418% 153% -134%  0.8% -67% -131% -63% -68% -135% -137% -122% -7.00% -17.7% -22.6%
CUENTAS POR PAGAR 41% -367%  01% -136% -05% 108%  91%  7.5%  79% 81% 101% 90% 79% 7.2%  71%
'P'\LLEARRESES YOTROS GASTOS POR A76%  -40% -195%  -08%  08%! 27.8%  39%  48%  54% 47%  71%  68%  67%  54%  54%
OTROS PASIVOS 91206 220% 1428% 248.0% -632% 00%  0.0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%  0.0%
PROVISIONES 13950 -32% 520  55% 1320 37% 59% 63%  68% 66% 7.6% 7.6% 76% 71%  72%
s T CIRCULACION 00% 00% 00%  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% -2000 -250% -333% -50.0% -100.0%
TOTAL PASIVO 116% 115% _ 36% _ 08% _ 82% _72% _ 50% _ 53% _ 58% _55%  7.1% _ 68% _ 64% _ 54% _ 55%
PATRIMONIO 350 -11.3% 193% 200% 223% 17.5% 176% 165% 1609 153% 1469 14.4% 140% 13.7% 133%
Capital Social 00%  00%  00% 209% 251% 255% 203% 19.2% 17.9% 17.0% 162% 154% 150% 145%  142%
Reservas 442% 192% 188%  28.6% 197%; 209% 197% 183% 17.3% 165% 156% 151% 147% 143%  13.8%
Ajustes al Patrimonio -100.0% 779% -13505%  97.9% 00%  00%  00%  00%  00%  00%  00%  00%  00%  0.0%
Resultados Acumulados -100.0% 00% -89% -65% -63% -82% -9.3% -106% -150% -190% -26.1% -36.1%
Resultado Neto del Ejercicio 373%  163%  808%  -114%  235%)  28%  140%  111%  122%  114%  10.6%  121%  116% 116%  10.6%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 104% _ 81% _ 55% _ 21% 105% _ 91% _ 75% _ 78% _ 82% _ 79% _ 91% _ 89% _ 8% _ 80% _ 8.0%

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Analisis vertical del estado de situacion (%)

Activo (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
DISPONIBLE 19.49% 11.46% 13.40% 13.36%  8.37%| 10.97% 11.07% 11.02% 10.97% 10.96% 11.01% 11.00% 10.92% 10.84% 10.75%
Caja 1.70%  158%  1.68%  1.34%  1.79%! 1.63% 1.64% 165% 166% 167% 168% 169% 1.70% 1.71% 1.72%
Bancos y Corresponsales 17.69%  9.80% 11.64% 11.93%  657%:' 9.32%  9.41%  935%  9.29%  9.27%  931%  9.29%  9.20%  9.12%  9.02%
Canje 0.01%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%| 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%
Otros 0.08%  0.08%  0.09%  0.08% 0.0z%i 0.02%  0.02% 0.02% 001% 001% 001% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
FONDOS INTERBANCARIOS 155% 289% 027%  2.36% 2.56%i 235% 218% 2.03% 187% 174% 159% 146% 134% 124% 1.15%
;gz)/\E/Tsll(())S:ss NETAS DE 0.00% 5.67% 7.18% 3.63% 7.84%i 439% 4.08% 3.79% 350% 3.25% 297% 273% 251% 233% 2.16%
CREDITOS NETOS DE |
PROVISIONES Y DE INGRESOS NO 71.97% 7351% 73.46% 73.36% 75.71%; 76.81% 77.25% 77.83% 78.40% 78.89% 79.32% 79.77% 80.24% 80.65% 81.04%
DEVENGADOS !
Vigentes 74.28% 76.16% 76.65%  75.68% 77.23%i 7817% 78.68% 79.23% 79.74% 80.19% 80.51% 80.86% 81.25% 81.66% 82.05%
Refinanciados y Reestructurados 166%  1.70%  151% 270%  3.73%, 3.77% 3.80% 3.82% 385% 387% 3.89% 3.90% 3.92% 3.94%  3.96%
Atrasados 5.85%  558% 563% 552% 5.67%! 574%  577% 581% 585% 588% 591% 593% 596% 599%  6.02%
Provisiones -9.64%  -9.76% -10.18% -10.25% -10.68%i -10.65% -10.79% -10.82% -10.82% -10.85% -10.76% -10.70% -10.68% -10.73% -10.77%
Intereses y Comisiones no Devengados -0.18% -0.16% -0.16% -0.29% -0.23%: -0.21% -0.21% -0.22% -0.22% -0.22% -0.22% -0.22% -0.22% -0.22% -0.22%
|
CUENTAS POR COBRAR NETAS DE 0.75% 1.14% 1.07% 114% 1.16% 117% 118% 1.19% 120% 121% 121% 122% 1.22% 123% 1.23%
PROVISIONES !
RENDIMIENTOS POR COBRAR 142%  142% 152% 1.47% 1.55%! 152% 153% 154% 155% 156% 157% 157% 158% 159%  1.60%
|
BIENES REALIZABLES, RECIBIDOS 1
? 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
EN PAGO Y ADJUDICADOS NETOS 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00 A:! 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%
|
’\Ill\tl_l:_/lcl)JEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO 111% 1.25% 1.07% 0.86% 0.82%i 0.85% 0.82% 0.79% 0.76% 0.73% 0.69% 0.65% 0.62% 0.59%  0.56%
OTROS ACTIVOS 371% 266% 2.01% 3.79% 1.97%! 193% 1.87% 180% 1.74% 1.68% 1.64% 160% 157% 154% 151%
TOTALACTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%i 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%i

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Analisis vertical del estado de situacion (%)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 56.2% 56.4% 56.5% 57.2% 60.1%! 61.0%0 61.9% 61.8% 616% 61.7% 622% 623% 61.9% 615% 61.0%
Depdsitos a la Vista 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%l 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Depositos de Ahorro 2.2% 2.6% 2.4% 4.2% 5.6%' 6.2% 6.9% 7.5% 8.1% 8.7% 94% 103% 113% 122%  13.0%
Depositos a Plazo 53.6%  53.4%  53.7%  52.6%  541%:' 59.8%  662%  722%  77.7%  83.8%  90.6%  99.7% 108.7% 117.4% 125.8%
Depositos Restringidos 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%] 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Otras Obligaciones 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%i 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
ﬁ&?NDSER\ZSBLIGACIONES 13.7% 17.9% 19.6%  16.6% 15.2%! 13.0%  10.5% 9.1% 7.8% 6.3% 5.0% 4.0% 3.4% 2.6% 1.9%

|
CUENTAS POR PAGAR 2.5% 1.5% 1.4% 1.2% 1.1%i 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%
LT(—;TRESES Y OTROS GASTOS POR 1.7% 1.5% 1.1% 1.1% 1.0%l 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9%
OTROS PASIVOS 0.3% 0.3% 0.7% 2.3% 0.8%! 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%

|
PROVISIONES 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% O.G%i 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

BLIGACIONES EN CIR ION H
(S)UBOGRDCII\?AD:S CIRCULACIO 3.8% 3.5% 3.3% 3.3% 3.0%) 2.7% 2.5% 2.3% 2.2% 2.0% 1.5% 1.0% 0.6% 0.3% 0.0%
TOTAL PASIVO 84.8% 875% 85.8% 83.4% 816% 80.2% 783% 76.6% 749% 732% 718% 704% 69.0% 67.3%  65.7%
PATRIMONIO 152% 125% 142%  16.6% 18.4%! 198% 21.7% 234% 251% 26.8% 282% 29.6% 31.0% 32.7% 34.3%
Capital Social 9.1% 8.4% 8.0% 95%  10.7%; 123% 138% 153% 16.6%  18.0%  19.2% 20.3% 215% 228% 24.1%
Reservas 1.3% 1.4% 1.6% 2.0% 2.2%: 2.4% 2.7% 2.9% 3.2% 3.4% 3.7% 3.9% 4.1% 4.3% 4.5%
Ajustes al Patrimonio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%! 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Resultados Acumulados 2.4% 0.0% 0.0% 1.2% 1.1%i 0.9% 0.8% 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1%
Resultado Neto del Ejercicio 2.5% 2.7% 4.6% 4.0% 4.4%: 4.2% 4.4% 4.6% 4.7% 4.9% 4.9% 5.1% 5.2% 5.4% 5.5%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%! 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Estado de resultados de CrediScotia Financiera (miles S/)

(Miles S/)) 2014 2015 2016 2017 2018

INGRESOS FINANCIEROS 934,413 926,518 1,061,345 1,122,201 1,199,022i 1,356,112 1,483,551 1,607,211 1,755,984 1,911,943 2,086,956 2,289,906 2,506,569 2,732,525 2,970,796
GASTOS FINANCIEROS 141,016 136,561 148,529 169,055 161,156i 176,555 189558 195488 206,057 217,448 228,202 242,496 257,235 270,938 284,302
MARGEN FINANCIERO BRUTO 793,398 789,956 912,816 953,146 1,037,866i 1,179,557 1,293993 1,411,724 1,549,927 1,694,495 1,858,754 2,047,410 2249334 2,461,587 2,686,494

PROVISIONESPARA CREDITOSDIRECTOS 5050y 983585 273874 357,048 4181461 453587 490803 532540 579950 620544 689600 754245 823589 893711 970,055

MARGEN FINANCIERO NETO 465893 506,371 638,942 596,098 619,720: 725970 803,189 879,184 969,977 1,064,951 1,169,154 1293166 1425745 1567877 1,716,439
INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 107,217 96,822 107,182 135,287 152,050i 167,899 181,638 197,045 214547 232,856 255,026 278,890 304,490 330,376 358,559
GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 16,857 11,283 12,664 13,039 12,930i 14,280 15,450 16,761 18,252 19,810 21,698 23,730 25,910 28,114 30,514
MARGEN OPERACIONAL 556,253 591,910 734572 718,346 758,840; 879,589 969,378 1,059,468 1,166,273 1,277,996 1,402,482 1548326 1,704,325 1,870,139 2,044,485
GASTOS ADMINISTRATIVOS 421,177 436457 467,805 463,113 458,009i 570,287 618523 670,843 731911 795637 870,556 953,756 1,042,664 1,133,710 1,231,541
MARGEN OPERACIONAL NETO 135076 155454 266,767 255,233 300,830i 309,302 350,854 388,625 434362 482359 531,926 594570 661,661 736,429 812,944

PROV., DEPRECIACION Y AMORTIZACION 11,070 9,428 10,465 14,825 11,765i 13,801 14,417 15,030 15,651 16,287 16,982 17,728 18,477 19,209 19,978

OTROS INGRESOS Y GASTOS -932 -606 -2,347 -2,409 -4576) -3,111 -3,111 -3,111 -3,111 -3,111 -3,111 -3,111 -3,111 -3,111 -3,111
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA :

RENTA 123,074 145419 253,955 237,999 284,489! 292,391 333326 370484 415600 462961 511833 573732 640,073 714,109 789,855
IMPUESTO A LA RENTA 36,150 44,299 71,127 76,009 84,486! 86,832 98,989 110,024 123422 137,487 152,001 170,383 190,085 212,071 234,566
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 86,924 101,120 182,827 161,990 200,0035 205559 234,337 260,460 292,178 325474 359,833 403,349 449,989 502,037 555,290

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Analisis horizontal del estado de resultados (%6)

Variacion (%) 2017 2018
INGRESOS FINANCIEROS -9.45%  -0.84% 1455%  5.73% 6.85%i 1310%  9.40%  834%  9.26%  888%  9.15%  9.72%  9.46%  9.01%  8.72%
GASTOS FINANCIEROS -11.98%  -3.16% 8.76%  13.82% —4.67%i 9.56% 7.37% 3.13% 5.41% 5.53% 4.95% 6.26% 6.08% 5.33% 4.93%
MARGEN FINANCIERO BRUTO -8.99% -043% 1555%  4.42% 8.89%i 13.65% 9.70% 9.10% 9.79% 9.33% 9.69% 10.15% 9.86% 9.44% 9.14%
PROVISIONES PARA CREDITOS DIRECTOS -951% -1341%  -3.42%  30.37% 17.11%! 8.48% 8.20% 8.50% 8.90% 8.55% 9.54% 9.37% 9.19% 8.51% 8.54%
{
MARGEN FINANCIERO NETO -8.62% 8.69% 26.18% -6.71% 3.96%: 17.14%  10.64% 9.46% 10.33% 9.79% 9.78% 10.61% 10.25% 9.97% 9.48%
INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS -12.20%  -9.69%  10.70%  26.22% 12.39%i 10.42% 8.18% 8.48% 8.88% 8.53% 9.52% 9.36% 9.18% 8.50% 8.53%
GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 331% -33.07% 12.24% 2.96% -0.83%i 10.44% 8.19% 8.49% 8.89% 8.54% 9.53% 9.36% 9.19% 8.51% 8.54%
MARGEN OPERACIONAL -9.65% 6.41% 2410% -2.21% 5.64%i 15.91% 10.21% 9.29%  10.08% 9.58% 9.74% 10.40% 10.08% 9.73% 9.32%
GASTOS ADMINISTRATIVOS -1.37% 3.63% 7.18%  -1.00% -l.lO%i 24.51% 8.46% 8.46% 9.10% 8.71% 9.42% 9.56% 9.32% 8.73% 8.63%
MARGEN OPERACIONAL NETO -28.39% 15.09% 71.61% -4.32% 17.86%i 2.82% 1343% 10.77% 11.77% 11.05% 10.28% 11.78% 11.28% 11.30% 10.39%
PROV., DEPRECIACION Y AMORTIZACION -10.23% -14.84% 11.00%  41.66% -20.64%: 17.30% 4.47% 4.25% 4.13% 4.07% 4.26% 4.39% 4.23% 3.96% 4.00%
OTROS INGRESOS Y GASTOS -104.10% -34.92% 287.01%  2.66% 89.95%i -32.02%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00% 0.00%  000%  0.00% 0.00%
;;NS_IIZJIA_TADO ANTES DEIMPUESTO ALA -38.15% 18.16% 74.64%  -6.28% 19.53%; 2.78% 14.00% 11.15% 12.18% 11.40% 1056% 12.09% 11.56% 11.57% 10.61%
IMPUESTO A LA RENTA -40.04%  22.54%  60.56% 6.86% 11.15%! 2.78% 1400% 11.15% 12.18% 11.40% 10.56% 12.09% 11.56% 11.57% 10.61%
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO -37.33% 16.33% 80.80% -11.40% 23.47%i 2.78% 14.00% 11.15% 12.18% 11.40% 10.56% 12.09% 1156% 11.57% 10.61%

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Analisis vertical del estado de resultados (%)

Variacion (%) 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
INGRESOS FINANCIEROS 100,009 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% }100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
GASTOS FINANCIEROS 15,09% 14,74% 13,99% 15,06% 13,44% ’13,02% 12,78% 12,16% 11,73% 11,37% 10,93% 10,59% 10,26% 9,92%  9,57%

MARGEN FINANCIERO BRUTO 84,91% 85,26% 86,01% 84,94% 86,56% 186,98% 87,22% 87,84% 88,27% 88,63% 89,07% 89,41% 89,74% 90,08% 90,43%

PROVISIONES PARA CREDITOSDIRECTOS 35,05% 30,61% 2580% 31,82% 34,87% {33,45% 33,08% 33,13% 33,03% 3293% 33,04% 32,94% 32,86% 32,71% 32,65%

MARGEN FINANCIERO NETO 49,86% 54,65% 60,20% 53,12% 51,69% i53,53% 54,14% 54,70% 55,24% 55,70% 56,02% 56,47% 56,88% 57,38% 57,78%

INGRESOS POR SERVICIOSFINANCIEROS 11,47% 10,45% 10,10% 12,06% 12,68% :12,38% 12,24% 12,26% 12,22% 12,18% 12,22% 12,18% 12,15% 12,09% 12,07%

GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 180% 122% 1,19% 116% 1,08% (105% 1,04% 1,04% 104% 1,04% 1,04% 1,04% 103% 1,03% 1,03%

MARGEN OPERACIONAL 59,53% 63,89% 69,21% 64,01% 63,29% §64,86% 65,34% 65,92% 66,42% 66,84% 67,20% 67,62% 67,99% 68,44% 68,82%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 45,07% 47,11% 44,08% 41,27% 38,20% 142,05% 41,69% 41,74% 41,68% 41,61% 41,71% 41,65% 41,60% 41,49% 41,45%
MARGEN OPERACIONAL NETO 14,46% 16,78% 25,13% 22,74% 25,09% 522,81% 23,65% 24,18% 24,74% 2523% 2549% 2596% 26,40% 26,95% 27,36%

PROV., DEPRECIACION Y AMORTIZACION 1,18%  1,02% 0,99%  132% 0,98% {1,02% 097% 094% 089% 085% 081% 077% 074% 0,70% 0,67%

OTROS INGRESOS Y GASTOS -0,10% -0,07% -0,22% -021% -0,38% {-0,23% -0,21% -0,19% -0,18% -0,16% -0,15% -0,14% -0,12% -0,11% -0,10%
IEEE’\SI_IL_JAL\TADO ANTES DE IMPUESTO ALA 13,17% 15,70% 23,93% 21,21% 23,73% {21,56% 2247% 23,05% 23,67% 2421% 2453% 25,05% 2554% 26,13% 26,59%
IMPUESTO A LA RENTA 387% 478% 6,70% 677% 7,05% (640% 667/% 685% 7,03% 719% 728% 744% 758% 7,76%  7,90%
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 9,30% 10,91% 17,23% 14,44% 16,68% i15,16% 15,80% 16,21% 16,64% 17,02% 17,24% 17,61% 17,95% 18,37% 18,69%

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Estado de flujo de efectivo

FLUJOS DE EFECTIVO DEACTIVIDADES DE

Utilidad Neta 200,003{ 205559 234,337 260,460 292,178 325474 359,833 403,349 449,989 502,037 555,290
Ajustes para conciliar la U. Neta con el efectivo neto provisto |

por las actividades de operacion !

Provision incobrab. Créditos neta de recuperos 418,147{ 453587 490,803 532,540 579,950 629,544 689,600 754,245 823589 893711 970,055
Provision de bienes adjudicados 298| 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298
Provision de cuentas por cobrar 2,315§ 2,466 2,669 2,896 3,153 3,423 3,749 4,101 4,478 4,859 5,274
Depreciacién y amortizacion 8,114§ 9,971 10,385 10,771 11,134 11,501 11,869 12,263 12,636 12,987 13,340
Provision para beneficios sociales 9,428§

Provisién impuesto a la renta corriente y diferido 84,485§ 86,832 98,989 110,024 123,422 137,487 152,001 170,383 190,085 212,071 234,566
Provision por contingentes y créditos contingentes 1,036} 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065 1,065
VARIACIONES NETAS DEACTIVOS Y PASIVOS

Creditos -850,391{ -410,041 -355462 -398,634 -452,828 -473,678 -573,607 -617,436 -662,321 -669,748 -729,176
Cuentas por cobrar -5,428] -7,960 7,431 -8,236 -9,220 -9,769 -11,434 -12,373 -13,351 -13,832 -15,043
Otros activos -58,361; -464,179 -452,598 -494,610 -539,651 -584,873 -644,031 -703983 -767,868 -831,587  -902,637
Pasivos financieros, no subordinados 334,401; 294,484 273,118 247,480 280,924 307,911 389,508 382,863 365780 358,699 382,611
Cuentas por pagar -85,777; 17,863 7,097 7,300 8,382 8,626 12,316 12,377 12,285 11,424 12,142
Porvisiones y otros pasivos -65,6791 -51 604 837 1,108 1,197 1,711 1,917 2,127 2,131 2,416
Resultado del periodo después de la varicion neta en activos,

pasivos y ajustes 15,1331 189,894 303,874 272,190 299916 358,205 392,878 409,071 418791 484,116 530,201
Impuesto a las ganancias pagados 75532} -44676 -100,203 -111,373 -124936 -139,173 -153,865 -172,472 -192415 -214,672 -237,442
Efectivo y equivalente de efectivo (utilizado en) provisto por

las actividades de operacion -90,665{ 145218 203,671 160,817 174,981 219,032 239,014 236,599 226,375 269,444 292,759
Flujo de efectivo de actividades de inversion 0!

Venta de inmuebles, mobiliario y equipo 199§ -14,666 -12,198 -12,447 -12,684 -13,060 -13,424 -13,939 -14,192 -14,421 -14,774
Compra de otros activos financieros -6,001§ 138,273 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Compra de inmuebles, mobiliario y equipo -8,807|

Efectivo y equivalente de efectivo utilizado en las actividades

de inversion -14,609 123,607 -12,198 -12,447 -12,684 -13,060 -13,424 -13,939 -14,192 -14,421 -14,774
Flujo de efectivo de actividades de financiamiento i -45876 -84,128 -35,154 -35,387 -65,333 -57,412 -44,321 -22,419 -52,264 -55,067
Pago de dividendos -48,597{  -60,001 -61,668 -70,301 -78,138 -87,653 -97,642  -107,950 -121,005 -134,997 -150,611
Efectivo y equivalente de efectivo utilizado en las actividades -48,597! -105,877 -145796 -105455 -113,525 -152,987 -155055 -152,271 -143,423 -187,260  -205,678
(Disminuci6én) aumento neto de efectivo y equivalente de -153,871 162,949 45,677 42,915 48,771 52,985 70,536 70,389 68,760 67,763 72,306
Efecto de variaciones en el tipo de cambio en el efectivo y equivaler 7,456

(Disminucién) aumento neto en el efectivo y equivalente de -146,415] 162,949 45,677 42,915 48,771 52,985 70,536 70,389 68,760 67,763 72,306
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del ejercicio 641,638 495223 658,172 703,849 746,764 795536 848,521 919,056 989,446 1,058,206 1,125,969
Efectivo y equivalente de efectivo al final del ejercicio 495223! 658,172 703,849 746,764 795536 848521 919,056 989,446 1,058,206 1,125969 1,198,275

Fuente: Elaboracion propia, 2018
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Ratios financieras proyectados de CrediScotia Financiera

Ratios Financieros

SOLVENCIA
Ratio de Capital Global
Pasivo Total / Capital Social y Reservas ( N° de veces )

CALIDAD DEACTIVOS

Créditos Atrasados (criterio SBS)* / Créditos Directos
Créditos Refinanciados y Reestructurados / Créditos Directos
Provisiones / Créditos Atrasados

EFICIENCIAY GESTION

Gastos de Administracion Anualizado / Activo Productivo
Promedio

Gastos de Operacion / Margen Financiero Total

Ingresos Financieros / Ingresos Totales

Ingresos Financieros Anualizados / Activo Productivo
Promedio

RENTABILIDAD
Utilidad Anualizada / Patrimonio Promedio (ROE)
Utilidad Anualizada / Activo Promedio (ROA)

LIQUIDEZ
Ratio de Liquidez MN (Promedio de saldos del mes)

SBS

10.00

8.00

PAK]
17.07
8.14

7.15
2.04
164.81

12.39

48.75

89.71

27.48

16.66
242

271.22

2014
15.44
8.87

6.68
2.04
175.11

12.71

51.06

90.54

26.98

19.78
2,77

19.59

2015
15.26
8.95

6.72
1.80
180.71

12.67

47.47

90.83

28.74

36.97
4.72

20.39

2016
14.48
127

6.58
321
185.67

12.05

43.88

89.24

29.19

26.42
4.02

1731

2017
16.21!
6.33

6.54]
430!
188.40!

i
i
11.301

39.60
88.75!

2018
15.20
5.44

6.54
4.30
185.74

9.14

43.52

88.98

29.04

22.70
4.34

26.17

14.87
4.76

6.54
4.30
186.83

9.30

43.07

89.09

29.53

22,01
4.57

26.15

15.04
421

6.54
4.30
186.17

9.36

42.81

89.08

29.66

20.90
4.72

25.86

15.03
3.78

6.54
4.30
184.88

9.45

42.55

89.11

29.92

20.18
4.90

25.55

15.21
341

6.54
4.30
184.29

9.50

4231

89.14

30.16

19.44
5.05

25.39

15.07
3.14

6.54
4.30
182.09

9.57

42.18

89.11

30.15

18.70
5.15

25.03

15.04
291

6.54
4.30
180.36

9.63

41.95

89.14

30.36

18.31
5.29

24.66

15.08
2.69

6.54
4.30
179.07

9.68

41.75

89.17

30.57

17.89
5.43

24.26

15.09
2.48

6.54
4.30
179.00

9.72

41.49

89.21

30.85

17.53
5.59

24.04

15.10
2.29

6.54
4.30
178.89

9.77

41.30

89.23

31.03

17.09
5.73

23.82

Fuente: Elaboracion propia, 2018

74



Nota biogréafica

Rosa Marcela Barreto Morales

Nacio6 en Limaen el afio 1977. Es Ingeniera Economista de la Universidad Nacional de Ingenieria.
Tiene catorce afios de experiencia en banca, gestion comercial en los segmentos de microempresa
y pequefia empresa, evaluacion crediticia, analisis de estados financieros, manejo de indicadores
de gestion, asi como en la formacion y el desarrollo de equipos. Actualmente se desempefia como
Funcionaria de Negocios de Scotiabank Peru.

Juan Carlos Cérdova Meyzan

Nacio en Lima en el afio 1966. Estudié Administracion de Empresas en la Universidad de Lima
(marzo de 1984 hasta julio de 1990). Es Bachiller en Administracién de Empresas y actualmente

labora en Cencosud Per como Auditor Senior de Riesgos.

César Augusto Larios Soldevilla

Nacio6 en Lima en el afio 1981. Es Ingeniero de Sistemas en la Universidad Nacional del Callao.
Tiene doce afios de experiencia en banca en control de gestion y gestion de informacion en
finanzas. Trabajo en el BBVA Continental cerca de diez afios. Actualmente se desempefia como

Subgerente de Gestion de Informacion en Crediscotia Financiera.

75



