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Categoria (¥)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la
Emisor EAA.sv EAA.sv cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la
industria a que pertenece o en la economia. Los factores de proteccion
son fuertes. El riesgo es modesto.
Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la
Emisiones con plazo N-1 I mas alta capacidad de pago del capital ¢ intereses en los términos y
Inferior a un afio LY N-Lsv plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia,
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con
CICUSCAS$01 AA+SV AA+.sV una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos
Tramos con Garantia Hipotecaria y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con
CICUSCAS%01 AA.sV AA.sv una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos
Tramos sin Garantia Especial y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia
Acciones que presentan una muy buena combinacién de solvencia y
Acciones N-2.sv N-2.sv estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.
Perspectiva Estable Estable
“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinidn en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a lus sanciones legales pertinentes”
MM USS al 31.12.17--—---nemsmemmnmmnmananns Historia: Emisor EAA (25.07.01), | EAA- (13.09.02) TEAA (24.08.05) TEAAA
A 0 g o P (14.06.07) | EAA+ (06.01.09), | EAA (18.12.09), | EAA- (04.07.16), TEAA (27.10.17),
?OAA' . 10613.;% Eofadl .1?’1'; % ACTI\I."DS. _ 133435,,)3; Emisiones con plazo menor a un afio N-1 (25.07.01), Acciones N-2 (25.07.01),
ngresos: 164.2 tilidad: 7. Patrimonio: ~ 232. CICUSCAS0! AA (06.10.16), TAA+ (27.10.17); CICUSCASOI AA- (06.10.16), TAA

(27.10.17)

La informacion wilizada para el presente andlisis comprendic los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 2017; e

informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. dictaminé
mantener la clasificaciéon de Banco Cuscatldn de El Salva-
dor, S.A. y la de sus instrumentos con base a la evaluacion
efectuada al 31 de diciembre de 2017.

Las calificaciones valoran la suficiente solvencia patrimo-
nial, la disposicion y capacidad del nuevo accionista para
brindar soporte, la buena posicion de liquidez y el fondeo
diversificado fundamentado en depdsitos de clientes e
incidente en el bajo costo de la deuda. Asimismo, la clasi-
ficacion se ve condicionada por la baja y presionada cali-
dad de activos, el modesto desempeifio de los resultados
del Banco, y el entorno competitivo y débil desempefio de
la actividad econémica. No obstante, se valora la evolu-
cién favorable de indicadores de rentabilidad y calidad de
cartera claves y la reversion en la tendencia decreciente
del volumen de operaciones de créditos y depositos. La
Perspectiva de la clasificacion es Estable.

Solvencia Patrimonial Suficiente, que favorece la flexi-
bilidad financiera y la capacidad de crecimiento y de ab-
sorcion de pérdidas de la entidad. Los indicadores de sufi-
ciencia patrimonial y de Patrimonio / Activos del banco

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparabies en El Salvador

presentan una tendencia decreciente, en linea con su estra-
tegia de crecimiento, aunque siguen comparando favora-
blemente con sus pares del sector. Zumma prevé que los
indicadores patrimoniales disminuirdn, no obstante, con-
servaran niveles adecuados y por encima del promedio del
sistema.

Disposicion y Capacidad de Nuevo Accionista para
brindar soporte: Zumma Ratings considera que Grupo
Terra cuenta con la capacidad y disposicién para proveer
soporte a Banco Cuscatlan, en caso de ser requerido. Gru-
po Terra es un Conglomerado de Inversion Diversificada
con compaiiias en Latinoamérica agrupadas en cuatro divi-
siones operativas: Energia; Combustibles; Infraestructura e
Inmobiliaria. Es importante sefialar que el Grupo incursio-
na por primera vez en el sector financiero de banca y segu-
ros, haciendo notar que su importancia estratégica en la
vision global del Grupo podra visualizarse a mediano pla-
zo, una vez consolidados los planes disefiados para la nue-
va inversion estratégica en el sector financiero.

Buena Posicion de Liquidez y Fondeo Diversificado,
fundamentado en depdsitos de clientes. Aspectos positivos
son la atomizada base de depositos en virtud de la impor-
tante participacion de operaciones a la vista, el bajo costo

(*) Categoria segiin el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador
Tendencia positiva: El signo “+ " indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacidn inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo "-" indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.



de fondos y la ausencia de concentraciones individuales
relevantes en depdsitos (10 principales depositantes repre-
sentan 8.9% a diciembre de 2017). En términos de liqui-
dez, el Banco cuenta con una buena posicién y gestiona
adecuadamente este riesgo. La mayoria de activos liquidos
corresponden a las reservas de liquidez y, en menor pro-
porcién, a efectivo y depdsitos en entidades financieras
extranjeras. Por su parte, el Banco registra brechas de ven-
cimiento entre activos y pasivos financieros para algunas
ventanas de tiempo, haciendo notar que los excedentes de
liquidez permiten cubrir las brechas en los periodos subse-
cuentes.

Calidad de Activos Baja y Presionada La calidad de
activos de Banco Cuscatlén presenta una tendencia positi-
va en los principales indicadores que miden la sanidad del
portafolio en los Gltimos dos afios, cerrando asi las brechas
con el promedio del sistema y sus pares. No obstante, la
calidad de cartera se mantiene baja y presionada por la ain
alta proporcién de préstamos deteriorados (vencidos +
refinanciados), y la alta participacion de los créditos clasi-
ficados C, D, y E, acorde al modelo de negocio enfocado
en consumo. En opinion de Zumma Ratings, la calidad de
la cartera del banco continuard mejorando al cierre del
afio, aunque se mantendrd por debajo del promedio del
Sistema, dada la mayor proporcién de productos de mayor
riesgo que la Institucién maneja (que tienen una mayor
rentabilidad).

Desempeiio Financiero Modesto, aunque con Tenden-
cia Positiva, como resultado de la generacion de un mayor
volumen de negocios, la disminucién en los costos de ope-
racién y mejoras en la eficiencia. El Banco contindia mos-
trando pérdidas operativas, compensadas por el reconoci-
miento de ingresos extraordinarios provenientes de la re-
cuperacion de préstamos, la ganancia en venta de edificio
v la liberacion de reservas de saneamiento. En opinién de

Zumma Ratings, el desempeifio financiero de Banco Cus-
catldn se favorecera de la mayor generacion de negocios y
las consecuentes mejoras en la eficiencia operativa; sus
indicadores de rentabilidad mejorardn moderadamente al
cierre del afio, aunque se mantendran modestos y por de-
bajo del promedio del Sistema.

Entorno Competitivo y Débil Desempeiio de la Activi-
dad Econdmica: la expectativa de crecimiento de la eco-
nomia salvadorefia para 2018 se mantendra en el orden de
2.1% y 2.4%; por debajo de sus pares en la region. Con
este bajo crecimiento econdmico, el sector bancario segui-
r4 mostrandose competitivo en los segmentos de mayor
rentabilidad (financiamiento a personas).

Actualmente, Banco Cuscatlan es un banco mediano con
relacidén al sistema financiero local, ubicandose en la quin-
ta posiciéon por volumen de activos (8.6%), mientras que
su participacién de mercado en términos de préstamos y
depositos al 31 de diciembre de 2017 es de 8.5% y 8.6%,
respectivamente.

Con la finalidad de ampliar la base de activos productivos,
el Banco (nueva etapa con Grupo Terra), ha modificado su
estrategia de negocios, dirigiendo esfuerzos orientados a la
reactivacion de los sectores comercio e industria, banca
empresarial corporativa y del segmento hipotecario, enfo-
cado a la ampliacién de los flujos de intermediacién. En
cuanto a la gestién de negocios, destaca la reversion de la
tendencia decreciente del crédito materializada en el ulti-
mo trimestre del 2016 y confirmada al cierre de 2017.

La continuidad en la consolidacién de su estrategia de
negocios, que resulte en una sana expansion de su cartera,
con indicadores de mora similares al promedio del Siste-
ma, indicadores de rentabilidad operativa positivos y con-
sistentes y el sostenimiento de su buena posicion patrimo-
nial podrian derivar en un aumento de las calificaciones
del Banco.

Fortalezas

1. Adecuado nivel de solvencia patrimonial.

2. Disposicion y capacidad del nuevo accionista para brindar soporte.

3. Buena posicién de liquidez y fondeo diversificado.

4. Adopcion de buenas politicas de riesgo.

Debilidades

1. Moderados indicadores de eficiencia.

2. Desempefio financiero modesto en términos de generacion de resultados.

Oportunidades

3. Calidad de cartera baja y presionada por cartera deteriorada (vencidos + refinanciados).

1. Desarrollo de nuevos productos y servicios con la incorporacion de Grupo Terra.

Amenazas
1. Ambiente competitivo.
2. Entorno econdémico.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo a datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y de la Comision Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), se espera que la economia salvadore-
fia tenga un crecimiento real de 2.1% y 2.4%, respectiva-
mente para 2018, tasas inferiores en relacién a los demas
paises centroamericanos. Entre los factores positivos que
se considera podrian mejorar la perspectiva de crecimiento
de E1 Salvador se encuentra la proyeccion sobre el desem-
peiio de la economia internacional en 2018; la evolucion
favorable en la captacion de remesas como catalizador del
consumo privado; asi como las menores necesidades de
financiamiento en el corto plazo para el Gobierno de El
Salvador, en virtud de la reciente aprobacion de la reforma
al sistema previsional. En contrapartida, las altas tasas de
criminalidad e inseguridad, la incertidumbre proveniente
de las elecciones de presidente de 2019, el posible aumen-
to en las tasas de interés a nivel internacional y el endure-
cimiento en las politicas migratorias, se posicionan como
eventos adversos para la economia salvadorefia.

Las exportaciones crecieron un 6.3% anualmente en 2017,
cuyo principal componente fue el incremento en el sector
de productos no tradicionales, que mostrd un 6.56% de
aumento. Asimismo, las importaciones reflejaron un au-
mento anual del 7.78%, afectado principalmente por el
factor de las importaciones provenientes fuera de Cen-
troamérica. El principal rubro que ha afectado el volumen
de importaciones ha sido el petrdleo y sus derivados, con
un aumento anual del precio de 24.2%. Lo anterior, ha
provocado un déficit de la balanza comercial de $4,832
millones, que representa un alza del 9.59% en compara-
cién a 2016.

Las remesas han manifestado un crecimiento de 9.7%
anual en el 2017, que se explica por el buen desempeiio de
la economia estadounidense, aunado a las precauciones
tomadas por salvadorefios en el extranjero debido a la in-
certidumbre provocada por las politicas migratorias de
dicho pais. Dichos flujos adicionales, se convierten en una
oportunidad de captacién de recursos para la banca local.
Por otra parte, los saldos de préstamos dedicados a consu-
mo han aumentado en un 5.16%, mientras que la cartera
total tuvo un incremento de 4.49% entre diciembre 2016 y
diciembre 2017. El crecimiento de la economia doméstica
sera un factor que determine las perspectivas de negocio y
rentabilidad del sector financiero.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno de
El Salvador se ubican en niveles elevados y con una ten-
dencia al alza en los 1ltimos afios, explicada por las recu-
rrentes necesidades de financiamiento para cubrir la bre-
cha negativa entre ingresos y gastos. Sin embargo, la re-
forma de pensiones aprobada en septiembre 2017 ha redu-
cido las necesidades de financiamiento de corto plazo del
Gobierno. En ese contexto, las agencias de calificacion
S&P, Fitch y Moody’s mejoraron la nota soberana a
CCC+, B- y B3; reflejando el atin bajo perfil crediticio de
El Salvador, en comparacion a afios anteriores.

Al respecto, el alza en las tasas de interés como conse-
cuencia del perfil soberano implicard un mayor pago de
intereses para emisiones en los mercados internacionales.
Frente a la coyuntura econémica actual, ¢l cumplimiento
al Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal, Desarrollo
Econémico y Fortalecimiento de la Liquidez al Gobierno

de El Salvador es clave para la mejora de las perspectivas
del pais. No obstante, el periodo de elecciones legislativas
vy municipales de 2018; asi como la eleccion presidencial
de 2019 podria postergar politicas econdémicas necesarias
para mejorar el desempeiio fiscal de El Salvador.

Como hecho relevante, el BCR publicé el nuevo Sistema
de Cuentas Nacionales (SCN) Base 2003, lo cual conllevo
a un ajuste en el tamafio del PIB, siendo éste 14% mads
pequeiio de lo registrado en afios previos. En ese contexto,
la relacion deuda/PIB aumenta a 74% desde 64%, mientras
que la carga tributaria se ubica en 18% (15% con el PIB
anterior).

ANALISIS DEL SECTOR

Al cierre de 2017, el sector bancario continta exhibiendo
una buena calidad de activos sustentada en un bajo indice
de mora y en la adecuada cobertura de reservas. No obs-
tante, se valora la tendencia al alza en la cartera refinan-

-ciada, principalmente en créditos de consumo. El indice de

mora mejora a 1.97% desde 2.04% acorde a la disminu-
cion de US$1.9 millones en el saldo de vencidos; mientras
que la cobertura de reservas mejora a 121% desde 118%
en el lapso de doce meses.

La cartera C, D, y E registra una participacion del 5.2% a
cierre de 2017, levemente superior con respecto a 2016
(5.0%); mientras que los créditos refinanciados reflejan un
crecimiento anual de US$109.1 millones. Zumma Ratings
considera que el sector cuenta con el volumen de reservas
y respaldo patrimonial para afrontar deterioros puntuales
en la calidad del crédito.

El ritmo de crecimiento de los préstamos se ha desacelera-
do levemente en relacién a 2016. Al respecto, la cartera
registra un incremento anual de 4.3% (5.0% en 2016)
equivalente a US$485.1 millones en sintonia con la canali-
zacion de recursos a los sectores consumo (US$192 millo-
nes), industria (US$119 millones) y comercio (US$52
millones). Otros destinos como entidades financieras, han
disminuido la cantidad de fondos a la banca en el ultimo
afio. En ese contexto, el ambiente de elecciones presiden-
ciales de 2019 y las perspectivas de expansién econdmica
seran factores claves para la evolucion del crédito para
2018.

La mayor captacion de depdsitos a plazo, el crecimiento
organico en cuenta de ahorro y en menor cuantia, las emi-
siones de titulos en la plaza bursatil local han determinado
de manera conjunta la evolucién de los pasivos de inter-
mediacion en 2017. En términos de estructura, los deposi-
tos contintan siendo la principal fuente de fondeo para la
Banca representando el 79% de las obligaciones del sector.
Cabe sefialar que el impago del Gobierno de El Salvador
en abril de 2017 encarecid los créditos de la banca salva-
dorefia con entidades financieras del exterior, por lo que
esta fuente redujo su participacion en el fondeo total
(12.7% versus 13.8%). Por otra parte, se seiialan como
aspectos de riesgos el descalce de plazos sistémico y las
concentraciones individuales relevantes en algunas entida-
des.

Zumma Ratings es de la opinion que la evolucion de las
tasas internacionales de referencia podria sensibilizar el
costo de fondos y consecuentemente los margenes de in-



termediacion en el presente afio. A lo anterior se adiciona
la vinculacién de la calificacion soberana de El Salvador
con la percepcién de riesgo por parte de los proveedores
de fondos internacionales (limites y tasas de interés).

La favorable flexibilidad financiera de la industria banca-
ria se fundamenta en los sélidos niveles patrimoniales. En
ese contexto, la relacién de fondo patrimonial activos a
ponderados por riesgo se ubico en 16.5% al cierre de 2017
comparandose favorablemente con el promedio de otros
mercados en la regién (Honduras: 13.8%, Guatemala:
14.7%, Panamd: 15.8% y Costa Rica: 16.9%) y otorgando
una amplia capacidad de crecimiento. En la misma linea,
la relacion patrimonio/activos se ubicéd en 12.8% al 31 de
diciembre de 2017. A criterio de Zumma Ratings, el sector
cuenta con los recursos para afrontar un holgado creci-
miento en activos productivos, brindando asimismo un
buen respaldo a la cartera improductiva.

Durante 2016 y parte de 2017, el portafolio de inversiones
de la banca salvadorefia estuvo expuesta a concentraciones
relevantes en titulos de corto plazo garantizados por el
gobierno, particularmente Letras del Tesoro Publico
(LETES). Posteriormente, la industria ha acotado su expo-
sicién a este tipo de instrumentos por el riesgo crediticio
del soberano. Una profunda reforma fiscal consensuada
entre los diversos actores politicos que conlleve a una ruta
de sostenibilidad en las finanzas piblicas es un aspecto
clave para mejorar el entorno macro-econdmico y finan-
ciero local.

Después de exhibir una tendencia decreciente en términos
de generacion de utilidades en los altimos afios, debido a
los mayores gastos por reservas de saneamiento y operati-
vos (generales v de personal). El sector consolidado cierra
2017 con una utilidad global de US$151.9 millones regis-
trando una expansion anual de US$12 millones.

Los ingresos y comisiones por el otorgamiento de présta-
mos v el aporte de los otros ingresos no operaciones han
contribuido en la mejora de resultados del sector. En con-
traposicion, el incremento en el costo de fondeo ha conlle-
vado a una leve disminucion en el margen financiero pa-
sando a 67.0% desde 67.8% en el lapso de doce meses. En
tanto, el ROE y ROA del sector se ubican en 7.2% y 0.9%,
respectivamente. Zumma Ratings estima que la generacion
de utilidades podria mantener el crecimiento sostenido en
funcién de mejoras en el entorno operativo y en el clima
de inversion.

ANTECEDENTES GENERALES

Banco Cuscatlan de El Salvador S.A es una entidad finan-
ciera salvadorefia, enfocada actualmente al financiamiento
de personas. El Banco consolida las operaciones de 5 sub-
sidiarias, cuyo giro, inversion y aporte en utilidades se
detalla en la fabla Subsidiarias Banco Cuscatldn. Banco
Cuscatlan de El Salvador S.A. y sus Subsidiarias forman
parte del conglomerado financiero Inversiones Financieras
Imperia Cuscatlan S.A. (IFIC), poseedor del 97.69% del
capital accionario del Banco. IFIC pertenece a Imperia
Intercontinental Inc., afiliada de Grupo Terra.

En 2016, el Consejo Directivo de la Superintendencia del
Sistema Financiero autorizé a IFIC la adquisicién de las
acciones de la Sociedad Banco Citibank de El Salvador,

S.A. IFIC fue el vehiculo utilizado por Grupo Terra para
ejecutar la inversion estratégica en el sector financiero en
El Salvador.

SUBSIDIARIAS USCATLAN
G Insersion Utilidades
cv Casa de cambio 99.99% s 11.40 -8 1.60
Tarjetas de oro, bcr.vw(:lodc - 99.99%, § 896350 § 1,556.10
SA de CV. Larjetas de crédilo
Valores Cuscatldn, 5 o0 de bolsa 9999% 8 412740 § 20090
SA. de CV.
Leasing Cuscat lin, Arfcndulmcnladc 99.99% s 55290 -% 6,80
SA.de CV. aclivos
Remesas Familiares Roiosssdd]
e s del
Cuscatlan, SA. de : 99.99% 8 827.90 -3 3.70
exterior
C.V.
§ 14,483.10 § 1,745.90

Fuente: Banco Cuscatldn. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.

Grupo Terra inicia en Honduras en 1978, expandiéndose
luego al resto de Centroamérica y mds recientemente en
Surameérica.

El Grupo es un conglomerado de inversion diversificada
que incorpora un conjunto de compaiifas constituidas en
Honduras, Guatemala, El1 Salvador, Belice, Nicaragua,
Costa Rica, Panama, Colombia y Perd. Estas Compaiiias
se agrupan en cuatro divisiones operativas: (i) Divisién de
Energia, cuya principal actividad es la generacién de ener-
gia eléctrica térmica, hidroeléctrica y edlica; (ii) Division
de Combustibles, siendo su linea de negocio la distribu-
cién y comercializacién de combustibles y derivados del
petroleo; (iii) Infraestructura, cuya actividad principal es la
administracién y operacién de los cuatro aeropuertos in-
ternacionales de Honduras; y (iv) Inmobiliaria, cuya acti-
vidad principal es el desarrollo de proyectos de tipo resi-
dencial, comercial y corporativo. Es importante sefialar
que el Grupo incursiona por primera vez en ¢l sector fi-
nanciero de banca y seguros, haciendo notar que su impor-
tancia estratégica en la vision global del Grupo podra vi-
sualizarse a mediano plazo, una vez consolidados los pla-
nes estratégicos disefiados para la nueva linea de negocio
del Conglomerado.

Los estados financieros auditados han sido preparados
conforme a las normas contables emitidas por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero, las cuales prevalecen
cuando existen conflictos con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF). Los estados financieros
del Banco al 31 de diciembre de 2017, 2016, 2015 y 2014,
fueron auditados por un auditor externo, quien emitié una
opinién sin salvedad.

GESTION Y ADMINISTRACION DE RIESGO

Banco Cuscatlén realiza una gestién y administracion de
riesgos adecuada, acorde con su modelo de negocio y es-
trategia de expansion. Es importante destacar el cambio
hacia un mayor apetito de riesgo del Banco, en linea con el
cambio de accionista.

Para la gestion de los riesgos de crédito, mercado, liqui-
dez, operativo y reputacional, ¢l Banco cuenta con politi-
cas, manuales de procedimientos, controles y metodolo-
gias aprobados por la Junta Directiva y conformes a la
regulacion local. El banco identifica, mide, controla y mo-
nitorea los distintos tipos de riesgos a los que se encuentra
expuesto y las interrelaciones que surgen entre €stos, para



proveer una seguridad razonable en el logro de sus objeti-
vos a través de los siguientes comités: Comité de Audito-
rfa, Comité Integral de Riesgos, Comité de Prevencion de
Lavado de Dinero y Activos y Comités de Apoyo (Cum-
plimiento, Activos y Pasivos, de Riesgo y Auditoria).

En cuanto a riesgos de mercado, Banco Cuscatldn no pre-
senta una exposicion relevante, ya que casi la totalidad de
la cartera de préstamos esta colocada a tasas de interés
ajustable (99.8%) y la baja relacion de operaciones activas
v pasivas en moneda extranjera (0.02%).

GOBIERNO CORPORATIVO

Zumma Ratings considera que las practicas de gobierno
corporativo de Banco Cuscatldn son razonables. La im-
plementaciéon de un Cédigo de Gobierno Corporativo, asi
como los lineamientos para el funcionamiento de los comi-
tés de Riesgos, Riesgo Operativo y Riesgo Crediticio, esta
de acuerdo con lo establecido en la Norma de Gobierno
Corporativo para las Entidades Financieras. En cuanto a la
estructura de Gobierno, las subsidiarias reguladas del
Conglomerado Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan
cuentan con una Junta Directiva (6 directores propietarios
v 6 suplentes) ¥ una Alta Administracion quienes son los
responsables primarios de la gestion de los negocios.

La exposicion en transacciones/préstamos a relacionados
es baja (1.8% del capital y reservas de capital a diciembre
de 2017), sin comprometer la independencia de la admi-
nistracion.

ANALISIS DE RIESGO

Actualmente, Banco Cuscatldn es un banco mediano con
relacion al sistema financiero local, ubiciandose en la quin-
ta posicion por volumen de activos (8.6%), mientras que
su participaciéon de mercado en términos de préstamos y
depdsitos al 31 de diciembre de 2017 es de 8.5% y 8.6%,
respectivamente.

La entrada del nuevo propietario se ha visto reflejada en
un enfoque estratégico orientado a una mayor expansion
de negocios, tanto en préstamos como en depositos. Este
enfoque ha resultado en la reversion de la tendencia decre-
ciente del crédito, de los depdsitos v del desempefio finan-
ciero de los tltimos 3 afios, como es evidente al cierre de
2017.

Gestion de Negocios

Con la finalidad de ampliar la base de activos productivos,
el Banco (nueva etapa con Grupo Terra) modifico su estra-
tegia de negocios, dirigiendo esfuerzos orientados a la
reactivacion de los sectores comercio e industria, banca
empresarial corporativa y del segmento hipotecario, enfo-
cado a la ampliacién de los flujos de intermediacion. En
cuanto a la gestion de negocios, destaca la reversion de la
tendencia decreciente del crédito materializada en el 1lti-
mo trimestre del 2016. En ese sentido, al cierre de diciem-
bre de 2017, Banco Cuscatlin exhibe un crecimiento de
cartera de 5.7%, equivalente en términos monetarios a
US$54.6 millones. A la fecha, el Banco presenta una carte-
ra concentrada en el financiamiento a personas, principal-
mente en Consumo (54% de la cartera total, ver grafico 1),
y sin concentraciones relevantes por deudor individual.

Grifico 1. Evolucion de Cartera por Sector
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Fuente: Banco Cuscatidn. Elaboracidn: Zumma Ratings S.A. de C.V.

En perspectiva, se estima que las condiciones del entorno
econdémico y ambiente de competencia continuaran sensi-
bilizando el desempefio del crédito en el mercado local.
Por ello, la consolidacién de la estrategia del Banco, ase-
gurando un crecimiento sano de la cartera de préstamos
seguird siendo un reto importante.

Activos y Calidad de Activos

TABLA L. INDICADORES DE CALIDAD DECARTERA
B D CUSCATLAN
2015 20016 2017
Préstamos Vencidos 52% 52% 3.5% 3.1%
Vencidos +

Refinanciados 87% 94% 835% 74% 6.3% 54%
Préstamos C,Dy E - 95% 70% 63% 5.2% -

Reservas / Vencidos 86.8% 91.3% 95.6% 99.5% 121.0% 130.6%
Reservas /

Vencidos+Refinanciados 52.0% 50.9% 389% 41.7%  37.8% 43.7%
Fuente: Bance Cuscatian. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.

SISTEMA PARES
2.0% 1.8%

La calidad de activos de Banco Cuscatlan presenta una
tendencia positiva en los principales indicadores que mi-
den la sanidad del portafolio en los altimos dos afios (Ver
Tabla 1), cerrando asi las brechas con el promedio del
sistema y sus pares. No obstante, la calidad de cartera se
mantiene baja y presionada por la aln alta proporcién de
préstamos deteriorados (vencidos + refinanciados), y la
alta participacion de los créditos clasificados C, D, y E,
acorde al modelo de negocio enfocado en consumo.

La participacion conjunta de la cartera refinanciada con la
cartera vencida alcanza el 7.4% a diciembre de 2017. Al
respecto, el seguimiento permanente de las operaciones
sujetas a refinanciamientos s un aspecto clave en la ges-
tion de los activos de riesgo dada su potencial evolucion a
cartera vencida. Por otra parte, las provisiones garantizan
una cobertura moderada de 99.5% sobre los créditos ven-
cidos; relacion que disminuye a 41.7% de incorporar en la
medicion la cartera refinanciada / reestructurada.

La cartera de préstamos muestra participaciones por clien-
te y grupos econdmicos relativamente bajos. Los 10 prin-
cipales deudores representan el 8.4% del portafolio total,
haciendo notar que estos se clasifican en categoria de ries-
go Al y A2.

Zumma Ratings considera que, el desarrollo de la calidad
de cartera del Banco se verd determinada por la amplia-
cién de los negocios en linea con las estrategias del banco,
y el seguimiento a una politica de reconocimiento antici-
pado de pérdidas que conlleve al fortalecimiento del nivel



de reservas, lo que podré favorecer un mejor perfil crediti-
cio del Banco.

Fondeo y Liquidez

Banco Cuscatlan presenta una estructura de fondeo diver-
sificada, fundamentada en depésitos de clientes (destacan-
do la relevante participacion de las operaciones a la vista y
en cuenta de ahorro, 60% de los pasivos totales del Ban-
co), siguiendo en ese orden de las operaciones a plazo,
préstamos recibidos, y la reciente emisién de titulos valo-
res (julio de 2017). Aspectos positivos en el analisis son la
atomizada base de depoésitos en virtud de la importante
participacién de operaciones a la vista, el bajo costo de
fondos (aunque creciente) y la ausencia de concentracio-
nes individuales relevantes en depdsitos (10 principales
depositantes representan 8.9% a diciembre de 2017).

Grifico 2. Evolucion de las fuentes de fondeo

1.000,000
900.000
800.000

700.000

600,000 —
500.000 N
400.000 DIC1?
300,000

200,000

100,000 I

0 | | [

Op.alavista Op.aplazo Préstamos Emisiones Otres

Fuente: Banco Cuscatldn. Elabaracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.

En linea con la estrategia de expansion, la evolucién del
fondeo durante 2017 ha sido positiva, luego del retiro de
depésitos corporativos por parte del anterior grupo accio-
nista durante el 2016 (Ver Grdfico 2. Evolucion de las
fuentes de fondeo). Para revertir la tendencia hacia la baja
en el fondeo, el Banco impulsd iniciativas orientadas a
ampliar sus canales de venta (agencias), procurando au-
mentar su base de clientes activos y pasivos. En este senti-
do, en diciembre de 2016 obtuvo un financiamiento estruc-
turado por un monto de US$100 millones en los mercados
internacionales, estructurado por Credit Suisse, y reactivo
su participacion en Bolsa a través de la colocacion de cer-
tificados de inversién a mediano y largo plazo, durante el
segundo semestre del 2017.

En términos de liquidez, el Banco cuenta con una buena
posicion y gestiona adecuadamente este riesgo. La mayo-
ria de activos liquidos corresponden a las reservas de li-
quidez y, en menor proporcion, a efectivo y depositos en
entidades financieras extranjeras. Los activos liquidos,
excluyendo inversiones de deuda soberana, cubren 35% de
los depositos totales. El portafolio de inversiones estd con-
centrado en instrumentos del gobierno (75%), aunque re-
presenta nicamente el 3.3% del total de activos. A di-
ciembre de 2017, el Banco registra brechas de vencimiento
entre activos y pasivos financieros para algunas ventanas
de tiempo. haciendo notar que los excedentes de liquidez
permiten cubrir las brechas en los periodos subsecuentes.
Zumma Ratings considera que la colocacion de la emision
contribuirda a mitigar las brechas de vencimiento entre
activos y pasivos financieros.

Solvencia

Banco Cuscatlan muestra una solvencia patrimonial sufi-
ciente, que favorece la flexibilidad financiera y la capaci-
dad de crecimiento y de absorcién de pérdidas de la enti-

dad. Los indicadores de suficiencia patrimonial y de Pa-
trimonio / Activos del banco presentan una tendencia de-
creciente, en linea con su estrategia de crecimiento, aun-
que siguen comparando favorablemente con sus pares del
sector (Ver Tabla 2). Zumma prevé que los indicadores
patrimoniales disminuirdn, no obstante, conservaran nive-
les adecuados y por encima del promedio del sistema.

TABLA 2. PATRIMO NIO
BANCO CUSCATLAN
20014 20015 2016 2017 SISTEMA PARES
Suficiencia
Patrimonial
Patrimonio /

Activos
Fuente: Banco Cuscatlan. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.

183% 22.6% 25.1% 19.9% 233%  159%

17.2% 17.6% 18.7% 160%  12.6% 12.1%

Analisis de Resultados

Banco Cuscatlan presenta resultados e indicadores de ren-
tabilidad modestos, que muestran una tendencia de mejora,
como resultado de la generacién de un mayor volumen de
negocios, la disminucion en los gastos de operacion y me-
joras en la eficiencia.

Los continuos esfuerzos por mejorar la eficiencia de sus
recursos contintan reduciendo el peso de los gastos opera-
tivos sobre la utilidad financiera y los ingresos operativos.
A diciembre de 2017, Banco Cuscatlin muestra mejores
indicadores de eficiencia operativa, sobre ingresos de ope-
racién y sobre activos totales, manteniendo la tendencia
observada en los ultimos 3 afios (Ver grafico Evolucidn de
Eficiencia); no obstante, ain comparan desfavorablemente
con ¢l promedio del Sistema. Zumma Ratings anticipa que
las mejoras en la eficiencia se mantendran para el cierre de
2018, tomando en cuenta la estrategia de expansion de
negocios combinada con la reestructuracion de recursos
del Banco.

EVOLUCION DE LA EFICIENCIA
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El Banco continia mostrando pérdidas operativas, com-
pensadas por el reconocimiento de ingresos extraordina-
rios provenientes de la recuperacion de préstamos, la ga-
nancia en venta de edificio y la liberacion de reservas de
saneamiento. Pese a que el rendimiento de los activos pro-
ductivos del Banco es bueno y superior al promedio de la
banca local; atin no es suficiente para soportar los mayores
costos de intermediacion, los actuales niveles de gastos
operativos y de reservas de saneamiento.

En opinién de Zumma Ratings, el desempeifio financiero
de Banco Cuscatlan se favorecera de la mayor generacion
de negocios y las consecuentes mejoras en la eficiencia
operativa; sus indicadores de rentabilidad mejorardn mo-
deradamente al cierre de 2018, aunque se mantendran mo-



destos y por debajo del promedio del Sistema. Se prevé ras en los méargenes, en la medida que ¢l Banco traslade
que la creciente competencia en el mercado local e incre- estos efectos a las tasas activas gradualmente.
mentos adicionales en los costos de fondeo limitardn mejo-



BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS

(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % DIC.17 %

ACTIVOS
Caja Bancos 368,252] 24%| 352,272 23% 315,896| 23% 341,905 24%
Inversiones Financieras 88,396 6% 178,515| 11.5% 44,859| 3.3% 48,572 3%

Reportos y otras operaciones bursatiles 2,358 0% - 0% - 0% 0%

Valores negociables 86,037 B8%| 178,515 11% 44,859 3% 48,572 3%
Préstamos Brutos 1,064,158| 68%| 985,114 63% 952,246 70%| 1,006,818 69%
Vigentes 971,067| 62%| 892,909 57% 871,102| 64% 932,318 64%

Reestructurados 37,312 2% 40,737 3% 48,128 4% 43,301 3%
Vencidos 55,780 4% 51,468 3% 33,017 2% 31,198 2%
Menos:
Resena de saneamiento 48,416 3% 46,973 3% 31,573 2% 31,039 2%
Préstamos Netos de reservas 1,015,742| 65%| 938,141 60% 920,673 67%)] 975,779  67%)
Bienes recibidos en pago, neto de provision 665 0% 562 0% 318 0% 528 0%
Inversiones Accianarias 3,617 0% 3,325 0% 3,341 0% 3,502 0%
Activo fijo neto 61,176 4% 58,914 4% 58,558 4% 56,143 4%
Otros activos 23,730 2% 22,187 1% 26,315 2% 27,007 2%
TOTAL ACTIVOS 1,661,578| 100%| 1,553,915| 100%| 1,369,960 100%| 1,453,437| 100%
PASIVOS
Depésitos
Depdsitos en cuenta cormriente 586,522| 38%| 581,193 37% 387,735 28% 399,393| 27%
Depésitos de ahorro 360,561 23%| 336,783 22% 305,506 22% 327,927 23%

Depdsitos a la vista 947,083 61%| 917,976 59% 693,241 51% 727,319| 50%
Cuentas a Plazo 220,221 14% 215,765 14% 238,563| 17% 280,246 19%
Depésitos a plazo 220,221] 14%| 215,765] 14% 238,563 17%| 280,246 19%

Total de depésitos 1,167,303 75%| 1,133,742 73% 931,804 68%| 1,007,566 69%
BANDESAL 2,088 0% 1,322 0% 759 0% 449 0%
Préstamos de otros Bancos 45,021 3% 70,052 5% 33,366 2% 30,802 2%
Titulos de Emisién Propia - 0% - 0% - 0% 25,072 2%
Financiamiento Estructurado 100,394 100,916 7%
Otros pasivos de Intermediacion 20,708 1% 17,407 1% 7.930 1% 10,265 1%
Otros pasivos 57,938 4% 57,637 4% 39,185 3% 45,701 3%
TOTAL PASIVO 1,293,058 83%| 1,280,159 82%| 1,113,436 81%| 1,220,770 84%
PATRIMONIO NETO
Capital Social 155,771 10% 155,771 10% 155,771 11% 155,771 1%
Resenvas y resultados acumulados 106,105 T%| 112,788 7% 101,460 7% 69,783 5%
Utilidad neta 6,644 0% 4,544 0% -706 0% 7,113 0%
TOTAL PATRIMONIO NETO 268,520 17%| 273,102 18%) 256,524 19% 232,667 16%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,561,578| 100%| 1,553,915| 100%| 1,369,960| 100%| 1,453,437 100%




BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % DIC.A7 %
Ingresos de Operacién 184,424| 100%| 187,077 100% 164,616] 100% 164,248 100%
Ingresos de préstamos 129,704 70%| 129,584 69% 123,533) 75% 131,888 80%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 22,656| 12% 23,925 13% 23,251 14% 17,585 11%
Intereses y otros ingresos de inversiones 5,367 3% 5,488 3% 5,073 3% 2,606 2%
Reportos y operaciones bursatiles 46 0% 43 0% 294 0% 83 0%
Intereses sobre depdsitos 115 0% 234 0% 717 0% 1,737 1%
Utilidad en venta de titulos valores 210 0% - 0% 123 0% 0%
Operaciones en M.E. 1,394 1% 1,291 1% 1,288 1% 1,098 1%
Otros senvcios y contingencias 24,933 14% 26,513] 14% 10,336 6% 9,251 6%
Costos de Operacion 40,833| 22% 42,905 23% 50,060, 30% 46,814 29%
Intereses y otros costos de depositos 9,071 5% 9,089 5% 11,956 7% 13,206 8%
Intereses sobre emisién de obligaciones 401 0% - 0% - 0% 497 0%
Intereses scbre préstamos 301 0% 354 0% 2,566 2% 9,114 6%
Pérdida en venta de titulos valores 1,667 1% 566 0% 2,588 2% 0%
Costo operaciones en M.E. 1 0% - 0% 1 0% 2 0%
Otros senicios y contingencias 29,394| 16% 32,895 18% 32,950 20% 23,995 15%
UTILIDAD FINANCIERA 143,592| 78%| 144,172 TT% 114,556 70%) 117,434 71%
GASTOS OPERATIVOS 105,077 57%| 102,572 55% 83,093 50% 73,239 45%
Personal 59,354| 32% 54,994| 29% 41,582] 25% 39,428 24%
Generales 40,824 22% 43,633| 23% 38,258| 23% 29,893 18%
Depreciacion y amortizacion 4,900 3% 3,944 2% 3,252 2% 3,917 2%
Reservas de saneamiento 43,125 23% 48,642 26% 50,459 31% 48,797 30%
UTILIDAD DE OPERACION 4,610 -2% 7,042 4% -18,996| -11.5% 4,601 -2.8%
Otros Ingresos y Gastos no operacionales 16,648 9% 14,525 8% 18,699 11% 16,403 10%
Dividendos 211 0% 187 0% 811 0% 163 0%
UTILIDAD(PERD.)ANTES IMP. 12,249 7% 7,680 4% 514 0%| 11,965 7%
Impuesto scbre la renta 5,604 3% 3,133 2% 1,220 1% 4,852 3%
Participacion del ints minorit en Sub. - 0% 4 0% - 0% 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 6,644 4% 4,544 2% -706| -0.4% 7,113] 4.3%




BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS DIC.14 DIC.15 DIC.16 DIC.AT
Capital
Pasivo / Patrimonio 4.82 4.69 4.34 5.25
Pasiwo / Activo 0.83 0.82 0.81 0.84
Patrimonio / Préstamos brutos 25.2% 27.7% 26.9% 23.1%
Patrimonio/ Vencidos 481% 531% T77% 746%
Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 17.60% 16.08% 11.46% 11.83%
Fondo Patrimonial 18.30% 22.64% 25.09% 19.87%
Patrimonio / Activos 17.20% 17.58% 18.72% 16.01%
Liquidez
Caja + val. Neg./ Dep. a la vista 0.48 0.58 0.52 0.54
Caja + val. Neg./ Dep. totales 0.39 0.47 0.39 0.39
Caja + val, Neg./ Activo total 0.29 0.34 0.26 0.27
Préstamos netos/ Dep. totales 0.87 0.83 0.99 0.97
Rentabilidad
ROAE 2.28% 1.68% -0.18% 1.97%
ROAA 0.41% 0.29% -0.03% 0.33%
Margen financiero neto 77.9% 77.1% 69.6% 71.5%
Utilidad neta / Ingresos financieros 3.6% 2.4% -0.4% 4.3%
Gastos operativos / Total activos 6.73% 6.60% 6.07% 5.04%
Componente extraordinario en utilidades 250.5% 319.7% -2647.8% 230.6%
Rendimiento de Activos 13.69% 13.67% 15.26% 14.42%
Costo de la deuda 0.80% 0.78% 1.36% 1.96%
Margen de operaciones 12.88% 12.88% 13.90% 12.46%
Eficiencia operativa 73.18% 71.15% 72.53% 62.37%
Gastos operativos / Ingresos de operacion 56.98% 54.83% 50.48% 44.59%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 5.24% 5.22% 3.47% 3.10%
Resenvas / Vencidos 86.80% 91.27% 95.63% 99.49%
Préstamos Brutos / Activos 68.1% 63.4% 69.5% 69.3%
Activos inmovilizados 2.99% 1.85% 0.69% 0.30%
Vencidos+ Bns recib. pag + Castig / Patrim. S/ID S/D 142.76% 13.64%
Vencidos + Reestruc. / Préstamos brutos 8.75% 9.36% 8.52% 7.40%
Resenas / Vencidos+Reestructurados 52.01% 50.94% 38.91% 41.66%
Otros indicadores
Ingresos de intermediacién 135,395 135,306 129,447 136,231
Costos de intermediacion 11,439 10,010 17,109 22,817
Utilidad actividades de intermediacion 123,957 125,296 112,337 113,414

EMISIONES VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 (US$Miles)

FECHA DELA Saldo Capital

Emisién MONTO | EMISION |[PLAZO|mas intereses
CICUSCA$01 Tramo 1 | $25,000 juk17 5 afios | $ 25,072
Total $ 25,000 $ 25,072
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sera exacta y completa. En (ltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacion para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para |a realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva banca-
ria, proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion.
Ninguna informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacién aplicable. No se considerara
informacion confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacién.



