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frumento Clasificado’

Fortaleza Financiera EBB Estable.

Significado de la Clasificacion

Categoria BB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con capacidad para el pago de sus obligaciones en los términos y plazos
pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en
la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de sus obligaciones. Los factores de proteccién varian ampliamente con las
condiciones econémicas y/o de adquisicion de nuevas obligaciones.

‘Dentro de una escala de clasificacion se podran utilizar los signos “+" y *- *, para diferenciar los instrumentos con mayor 0 menor riesgo’ dentro de su
categoria. El signo “+" indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos *- “indica un nivel mayor de riesgo”.

“a informacién empleada en la presente clasificacién proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, por
lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinion sobre
la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversién; pere los miembros del consejo serén responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencidn y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Racionalidad

La clasificacion se fundamenta en la capacidad de la Sociedad para el pago de sus obligaciones debido al comportamiento
estable de la liquidez y al aumento sostenido en su cartera crediticia neta. No obstante, se observa una disminucién en la
calidad de la cartera crediticia en su categoria de riesgo, morosidad y cobertura. Por otro lado, se observa un aumento en
la eficiencia y rentabilidad de la institucién. La Sociedad cuenta ademas con el apoyo de sus accionistas para fortalecer
su patrimonio.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo
1. Comportamiento estable de la liquidez. El coeficiente de liquidez neta representa la capacidad que tienen las
instituciones para responder ante las obligaciones en el corto plazo, el cual presentd un aumento interanual de
2.32% y se ubicd en 36.25% al cierre de diciembre de 2017, por encima de lo establecido por la Superintendencia
del Sistema Financiero (17%). El aumento en dicho indicador se debe a la mayor captacién de recursos del
publico (depésitos) a plazo fijo que contribuyen a la estructura de apalancamiento de la institucién, la cual
transforma los mismos en fondos disponibles para las actividades de la sociedad.

2. Aumento sostenido en la cartera de créditos neta. Ante |la estrategia agresiva para obtener una mayor
penetracion y participacion en el mercado, la cartera de créditos neta mostré una tasa de crecimiento anual
compuesta de 70.55% durante los Ultimos cinco afios. Asimismo, se observé en dicha cartera un aumento de
US$5,345 miles (+51.82%) en comparacién a diciembre de 2016. Este crecimiento sostenido en la cartera neta
permiti® que los ingresos de intermediacion crezcan interanualmente en US$475 miles, impulsados
principalmente por sectores econémicos como comercio, servicio, consumo, industria manufacturera y
agropecuario.

1 Metodologia de clasificacién de riesgo de Bancos e Instituciones Financieras, normalizada bajo los lineamientos del Art.9 de "NORMAS TECNICAS SOBRE
OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO" (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de
El Salvador.



3. Disminucion en la calidad de cartera crediticia. La participacion de los créditos con categorias “A" y “B”
(normales y subnormales) en la cartera de créditos bruta mostraron una tendencia decreciente durante los
ltimos cinco afos. Ambas categorias representaron el 85.83% de la cartera bruta, disminuyendo su participacion
con relacién a diciembre de 2016 (91.44%). En sintonia con el comportamiento anterior, se observo un aumento
considerable de US$1,187 miles (+38.71 veces) en los créditos con categoria "E”, sinénimos de créditos
irrecuperables. Estos créditos irrecuperables corresponden a créditos extendidos a sectores de comercio
(99.68%) y consumo (0.32%) extendidos desde el afio 2016. Esta serie de variaciones provocé un leve aumento
en el indice de vencimiento, ubicandose en 2.77% a la fecha de analisis (diciembre de 2016: 2.66%). Asimismo,
la cobertura sobre préstamos vencidos se redujo en 12.59%, obteniendo una cobertura sobre vencidos de
91.05% al cierre del afio 2017, por debajo de lo establecido por la Superintendencia del Sistema Financiero
(100%).

4. Aumento en la eficiencia y rentabilidad de la institucién. Debido al aumento sostenido en la cartera crediticia
neta, los ingresos de intermediacion incrementaron interanualmente en 36.07%. Estas variaciones contribuyeron
al crecimiento de la rentabilidad bruta, la cual aumentd en US$256.42 miles (+45.48%) con relacién a diciembre
de 2016. Asimismo, la pérdida neta mostré una reduccion de US$399 miles en comparacién al mismo periodo
del afio anterior, acercandose a su punto de equilibrio. En cuanto al ROE y ROA, se observé un aumento de
20.25% y 2.56%, respectivamente con relacion al cierre de 2016. Por otra parte, la eficiencia de la institucion
mejord al ubicarse en 91.3% en comparacion al obtenido en diciembre de 2016 (62.32%).

5. Apoyo Accionario. La Junta General de Accionistas ha decidido aumentar el capital social de la institucion a
través de US$4,000.11 miles. Esta modificacién en el capital social ha sido aprobada por la Superintendencia
del Sistema Financiero de El Salvador el pasado 21 de diciembre de 2017, lo que permitira a la institucién contar
con un patrimonio de US$7,227.7 miles para los futuros periodos. Este aumento en el capital social obedece a
una estrategia de fortalecer el patrimonio para la generacién de nuevas unidades de negocio.

Informacion utilizada para la clasificacion

s« Informacion financiera: Estados Financieros auditados correspondientes al 31 de diciembre de 2017.

s Riesgo Crediticio: Detalle de la cartera, concentracion, valuacién y detalle de cartera vencida. Indicadores oficiales
publicados por la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador.

¢« Riesgo de Mercado: Manual de riesgo de mercado.

e Riesgo de Liquidez: Estructura de financiamiento, modalidad de los depésitos, detalle de principales depositantes.
« Riesgo de Solvencia: reporte del indice de adecuacion de capital.

¢ Riesgo Operativo: Memoria anual 2017, Dictamen de auditoria externa 2017 y Plan Estratégico 2018-2022.
Entorno Econémico

Durante el primer trimestre de 2017, el PIB a precios constantes de El Salvador mantuvo similares condiciones respecto
al periodo anterior, resultando en un crecimiento de 2.1% y fue levemente menor a lo mostrado al mismo periodo del afio
anterior (2.4%). De acuerdo con las perspectivas de crecimiento del BCR, el valor esperado del crecimiento del PIB es de
2.3% al cierre de 20172. Cabe sefialar, las proyecciones del BCR, prevén un ritmo de expansiéon econdmica para 2018 y
2019 en 2.5% y 2.6%, respectivamente.

En términos corrientes, el PIB Salvadorefio pasé de US$ 6,660.3 millones en marzo de 2016 a US$ 6,882.8 millones a
marzo de 2017. El dinamismo en la economia salvadorefia fue impulsado en gran medida por las ramas de comercio e
industria manufacturera (siendo estas las de mayor aportacion al crecimiento econémico durante el periodo estudiado).

En términos de estructura, la mayor contribucién al PIB a precios corrientes fueron las ramas de: a) Comercio, restaurantes
y hoteles; b) Industria manufacturera y minas; y c) Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca; en conjunto representan el
49.57% del total del PIB.

Analisis Financiero del Sector
El sector micro-financiero de El Salvador estd compuesto por mas de 300 instituciones que ofrecen servicios financieros
a los micro y pequefios empresarios, empresarios individuales y consumidores. Estas instituciones pueden dividirse en:

Sociedades de Ahorro y Crédito (SAC): como la SAC Credicomer, SAC Apoyo integral, SAC Constelacién y SAC
Multivalores; las cuales son reguladas por la Superintendencia del Sistema Financiero.

Sociedades Cooperativas: estas instituciones operan sin la regularizacién de la SSF, y se rigen por la Ley de
Asociaciones Cooperativas y la Ley de Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito. En 1966 se fundo la
Federacion de Asociaciones Cooperativas de Ahorro y Crédito de El Salvador (FEDECASES), la cual cuenta con 45
miembros (de las mas de 250 sociedades registradas a febrero de 2012 en el Instituto Salvadorefio de Fomento
Cooperativo (INSAFOCOOQOP), operando en los 14 departamentos del pais.

Fundaciones sin Fines de Lucro: como FINCA El Salvador, una sociedad internacional dedicada al apoyo financiero de
negocios familiares y personales, y la Fundacién Campo, especializada en las finanzas rurales y créditos agricolas.

Bancos de los Trabajadores y Cajas de Creédito: entidades crediticias de menor envergadura, agrupadas en la
Federacion de Cajas de Créditos y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO), regulados por la SSF.

2 Proyeccion realizada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, correspondiente a valor esperado dentro del rango 2.3%.



Andlisis Cualitativo

Estructura de mercado

El sector de Sociedades de Ahorro y Crédito SAC de El Salvador esta compuesto por 4 instituciones de capital salvadorefio
gue son reguladas y autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero SSF para captar fondos, otorgar créditos
al publico y son las siguientes:

SOCIEDADES DE AHORRO Y CREDITO
Apoyo Integral, S.A.
Credicomer, S.A.
Constelacion, S.A.
Multivalores, S.A.

Fuente: SSF / Elaboracion: PCR

Hechos relevantes

e Con fecha 19 de mayo de 2016, el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero acord6 en
sesion No. 18/2016, Autorizar a la Sociedad de Ahorro y Crédito Credicomer operar con el producto de captacion
de depositos a la vista retirables por medio de cheques u otros medios.

e La Asamblea Legislativa aprobé el Decreto Legislativo No.161 el 29 de octubre de 2015, que contiene La Ley de
Contribucion Especial a los Grandes Contribuyentes para el Plan de Seguridad Ciudadana, entrando en vigor el
13 de noviembre de 2015. La ley establece una contribucién especial del 5% que recae sobre las ganancias
netas iguales o mayores a $500.0 dblares de los Estados Unidos de América, siendo estas ganancias obtenidas
por cualguier persona juridica, uniones de personas, sociedades irregulares de hecho, domiciliadas o no.

e El 13 de marzo de 2015, el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero acordé Autorizar la
inscripcion de la Sociedad de Ahorro y Crédito Credicomer, S.A., en el Registro de Entidades que Comercializan
en Forma Masiva Pélizas de Seguros.

e En diciembre de 2014 la Superintendencia del Sistema Financiero autorizd la operacién de la sociedad
Multivalores S.A.

Andlisis Cuantitativo

A la fecha de anélisis, la Sociedad Apoyo Integral participa con el 45.90% del total de los activos del sistema SAC, seguido
con el 24.83% Credicomer, el 18.98% Multivalores y el 10.30% para Constelacion.
DATOS COMPARATIVOS DE SAC A DICIEMBRE 2017 (MILES US$

Cartera Coeficiente Indice de Cobertura ROA ROE
__patrimonial Vencimiento  dereserva

Institucion Calificacion Activo Patrimonio

Apoyo Integral, S.A. BBB- 122,837 17,986 98,583 15.90% 2.30% 112.14% 2.18% 15.01%
Credicomer, S.A. BBB 66,442 15,799 43,061 32.41% 4.37% 111.69% 1.41% 6.10%
Constelacion, S.A. BB 27,565 3,013 15,660 14.65% 277% 91.05% -1.25% -8.02%
Multivalores S.A. BB 50,793 6,598 34,632 16.89% 3.39% 100.02% 0.62% 4.54%
Sector 267,637 43,396 191,937 19.96% 3.21% 103.73% 0.74% 4.41%

Fuente: SSF / Elaboracién: PCR
En el siguiente grafico se observa el nivel de activos de las cuatro sociedades:

TAMANOS DE ACTIVOS, CARTERA DE PRESTANMOS Y COBERTURAS DE SAC A DICIEMBRE DE 2017
(EN MILLONES DE US$)
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Fuente: SSF / Elaboracién: PCR



Activos

A cierre de diciembre del 2017, el sector presenté activos totales por US$267.64 millones, un incremento interanual de
19.08%, esto debido a la cartera de préstamos, la cual incrementd en 21.94% o +US$34,535.59 miles. Cabe destacar que
historicamente este rubro se ha visto incrementado debido a la colacion de créditos y a la insercién de nuevos participantes
en periodos anteriores.

Los préstamos representaron el 71.72% del total de los activos, estos en comparacién al afio anterior, reflejan un
incremento en la participacion de 1.68 puntos porcentuales, seguido por los fondos disponibles gue cerraron con 20.62%
en diciembre de 2017.

Pasivos

Al 31 de diciembre de 2017, el total de pasivos del sector fue US$224.24 millones con un incremento interanual del
21.07%. Elincremento en los pasivos se da principalmente en la cuenta Dep6ésitos, los cuales presentaron un incremento
interanual de 24.64% esto debido a la mayor colocacion de depositos pactados hasta un afio plazo. Por otra parte, los
préstamos recibidos de otras instituciones obtuvieron un incremento con respecto al afio previo del 4.84%, cabe destacar
que este rubro es la segunda fuente de fondeo después de los depdsitos.

Patrimonio

El patrimonio crecié (+9.73%), en donde el crecimiento se refleja en la utilidad obtenida por Apoyo Integral y Credicomer
en el periodo analizado por US$3.38 millones en conjunto.

Al cierre de diciembre del 2017 una sociedad obtuvo pérdidas por US$264.04 miles, esta fue reflejada por Constelacién
debido a que, por ser nueva, ésta aln no alcanza el punto de equilibrio. Los resultados por aplicar son ganancias y
pérdidas de periodos anteriores los cuales aln no se han trasladado a resultados y cierran a diciembre 2017 en —US$3.65
millones.

Resultados

A la fecha de analisis, los ingresos totales ascienden a US$53.131.28 miles, con una participacion en este rubro del
47.67% para Apoyo Integral, 22.42% de Credicomer y el restante 29.91% para Multivalores y Constelacion. Los ingresos
por operaciones de intermediacion es la principal cuenta con el 88.859%. Los ingresos presentaron un 8.62% (US$
4,216.94 miles) de crecimiento con respecto a diciembre del 2016. Histdricamente los ingresos y los resultados se han
sustentado en los ingresos de operaciones de intermediacion.

Los costos totales del sector ascienden a US$21,405.11 miles a diciembre del 2017, concentrados en un 50.52% en la
subcuenta captacion de recursos, seguido por saneamiento de activos de intermediacién con un 38.19% y las prestaciones
de servicios con un 10.70%. Los costos tuvieron un decremento de 16.51% con respecto a diciembre del 2016.

Por su parte los Gastos Totales del sector ascienden a US$28,345.76 miles a diciembre de 2017, concentrados en un
51.64% en la subcuenta de Gastos de Funcionarios y Empleados, seguido por los Gastos Generales con un 31.86%. Los
gastos tuvieron un incremento de 18.05% respecto a diciembre del 2016 que equivale a US$4,334.68 en miles de ddlares.

En la comparacion interanual de diciembre del 2016 con diciembre del 2017 se observa un incremento en los resultados
de US$4,116.00 miles respecto al periodo anterior, esto debido a que a diciembre 2017 SAC Apoyo Integral y Credicomer
presentaron ganancias, con US$2,450.79 miles y US$931.14 miles respectivamente.

A diciembre de 2017, la Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) fue de 4.41% (-13.03% en comparacion al mismo periodo
en el afio 2016). Por su parte, la Rentabilidad sobre los Activos (ROA) fue de 0.74% (-2.17% en comparacién al mismo
periodo en el afio 2016).

i . Dic. 17

Re 4.41%

Retorno sobre Activos  1.17% -1.49% -2.63% -2.17% 0.74%
Fuente: SSF/ Elaboracién: PCR

Cobertura

Las reservas de cobertura para los créditos vencidos al cierre de diciembre de 2017, llegd a 103.73%, una disminucién
de 2.91 puntos porcentuales en comparacién a diciembre 2016, este efecto se debié a que Constelacion presentd una
cobertura baja, la cual ascendio a 91.05%. Cabe mencionar que segln la norma contable NCB-022, de la SSF, las
reservas a formar para cada crédito dependeran de la categoria de riesgo y la garantia otorgada.

COBERTURA

Y VENCIMIEN PORCENTAJES
[lindicador_______ Dic.13 Dic. 44 Dic.15 Dic.16_ Dic. 17
Indice de Vencimiente 3.84 4.40 442 3.28 3.21
Cobertura de Reservas  109.04 100.18 111.16 106.64 103.73

Fuente: SSF/ Elaboracién: PCR




iNDICE DE VENCIMIENTO (PORCENTAJE) COBERTURA DE RESERVAS (PORCENTAJE)

5.00 112.00
4.50 110.00
4.00 108.00
8,60 106.00
%00 104.00
2.50
102.00
2.00
1.50 100.00
1.00 98.00
0.50 96.00
- 94.00
Dic. 13 Dic. 14 Dic. 15 Dic. 16 Dic. 17 Dic. 13 Dic. 14 Dic. 15 Dic. 16 Dic. 17
=== |ndice de Vencimiento ====== Cobertura de Reservas

Fuente: SSF/ Elaboracién: PCR
Solvencia y liquidez

A diciembre de 2017, el pasivo representd 4.17 veces el patrimonio, frente al afio anterior se observé un incremento de
0.48 veces producto del aumento del pasivo.

Por su parte el coeficiente patrimonial fue de 19.96% (diciembre 2016: 23.04%). Este indicador se encuentra por arriba
del minimo requerido de Ley (17%), por lo que las Sociedades de Ahorro y Crédito muestran una fuerte solvencia.

En relacién con el coeficiente de liquidez neta, este fue de 35.13%, nivel inferior al registrado en diciembre de 2016 que
fue de 35.80%. El decremento del indicador anterior es producto de una mayor asignacion de recursos de las instituciones
a los creditos.

PASIVO TOTAL/ PATRIMONIO (VECES) PASIVO TOTAL/ ACTIVO TOTAL (PORCENTAJE)
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Fuente: SSF/ Elaboracién: PCR
Resefia

La Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacién, S.A., fue constituida el 25 de agosto de 2010. Escritura publica inscrita en
el nimero 100 del libro 2602, al 01 de septiembre de 2012. Obtuvo la autorizacién para inicio de operaciones y para
colocar fondos, por parte de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion de Consejo Directivo N°. 26/11 del 2
de julio de 2011. No obstante, la autorizacion para la captacién de depésitos del publico la obtuvo de la misma entidad en
sesion de consejo directivo N°. CD 18/2013 con fecha 8 de mayo de 2013. Iniciando operaciones el 1 de julio de 2013.

La actividad principal de la Sociedad es actuar de manera habitual en el mercado financiero, brindando opciones
financieras oportunas gue solventen las necesidades de sus clientes relacionadas al desarrollo empresarial de pequefias
y medianas empresas.

Gobierno Corporativo

Producto del analisis efectuado, consideramos gue la Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacién tiene un nivel de
desempefio bueno, respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. SAC Constelacion es una persona juridica bajo la
denominacién de Sociedad Andnima, segln la Ley General de Sociedades Mercantiles. El Capital Social de la compafiia
totalmente suscrito y pagado es de US$ 6.0 millones (Seis millones de ddlares de los Estados Unidos de América)
representado y dividido en 60,000.00 (sesenta mil) acciones comunes y nominativas de un valor nominal de US$ 100.00
(cien dolares de los Estados Unidos de América) cada una, gozando todas de iguales derechos y prerrogativas. Al 31 de
diciembre de 2017, SAC Constelacion tiene (10) diez accionistas, siendo (9) nueve de ellos personas naturales, los cuales
son atendidos por la Gerencia General.



Asi mismo, la empresa PERINVERSIONES S.A. de C.V. es el accionista mayoritario con 99.97% de participacion. La
estructura accionaria actual se muestra en el cuadro 5. PERINVERSIONES SA de CV es una persona juridica en El
Salvador a propiedad de Adolfo Miguel Salume Barake y Sonia Clementina Liévano de Lemus con participaciones del
99.96% y 0.04%, respectivamente.

PERINVERSIONES S.A. DE C.V. 59,982 99.97%
Adolfo Miguel Salume Barake 2 0.003%
Haydee Artifiano de Salume 2 0.003%
José Francisco Sola Zabaneth 2 0.003%
Sonia Clementina Liévano de Lemus 2 0.003%
Marco Tulio Araniva Araniva 2 0.003%
Francisco Orantes Flamenco 2 0.003%
Julio Eduardo Gutiérrez Ménico 2 0.003%
Adolfo Salume Artifamo 1 0.002%
Sonia Alejandrina Lemus Liévano 3 0.005%
Total 60,000.00 100.00%

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR

Seguin su Pacto Social, la administracion de la Sociedad estara confiada a una junta Directiva, la cual estara integrada
por tres Directores Propietarios que elegira oportunamente la Junta General Ordinaria de Accionistas, o por el nimero
que designe la Junta General Ordinaria de Accionistas, y que se designaran Director Presidente, Director Vicepresidente
y Director Secretario. Habra también igual nimero de Suplentes, los cuales seran electos en iguales condiciones que los
Directores Propietarios, quienes concurriran a las sesiones de la Junta Directiva cuando hubieran sido convocados y
participaran en sus deliberaciones, pero no podran votar, salvo cuando sustituyeran a un Director Propietario. Los
directores nombrados tendran todos los poderes generales y especiales y todo lo que en derecho fuere necesario y que
se requiera para la direccién y representacion de la Sociedad, excepcion hecha de aquellos actos o acuerdos que hubieren
sido reservados a la Junta General de Accionistas de conformidad con la presente escritura o la Ley.

En Junta General de Accionistas celebrada el dia 18 de febrero de 2016, se acordd por unanimidad la eleccion de la
nueva Junta Directiva, la cual estara vigente por un periodo de tres afios.

La Junta Directiva esté conformada por (5) cinco miembros, los cuales ninguno de ellos es independiente, de acuerdo con

la definicién formal de “Director Independiente”. Asi mismo, la Junta Directiva cuenta con el apoyo de los comites de

Auditoria y Gestidn Integral de Riesgo, los cuales han realizado 12 sesiones desde Julio de 2013. En el siguiente cuadro

se muestran los integrantes de la Junta Directiva, mostrando detalles sobre su cargo, formacion y experiencia profesional.
JUNTA DIRECTIVA SAC CONSTELACION, S.A

~ cargo__ Formacion Profesion

Lic. Administracion de Empresas

Director presidente
Sonia Clementina Liévano de Lemus Director vicepresidente  Doctor en Leyes

Francisco Orantes Flamenco Director secretario Lic. Administracién de Empresas
Marco Tulio Araniva Araniva Primer Director Suplente Ing. Industrial
[ Julic Eduardo Gutiérrez Ménico Tercer Director Suplente _Ing. Industrial

Fuente: SAC Constelacién / Elaboracion: PCR

Dentro de los factores cualitativos revisados por PCR, SAC Constelacién cumple con lo regulado en las “Normas de
Gobierno Corporativo para las Entidades Financieras (NPB4-48)" y “Normas para la Gestion Integral de Riesgos de las
Entidades Financieras (NPB4-47)", mismas que fueron implementadas durante el afio 2014.

La empresa cuenta con cadigo de ética formalmente aprobado, el mismo gue contiene secciones dedicadas a la Gestion
de la Informacién Transparente, Conflicto de Intereses y Deber de Fidelidad. Asi mismo, SAC Constelacion elabora sus
estados financieros en base a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y a las normas contables
emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero, las cuales prevalecen cuando existe conflicto con las primeras.
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ORGANIGRAMA SAC CONSTELACION, S.A.

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR

SAC Constelacion, S.A., cuenta con una estructura organizacional con el objetivo de gestionar adecuadamente los riesgos
a los que se vea expuesta. Dicha estructura estéd conformada de la siguiente manera:

e Junta Directiva: es la responsable de velar por una adecuada gestion integral de riesgos.

e Gerencia General: establece y ejecuta el marco estructural del sistema de gestién de riesgos y da cuenta a la
Junta Directiva.

e Comité de Riesgo: integrado conforme lo indican las Normas de Gobiemno Corporativo para las Entidades
Financieras. Dicho comité es el responsable del seguimiento de la gestion integral de riesgo; por lo cual tiene
autoridad sobre las areas operativas para apoyar las labores realizadas por la Unidad de Riesgos y es el enlace
entre esta ultima y la Junta Directiva.

e Departamento de Riesgos: es el responsable de identificar, medir, controlar, menitorear e informar los riesgos
que se enfrentan en el desarrollo de las operaciones.

e Comité de auditoria: este debera velar por el cumplimiento de los acuerdos de la Junta de Accionistas, de la
Junta Directiva y de las disposiciones de la Superintendencia del Sistema Financiero y Banco Central de Reserva,
asi como dar seguimiento a las observaciones del Auditor Interno, Auditor Externo, de la Superintendencia y de
otras instituciones fiscalizadoras.

La Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacion, S.A., cuenta con el siguiente personal en su estructura gerencial:

ESTRUCTURA GERENCIAL SAC ¢ CONSTELACION S.A.
| ] JCargo _ Nombre = |
Gerente General Franklin Alexander Reyes Perdomo

Gerente Operaciones y Negocios  José Eduardo Cubias Nolasco
Gerente Financiero Administrativo Patricia Jeannette Corleto de Alas
Contador General Rolando Vasquez Cormnejo
Auditor Externo y Fiscal José Enrique Canas Vilanova
Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR

Para PCR, los miembros actuales de Junta Directiva de la Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacion S.A. y su personal
de apoyo en las areas estratégicas poseen una amplia experiencia.

Responsabilidad Social Empresarial

Producto del analisis efectuado, consideramos que la Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacién tiene un nivel de
desempefio regular, respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial. A diciembre de 2017, la empresa
no ha realizado un proceso formal de identificacion de grupos de interés. Asi mismo, la empresa realiza acciones puntuales
orientadas a promover la eficiencia energética y el reciclaje, tales como dirigir campafias de ahorro de energia eléctrica,
de papel, entre otros. Respecto al uso del recurso hidrico, la institucién no cuenta con programas ni politicas que
promuevan el consumo racional del agua. Adicionalmente, la empresa no realiza evaluaciones ambientales de sus
proveedores. Por otro lado, las actividades de la empresa no se encuentran sujetas a regulacién local en materia
ambiental.

Con relacién al aspecto social, la empresa realiza acciones puntuales que promueven la igualdad de oportunidades y
erradicacion de la discriminacidn entre sus trabajadores y otros grupos de interés a través del establecimiento de los



objetivos orientados a la igualdad de condiciones en sus trabajadores y mantener una fuerza laboral equilibrada. Asi
mismo, la institucién cumple totalmente con la legislacion laboral vigente. Por otro lado, la empresa no cuenta con politicas
ni programas que promuevan la participacion de sus trabajadores en la comunidad. En cuanto al trabajo infantil y trabajo
forzoso, la empresa no promueve la erradicacion de estos, simplemente cumple con la legislacién laboral establecida en
relacién con estos temas. Finalmente, la empresa cuenta con un cédigo de ética que promueve los valores de respeto,
honestidad, responsabilidad y servicio en bisqueda del orden y la equidad en todos los niveles jerarquicos.

Analisis FODA
Fortalezas
e Respaldo de accionistas para la consolidacién y crecimiento de las operaciones.
e Herramienta tecnoldgica de alto nivel para llevar a cabo el negocio financiero.
e Capacidad para atender a clientes de forma personalizada.
e Ubicacion geografica estratégica de las agencias, ubicadas en Centros Comerciales.
Oportunidades
¢ Segmentos de mercado desatendido por la banca.
e Altas tasas de interés de créditos en los competidores similares (no bancarios).
e Bajas tasas de interés sobre depositos de la Banca Comercial.
e Apoyo del gobierno al desarrollo de la micro y pequefia empresa en el pais.
e Oportunidades de fondeo de bajo costo por parte de las instituciones financieras de gobierno para el apoyo a los
sectores productivos. (Ejemplo: BANDESAL)
e Posibilidad de incrementar portafolio de servicios ofrecidos, incluyendo servicios canales electrénicos y otros
medios de pago.
e Incrementar los servicios ofrecidos, al incluir los pagos a colectores como telefénicas, compaiiias de electricidad,
ministerio de hacienda entre otros.
Debilidades
¢ Empresa relativamente nueva en el mercado.
e Empresa de tamafio relativamente menor en el contexto del mercado financiero.
e Dificultad para competir con tasas de intereses de los préstamos con respecto a la banca comercial.
e Red limitada de atencidn al publico para dar cobertura a todo el pais.
e Ausencia de canales electronicos que hagan mas atractiva la oferta de servicios al publico.
Amenazas
e Limitado crecimiento de la economia salvadorefia.
e  Altos niveles de delincuencia.
¢ Entrada de nuevos competidores al sistema financiero, principalmente en los nichos de mercado que se atiende.
s Eventos econdmicos y financieros nacionales e internacionales negativos.

Aprobacién de nuevas leyes y/o reformas a las actuales que afecten directamente el negocio financiero.

Hechos de Importancia

Los hechos relevantes ocurridos al 31 de diciembre de 2017 son los siguientes:

La modificacion del capital social de la Sociedad fue registrada por fecha 19 de enero de 2018, quedando
establecido el capital social en US$7,227.7.

Con fecha 19 de enero de 2018 fue registrada |la modificacion del capital social en el registro de Sociedades en
el nimero 74 del libro 3841.

Con fecha 03 de enero de 2018, se recibe la notificacion de la Superintendencia del Sistema Financiero
aprobando la modificacién del capital social de la institucién, seglin acuerdo tomado por el Consejo Directivo de
esta Superintendencia en Sesiéon No. CD-56/2017 del 21 de diciembre de 2017.

En acta numero ocho de Junta General de Accionistas celebrada el dia 10 de febrero de 2017, se acordd
reconocer la pérdida del ejercicio 2016, por (US$695.8) y trasladar este valor a la cuenta Pérdida del Ejercicio
Anteriores.

El 10 de febrero de 2017 presenta su renuncia el Segundo Director Suplente: Manuel Arturo Valiente, dejando
vacante la posicién.

Convocatoria de la Junta General de Accionistas de caracter extraordinario a celebrarse en fecha 10 de febrero
de 2017, para tratar tema relacionado al incremento del Capital Social de la Entidad y modificacién al Pacto
Social de la misma.

En acta nimero ocho de Junta General de Accionistas celebrada el dia 10 de febrero de 2017, se acuerda
amortizar las pérdidas acumuladas de acuerdo con lo referido en el articulo 40 de la Ley de Bancos. Pendiente
de ejecutar.

En acta nimero ocho de Junta General de Accionistas celebrada el dia 10 de febrero de 2017 se acuerda un
incremento de capital a la sociedad de $4,000.0. Pendiente de ejecutar.
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e En el acta nimero nueve de la Junta General Extraordinaria de accionistas celebrada el dia 29 de marzo de
2017, se acuerda que el aporte de capital se haré de la siguiente manera: US$2,800.0 se aportaran en el mes
de marzo 2017, estos fondos se encuentran registrados en Otros pasivos, en espera de la autorizacion de parte
de la Superintendencia del Sistema Financiero para ser registrados en cuentas de patrimonio; y el restante
US$1,200.00 se aportara posteriormente.

e  Seinicia en el mes de junio 2017 el servicio de recepcién de pagos para el Ministerio de Hacienda de El Salvador.

e En acta nimero siete de Junta General de Accionistas celebrada el dia 18 de febrero de 2016, se acordd
reconocer la pérdida del ejercicio 2015, por (US$788.5) y trasladar este valor a la cuenta Pérdida del Ejercicio

Anteriores.
e El 15 de julio de 2014 se inaugura Agencia La Campana. En total hay en operacion 3 agencias.
Estrategia y Operaciones

La Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacién, S.A., tiene una estrategia de crecimiento, ya que al ser una empresa nueva
sus acciones estaran enfocadas en penetrar y comenzar a incrementar su participacién en el mercado meta, para ello se
enfoca en la captacién y colocacién de fondos para los sectores de mercado definidos. Su estrategia es incursionar
eficientemente en el sistema financiero salvadorefio, con las competencias adecuadas tanto en su recurso humano como
en sus procesos y tecnologia, que le permitan su crecimiento, desarrollo y competitividad en el entorno de las Sociedades
de Ahorro y Crédito, Cajas de Crédito y Bancos Cooperativos.

Lineamientos Estratégicos

e Gestion efectiva de los recursos financieros. Aqui se trata de contar con mecanismos de colocacién de los
recursos manteniendo un control adecuado del riesgo y cubrimiento de la exposicién, asi como la captacién de
depositos eficiente que permita la consecucién de los objetivos financieros de SAC Constelacion, cumpliendo
con todas las leyes y normas regulatorias.

¢ Administracién Integral del Riesgo. Se establecen los mecanismos para un suficiente control de riesgos. Con
el objetivo de disminuir la posibilidad de que ocurran pérdidas por eventos adversos, definiendo un conjunto de
acciones que se implementen para poder identificar, medir, monitorear, limitar y revelar los riesgos a los gue se
encuentra expuesta la sociedad.

¢ Excelencia Operativa. Manejar procesos y sistemas eficientes a través de una cultura de mejora continua y
modernizacion.

» Servicio orientado al cliente y ampliacién del portafolio de productos y servicios. Aqui se vela por ofrecer
un servicio de calidad al cliente cumpliendo sus expectativas, basado en procesos transparentes y oportunos,
asi como buscando la idoneidad de nuestros productos a sus necesidades.

¢ Gestion y desarrollo del Talento Humano. Los funcionarios y empleados de la Sociedad tendran las
competencias adecuadas y se contara con planes de inversién para su desarrollo.

Balance General

Activos

Al 31 de diciembre de 2017, SAC Constelacion presentd activos totales por US$27,660 miles, reflejando un aumento de
US$8,493 miles (+44.31%) en comparacion a diciembre de 2016. Es importante destacar que la institucion ha obtenido
una tasa de crecimiento anual compuesta® de 33.48% en sus activos totales desde diciembre de 2013 a diciembre de
2017. El aumento de los activos totales se debe, en su mayoria, al crecimiento interanual de sus dos principales cuentas
(cartera de creditos neta y fondos disponibles), las cuales incrementaron en US$5,345 miles (+51.82%) y US$2,588 miles
(+46.02%), respectivamente. La estructura del activo se presenta en el siguiente cuadro:

_ESTRUCTURA DEL ACTIVO (WILES DE USS)

Fondos disponibles 4,031.65 6,014.13 4,017.80 5,624.02 8212.24
Adquisicion temporal de documentos - 304.51 1.83 1.88 -
Inversiones financieras 274.78 - - - 340.91
Préstamos por cobrar, netos 1,850.82 4,280.80 6,544.07 10,314.79 15,659.94
Otros activos 1,808.79 2,324.55 2,451.59 2,441.10 2,730.50
Activos fijos 646.81 984.74 865.18 785.33 716.81
Total activos 8,712.86 13,908.72 13,880.47 19,167.13 27,660.40

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR

Los activos de intermediacion de la institucién se componen de fondos disponibles, inversiones financieras y cartera de
créditos neta. Todas las cuentas antes mencionadas han mostrado un crecimiento interanual que le ha permitido a la
instituciéon aumentar los activos totales. Los fondos disponibles han incrementado interanualmente en US$2,588
(+46.02%), producto de mayores depésitos en el Banco Central de Reserva y en Bancos Nacionales; no se tienen fondos
restringido a la fecha de analisis. Al 31 de diciembre de 2017, la institucién no mantiene operaciones bursatiles en la Bolsa
de Valores de El Salvador. En cuanto a las inversiones financieras, se observa un aumento interanual de US$340.91 miles

3 CAGR = Compound Annual Growth Rate/ Tasa de crecimiento anual compuesta: ({(Valor final/Valor Inicial) # (1/nimero de pericdos))-1)
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debido a la compra de titulos valores negociables emitidos por el Estado, los cuales presentan una tasa promedio de
rendimiento del 2.94% anual.

ESTRUCTURA DE ACTIVOS (PORCENTAJE)
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Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR

En cuanto a los activos fijos, al cierre de 2017 se observa una contraccion del 8.73% producto del incremento en la
depreciacion acumulada, la cual aumenté interanualmente en un 25.55% (US$82.64 miles) y 12.3% (US$ 18.39 miles).
Cabe destacar que durante el periodo de estudio no se recibieron bienes en pago adjudicados.

En relacién con la composicién de los activos totales, los préstamos netos por cobrar ocupan el primer lugar de
participacion, con un 56.62%. El segundo lugar es para los fondos disponibles, los cuales comprenden el 29.69%. Los
otros activos ocupan el tercer lugar, con una participacion del 9.87%. En el cuarto lugar se encuentran los activos fijos, al
comprender solamente el 2.59% de los activos totales. Y en el dltimo lugar, las inversiones financieras con una
participacion del 1.23%.

Pasivos

A finales de 2017, los pasivos totales ascienden a US$24,680 miles, reflejando un aumento interanual de US$8,776 miles
(+55.18%) respecto a diciembre de 2016. La tasa de crecimiento anual compuesta que presenta la sociedad en sus
pasivos totales es del 67.50%* desde diciembre de 2013 hasta diciembre de 2017. El aumento interanual de los pasivos
totales de la sociedad se debe al incremento en los pasivos de intermediacion (depdsitos y obligaciones a la vista) y en

otros pasivos (cuentas por pagar).
A continuacion, se muestra la estructura del pasivo:

____ ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS (MILES US$) _
Dic 13 ' Dic 15

Dits - 2,962.68 8‘43.88 777777 9,649.50 - o 1624.53 9,962.24
Préstamos - - - - -
Otros pasivos 124.59 219.18 209.86 258.71 4,367.90
Obligaciones a la vista 48.39 33.91 43.49 21.15 349.86
Total pasivos 3,135.65 9,196.78 9,902.85 15,904.39 24,680.00

Fuente: SAC Constelacion / Elaboraciéon: PCR

Los pasivos de intermediacién se componen de los depésitos captados del pulblicos y obligaciones a la vista, estos
presentaron un aumento interanual de US$4,337.71 miles (+27.76%) y US328.71 miles (+15.54 veces), respectivamente
en comparacion a diciembre de 2016. Los depositos captados del publico han obtenido una tasa de crecimiento anual
compuesta del 61.11% durante los dltimos 5 afios. Los depdsitos totales se dividen en depositos a la vista (depdsitos en
cuenta corriente y de ahorro), depésitos pactados hasta un afio plazo, a mas de un afio plazo e inactivos. Los depésitos
en cuenta corriente han aumentado interanualmente en US$2,494.02 miles (+51.73%) al cierre de 2017, reduciendo el
costo de intermediacién a la fecha de analisis. Asimismo, los depodsitos hasta un afio plazo han incrementado en
US$1,600.35 miles (+16.59%) con relacion a diciembre de 2016.

Los pasivos de intermediacién ascienden a US$20,312.10 miles a diciembre de 2017, reflejando un aumento de
US$4,666.42 miles (+29.83%) en relacion con diciembre de 2016. Este aumento contribuye al desarrollo financiero de la
institucién ya que su estructura de apalancamiento se financia, en su totalidad, con recursos del plblico mediante su
cartera de depositos. El constante aumento de los depdsitos es producto de una estrategia agresiva, la cual pretende

4 CAGR = Compound Annual Growth Rate/ Tasa de crecimiento anual compuesta: (((Valor final/Valor Inicial) * (1/nimero de periodos))-1)



obtener mayor penetracion en el mercado mediante el lanzamiento de productos nuevos como cuenta de ahorro
programada, cuenta corriente remunerada, cuenta corriente infantil, ademas de tasas de interés competitivas.

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS (PORCENTAJE)
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Fuente: SAC Constelacién / Elaboracién: PCR

A diciembre de 2017, se observa un aumento considerable de US$4,109 miles (+15.88 veces) en los ofros pasivos
respecto a diciembre de 2016, producto del reconocimiento del capital aportado por parte de los accionistas por un monto
de US$4,000.11 miles mediante acta nimero nueve de la Junta General Extraordinaria celebrada el dia 29 de marzo de
2017, la cual sigue una estrategia para fortalecer el patrimonio de la sociedad y brindar una mayor generacién de negocios.
Dicha aportacién de los accionistas fue aprobada por la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador el dia
21 de diciembre de 2017 y notificada a la sociedad el 03 de enero de 2018. Esta modificacidén en el capital social de la
institucion permitira fortalecer su patrimonio en los préximos periodos.

En cuanto a la composicion de los pasivos totales, al cierre de diciembre de 2017 los depdsitos totales comprenden el
80.88%, los otros pasivos el 17.70% y las obligaciones a la vista el 1.42%. Es importante destacar que le empresa no
posee préstamos por pagar debido a su estructura de apalancamiento, la cual funciona a través del uso de los recursos
captados en los depdsitos para financiar sus operaciones e inversiones.

Patrimonio

SAC Constelacion inicié operaciones con un capital inicial de US$6,000 miles, el cual se ha mantenido desde diciembre
de 2013. A diciembre de 2017, el patrimonio total de la sociedad es de US$3,013 miles, registrando una disminucion de
US$249.62 miles (-7.65%) en comparacién a diciembre de 2016; esta baja en el patrimonio se dio por las pérdidas
acumuladas, las cuales incrementaron interanualmente en 33.47% (US$695.79 miles). Cabe destacar que las pérdidas
acumuladas se registran desde diciembre de 2014 debido a que SAC Constelacion adn no llega a su punto de equilibrio.

La Superintendencia del Sistema Financiero ha notificado a la sociedad en fecha 03 de enero de 2018, la aprobacion de
la modificacion del capital social de la institucion, segin acuerdo tomado por el Consejo Directivo de esta Superintendencia
en Sesién No. CD-56/2017 del 21 de diciembre de 2017. La modificacién del capital social de la Sociedad fue registrada
el 19 de enero de 2018, quedando establecido el capital social en US$7,227.7 miles para los proximos periodos. Esta
estrategia pretende fortalecer el patrimonio de la sociedad y la generacién de nuevas unidades de negocios.

Por su parte, las Reservas de Capital no presentaron cambios durante el periodo de estudio. En cuanto a las pérdidas del
periodo, se ha observado una reduccion interanual de US$398.89 miles (-57.33%) en comparacion a diciembre de 2016;
esto permite observar que la operacion de SAC Constelacion se acerca a su punto de equilibrio.

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO (MILES US$

ponentes. T L e _ Dic13 _Dic14 y . .~ Dbic16
Capital Social 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

Reserva de capital 2.59 2.52 2.62 2.52 2.52
Resultados Acumulados y Patrimonio Ganado 17.44 (425.84) (1,290.12) (2,079.12) (2,774.91)
Patrimonio restringido - - 54.21 35.11 49.53
Utilidad (Pérdida) (442.83) (864.75) (788.53) (695.79) (296.90)
Total Patrimonio 5,577.20 4,711.94 3,978.09 3,262.73 2,980.25

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR
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ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO (PORCENTAJE)
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Resultados Financieros

Ingresos

Al 31 de diciembre de 2017, los ingresos totales de la sociedad ascendieron a US$1,908 miles, aumentando en US$483.88
miles (+33.98%) con relacion a los obtenidos en diciembre de 2016 (US$1,424 miles). El aumento en los ingresos totales
de la sociedad se encuentra aunado por el crecimiento de US$475.20 miles (+36.07%) en los ingresos provenientes de
las operaciones de intermediacion, los cuales han mostrado una tasa de crecimiento anual compuesta de 90.88% durante
los Ultimos 5 afios. Asimismo, los ingresos provenientes de otras operaciones aumentaron interanualmente en US$40
miles (+84.63%).

Es importante mencionar que el aumento en los ingresos de operaciones se encuentra relacionada con el incremento en
la cartera de préstamos, lo que permite obtener mas ingresos por intereses y comisiones. A su vez, SAC Constelacion
cuenta con todos sus préstamos a tasas de interés variable y no fija al cierre de diciembre de 2017.

En cuanto a la composicién de los ingresos a diciembre de 2017, el efectivo proveniente de operaciones participa en el
93.96% del total de ingresos, los ingresos de ofras operaciones constituyen el 4.62% y los ingresos no operacionales
comprenden el 1.42%.

{Componentes. | I U - _ = e
Ingresos de operaciones 135.03 642.35 907.91 1,317.50 1,792.70
Ingresos de otras operaciones 1.72 18.19 24.38 47.77 88.20
Ingresos no Operacionales - - - 58.74 27.00
Total ingresos 136.76 660.55 932.29 1,424.02 1,907.90

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR
Costos y gastos

Los costos totales de la sociedad ascienden a US$1,088 miles al cierre de diciembre de 2017, aumentando en 26.44%
(+US$227.41 miles) en comparacién a diciembre de 2016, producto del aumento en la captacion de depoésitos del publico.

La variacién mas significativa dentro de los costos totales se le atribuye al aumento interanual de US$231.10 miles
(+26.98%) en los costos de intermediacién, los cuales se componen de los costos por captacion de recursos y costos por
saneamiento de activos de intermediacién. Los costos por captacién de recursos han incrementado en 38.36% (+186.61
miles) en comparacién a diciembre de 2016, producto del mayor volumen de negocio que maneja la institucion.

En cuanto a la composicion de los costos, la captacién de recursos comprende el 61.89% sobre el total, los saneamientos
de activos de intermediacion el 35.38% y los costos de otras operaciones con el 2.73%.

___ESTRUCTURA DE COSTOS (MILES US$

| Gomponentes RSN _ Dici3 ____ Dict4 , i
Captacién de recursos 13.98 170.52 238.89 486.49 673.10
Saneamiento de activos de intermediacion 15.90 172.15 234.14 354.32 384.80
Castigos de activos de intermediacion - - - 15.70 -
Costos de otras operaciones 1.48 3.99 2.83 3.64 29.70
Total Costos 31.35 346.65 475.87 860.14 1,087.60

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR



En cuanto a los gastos totales, al cierre de diciembre de 2017 se registra una reduccion de US$142 miles (-11.31%) con
relacién a diciembre de 2016. Esta leve reduccién en los gastos totales fue aunada por la disminucién en los gastos
generales y gastos no operacionales, los cuales disminuyeron en US$172.13 miles (-29.65%) y US$56.51 miles,
respectivamente.

A pesar de la reduccién en los gastos totales al cierre de 2017, hay cuentas que presentan aumentos, una de ellas son
los gastos de funcionarios y empleados US$82 miles (+20.00%) y las depreciaciones y amortizaciones por US$4 mil
(1.91%).

ESTRUCTURA DE GASTOS (MILES US$

ECoRipoRertesT LU It Dic 13 Dic 14 . et (TR
Gastos de funcionarios y empleados 173.29 440.57 430.83 410.66 492.80
Gastos generales 257.81 506.74 524.95 580.53 408.40
Depreciaciones y amortizaciones 117.12 231.33 227.39 211.96 216.02
Gastos no operacionales - - 61.78 56.51 -
Total Gastos 548.22 1,178.64 1,244.95 1,259.67 1,117.22

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR
Resultados Netos

En cuanto a los resultados netos al cierre de 2017, SAC Constelacion registré una utilidad de bruta por US$820 miles,
aumentando la misma en US$256.42 miles (+45.48%) en comparacion a diciembre de 2016 (US$564 miles). El
rendimiento proveniente de las actividades de intermediacién ha sido impulsado por el crecimiento en la cartera de créditos
y por el aumento en las cuentas de ahorro corrientes, las cuales disminuyen el costo de intermediacion.

Los gastos administrativos, reservas e impuestos hacen que la institucién obtenga una pérdida neta de US$297 miles al
cierre de diciembre de 2017. La sociedad ha mejorado su rendimiento en cuanto a la pérdida neta del periodo ya que la
misma se ha reducido en US$399 miles (-57.33%) en comparacién con diciembre de 2016, acercandose cada vez mas a
su punto de egquilibrio.

__RESULTADOS NETOS (MILES USS$)

[Componentes. .. . .. = .0 Dic 13 _ Dicta ] i |
Total de Ingresos 136.75 660.55 932.28 1,424.02 1,907.90
Total de Costo 31.35 346.65 475.87 860.14 1,087.60
Utilidad Bruta 105.40 313.90 456.42 563.88 820.30
Total de Gastos, Reservas e Impuesto 548.22 1,178.64 1,244.95 1,259.67 1,117.22
Utilidad o Pérdida Neta (442.83) (864.75) (788.53) (695.79) (296.92)

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR
RESULTADOS NETOS (MILES DE US$)
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Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR
Indicadores de rentabilidad

A la fecha de andlisis, la institucion no presenta aln rentabilidades producto de la fase de crecimiento en la que se
encuentra; es asi como el ROE y ROA presentado por la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador fueron
de -7.13% y -1.11%, respectivamente. A pesar, que Constelacién atin mantienen rentabilidades negativas, los indicadores
muestran un mejor comportamiento respecto a afios anteriores.

Por su parte, el margen financiero (9.34%) ha presentado un aumento interanual de 0.45 puntos porcentuales. El aumento
en el margen financiero proviene, en parte, del aumento de sus ingresos provista de la mayor cartera de créditos, frente
a un menor crecimiento de los costos por fondo.



En cuanto al rendimiento de la cartera de préstamos, al cierre de 2017 se registra un rendimiento del 14.30%, la cual
incluye intereses y comisiones por los créditos otorgados. Se puede observar un leve aumento de 0.20 puntos
porcentuales en este indicador ya que a diciembre de 2016 se registré un rendimiento de 14.09%.

_RENTABILIDAD (PORCENTAJES

[Componentes , I R Dic 14 : S DI
ROE (SSF) 7.66% -16.86% -18.39% -19.53% 7.13%

ROA (SSF) -5.96% -6.44% -5.82% -4.18% -1.11%
Margen Financiero 11.78% 12.54% 11.88% 8.89% 9.34%
Margen de Intermediacion bruta 77.87% 46.65% 47.90% 34.99% 39.33%
Margen neto -323.82% -130.91% -84.58% -48.86% -15.56%

Fuente: SSF / Elaboracién: PCR
Eficiencia

Al cierre de diciembre de 2017 la eficiencia operativa de la sociedad es de 62.32%, mejorando su posicién con relacion al
obtenido en diciembre de 2016 (91.32%). El aumento interanual de la eficiencia es producto de la reduccion en los gastos
totales de la institucién, aunado por mayores ingresos provenientes de las operaciones de intermediacion y menores
costos por captacion de recursos en cuentas de ahorro corrientes.

[Comporicrtes

Dets  Dicts  Diets Dot Dictr)

Gastos de Operacion / Ingresos de intermediacion 405.99% 183.48% 130.32% 91.32% 62.32%
Gastos Administrativos / Cartera Neta 28.62% 27.53% 18.08% 11.66% 7.13%
Gastos Administrativos / Ingresos Totales 400.90% 178.43% 126.91% 84.49% 58.56%
Fuente: SAC Constelacién / Elaboracion: PCR
Administracion de Riesgos
Riesgo de Crédito

Como parte de la gestion integral de riesgos, SAC Constelacion posee politicas y procedimientos para el otorgamiento de
créditos, que ayudan a mitigar los diferentes riesgos a los que se expone la institucion.

SAC Constelacién presenta tendencia creciente en su cartera de créditos neta y al periodo de analisis tiene un saldo de
US$15,660 miles, aumentando la misma en US$5,345.15 miles (+51.82%) a lo registrado en el mismo periodo del afio
anterior. La cartera de créditos neta ha mostrado una tasa de crecimiento anual compuesta de 70.55% durante los Gltimos
5 afios.

Al 31 de diciembre de 2017, seglin su categoria de riesgo, los créditos categoria “A” representaron el 74.70% (US$12,001
miles) del total de la cartera. La categoria “B"” mostré un saldo de US$1,788 miles (11.13% sobre el total) y las categorias
“C", "D" y “E" representan el 6%, 0.59% y 7.58%, respectivamente.

Los créditos categoria "A” han disminuido su participacion en el total de créditos netos producto del aumento considerable
en la cartera neta; sin embargo, se ha observado un aumento interanual de US$2,614 miles (+31.10%) en la categoria
A1. Por ofro lado, la categoria A2 ha mostrado una disminucion de US$45 miles (-4.42%) en comparacion a diciembre de
2016.

La categoria “B” es una de las que presenta mayor aumento en la participacion de la cartera de créditos neta al obtener
un crecimiento de US$1,520 miles (+568.67%) con relacién a diciembre de 2016, producto del crecimiento de la cartera
crediticia. Asimismo, la categoria “C1" ha mostrado un aumento de US$675 miles (+488.35%) en comparacién al mismo
periodo del afio anterior.

Por otro lado, las categorias “C2", “D1” y “D2" han mostrado disminuciones interanuales de US$453 miles (-74.98%),
US24 miles (-21.76%) y US$16 miles (-65.59%), respectivamente.

La categoria “E" muestra el mayor crecimiento interanual al cierre de diciembre de 2017, obteniendo un monto de
US$1,217 miles y variando en US$1,187 miles (+3871.91%) con relacién al cierre del afio anterior, debido al deterioro en
los sectores Comercio, Instituciones Financieras e Industria Manufacturera. Esto afecta considerablemente el
comportamiento de los indicadores de morosidad y vencimiento de la institucion a la fecha de analisis.



CARTERA CREDITICIA (MILES DE USS$)
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Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR

CREDITICIA (MILES DE US$

=

CALIFICACION CARTERA
6 404 11,019

Al
A2 1,028 983
B 267 1,788
C1 53 89 138 813
c2 24 99 605 151
D1 - 36 30 111 87
D2 - 48 31 24 8
E - 84 213 3 1,217
Total 1,867 4,448 6,863 10,608 16,066

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR

Por otra parte, la Ley de Bancos prohibe otorgar a personas naturales o juridicas relacionadas directa o indirectamente
con la propiedad o en forma directa con la administracién de la entidad, valores emitidos que no superen el 5.0% del
capital pagado y reservas de la institucién. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el capital social mas reservas suman
US$6,002.5 miles y US$6,002.5 miles respectivamente. En 2017 el total de créditos relacionados es de US$124.50 miles
y representa el 2.10% del capital social mas reserva y esta distribuido en 3 deudores. En el afio 2016 el total de créditos
relacionados es de $271.50 miles y represento el 4.50% del capital social mas reserva y estuvo distribuido en 2 deudores.
Durante el periodo repertado, la Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacion, S.A. dio cumplimiento a las disposiciones
sobre créditos relacionados antes referidas.

En cuanto al sector econémico, la cartera de créditos al periodo en estudio se compone de: los créditos de comercio
siguen ubicandose en primer lugar al sumar US$7,290 miles (47.29% del total), seguido por los créditos al servicio con
US$2,502 miles (15.66% del total) y créditos destinados al consumo con un saldo de US$1,402 miles (10.80% sobre el
total). En menor porcentaje se colocan créditos para industria, agropecuarios, transporte y construcciéon, con una
participacién del 10.36%, 5.71%, 4.64% y 4.16%, respectivamente. Los créditos a instituciones financieras solo
representan el 1.37% del total de créditos, siendo el sector econdmico con menor participacion dentro de la cartera
crediticia.

CARTERA CREDITICIA POR SECTOR (MILES DE US$

| Sector Ee Rl BIEY 13
Viviend 89

7 B 0

Agropecuario 0 350 637 827
Industria Manufacturera 0 308 975 1,872
Construccién 0 49 408 1,133
Comercio 131 2,272 4,534 7,290
Transporte 18 474 587 637
Servicio 0 1,377 1,595 2,502
Consumo 1,629 2,025 1,671 1,402
Instituciones Financieras 0 0 201 402
Total 1,867 4,448 6,863 10,608 16,066

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracion: PCR



SEGMENTO DE COLOCACION CARTERA CREDITICIA A DICIEMBRE DE 2017
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Fuente: SSF/ Elaboracién: PCR

Con relacién a la cartera vencida, ésta ascendié a US$445 miles al 31 de diciembre de 2017, cifra que ha ido
incrementandose de acuerdo con el crecimiento de la cartera de préstamos; obteniendo una tasa de crecimiento anual
compuesta de 249.08% durante los Ultimos 5 afios. Por otra parte, la cobertura de reservas ante vencimientos fue de
91.05%, porcentaje inferior a lo recomendado por el ente regulador (100%). Cabe destacar que dicha cobertura ha
disminuido en 12.59 puntos porcentuales en comparacion a diciembre de 2016. Es importante destacar que la provision
para diciembre de 2016 fue de US$293 miles y para diciembre de 2017 fue de US$406 miles, aumentando en US$112.46
miles interanualmente; por lo que el aumento en el indice de vencimiento se debe al considerable crecimiento en los
créditos con “E’.

En cuanto a la morosidad, se puede observar un leve aumento de 0.11 puntos porcentuales al cierre del afio 2017 (2.77%)
ya que en diciembre de 2016 se observé un indice de vencimiento del 2.66%. El aumento en la morosidad de |a sociedad
se debe a la gran participacién de los créditos categoria “E” en la cartera de créditos.

Cabe destacar que la cobertura sobre la cartera de préstamos neta ha disminuido levemente en 0.25 puntos porcentuales
ya que, al cierre de diciembre de 2017 la cobertura sobre préstamos netos es del 2.58% comparado al 2.84% registrado
en el mismo periodo del afo anterior. Esta leve disminucién en la cobertura es producto del gran aumento de la cartera
de préstamos neta.

CARTERA DE RIES

Gos_

i 35 St D N R s DICAE SIS AELN S SN TR DEH 62 S o T £
Cartera Vencida (Miles de US$) 3.00 191.44 260.28 i 445.46
Provisién (Porcentaje) 529.88% 87.59% 122.25% 103.64% 91.05%
indice de vencimiento (Porcentaje) 0.16% 4.30% 3.79% 2.67% 277%

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR
Riesgo de liquidez

La institucién posee politicas para la administracién del riesgo de liquidez, mismas que han sido elaboradas de acuerdo
con lo que exige la Ley.

El coeficiente de liquidez representa la capacidad que tienen las instituciones financieras para responder a las obligaciones
en el corto plazo. La Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador estima un coeficiente minimo del 17%. Al
periodo de estudio, los indicadores de liquidez se mantienen en niveles éptimos, ya que el coeficiente de liquidez se situd
en 36.25% al cierre de diciembre de 2017; presentando un aumento de 2.32% en comparacion a diciembre de 2016
(35.43%). Este aumento es producto del gran incremento en los depésitos por parte del publico, alimentando su estructura
de apalancamiento y transformando los mismos en fondos disponibles para la institucién.

La relacién de activos liquidos a pasivos totales (34.66%) a diciembre de 2017 no ha presentado cambios tan significativos,
solo se observa una leve disminucion de 0.70% con relacién a diciembre de 2016 (35.36%). El aumento en los depdsitos
hasta un afio plazo y los depésitos en cuentas de ahorro corriente permite que la institucion cuente con recursos
disponibles para sus actividades. Como se puede observar, la mayor parte de los depdsitos se encuentran a plazo fijo
(56.35% del total de depdsitos), esto le permite a SAC Constelacion estimular su estructura de apalancamiento y obtener
mas fondos disponibles para financiar sus operaciones y cubrir con los compromisos en el corto plazo. Ademas, el
aumento en los depdsitos a plazo fijo da a conocer que el publico tiene confianza y seguridad en SAC Constelacion.



__INDICADORES DE LIQUIDEZ (PORCENTAJES) _

[Comp T o e e e O ot 8 MR (o R Dic.
Activos liquidos/Pasivos totales 137.34% 65.39% 40.57% 35.36% 34.66%
Inversiones / Pasivos totales 8.76% 0.00% 0.00% 0.00% 1.38%
Coeficiente de liquidez 137.17% 56.32% 40.29% 35.43% 36.25%

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR
Riesgo de mercado

La gestién de riesgo de mercado es congruente a la estructura de los componentes del balance general que puedan ser
afectados por factores de riesgo de mercado, tales como tasa de interés, tipo de cambio y precio de los activos
contabilizados a precio de mercado.

A la fecha, la institucién no posee riesgos asociados a tipo de cambio ya que todos sus créditos, fuentes de financiamiento
e inversiones son realizadas en moneda US$; en cuanto al riesgo de tasa de interés este se mantiene controlado dado
su politica de colocaciones y captaciones. Por su parte no se registran inversiones en titulos valores que puedan verse
afectados por los precios de mercado de estos.

Riesgo de Solvencia

Los riesgos asociados a la solvencia de SAC Constelacion, son acordes a lo exigido por la Ley. En ese sentido, a |a fecha
de analisis el coeficiente patrimonial fue de 14.88%, nivel adecuado y que es congruente a los activos ponderados en
riesgo. Cabe destacar que este indicador se encuentra por encima de lo requerido por Ley (14.5% o més). A su vez, se
puede observar una contraccion de 7.76 puntos porcentuales en este coeficiente en comparacion a diciembre de 2016:
Esta reduccion es producto del aumento en los depdsitos del publico, los cuales reducen la participacion del fondo
patrimonial; el cual se vio afectado por las pérdidas registradas en periodos anteriores y una pérdida neta a diciembre de
2017.

Por su parte el indicador de endeudamiento fue de 8.28 veces, mayor al presentado en diciembre de 2016 (4.87 veces).
Esta variacion registra un aumento de 3.41 veces en el endeudamiento sobre patrimonio producto de mayores captaciones
del puiblico aunado por impacto de las pérdidas acumuladas en el patrimonio de SAC Constelacion al cierre de diciembre
de 2017.

En cuanto a la solvencia relacionada al fondo patrimonial entre sus activos ponderados, SAC Constelacion cumple con lo
requerido por ley (14.5% o més, durante los primeros tres afios de operacion) ya que obtuvo una solvencia del 18.95% al
cierre de diciembre de 2017. Cabe mencionar que dicho indicador ha reflejado una reduccién interanual de 3.66 puntos
porcentuales producto del aumento en la cartera de préstamos de la sociedad.

El fondo patrimonial sobre sus pasivos y contingencias cumple por lo requerido en Ley (7% o mas) debido a que obtuvo
una solvencia de 12.07% al cierre de 2017. Esta solvencia de fondo patrimonial reflejé una contraccién de 8.46 puntos
porcentuales en comparacién a diciembre de 2016 producto del aumento en los depésitos del publico de SAC
Constelacion.

_INDICADORES DE SOLVENCIA (PORCENTAJES)

T e e e o 57 AR e A T - B G o)t L2
Fondo Patrimenial/ Activos Ponderados 94.27% 54.30% 38.96% 22.61% 18.95%
Fonde Patrimenial/ Pasives y contingencias 177.86% 51.23% 40.17% 20.55% 12.01%
Pasivo Total / Patrimonio (veces) 0.56 1.956 2.49 4.87 8.28
Coeficiente Patrimonial 94.27% 54.31% 38.50% 22.61% 14.88%

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR

Riesgo de lavado de dinero, activos y financiamiento al terrorismo

Este riesgo se define como la probabilidad de pérdida o darfio que puede ser objeto la Sociedad, como consecuencia de
ser utilizada para operaciones de lavado de dinero y de activos.

Cumpliendo con lo exigido por la Ley, la institucién posee manuales, politicas y procedimientos para mitigar y prevenir los
riesgos asociados.

Riesgo legal

A la fecha de analisis, SAC Constelacion no posee litigios legales administrativos, judiciales y sanciones por
incumplimientos a normas.

Riesgo operacional

Este tipo de riesgo sucede ante la posibilidad de incurrir en pérdidas debido a fallas en los procesos, de las personas, en
los sistemas de informacién y a causa de acontecimientos externos.

La Sociedad posee manuales de procedimientos, politicas y controles internos, gque permiten mitigar los riesgos de las
siguientes actividades: operaciones financieras, recursos humanos, contabilidad, archivo de documentos, tecnologia.



Riesgo tecnolégico

La gestién de este riesgo se enfoca en minimizar la posibilidad de pérdidas de informacion financiera derivadas del uso
de las plataformas tecnolégicas y que pueda afectar las operaciones y servicios que ofrece la institucion. SAC
Constelacién posee politicas y procedimientos para gestionar este riesgo.



Resumen de Estados Financieros no Auditados

BALANCE GENERAL (MILES DE USS)
Dic 13 " Dici4

IComponentes

Activos

Fondos disponibles 4,031.65 6,014.13 4,017.80 5,624.02
Adquisicion temporal de documentos - 304.51 1.83 1.88
Inversiones financieras 274.78 - - -
Prestamos 1,850.82 4,280.80 6,544.07 10,314.79
Otros activos 1,908.79 2,324.55 2,451,589 2,441.10
Activo fijo 646.81 984.74 865.18 785.33

Total activos 8,712.86 13,880.47 19,167.13
Pasivos

Pasivos de intermediacion 3,011.06 8,977.59 9,692.99 15,645.68
Otros pasivos 124.59 219.18 209.86 258.71

Total pasivos 3,135.65 9,196.78 9,902.85

Capital Social 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00
Reserva de capital 2.59 2.52 2.52 2.52
Resultados Acumulados y Patrimonio Ganado 17.44 (425.84) (1,290.12) (2,079.12)
Patrimonio restringido - - 5421 3511
Resultados del presente ejercicio 442.83 864.75 88.53 695.79

| Total Pasivo.y./Patrimonio = . 8,712.86 13.908.72 13.879.94 19,167.13

Fuente: SAC Constelacion / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS (MILES DE US$

[[Componentes i e Dic13 __ Dic14 Dic15 Dic/16
Ingresos de operaciones 135.03 642.35 907.91 1,317.50
Ingresos de otras operaciones 1.72 18.19 24,38 47.77
Ingresos no operacionales - - - 58.74
Totaliingresos 136.75 660.55 932.28 1,424.02
Captacion de recursos 13.98 170.52 238.89 486.49
Castigos de activo de intermediacion - - 15.70
Saneamiento de activos de intermediacion 15.90 172.15 23414 354.32
Costos de otras operaciones 1.48 3.99 2.83 3.64

| Total Costos 31.35 346.65 475.87 860.14
Gastos de funcionarios y empleados 173.29 440.57 430.83 410.66
Gastos generales 257.81 506.74 524.95 580.53
Depreciaciones y amortizaciones 117.12 231.33 227.39 211.96
Gastos no operacionales - - 61.78 56.51

| Total Gastos 54822 1,178.64 1,244.95 1,259.67
Utilidad Antes de Impuestos 442.83 864.75 788.53) 695.79

| Resultado del periodo (442.83) (864.75) (788.53) (695.79)

Fuente: SAC Constelacién / Elaboracion: PCR
INDICADORES FINANCIEROS

Eficiencia Dic 15
Gastos de Operacion / Ingresos de intermediacion 405.99% 183.49%

Gastos Administrativos / Cartera Neta 29.62% 27.53%

Gastos Administrativos / Ingresos Totales 400.90% 178.43%

ROE (SSF) -16.86% -18.39%
ROA (SSF) -6.44% -5.82%
ROE (PCR) -19.82% -21.33%
ROA (PCR -5.68% -3.63%
Cobertura de Reservas 529.88%

indice de vencimiento 0.16%

Activos liquidos/Pasivos totales 137.34% 65.39% 40.57%
Fondos Disponibles/Depositos 67.24% 41.64% 35.99%
Inversiones / Pasivos totales 8.76% 0.00% 0.00%
Coeficiente de liquidez 137.17% 56.32% 40.29%
Fondo Patrimonial/ Activos Ponderados 94.27% 54.30% 38.96%
Fondo Patrimonial/ Pasivos y contingencias 177.86% 51.23% 40.17%
Pasivo Total / Patrimonio (veces) 56.22% 195.18% 248.93%
Coeficiente Patrimonial 94.27% 54.31% 38.50%

Dic 16
91.32%
11.66%
84.49%

-19.53%
-4.18%
-15.17%
-3.11%

8,212.24

340.91
15,659,94
2,730.50
716.81
27.660.40

20,312.10
4,367.90

6,000.00
252
3,019.70
49,53

Dic 17
1,792.70
88.20
27.00
1,907.90
673.10

384.80
29.70
1,087.60
492.80
408.40
216.02
1,417:22
296.92
{296.92)

Rentabilidad
~7.13%
-1.11%
-7.66%
-0.91%

Cartera crediticia

35.36%
28.14%

0.00%
35.43%

22.61%
20.55%
487.46%
22.61%

Liquidez
34.66%
42.02%

1.38%
36.25%
Solvencia’l
18.95%
12.01%

828.12%

14.88%

Fuente: SSF / Elaboracién: PCR
HISTORIAL DE CLASIFICACION DE RIESGO

[[Gonlinformacion Einancieraal: Clasificacion
31 de diciembre de 2015 al 30 de septiembre de 2017. EBB
30 de junio de 2015 al 30 de septiembre de 2015 EBB
30 de diciembre de 2014 al 31 de marzo de 2015 EBB

Perspectiva
Estable

Negativa
Estable

Fuente y Elaboracién: PCR




Nota sobre informacién empleada para el analisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y
con firma de responsabilidad, por lo gue la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien firma. De igual forma
en el caso de la informacion contenida en los informes auditados, la compariia de Auditoria o el Auditor a cargo, son los
responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinion emitida en su
calificacion de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada para el analisis,
indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse
cualquier accién gue contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para pronunciarse al
respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la revision de la
informacion recibida.



