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Comité de Clasificacién Ordinario: 25 de octubre de 2018

Instrumentos Categoria (*) Definicién de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacién con cargo Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
al Fondo de Titularizacién Ricorp muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
- - - - AA-.sv AA-.sv . . : -
Titularizadora Caja de Crédito de pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01) en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable Estable

““La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala inten-
cion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente

Originador:

Denominacion de la Emision:
01 (VTRTCCZ 01).

Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Administrador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Monto del Programa: US$10,000,000

Tramo 1: US$9,000,000

Tramo 2: US$1,000,000

Respaldo de la Emision:

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01).
Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable.
Valores de Titularizacién con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca

Los derechos sobre flujos financieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los
flujos de una porcién de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Los
derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto méaximo de US$14,880,000.00.

--------------------------- MM US$ al 30.06.18

Activos: 14.2 Utilidad: 0.004 Ingresos: 0.42

Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacion con cargo al
Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01) — AA-.sv (18.07.17).

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 2017, los
estados financieros no auditados al 30 de junio de 2017 y 2018, asi como la informacion financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al
Fondo por parte del Originador e informacién adicional brindada por la Sociedad Titularizadora.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
mantener la categoria AA-.sv a los Valores de Titulariza-
cién con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titulari-
zadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 con base en la
evaluacion efectuada al 30 de junio de 2018.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion, se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) el
elevado nivel de cobertura (flujos capturados / cuota de
cesion) y la amplia generacion de flujos del activo subya-
cente — ingresos de efectivo provenientes de la cartera de
préstamos -, (ii) el hecho que la cuenta colectora se en-
cuentra a nombre del Fondo de Titularizacion, (iii) el nd-
mero de cuotas (cuatro) en la cuenta restringida como
respaldo de la emisidn, (iv) el mecanismo subsidiario de
captura de flujos, en caso el Originador incumpla con el
mecanismo primario, (v) la imposibilidad del Originador
para enajenar mas del 35% de la cartera de préstamos,

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

salvo previa autorizacion del Administrador del Fondo de
Titularizaciéon (Ricorp), (vi) la incorporacion de razones
financieras con un adecuado periodo de revisién cuyo
incumplimiento implica la activacion del mecanismo de
aceleracién de recursos con base a lo estipulado en los
contratos legales de la estructura, y (vii) las fortalezas
intrinsecas del originador — Caja de Crédito de Zacateco-
luca- (CC2).

Por otra parte, la calificacion de los Valores de Titulariza-
cién se ve condicionada por: (i) el alto nivel de discrecio-
nalidad al considerar la facultad que recae sobre el Origi-
nador en el proceso de transferencia de recursos a la cuen-
ta colectora; asi como para la retencion de fondos en caso
se active el mecanismo de aceleracion, (ii) la no existencia
de garantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo
de colaterales (fianzas), (iii) la no existencia de un activo
plenamente cedido a favor de los inversionistas, (iv) la
facultad del Originador para realizar ventas de cartera, y

(*)Categoria segun 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 clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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(v) los riesgos particulares del Originador — Caja de Cré-
dito de Zacatecoluca- (CCZ).
Zumma Ratings valora que una mejora o deterioro en el
perfil crediticio del Originador o un incumplimiento en
las razones financieras suscritas podria causar una modifi-
cacion en la calificacion o perspectiva de la emision a
cargo del Fondo de Titularizacion.
El 23 de agosto de 2017 fue colocado el programa de titu-
larizacion de la Caja de Crédito de Zacatecoluca (CCZ)
por US$10.0 millones a un plazo de 10 afios (Saldo a la
fecha de US$9.5 millones).
Los recursos operativos captados por la emision estaran
respaldados por los derechos sobre los flujos financieros
futuros mensuales de la CCZ. Dichos flujos provienen,
operativamente, de la cartera de préstamos de la CCZ en
concepto de recuperacion de capital, pago de intereses,
comisiones y seguros. No obstante, queda establecido en
los contratos que respaldan la presente estructura que el
Fondo de Titularizacion podra acceder a los flujos que
sean generados por los activos de la CCZ (intereses de
inversiones, utilidad por la venta de activos, entre otros).
Aspectos relevantes en la calificacion otorgada se detallan
a continuacion:
=  Perfil del Originador: La Caja de Crédito de Zaca-
tecoluca (CCZ) es una entidad financiera no regulada
por la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF), sin embargo, sigue los lineamientos estableci-
dos por FEDECREDITO. La expansion del crédito
en sintonia con los volimenes de negocio generados,
el nivel de reservas de saneamiento que favorece el
reconocimiento anticipado de pérdidas (acorde a su
modelo de negocio), la posicion de solvencia (creci-
miento y flexibilidad financiera), y el desarrollo fa-
vorable de los principales indicadores de rentabili-
dad, en linea con la continua generacion de utilida-
des; se han ponderado favorablemente en el analisis
de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Factores de
riesgo vinculados a la dependencia de las operaciones
a plazo como fuente de fondeo y su efecto inherente
en términos de costos, las brechas de vencimiento en-
tre activos y pasivos financieros producto del descal-
ce de plazos, la modesta relacion garantia real / carte-
ra, la relevante concentracion individual de deposi-
tantes y la moderada diversificacion del portafolio de
créditos; limitan y condicionan el perfil de riesgo de
la Institucion.
= Calidad de Cartera Crediticia: Los préstamos ven-
cidos registran una disminucion de US$233 mil, de
tal forma que el indice de mora pasa a 1.4% desde
2% (1.3% promedio de bancos cooperativos regula-
dos). Mientras que los créditos clasificados en C, D
y E representaron el 1.7% al 30 de junio de 2018.
Adicionalmente, las reservas actuales garantizan una
cobertura del 222.4% al cierre del primer semestre de
2018 (167.1% en junio 2017); relacion que disminu-
ye a 35.2% de considerar en la medicion el volumen
de cartera refinanciada.
En términos de estructura, el 64% del portafolio se
encuentra concentrado en créditos de consumo al cie-
rre de 2017, siguiendo en ese orden el sector servi-
cios (14.5%) y construccion (5.4%).

Cartera Pignorada CCZ: Al 30 de junio de 2018, la
cartera entregada en garantia a otras entidades se ubi-
caen 17%.

Aspectos Legales: En virtud de los contratos suscri-
tos entre Ricorp Titularizadora y CCZ, el Fondo de
Titularizacién ha obtenido la propiedad de una por-
cién de los derechos sobre los flujos que generen los
activos de la Caja de Crédito, independientemente de
si esa generacion proviene de su actividad normal o
de la venta y/o liquidacién de activos.

Generacion de Flujos: Al comparar el importe men-
sual de flujos de la CCZ vinculados a los créditos co-
locados durante los afios 2013-Jun2018 con la cuota
de cesion a favor del Fondo de Titularizacion, se de-
termina una holgada cobertura promedio para cum-
plir con dicha obligacion (19.3 veces), durante los
meses evaluados en el anlisis.

Nivel de Cobertura: La cobertura que otorgan los
flujos que ingresardn a la cuenta discrecional del
Fondo sobre el pago de capital e intereses es en pro-
medio de 1.09 veces; mientras que sobre los egresos
totales del Fondo (capital, intereses y otros gastos del
fondo) es de 1.04 veces. Si bien dichas coberturas
son modestas, se valora el alto nivel de predictibili-
dad (tasa de interés no variable) en los egresos del
Fondo, mitigando contingencias que sensibilicen su
liquidez.

Mecanismos de Captura de Flujos: La CCZ tiene
la obligacion de transferir a la Cuenta Colectora los
flujos correspondientes a la cesion de derechos, a tra-
vés de los mecanismos de captura de flujos, Orden
Irrevocable de Colecturia y Traslado (OICT) y de
forma subsidiaria la Orden Irrevocable de Pago
(OIP). La OICT tiene por objetivo concentrar los re-
cursos provenientes de los préstamos colocados por
la CCZ en la cuenta colectora y canalizar los prime-
ros flujos hacia la cuenta discrecional, ambas cuentas
a nombre del Fondo de Titularizacion. Un factor de
riesgo a sefialar es la alta discrecionalidad que tiene
el Originador de la estructura, debido a que CCZ es
la entidad que operativamente debe transferir los
primeros flujos al Fondo. Como mitigante de este
riesgo se valora que la Cuenta Colectora estard a
nombre del Fondo de Titularizacién, contando con la
capacidad de revisar periddicamente esta cuenta. De
esta manera el rol que tiene la Sociedad Titularizado-
ra es clave en la presente estructura.

Mecanismo Subsidiario de Captura: En caso de
incumplimiento de la CCZ sobre la OICT, Ricorp in-
formaré a Fedecrédito para activar la OIP, la cual ha
sido previamente aceptada por CCZ, valorandose que
la activacion de la misma seria inmediata a la notifi-
cacion de la Sociedad Titularizadora. Por medio de la
OIP, Fedecrédito trasladara al Fondo de Titulariza-
cion los primeros flujos provenientes de la compen-
sacion a favor de CCZ por operaciones interinstitu-
cionales con entidades que integran el Sistema Fede-
crédito. Dichas operaciones se ejecutan en funcion a
las labores de colecturia que realizan las entidades
del Sistema Fedecrédito entre si, aplicando poste-
riormente Fedecrédito el proceso respectivo de com-
pensacion.



Cuenta Restringida: Esta cuenta es administrada
por Ricorp Titularizadora, como administrador del
FTRTCCZ 01 y el monto en ésta no debera ser me-
nor a las proximas cuatro cuotas mensuales de cesion
de flujos futuros. Dicho mejorador otorga una forta-
leza adicional a la estructura, en caso se requieran re-
cursos de forma coyuntural.

Razones Financieras: En el marco del proceso de
titularizacion, CCZ esta obligada a mantener bajo li-
mites previamente establecidos una serie de razones
financieras. Al respecto, el auditor externo de la CCZ
se encargara de calcular trimestralmente las siguien-
tes razones financieras:

para que los flujos que ingresen a la cuenta colectora
y que excedan la cuota de cesion mensual, sean rete-
nidos en la cuenta colectora hasta completar tres cuo-
tas de cesion; posterior a ello se transferiran los re-
manentes de flujos a las cuentas de la CCZ. Los re-
cursos retenidos en la cuenta colectora seran devuel-
tos a la CCZ Unicamente si se verifica el cumplimien-
to de la razdn en cuestion en las siguientes dos certi-
ficaciones trimestrales. Se valora favorablemente la
revision trimestral de covenants, asi como la alta ge-
neracion de flujos del activo subyacente que permiti-
ria completar las tres cuotas retenidas en la cuenta
colectora en el mes que lo notifique la Sociedad Titu-

a) Coeficiente de liquidez neta (mayor o igual a larizadora. En contraposicion, se sefiala la discrecio-
20%). nalidad por parte del Originador para retener dichas

b) indice de préstamos vencidos, segun definicion cuotas, considerando que la CCZ es la entidad que
en el Prospecto de Emisién (menor o igual a operativamente le correspondera realizar esta fun-
4.0%). cion.

c) Porcentaje de préstamos categoria A y B (mayor =  Mecanismo de Garantias y Colaterales: La estruc-
o igual a 93%). tura de titularizacion no cuenta con garantias reales

d) Pignoracion de cartera no debera ser mayor a (hipotecas/prendas) u otro tipo de colaterales.
35%, salvo autorizacion de la Sociedad Titulari-
zadora y previa solicitud de CCZ.

=  Mecanismo de Aceleracion de Fondos: El meca-

Es relevante sefialar que el desempefio y la calidad de los
préstamos colocados por la CCZ tienen un peso importan-
nismo se activa, cuando la CCZ ha incumplido la te en el analisis, considerando que dicho activo genera los
misma razon financiera en dos revisiones trimestrales flujos que operativamente respaldaran la emision de Valo-
consecutivas. En ese caso, Ricorp notificara a la CCZ res de Titularizacion por US$10.0  millones.

Fortalezas

1. Nivel de cobertura (flujo en cuenta colectora / cuota de cesion).

2. Constitucién de cuenta restringida equivalente a cuatro cuotas mensuales de cesion.

3. Mecanismo adicional de captura de flujos (compensacion de operaciones interinstitucionales con entidades del Sistema
Fedecrédito).

Debilidades

1. Ladiscrecionalidad que tiene el Originador en el traslado de recursos y retencién de cuotas como entidad operativa en la
estructura.

2. El hecho que no hay un activo generador de flujos a favor de los inversionistas.

Oportunidades

1. Expansion en la gestion de negocios del Originador que conlleve a mayores flujos financieros.

Amenazas

1. Cambios adversos en leyes y/o normas que afecten el sector financiero cooperativo.

2. Profundizacion en el deterioro de las finanzas publicas que conlleve a inestabilidad macroeconémica.



ENTORNO ECONOMICO

El crecimiento real de la economia salvadorefia fue del
2.3% en 2017 (2.4% en 2016), apoyado principalmente en
el fuerte envio de remesas familiares, bajos precios del
petréleo; asi como en la recuperacion sostenida en la eco-
nomia de los Estados Unidos. Histéricamente, EI Salvador
ha padecido de bajas tasas de crecimiento, reflejando un
rezago en comparacion a sus pares de la regién. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta que la economia
registrard una tasa de expansién del 2.3% para 2018, en
sintonia con las perspectivas positivas de la economia de
Estados Unidos, los diversos proyectos de construccion a
escala nacional, la Unién Aduanera entre El Salvador,
Honduras y Guatemala para dinamizar el comercio regio-
nal, entre otros.

No obstante, los elevados niveles de delincuencia y co-
rrupcion que exhibe El Salvador; el aplazamiento de re-
formas en materia fiscal por falta de acuerdos entre los
partidos politicos; la incertidumbre proveniente de las
elecciones de presidente de 2019; la vulnerabilidad ante
eventos climaticos (fendmeno de El Nifio); el encareci-
miento del gasto financiero debido a la politica monetaria
de normalizacion que impulsa la Reserva Federal (FED
por sus siglas en inglés) y el mayor endurecimiento en las
politicas migratorias en Estados Unidos, considerando la
eliminacion del programa de Estatus de Proteccion Tem-
poral (TPS por sus siglas en inglés) se sefialan como fac-
tores de riesgo adversos para el pais.

Al 31 de julio de 2018, las remesas exhiben un crecimien-
to interanual del 9.5% que se explica por el buen desem-
pefio de la economia estadounidense, aunado a las precau-
ciones tomadas por salvadorefios en el extranjero debido a
la incertidumbre provocada por las politicas migratorias
de dicho pais. En términos prospectivos, se vislumbra que
el volumen de remesas se desacelere ligeramente en el
corto plazo. Por otra parte, El Salvador continGia exhi-
biendo bajos niveles de inflacion, ubicandose en 1.1% a
julio de 2018 (1.0% en julio de 2017) asociado principal-
mente por su condicion de economia dolarizada.

Cabe precisar que el Banco Central de Reserva (BCR)
actualizd el sistema de Cuentas Nacionales (SCN), con-
llevando a una disminucion del tamafio del PIB. Lo ante-
rior determind que los indices de endeudamiento experi-
mentaran un deterioro; haciendo notar que el indicador
deuda/PIB de 2017 aument6 a 71% (63% antes de la ac-
tualizacion del SCN). Otro hecho relevante fue la aproba-
cion de la reforma de pensiones que disminuyé las nece-
sidades de financiamiento de corto plazo del gobierno.

A la fecha del presente informe, la calificacion soberana
del Gobierno de El Salvador es de B3 por Moody’s, B-
por Fitch y CCC+ por S&P, reflejando la vulnerable y la
débil posicion de las finanzas publicas. Entre los principa-
les aspectos que inhiben una mejora en el perfil crediticio
del pais se mencionan: el lento crecimiento econémico,
los recurrentes déficits fiscales, la tendencia creciente de
endeudamiento y la falta de acuerdo politicos para imple-
mentar una reforma fiscal.

Es importante sefialar que, en los préximos afios, el Go-
bierno debe de cumplir con el pago oportuno de una serie
de vencimientos en sus pasivos, lo cual puede ejercer una
fuerte presion en su liquidez. En este contexto, impulsar el
Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal es indispen-
sable para encaminar las finanzas publicas en la ruta de
sostenibilidad. En caso de no materializarse acuerdos
fiscales, el Gobierno corre el riesgo de enfrentar dificulta-
des para financiar proyectos sociales, subsidios e inver-
siones en infraestructura.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01) fue creado
con el objetivo de titularizar los derechos sobre flujos
financieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcion
de los primeros ingresos generados por los activos de la
CCZ. Los derechos a ser cedidos comprenden los flujos
hasta por un monto maximo de US$14.9 millones. El
Fondo de Titularizacion es constituido con el propdsito
principal de generar los pagos correspondientes de la emi-
sion, mediante la adquisicion de los derechos sobre flujos
financieros futuros mensuales percibidos por la CCZ.

El 23 de agosto de 2017, el FTRTCCZ 01 colocé en la
plaza bursatil local la emision relacionada al programa de
titularizacion en andlisis por US$10.0 millones en dos
tramos.

ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACION

RICORP Perito Auditor Ext. y
Valuador Fiscal

Contrato de Cesién
y Administracién

Contrato de Clasificacién Autorizacion
Titularizacién de Riesgo SSF
Cesion de
derechos
sobre flujos Emite val d
futuros mite valores de
Titularizacién
—_— .
ccz FTRTCCZ
«— PR
Orden
| /! .
Efectivo por la C:ﬁe"c‘:f:il;e Efectivo por
Cesién de Flujos Traslado v la compra de
Futuros valores
RICORP-CCZ

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Contrato de Cesion y Administracion de Flujos Finan-
cieros Futuros

Mediante el Contrato de Cesion y Administracion de Flu-
jos Financieros Futuros, la CCZ cede de manera irrevoca-
ble a favor de Ricorp Titularizadora, S.A., administrador
del Fondo FTRTCCZ 01, los derechos sobre flujos finan-
cieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacate-
coluca correspondientes a los flujos de una porcion de los



primeros ingresos generados por los activos de la CCZ,
hasta un monto maximo de US$14,880,000 los cuales
seran captados por el Fondo de Titularizacién a través de
120 cuotas mensuales y sucesivas de US$124,000.00, a
partir de la fecha de la primera colocacion en el mercado
bursétil de los valores emitidos con cargo al FTRTCCZ
01.

Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto
presente 0 que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a la Caja de Crédito de Zacatecoluca el
pago a la administracion tributaria o a la autoridad compe-
tente de todo tipo de impuestos, que causen la generacion
de dichos flujos financieros futuros, en caso le aplicasen.

Mecanismos de Captura de Flujos

En cumplimiento al Contrato de Cesion y Administracion
de Flujos Financieros Futuros, la CCZ se obliga a transfe-
rir los flujos correspondientes a la cesion de derechos a
través de los mecanismos de captura de fondos, consis-
tiendo inicialmente en la: i) Orden Irrevocable de Colectu-
ria y Traslado (OICT); y de forma subsidiaria ii) Orden
Irrevocable de Pago (OIP).

Sin embargo, Ricorp podra: i) requerir a la CCZ la adicion
de nuevos mecanismos de captura de flujos, tales como
ordenes irrevocables de pago, en caso lo considere nece-
sario y la CCZ debera proceder a adicionar a cualquier
otra entidad o sociedad que hagan la funcion de colecturia
de fondos a la CCZ o cualquier entidad del sistema finan-
ciero donde la CCZ mantenga recursos; y ii) aperturar
otras cuentas colectoras en cualquier otra institucion se-
glin sea necesario incorporar nuevos mecanismos de cap-
tura de flujos. Para ello, Ricorp requerird por escrito a la
CCZ que en el plazo méximo de sesenta dias proceda a
adicionar un nuevo mecanismo de captura de flujos.

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA TITULARIZACION

Banco Administrador

Proveedores e

Discrecional Inversionistas

FTRTCCZ

Cuenta
Restringida

|
1
1
1
1
1
1
1
1
1 Cuenta
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Orden Irrevocable de Colecturiay Traslado (OICT)
La Caja de Crédito de Zacatecoluca se obliga a concen-
trar, de forma diaria, en la denominada Cuenta Colectora
los flujos de una porcién de los primeros ingresos genera-
dos por los activos de la CCZ, que constituyen los Activos
Titularizados (derechos sobre flujos).

Cuenta Colectora

Ricorp Titularizadora se obliga como parte de la OICT a
abrir la denominada Cuenta Colectora, abierta a nombre
del FTRTCCZ 01, administrado por Ricorp en la CCZ.
Dicha cuenta serd restringida para Ricorp Titularizadora,
S.A., ya que la finalidad de su apertura es Gnica y exclusi-
vamente la Concentracion de los Flujos.

Quedaré establecido que ni Ricorp ni la CCZ, pueden
realizar ningun tipo de transaccion, débito o cargo sobre la
misma, o disponer en forma unilateral sobre los fondos de
la misma, excepto las transacciones autorizadas que se
detallan en los contratos suscritos para este programa de
titularizacion.

La CCZ queda obligada a concentrar de forma diaria en la
Cuenta Colectora los flujos provenientes de:

a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion, ta-
les como: a.1) aquellos que estén relacionados a
la cartera de préstamos: intereses de la cartera de
préstamos, asi como otras comisiones, intereses
moratorios y recargos sobre créditos que de con-
formidad a las leyes respectivas estuviere facul-
tado a percibir; a.2) intereses relacionados a la
cartera de inversiones de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca; a.3) intereses relacionados con
depdsitos que haya realizado la CCZ.

b) Ingresos no operacionales, tales como: intereses
y utilidad por venta de activos incluyendo titulos
valores.

c) Recuperacion de capital de cartera de préstamos.

De los fondos concentrados en la Cuenta Colectora, Ri-
corp instruye a la CCZ para que debite diariamente los
montos diarios concentrados en la Cuenta Colectora y los
traslade a la Cuenta Discrecional hasta completar la cuota
mensual de US$124,000, a partir de la fecha de la primera
colocacion en el mercado bursétil de los valores emitidos
con cargo al Fondo de Titularizacién. Una vez completa-
do el monto de la cuota mensual, la CCZ estara autorizada
para debitar diariamente los montos diarios concentrados
en la Cuenta Colectora y que excedan de dicha cuota
mensual hacia las cuentas que la CCZ disponga, a excep-
cion de la activacion del mecanismo de aceleracion de
recursos estipulado en el proceso de regularizacion de
razones financieras.

Zumma Ratings es de la opinién que, si bien aporta de
manera favorable en la estructura que la cuenta colectora
se encuentra a nombre del Fondo, existe un componente
de discrecionalidad en el traslado de recursos, consideran-
do que dicha operacion es funcion del Originador y no de
un tercero. En ese contexto, la Sociedad Titularizadora
podra revisar los flujos que ingresan a la Cuenta Colectora
y detectar si hay incumplimiento por parte del Originador.
Por lo anterior, la participacion de la Sociedad Titulariza-
dora es relevante en esta estructura.



Cuenta Discrecional

Dicha cuenta esta abierta en un banco debidamente auto-
rizado para realizar operaciones pasivas por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero a nombre del FTRTCCZ
01, administrada por Ricorp Titularizadora. La Cuenta
Discrecional recibe los flujos provenientes de la Cuenta
Colectora hasta cumplir con el monto de cesiéon mensual,
y una vez captados dichos recursos se utilizaran para el
pago de las obligaciones del Fondo de Titularizacién.

Cuenta Restringida

La Sociedad Titularizadora ha constituido la denominada
Cuenta Restringida, la cual o las cuales estan abiertas en
un banco debidamente autorizado para realizar operacio-
nes pasivas por la Superintendencia del Sistema Financie-
ro, en donde se resguardan, como respaldo de la emisién
para el pago de los Valores de Titularizacion, al menos las
préximas cuatro cuotas mensuales de cesion
(US$496,000). Este resguardo se constituira deduciéndolo
de los fondos provenientes de la colocacién de los Valores
de Titularizacion en cuestion, en el momento que estos
fondos se encuentren disponibles.

Orden Irrevocable de Pago (OIP)

La CCZ se obliga a transferir, de forma subsidiaria a la
OICT a la Cuenta Discrecional los flujos correspondientes
de la cuota de cesion de derechos a través de girar Orden
Irrevocable de Pago (OIP), a favor del Fondo de Titulari-
zacion para que FEDECREDITO con cargo a los prime-
ros flujos de dinero que mensualmente deba transferir a la
CCZ por la compensacidn de las operaciones interinstitu-
cionales con el resto de participantes del sistema, transfie-
ra a méas tardar el Gltimo dia habil de cada mes calendario
el monto correspondiente a la cuota mensual de cesion
hacia la denominada Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacion.

ESTRUCTURA OPERATIVA EN CASO SE ACTIVE LA OIP
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Ricorp Titularizadora, S.A. notificara por escrito a
FEDECREDITO: i) la fecha a partir de la cual debe pro-
ceder conforme a la OIP, por haber ocurrido un incum-
plimiento por parte de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
a la OICT; y ii) el nimero de la denominada Cuenta Dis-
crecional y nombre del Banco en el que haya sido abierta.

Ricorp Titularizadora, S.A. se obliga a gestionar con
FEDECREDITO la aceptacion de dicha OIP.

La OIP se considera un mejorador en la estructura en vir-
tud que la canalizacion de recursos hacia el Fondo sera
ejecutada por FEDECREDITO.

Procedimiento en Caso de Mora

Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la emision con todas sus erogaciones, se determi-
na que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacién, fondos suficientes para pagar en un cien
por ciento el valor de la cuota de intereses y/o capital pro-
xima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a
disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo
de Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del
Fondo de Titularizaciéon no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal pro-
xima siguiente de la presente emision, se le notificara
inmediatamente al Originador para que éste proceda a
depositar en la Cuenta Discrecional los fondos faltantes y
si no lo hace en los 10 dias siguientes a la notificacion,
entonces habra lugar a una situacion de mora.

Dicha situacion debera ser comunicada al Representante
de los Tenedores de los Valores de Titularizacion con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores
y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo deberd informar inmediata y simulta-
neamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia
del Sistema Financiero.

Destino de los Recursos

Los fondos que la CCZ reciba en virtud de la cesion de
los derechos sobre flujos financieros futuros mensuales
que efectie a favor del Fondo de Titularizacion
FTRTCCZ 01, seran invertidos por la Caja principalmente
para financiar la expansion de sus operaciones crediticias,
asi como la cancelacion de pasivos y/o ampliacion de
servicios financieros a sus asociados.

Nivel de Cobertura del Fondo de Titularizacion

Con base al modelo financiero realizado por la Sociedad
Titularizadora en el cual se estiman los ingresos y gastos
esperados del Fondo de Titularizacion, se determina que
el nivel de cobertura que otorga la cesion de flujos finan-
cieros futuros para el pago de capital e intereses se ubica
en un promedio mensual de 1.09 veces durante el plazo de
la emision (120 meses); mientras que la cobertura sobre
los egresos totales del Fondo (capital, intereses y otros
gastos del fondo) es en promedio de 1.04 veces.

En opinién de Zumma Ratings, estas coberturas se consi-
deran modestas, aunque dicho aspecto se mitiga con el
hecho que el Fondo de Titularizacién no refleja gastos
variables relevantes que puedan poner en riesgo el cum-
plimiento de sus obligaciones.
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Condiciones Especiales

Cabe mencionar que durante todo el proceso de titulariza-
cibn y mientras existan obligaciones a cargo del
FTRTCCZ 01, la Caja de Crédito de Zacatecoluca se
obliga a:

a) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y
acuerdos que emita el Consejo Directivo de Fede-
crédito.

b)  Dar cumplimiento a la regulacion para la prevencién
del lavado de dinero y activos y del financiamiento
al terrorismo.

c) Mantener reservas de capital por un monto minimo
de US$5,770,000.

d) Dar cumplimiento a las razones financieras detalla-
das en el Contrato de Cesién y Administracion de
Flujos Financieros Futuros.

Sobre este ltimo aspecto, las razones financieras que
deber& cumplir CCZ son las siguientes:

a) Coeficiente de liquidez neta: Se define como la
relacion entre la suma de los activos liquidos dividi-
da entre la suma de los depdsitos a la vista, de aho-
rro y a plazo y los titulos de emision propia hasta un
afio plazo. Esta relacién financiera debera de ser
como minimo igual a un coeficiente del veinte por
ciento y deberd cumplirse trimestralmente en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre a
partir de la fecha de la emision de los valores de titu-
larizacion.

b) Indice de préstamos vencidos: Esta relacion finan-
ciera debera de ser como maximo igual a un coefi-
ciente de cuatro por ciento y debera cumplirse tri-
mestralmente en los meses de marzo, junio, sep-
tiembre y diciembre a partir de la fecha de la emi-
sion de los valores de titularizacion.

c) Porcentaje de préstamos categoria A y B: Esta
relacién financiera deberéd ser como minimo igual a
un coeficiente del noventa y tres por ciento y debera
cumplirse trimestralmente en los meses de marzo,

junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de
la emision de los valores de titularizacion.

d) Pignoracion de cartera: La CCZ podra dar en ga-
rantia hasta un maximo del treinta y cinco por ciento
del saldo de capital de la cartera de préstamos bruta,
pero podra pignorar cartera por encima de ese limite
maximo con autorizacion previa de Ricorp Titulari-
zadora, S.A., en cuyo caso no se considerara como
un incumplimiento. Esta obligacién deberd cumplir-
se trimestralmente en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre, correspondiendo la primera
certificacion trimestral a partir de diciembre de dos
mil diecisiete. Al respecto, se sefiala la posibilidad
gue un porcentaje superior al 35% de cartera sea en-
tregado en garantia de otras obligaciones; pudiendo
verse sensibilizada la generacion de flujos si dichos
colaterales son ejecutados.

El auditor externo de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
serda el encargado de certificar el cumplimiento de las
razones financieras antes descritas. La certificacion al
cierre de marzo, junio y septiembre deberd remitirse a
Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar el dltimo dia
habil del mes inmediato posterior.

Proceso de Regularizacion: A partir de la fecha en que
Ricorp Titularizadora S.A. haya verificado el incumpli-
miento de cualquiera de las razones financieras estableci-
das previamente, contara con cinco dias habiles para noti-
ficar a la CCZ y al Representante de Tenedores de dicho
incumplimiento, haciéndole saber a la CCZ que debera
tomar las acciones necesarias para regularizar la situacion
de incumplimiento. En caso que la CCZ vuelva a incum-
plir en la siguiente certificacion con la razon financiera en
cuestion, Ricorp procederd a instruir por medio de notifi-
cacion escrita para que se retengan en la Cuenta Colectora
los montos diarios concentrados y que excedan de la cuota
de cesién mensual hasta completar un monto correspon-
diente a tres cuotas mensuales de cesién. Completadas las
tres cuotas, Ricorp notificara por escrito que deben debi-
tarse nuevamente los siguientes montos diarios concen-
trados y que exceden de la cuota mensual de cesion, los
cuales continuarén siendo devueltos a la CCZ. El monto
retenido podrd ser transferido a una Cuenta que el
FTRTCCZ 01 abra en una institucion bancaria, para lo
cual Ricorp Titularizadora queda expresamente autorizada
para abrir dicha cuenta. Las tres cuotas de cesion retenidas
por el Fondo de Titularizacion serdn devueltas a la CCZ
Unicamente si se verifica el cumplimiento de la razén
financiera en cuestion en las siguientes dos certificaciones
trimestrales de las razones financieras.

Caducidad

La CCZ y Ricorp Titularizadora, suscribieron el Contrato
de Cesidn y Administracion de Flujos Operativos Futuros,
en el cual se describen los casos de caducidad del contra-
to. De aplicarse esta clausula, las obligaciones a cargo de
la CCZ y a favor de Ricorp como administrador del
FTRTCCZ 01 seran exigibles en su totalidad como si se
tratare de plazo vencido y, en consecuencia, la CCZ debe-
ra enterar a Ricorp, el saldo que a esa fecha se encuentre



pendiente de enterar hasta completar el monto maximo de
US$14,880,000 en los casos siguientes:

=  Si sobre los Flujos Operativos Futuros objeto de ce-
sion recayere embargo u otra medida cautelar im-
puesta por acciones de terceros sobre los mismos.

= Si en cualquier momento la Administracién o la Jun-
ta Directiva de la CCZ resolviere modificar cualquie-
ra de las condiciones consignadas en cualquiera de
los contratos firmados.

= Enel caso que la CCZ incumpliere con cualquiera de
las condiciones especiales en el Contrato de Cesién y
Administracion de Flujos Operativos Futuros.

=  Si el evento de mora a cargo de la CCZ no fuere sol-
ventado en los términos que constan en el Contrato
de Cesidn y Administracion de Flujos Operativos Fu-
turos.

= Cuando los valores emitidos con cargo al FTRTCCZ
01, no puedan colocarse en el mercado bursatil de
conformidad con el Articulo setenta y seis vigente de
la Ley de Titularizacion de Activos

= En general, por cualquier incumplimiento de las
obligaciones que en virtud del Contrato de Cesion y
Administracion de Flujos Operativos Futuros que co-
rresponda a la CCZ.

ANALISIS DE FLUJOS DEL ORIGINADOR

La estructura de la Titularizacion de CCZ establece que el
Originador cederd de manera mensual una parte de sus
flujos financieros con el objetivo de cubrir la cuota men-
sual a favor del Fondo. En ese sentido, la estructura opera-
tiva establece que el FTRTCCZ 01 recibira los primeros
ingresos de efectivo de la CCZ proveniente de la cartera
de préstamos, incluyendo amortizacién de capital, pago de
intereses, comisiones y seguros.

Al comparar el importe mensual de flujos de la CCZ vin-
culados a los créditos colocados durante los afios 2013-
jun2018 con la cuota de cesidn a favor del Fondo de Titu-
larizacién, se determina una holgada cobertura promedio
para cumplir con dicha obligacién (19.3 veces), durante
los meses evaluados en el andlisis.

Cobertura de flujos CCZ de la titularizacion
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Por otra parte, es relevante mencionar que Zumma Ra-
tings ha analizado y realizado escenarios de estrés a los
flujos proyectados que seran percibidos en la Cuenta Co-
lectora, con base al modelo financiero elaborado por la
Sociedad Titularizadora, valorandose un nivel adecuado
de cobertura sobre la cuota de cesion mensual.

DESCRIPCION DEL SISTEMA FEDECREDITO

La Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores (Fedecrédito) es una sociedad cooperativa
por acciones de capital variable, que tiene por objeto fun-
damental propiciar el desarrollo del sistema de cooperati-
vas de ahorro y crédito. Fedecrédito es una institucion
financiera regulada que fue constituida en octubre de
1940. La Federacion se integra por sus Entidades socias,
totalizando 48 Cajas de Crédito y 7 Bancos de los Traba-
jadores. Fedecrédito, encontrandose facultada para reali-
zar principalmente las siguientes operaciones:

= Recibir de las Entidades Socias depdsitos a la
vista retirables.

=  Administrar tarjetas de débito y tarjetas de crédi-
to de las Entidades Socias.

= Servir de agente financiero de instituciones y
empresas nacionales o extranjeras para la colo-
cacion de recursos en el pais.

=  Contraer obligaciones con personas juridicas,
nacionales o extranjeras, asi como con organis-
mos internacionales.

= Operar sistemas de centralizacion de liquidez de
las Entidades Socias.

=  Constituirse en garante de obligaciones asumi-
das por las Entidades Socias, a solicitud de éstas.

Como parte del proceso de ampliacion de servicios, Fede-
crédito ha impulsado el desarrollo de productos para la
implementacion en todo el Sistema FEDECREDITO (Fe-
decrédito y sus Entidades Socias), brindando el servicio
de red de cajeros automaticos, corresponsales no banca-
rios, banca por celular, call center, administracion de la
tarjeta de crédito y débito, y pago de remesas familiares.

Adicionalmente, Fedecrédito ha incursionado en el mer-
cado de seguros de El Salvador desde enero de 2015 me-
diante las compafiias Seguros Fedecrédito, S.A. y Fede-
crédito Vida, S.A., Seguros de Personas. En mayo de
2015, la Federacion invirtié en la adquisicion de acciones
de la empresa FEDESERVI, dedicada a brindar servicios
complementarios a las Entidades Socias. Asimismo, en
octubre de 2015 FEDECREDITO incursiond en el merca-
do de valores de El Salvador, colocando un programa de
papel bursétil por un monto de US$30 millones a un plazo
de cinco afios, para financiar proyectos de mediano y lar-
go plazo.

CARACTERI'STICAS,DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTRTCCZ 01)



Emisor: Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01).
Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca (CCZ).
Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizado-
ra Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01).
Monto del programa: US$10.0 millones de dodlares.
Interés: Sera fijo por la totalidad del plazo.

Tramo 1: US$9.0 millones de dolares a un plazo de 120
meses con una tasa de interés del 7.45%.

Tramo 2: US$1.0 millén de délares a un plazo de 60 me-
ses con una tasa de interés del 6.60%.

Amortizacién: El pago del capital es mensualmente.

Pago de Intereses: Los intereses se pagardn de forma
mensual.

Fecha de Colocacién: 23 de agosto de 2017.

ANTECEDETES GENERALES DE ORIGINADOR

La Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperati-
va de Responsabilidad Limitada de Capital Variable (en
adelante CCZ) fue fundada el 1 de marzo de 1942 bajo la
naturaleza Cooperativa por Acciones, de Responsabilidad
Limitada, Capital Variable, operando bajo ese nombre
hasta el 4 de febrero de 2005. Con fecha 11 de diciembre
de 2009, la Caja modifica sus estatutos en Testimonio de
Escritura de Modificacion al Pacto Social y Aumento de
Capital Minimo, realizandose subsecuentemente una pos-
terior modificacion al Pacto Social (septiembre de 2013).

La finalidad de la Caja de Crédito es la captacién de de-
positos de sus socios y la concesiéon de préstamos a sus
socios y publico en general, a fin de contribuir a su mejo-
ra econdémica mediante la satisfaccion de sus necesidades
crediticias y otros servicios financieros, propiciando asi el
desarrollo de la localidad. La Caja de Crédito esta sujeta
al control y vigilancia de Fedecrédito; siendo una de las
instituciones proveedoras de recursos financieros a favor
de la Caja.

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo
con las normas contables emitidas por Fedecrédito y en
aquellas situaciones no previstas en estas normas, la op-
cion mas conservadora de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Por otra parte, es de sefia-
lar que la Entidad no capta depositos del publico (solo de
sus socios). En términos de regulacion y supervision, la
Caja de Crédito no se encuentra regulada por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero, sin embargo, sigue los
lineamientos normativos y de fiscalizacion por parte de
Fedecrédito.

GOBIERNO CORPORATIVO ORIGINADOR

El Gobierno Corporativo se refiere al conjunto de princi-
pios y normas que regulan el disefio, integracion y fun-
cionamiento de los érganos de gobierno de la CCZ, que se
encuentra conformado por: Accionistas, Directores, Alta
Gerencia, Comités y Unidades de Control. Con el objeto
de mantener una adecuada estructura para la toma de de-

cisiones y que propicie la creacion sostenible de valor en
un marco de adecuada asuncidn y gestién de riesgos,
transparencia y responsabilidad frente a los distintos gru-
pos de interés y la sociedad en general; la CCZ ha esta-
blecido un sistema de Gobierno Corporativo adecuado a
la naturaleza, complejidad y escala de actividades de la
Institucion.

En cumplimiento con la Norma Prudencial “Normas de
Gobierno Corporativo en las Entidades Socias que Captan
Depésitos exclusivamente de sus Socios- NRP-002” la
Caja de Crédito ha implementado un Cédigo de Gobierno
Corporativo, asi como los lineamientos para el funciona-
miento de los Comités de Junta Directiva y Comités de
Alta Gerencia. EI Codigo de Gobierno Corporativo retne
un conjunto de normas que definen y regulan derechos y
responsabilidades de los Accionistas, la Junta Directiva, la
Alta Gerencia, Unidades de Control, Empleados y otros
sujetos involucrados en el Gobierno Corporativo de la
Caja de Crédito. El Cddigo a su vez establece principios
que rigen las relaciones de dichos sujetos entre si, y las
relaciones entre la Entidad con otros grupos de interés.

En cuanto a la estructura de Gobierno, la CCZ cuentan
con una Junta Directiva (3 directores propietarios y 3 su-
plentes) y un Comité de Gerencia quienes son los respon-
sables primarios de la gestion de los negocios.

GESTION INTEGRAL DE RIESGOS
ORIGINADOR

La gestion integral de riesgos se define como un proceso
estratégico realizado por toda la Instituciéon, mediante el
cual se identifica, mide, controla y monitorea los distintos
tipos de riesgos inherentes a sus actividades. La CCZ
gestiona de acuerdo de su estructura, tamafio, negocio y
recursos los siguientes riesgos: riesgo de crédito, riesgo de
liquidez y riesgo operacional para los cuales se han im-
plementado manuales y politicas aprobados por Junta
Directiva. En ese sentido, la gestion integral de riesgos de
la CCZ esta en linea con las Normas para la Gestion Inte-
gral de Riesgos de las Entidades Socias que captan Depo-
sitos Exclusivamente de sus Socios — NRP-001, emitida
por la Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores (Fedecrédito).

ANALISIS DE RIESGO ORIGINADOR

La expansidn del crédito en sintonia con los volimenes de
negocio generados, el nivel de reservas de saneamiento
que favorece el reconocimiento anticipado de pérdidas
(acorde a su modelo de negocio), la posicién de solvencia
(crecimiento y flexibilidad financiera), y el desarrollo
favorable de los principales indicadores de rentabilidad,
en linea con la continua generacion de utilidades; se han
ponderado favorablemente en el andlisis de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca.

Factores de riesgo vinculados a la dependencia de las
operaciones a plazo como fuente de fondeo y su efecto



inherente en términos de costos, las brechas de venci-
miento entre activos y pasivos financieros producto del
descalce de plazos, la modesta relacion garantia real /
cartera, la relevante concentracion individual de deposi-
tantes y la moderada diversificacion del portafolio de
créditos; limitan y condicionan el perfil de riesgo de la
Institucion.

El débil desempefio de la actividad econémica y un en-
torno de creciente competencia, han sido considerados de
igual manera por el Comité de Clasificacion como varia-
bles exdgenas que podrian sensibilizar el desempefio de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca. De igual manera, se ha
valorado el hecho que la Entidad no se encuentra supervi-
sada por la Superintendencia del Sistema Financiero, no
obstante, da seguimiento a la Normativa prudencial emiti-
da por Fedecrédito, asi como adopciones voluntarias a las
mejores practicas observadas en el mercado.

Gestion de Negocios

En términos de negocios, al 30 de junio de 2018, la carte-
ra de préstamos exhibe un incremento con respecto a ju-
nio 2017 del 13.5%. Al respecto, el volumen de negocios
proveniente de los sectores servicios y consumo; han de-
terminado el desempefio descrito al crecer 385% y 20%
respectivamente. En contraposicion, otras actividades han
decrecido (72%) su participacion dentro de la cartera de
préstamos.

En virtud de la notable concentracion (60.3% del total de
cartera) de la cartera en el sector consumo (Ver grafico
“Cartera por sector. Jun. 18”), el seguimiento y monito-
reo permanente del grado de endeudamiento en el seg-
mento banca de personas se convierte en un factor clave
en la mejora de la calidad del portafolio de la CCZ.

CARTERA POR SECTOR. JUN18

5.01%

\\

AGROPECUARIO

14.49% 5-36%

COMERCIO
CONSTRUCCION
CONSUMO

= INDUSTRIA
MANUFACTURERA

OTRAS ACTIVIDADES
63.54%

Fuente: Caja de Crédito de Zacatecoluca, S.C. de R.L. de C.V. Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Por otra parte, la Caja de Crédito exhibe una moderada
concentracion individual de deudores al representar los
mayores diez el 12.2%, correspondiendo una alta propor-
cion a financiamientos otorgados a Municipalidades (con
garantia FODES). Al respecto, debe valorarse el riesgo
inherente proveniente de las presiones sobre las finanzas
del Estado, en términos de atrasos en el cumplimiento de
obligaciones.

En otro aspecto, la CCZ exhibe una cartera garantizada en
53.6% (27% con garantia real y 26.6% con orden irrevo-
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cable de pago), en linea al segmento hacia el cual la enti-
dad enfoca su modelo de negocio. La permanencia del
contexto de lento crecimiento de la economia doméstica y
un ambiente de creciente competencia en los mercados
objetivos de la CCZ, son aspectos a considerar en las ex-
pectativas de sostenimiento o ampliacion de la cartera.

Activos y Calidad de Activos

La evolucién de la estructura financiera de la CCZ ha
estado determinada por la continua expansion del crédito
acorde a los volimenes de negocio generados, el fortale-
cimiento de la posicién de liquidez, el aumento de los
bienes recibidos en pago y otros activos. De esta manera,
los activos de la CCZ registran un incremento anual del
17.1%. Los préstamos vencidos registran una disminucion
de US$233 mil, de tal forma que el indice de mora pasa a
1.4% desde 2% (1.3% promedio de bancos cooperativos
regulados). En linea con lo anterior, el desplazamiento del
crédito hacia categorias de menor riesgo; han determinado
de manera conjunta la tendencia de los activos de riesgo
en los ltimos doce meses.

La cartera refinanciada / reestructurada exhibe un leve
incremento del 16.5%, alcanzando una participacion con-
junta con los créditos vencidos de 8.5% a la fecha de eva-
luacion (9% en junio 2017) sobre los créditos totales. En
opinién de Zumma Ratings, el seguimiento a iniciativas
para el control de la mora y de las operaciones sujetas a
refinanciamientos o reestructuraciones, contindan siendo
un factor clave en la consecucion de una mejor calidad de
activos, no obstante, se valora el desarrollo positivo del
indicador de mora. Por otra parte, las reservas actuales
garantizan una cobertura del 222.4% al cierre del primer
semestre de 2018 (167.1% en junio 2017); relacion que
disminuye a 35.2% de considerar en la medicion el volu-
men de cartera refinanciada.

Al respecto, el seguimiento a una politica de reconoci-
miento anticipado de pérdidas se valora positivamente en
el perfil crediticio de la CCZ. En relacion con la estructu-
ra por categoria de riesgo, los créditos clasificados en C,
D y E representaron el 1.7% al 30 de junio de 2018. Fi-
nalmente, la CCZ refleja una baja exposicién a activos de
baja productividad respecto del patrimonio; ubicandose el
indice de inmovilizacién (activos extraordinarios netos +
cartera vencida neta/ patrimonio) en 0.1%.

Fondeo y Liquidez

La estructura de fondeo de la Caja de Crédito se funda-
menta en depositos a plazo, cuentas de ahorro y préstamos
recibidos. La reciente emision de valores de titularizacion
(US$10.0 millones) ha favorecido una mayor diversifica-
cion de las fuentes de financiamiento para la Entidad. Las
operaciones a plazo representan el 45% del pasivo, segui-
do en ese orden de los préstamos adquiridos incluida la
titularizacion (31%), y los depdsitos de ahorro (17%).

La expansion en depdsitos a plazo (18%), en cuentas de
ahorro (29%) asi como la menor exposicion en préstamos
provistos por instituciones de crédito (50%); han determi-
nado de manera conjunta la evolucion de los pasivos de
intermediacion en el lapso de un afio. Cabe precisar que la



obligacion por titularizacion sirve para sostener el creci-
miento de la entidad, asi como para el pago de pasivos.

Al 30 de junio de 2018, los préstamos recibidos totalizan
US$17.1 millones, monto del cual el programa de titulari-
zacion representa el 55%, siguiendo en ese orden
BANDESAL (16%), y BCIE (10%).

En términos de liquidez, los activos disponibles (US$9.1
millones) representan el 14% en la estructura de balance
(12% en junio de 2017). De ese valor, el 63% corresponde
a fondos depositados en Fedecrédito en concepto de re-
serva de liquidez. Las disponibilidades favorecen una
moderada cobertura sobre las operaciones a la vista (0.94
veces), la cual pasa a 0.25 veces de incorporar en la medi-
cion la totalidad de depésitos.

En términos de concentraciones individuales relevantes,
los diez mayores depositantes representan el 21% del total
de captaciones al 30 de junio de 2018, ejerciendo cierta
presion sobre la liquidez inmediata de la CCZ. Por otra
parte, la Caja registra leves descalces en alunas ventanas
de tiempo. No obstante, el programa de titularizacion
contribuye de manera importante en la reduccion de las
brechas de vencimiento entre activos y pasivos financie-
ros.

De esta manera, la concentracion individual en los mayo-
res depositantes y su perfil de vencimiento de corto plazo
en adicion a las brechas entre activos y pasivos financie-
ros en algunas ventanas de tiempo; se sefialan como facto-
res de riesgo. Frente a lo anterior, se estima necesario
mantener o priorizar una posicién conservadora que miti-
gue la presion sobre la liquidez inmediata de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca.

Solvencia

La Caja de Crédito de Zacatecoluca registra una relacion
de fondo patrimonial a activos ponderados de 18.8% al 30
de junio de 2018, favoreciendo la solvencia, capacidad de
crecimiento y flexibilidad financiera de la Institucion. El
excedente generado sobre la base del 12% de requeri-
miento minimo, otorga una capacidad de crecimiento
estimada de US$33 millones.

Al cierre del periodo evaluado, la relacion de capitaliza-
cion (patrimonio/activos) se ubica en 17.8%, mayor al
promedio de bancos cooperativos regulados (16.9%). En
el marco del programa de titularizacién, la CCZ se obliga
a mantener reservas de capital por un monto minimo de
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US$5,000,000 como parte de las condiciones especiales
de la estructura.

Andlisis de Resultados

La CCZ cierra con una utilidad neta de US$797 mil al 30
de junio de 2018, reflejando una expansion anual del
40.4%. El aumento en los ingresos de intermediacion y el
leve impacto de otros ingresos no operacionales, han de-
terminado el desempefio descrito. La tendencia sostenida
en la rentabilidad patrimonial, la permanente generacion
de utilidades y el buen desempefio de la utilidad financie-
ra; se ponderan favorablemente en el andlisis. En contra-
posicién, se sefiala la expansion de otros gastos no opera-
cionales.

La base de activos productivos ha favorecido un aumento
del 11% en los ingresos de operacion, valorandose el
aporte de los intereses y comisiones de préstamos. En la
estructura de costos de intermediacion, destaca el incre-
mento en los intereses pagados por depdsitos, a la luz de
la mayor captacion fondos. La utilidad financiera mejora
en 10% respecto de junio 2017 acorde al ritmo en que
crecen los ingresos; mientras que el margen financiero
paso a 64% desde 65% en el lapso de un afio.

En perspectiva, se prevé que un entorno de creciente
competencia y el bajo desempefio de la economia podrian
sensibilizar la generacion de nuevos negocios en los seg-
mentos de mercado de la entidad, condicionando mayores
avances en la ampliacion del margen financiero. En ese
contexto, la gestién del costo de fondeo, asi como mante-
ner la tendencia en la eficiencia operacional sera esencial
para mantener o ampliar la rentabilidad de la Caja de Cré-
dito de Zacatecoluca.

La utilidad de operacion se beneficia del mayor margen
financiero, levemente contrarrestada por la mayor propor-
cion de gastos operativos. En términos de eficiencia, la
CCZ refleja un indice de 56.7% (53.3% en junio de 2017),
nivel que muestra desmejora al cierre del primer semestre
de 2018, pero que se ubica por debajo del promedio de
bancos cooperativos del sistema, reflejando los esfuerzos
que la Entidad viene impulsando en términos de gestién
de gastos y ampliacion del margen. Finalmente, la Caja de
Crédito cierra con un ROAA y ROAE de 2.2% y 12.4%
respectivamente; mientras que el margen neto (utilidad
neta / ingresos) se ubicé en 17%.



CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DEC.V.
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % JUN.17 % DIC.17 % JUN.18 %
ACTIVOS
Fondos Disponibles 6,235 | 12.7% 6,646 | 12.7% 7,243 | 13.0% 6,868 | 11.9% 8,969 | 14.1% 9,129 | 13.6%
Inversiones financieras - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Préstamos brutos 41,316 | 84.0%| 43,649 [ 83.2%| 45,973 | 82.7%| 47,637 | 82.8%| 51,038 | 80.2%| 54,077 | 80.3%)
Vigentes 38,305 | 77.9%| 40,654 | 77.5%| 41,244 | 74.2%)| 43,348 | 75.3%| 46,971 73.8%( 49,474 | 73.4%
Refinanciados / Reestructurados 2,061 | 4.2% 2,122 | 4.0% 3,320 | 6.0% 3,328 | 5.8% 3,220 | 5.1% 3,876 | 5.8%
Vencidos 950 | 1.9% 873 | 1.7% 1,409 | 2.5% 961 | 1.7% 847 | 1.3% 728 | 1.1%
Menos:
Reserva de saneamiento 1,647 | 3.3% 1514 | 2.9% 2,000 | 3.6% 1,606 | 2.8% 1,698 | 2.7% 1,619 | 2.4%
Préstamos netos de reservas 39,669 | 80.7%| 42,134 | 80.4%| 43,973 | 79.1%| 46,031 | 80.0%| 49,340 | 77.5%| 52,459 | 77.9%)
Bienes recibidos en pago 221 | 0.4% 312 | 0.6% 285 | 0.5% 590 [ 1.0% 949 [ 1.5% 907 | 1.3%
Derechos y Participaciones 1,316 | 2.7% 1,384 | 2.6% 1,639 | 2.9% 1,799 3.1% 1,809 | 2.8% 2,170 | 3.2%
Activo fijo neto 1,441 | 2.9% 1,644 | 3.1% 2,168 | 3.9% 1,887 | 3.3% 1,944 | 3.1% 2,021 | 3.0%
Otros activos 304 | 0.6% 311 | 0.6% 300 | 0.5% 364 | 0.6% 655 | 1.0% 678 | 1.0%
TOTAL ACTIVOS 49,184 [ 100%| 52,432 | 100%| 55,607 [ 100%| 57,540 | 100%| 63,665 | 100%| 67,363 | 100%
PASIVOS
Depésitos
Depositos de ahorro 54711 11.1% 6,090 | 11.6% 6,675 | 12.0% 7,516 | 13.1% 8,540 | 13.4% 9,726 | 14.4%
Cuentas a plazo 16,715 | 34.0%| 18,313 | 34.9%| 19,268 | 34.7%| 21,133 | 36.7%| 22,695 | 35.6%| 24,984 | 37.1%
Restringidos e Inactivos 1,310 [ 2.7% 1,114 [ 2.1% 1,381 2.5% 1,515| 2.6% 1,462 | 2.3% 1,668 [ 2.5%
Total de Depésitos 23,495 | 47.8%| 25,516 | 48.7%| 27,324 | 49.1%| 30,165 | 52.4%| 32,697 | 51.4%| 36,378 | 54.0%)
Préstamos Recibidos 15,673 | 31.9%| 16,127 | 30.8%| 16,404 | 29.5%| 15,276 | 26.5% 8,349 | 13.1% 7,631 | 11.3%
Pasivo por Titularizacion - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Titulos de emisién propia 9,798 9,461
Otros Pasivos 1,382 | 2.8% 1,500 | 2.9% 1,854 | 3.3% 1,704 | 3.0% 1,431 | 2.2% 1917 | 2.8%
TOTAL PASIVO 40,551 | 82.4%| 43,143 [ 82.3%| 45,582 | 82.0%| 47,145 | 81.9%| 52,275 | 82.1%| 55,387 | 82.2%)
PATRIMONIO NETO
Capital social 2,298 | 4.7% 2,269 | 4.3% 2,256 | 4.1% 2,240 | 3.9% 2,249 | 3.5% 2,279 | 3.4%
Capital pendiente de Formalizar 9| 0.0% 5| 0.0% 3| 0.0% 3| 0.0% 2| 0.0% 1| 0.0%
Reservas, P.R. y Resultados Acumulados 5,525 | 11.2% 6,123 | 11.7% 6,828 | 12.3% 7,585 | 13.2% 7,980 | 12.5% 8,899 | 13.2%
Resultados del Ejercicio 801 | 1.6% 892 | 1.7% 937 1.7% 568 | 1.0% 1,160 | 1.8% 797 1.2%
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,633 | 17.6%| 9,289 [ 17.7%| 10,025 | 18.0%| 10,395 | 18.1%| 11,391 | 17.9%| 11,976 | 17.8%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 49,184 | 100%| 52,432 [ 100%| 55,607 | 100%| 57,540 | 100%| 63,665 | 100%| 67,363 | 100%)
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CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DEC.V.
ESTADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % JUN.17 % DIC.17 % JUN.18 %
INGRESOS DE OPERACION 6,413 | 10099 6,806 | 100% 7,332 | 100% 4,150 | 100% 8,301 | 100% 4,616 [ 100%
Intereses de Operaciones de Intermediacién 6,183 96% 6,568 96% 7,080 97% 4,031 97% 8,033 97% 4,133 90%
Ingresos de Otras Operaciones 231 4% 238 4% 252 3% 119 3% 268 3% 130 3%
Otros Ingresos - 0% - 0% - 0% - 0% 0% 354 8%
COSTOS DE OPERACION 2,384 37% 2,626 39% 2,837 39% 1,441 35% 3,104 37% 1,643 36%
Intereses sobre Depésitos 1,016 | 16% 1,094 | 16% 1,168 | 16% 627 [ 15% 1,317 16% 742 | 16%
Intereses sobre Préstamos 1,000 | 16% 1,074 | 16% 1,143 16% 576 | 14% 1,192 14% 618 | 13%
Comisiones, Costos de Intermediacién y Otros 369 6% 458 7% 526 7% 238 6% 594 7% 284 6%
UTILIDAD FINANCIERA 4,029 63% 4,180 61% 4,494 61% 2,709 65% 5,198 63% 2,973 64%
GASTOS OPERATIVOS 2,555 40% 2,603 38% 2,677 37% 1,443 35% 2,861 34% 1,686 37%
Personal 1,362 21% 1,356 20% 1,384 19% 788 19% 1,477 18% 870 19%
Generales 1,030 16% 1,093 16% 1,160 16% 602 15% 1,277 15% 754 16%
Depreciacion y amortizacion 163 3% 154 2% 134 2% 53 1% 107 1% 63 1%
Reservas de saneamiento 334 5% 470 7% 695 9% 283 7% 715 9% 0%
UTILIDAD (PERDIDA) OPERATIVA 1,140 18% 1,107 1699 1,122 15% 983 24% 1,621 20% 1,286 28%
Otros ingresos y gastos no operacionales 105 2% 98 1% 324 4% ©5)| -2% G4 -1% 98)] -2%
Dividendos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
UTILIDAD(PERDIDA) ANTES IMPUESTO 1,245 19% 1,205 1899 1,447 20% 918 22% 1,567 19% 1,188 26%
Impuesto sobre la renta 443 7% 313 5% 509 7% 350 8% 407 5% 391 8%
Participacion del interés minoritario - 0% - 0% - 0% - 0% 0% - 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 801 12% 892| 13% 937] 13% 568 14% 1,160] 14% 797 179
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CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DE C.V.

INDICADORES FINANCIEROS DIC.14 DIC.15 DIC.16 JUN.17 DIC.17 JUN.18
Capital
Pasivo / Patrimonio 4.70 4.64 455 4.54 4.59 4.62
Pasivo / Activo 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82
Patrimonio / Préstamos brutos 20.9% 21.3% 21.8% 21.8% 22.3% 22.1%
Patrimonio/ Vencidos 908.9% 1064.3% 711.3% 1081.4% 1344.2% 1645.3%
Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 9.2% 8.1% 11.7% 8.0% 6.5% 5.4%
Patrimonio / Activos 17.6% 17.7% 18.0% 18.1% 17.9% 17.8%
Coeficiente Patrimonial Activos Ponderados 19.2% 19.1% 19.1% 19.6% 18.8% 18.8%
Activo Fijo / Patrimonio 16.7% 17.7% 21.6% 18.2% 17.1% 16.9%
Activos extraordinarios / Capital 9.6% 13.8% 12.6% 26.3% 42.2% 39.8%
Liquidez
Disponibilidades / Dep6sitos a la vista 1.14 1.09 1.09 0.91 1.05 0.94
Disponibilidades / Depésitos Totales 0.27 0.26 0.27 0.23 0.27 0.25
Disponibilidades + Inversiones/ Dep6sitos 0.27 0.26 0.27 0.23 0.27 0.25
Disponibilidades + Inversiones/ Activo 0.13 0.13 0.13 0.12 0.14 0.14
Préstamos / Depésitos totales 168.8% 165.1% 160.9% 152.6% 150.9% 144.2%
Rentabilidad
ROAE 9.59% 9.95% 9.71% 10.70% 10.84% 12.42%
ROAA 1.69% 1.75% 1.74% 1.90% 1.95% 2.22%
Margen financiero neto 62.8% 61.4% 61.3% 65.3% 62.6% 64.4%
Utilidad neta / Ingresos financieros 12.5% 13.1% 12.8% 13.7% 14.0% 17.3%
Gastos operativos / Total activos 5.2% 5.0% 4.8% 5.0% 4.5% 5.0%
Componente extraordinario en utilidades 13.1% 11.0% 34.6% -11.5% -4.6% -12.3%
Rendimiento de Activos 13.0% 13.1% 13.3% 14.8% 13.4% 13.1%
Costo de la deuda 6.1% 6.3% 6.5% 6.3% 7.6% 7.5%
Margen de operaciones 6.9% 6.8% 6.8% 8.4% 5.8% 5.6%
Eficiencia operativa 63.4% 62.3% 59.6% 53.3% 55.1% 56.7%
Gastos operativos / Ingresos de operacion 39.8% 38.2% 36.5% 34.8% 34.5% 36.5%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 2.30% 2.00% 3.07% 2.02% 1.66% 1.35%
Reservas / Vencidos 173.4% 173.5% 141.9% 167.1% 200.4% 222.4%
Préstamos brutos / Activos 84.0% 83.2% 82.7% 82.8% 80.2% 80.3%
Activos Inmovilizados -5.5% -3.5% -3.1% -0.5% 0.9% 0.1%
Vencidos + Refinanc. / Préstamos brutos 7.3% 6.9% 10.3% 9.0% 8.0% 8.5%
Reservas / Vencidos + refinanciados 54.7% 50.6% 42.3% 37.4% 41.8% 35.2%
Otros indicadores
Ingresos de intermediacion 6,183 6,568 7,080 4,031 8,033 4,133
Costos de intermediacion 2,016 2,168 2,311 1,203 2,509 1,360
Utilidad actividades de intermediacién 4,167 4,400 4,769 2,828 5,524 2,773
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ANEXO 1

CESION DE FLUJOS FTRTCCZ 01

FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FONDO DE TITULARIZACION

Periodo

Cesiénen US$  Periodo

Cesionen US$  Periodo

Cesiénen US$  Periodo

Cesién en US$
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36
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41
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60

$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
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$124,000.00
$124,000.00
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61
62
63
64
65
66
67
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69
70
71
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74
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90

$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
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$124,000.00
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Total
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114
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120

$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00

$14,880,000.00




La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan dis-
ponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida finan-
ciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liqui-
dez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucién total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacion aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que
se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la admi-
nistracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedi-
mientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibili-
dad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una va-
riedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacién o un informe sera
exacta y completa. En Ultima 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 informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

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