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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de la emision
con cargo al Fondo de Titularizacién RICORP Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno FTRTCCZ01, con
informacion financiera auditada al 31 de diciembre 2019.

Con base en esta informacidn, se otorgd la siguiente
clasificacion de riesgo:

Fondo de Titularizacién RICORP Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Uno

VTRTCCZ 01 AA- Estable AA- Observacion

La clasificacion otorgada no varid respecto a la anterior.

Explicacién de la clasificacion otorgada:

AA: “instrumentos en que sus emisores cuentan con una
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.”

Perspectiva estable: Se percibe una baja probabilidad de
que clasificacién varie en el mediano plazo.!

Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad
de cambio de la clasificacion en el mediano plazo depende
de la ocurrencia de un evento en particular.?

(SLV): Indicativo de pais para las clasificaciones que
SCRiesgo otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte
de la escala de clasificacién en El Salvador. La escala
utilizada por la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley

chernandez@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

Analista Financiero
Analista Financiero

del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las
Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

Dentro de una escala de clasificacidon se podran utilizar los
signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con
mayor o menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+”
indica un nivel menor riesgo, mientras que el signo “-” indica
un nivel mayor de riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e Los derechos del Fondo sobre flujos financieros
futuros mensuales correspondientes a una porcion
de los primeros flujos provenientes de los ingresos
operativos percibidos por la Caja. Adicionalmente,
cualquier ingreso no operativo que el Originador
estuviere facultado a percibir.

e Mecanismo primario de captura de liquidez para el
repago de los valores de titularizacion que se
activara mensualmente con los primeros pagos
efectuados a la Caja de Crédito de Zacatecoluca,
del dinero proveniente del pago de las cuentas por
cobrar del total de la cartera crediticia.

e Reserva en cuenta restringida retenida en efectivo
por el Fondo de Titularizaciéon que cubrira por al
menos cuatro pagos mensuales de capital e
intereses de los valores emitidos.

e  Estructuralegal de la transaccidn la cual, mediante
un Fondo de Titularizacién y un contrato de cesion,

“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 serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

constituye una venta de los derechos de flujos
futuros.

e Niveles de cobertura del servicio de deuda
adecuados que reflejan una suficiente cobertura
bajo diferentes escenarios futuros.

e El originador se favorece del
reconocimiento de franquicia que
pertenecer al sistema FEDECREDITO.

amplio
le brinda

e Fuerte posicionamiento en su area geografica de
influencia directa.

e Adecuados indicadores en calidad de cartera para
los riesgos asumidos, destacando los amplios
niveles de cobertura con reservas sobre cartera
vencida.

o Nivel de solvencia patrimonial que favorece la
flexibilidad financiera, capacidad de crecimiento y
absorcion de pérdidas esperadas.

Retos

e  Estructura de la transaccién que no brinda mayor
proteccion a los tenedores de los bonos frente a
otros acreedores financieros, ante eventuales
escenarios de concurso de acreedores.

e Riesgo de re-direccionamiento de fondos a la
cuenta colectora debido a que la captura es
realizada por originador.

e La estrategia de crecimiento podria estar limitada
por la ausencia de mas agencias, baja
diversificacion de sus productos y efectos
transitorios de las medidas por emergencia COVID-
19.

e SCRiesgo advierte la importancia de avanzar en la
estrategia de diversificacion de sus fuentes de
fondeo y mejorar el perfil de vencimientos de sus
pasivos.

e Reducir indicador de eficiencia operativa.
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Amenazas

e Lento desempefio de la economia local y el
modesto crecimiento del sector financiero.

e La emergencia COVID-19, puede generar posibles
efectos negativos, aunque transitorios en los
servicios de intermediacién financiera del
Originador.

e Cambios regulatorios podrian limitar el ambiente
operativo y de negocios.

SCRiesgo modifico la perspectiva de Estable a Observacion
debido a los eventos en desarrollo que requieren de mayor
informaciodn, y la valoracién en la efectividad de las medidas
de mitigacion adoptadas por el Originador. En nuestra
opinién, la Caja operara en un entorno mas dificil,
acompafiado de altos niveles de incertidumbre en el corto
plazo debido a la crisis del COVID-19 y sus efectos negativos
en la economia; que podria repercutir en la dindmica de los
servicios de intermediacion financiera en el corto plazo. Los
flujos de la cartera, soporte principal para liquidez del
Fondo podrian desacelerarse reflejo de la suspension
temporal en los pagos de los deudores y una menor
demanda de la actividad crediticia.

3. RESUMEN DE LA EMISION

Los derechos sobre flujos financieros futuros mensuales de
la Caja de Crédito de Zacatecoluca (en adelante la Caja)
estdn constituidos por una porcién de los primeros ingresos
generados por los activos de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca. Dentro de éstos destacan los relacionados a
la cartera de préstamos que se consideran en un 100% y los
no operativos, para servir como fuente de pago de la serie
de Valores de Titularizacién emitida por el Fondo de
Titularizaciéon Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Uno FTRTCCZ 01.

El mecanismo primario de captura de liquidez para el
repago de los valores de titularizacion se colecta
mensualmente de los primeros pagos efectuados a la Caja
de Crédito de Zacatecoluca, del dinero proveniente del pago
de las cuentas por cobrar del total de la cartera crediticia.

Para efectos de la emision, la Caja emitird una orden
irrevocable de colecturia y traslado, donde queda obligada
a trasladar a la cuenta colectora a nombre del Fondo de
Titularizacion las cuotas de cesién a lo largo de toda la
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emisién. Por medio de dicha orden, se generaran las
capturas de liquidez que seran transferidas al patrimonio
auténomo y que servirdn como fuente principal de repago
para los valores de titularizacion (VTRTCCZ 01). De manera
subsidiaria, en caso de incumplimiento del Originador a la
Orden Irrevocable de Colecturia y traslado, se utilizara una
orden irrevocable de pago (OIP) a favor del Fondo de
Titularizacion con el propdsito especifico de que
FEDECREDITO, direccione los primeros flujos de dinero que
mensualmente debe transferir a la Caja de Crédito de
Zacatecoluca por la compensacién de las operaciones inter-
entidades, (resto de participantes del sistema); a mas tardar
el ultimo dia habil de cada mes calendario, cuyo monto
correspondera a la cuota mensual de cesion.

4. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA

Emisidn Valores de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01

Emisor y | Ricorp Titularizadora, S.A.

estructurador

Originador Caja de Crédito de Zacatecoluca

Custodia- Anotaciones electrénicas depositadas en

Depdsito los registros electronicos de CEDEVAL,
S.A.de C.V.

Monto US$10,000,000.00

Tramos Tramo A: 120 meses
Tramo B: 60 meses

Plazo 10 afos

Activos Los derechos sobre Flujos Financieros

subyacentes: Futuros mensuales de la Caja de Crédito

de Zacatecoluca correspondientes a los
flujos de una porcidon de los primeros
ingresos generados por los activos de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca.

Proteccién y

e Exceso de flujos de efectivo derivado

mejoradores de la operacion en el mercado
crediticios. financiero salvadorefio.

e Orden Irrevocable de colecturia y
traslado

e De manera subsidiaria Orden
Irrevocable de Pago.

e Reserva en cuenta restringida de
fondos equivalentes al pago de las
préximas cuatro cuotas mensuales de
flujos financieros futuros.

Pago de Mensual

intereses y

principal

Uso de los | Financiamiento de operaciones
fondos crediticias

Mas informacion

WWW.SCI’I-GSQO‘COm

Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

Saldo vigente

diciembre 2019 | USS 8,389,607.00

Fuente: Informacidn proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

5. CONTEXTO ECONOMICO
5.1 Analisis de la plaza

Los efectos negativos por el brote del nuevo Coronavirus
contraerdn el crecimiento econémico mundial, generando
una desaceleracién significativa de las materias primas y
bienes de consumo. Esta situacidn traera incidencias
negativas en las economias emergentes; principalmente en
los sectores financieros, turismo, servicios, transporte, y sus
subsectores. Lo anterior impone condiciones adversas para
las proyecciones de crecimiento estimadas inicialmente
para El Salvador. Las disposiciones tomadas por el Gobierno
con el propdsito de minimizar los contagios por COVID-19,
tendrd afectaciones principalmente de los sectores de
construccién, financiero, servicios, inmobiliario, hoteles y
restaurantes, estimando que su reactivacion podria ser
lenta ante una prolongacion de la pandemia.

La crisis inicia en un contexto en que El Salvador mostraba
signos de recuperacion en el clima de inversion, derivado de
los esfuerzos del Gobierno por fortalecer las relaciones con
mercados desarrollados, la simplificacion de tramites de
comercio transfronterizos, factibilidad de negocios y
combate a la criminalidad.

Durante el 2019, el pais continud diversificando la matriz
energética, principalmente en proyectos de energia
renovable como la construccién de la planta solar Capella
(140MW), planta solar Bdsforo (100MW) y el avance en la
planta de energia a base de gas natural licuado con
capacidad de 378MW, que esta siendo desarrollado por la
empresa Energia del Pacifico y la firma Quantum de El
Salvador, entre otros inversores privados. Se continuaron
con los proyectos para mejorar el sistema de red de
carreteras como parte del Plan Maestro del Corredor Oeste,
que permitira interconectar el nuevo Bypass de Santa Anay
Sonsonate con el Puerto de Acajutla, asi también el Bypass
de San Miguel y La Libertad, lo que vendria a dinamizar los
cruces fronterizos.

La tensidon politica entre el ejecutivo y el parlamento
contintia como uno de los principales factores criticos ante
la crisis del nuevo coronavirus, por lo que llegar a acuerdos
que permitan una rapida reactivacion de la economia es de
especial atencién ante la limitante de didlogo.
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5.2 Produccion nacional

El crecimiento econdmico se ubicé en 2.3% al cierre de
2019, y su expansion para el 2020 se estimaba entre el
rango del 2.3% al 2.7%. No obstante, producto de la crisis
por el nuevo coronavirus y sus efectos en la economia
global, el Banco Central de Reserva (BCR), se encuentra
analizando los impactos en la actividad econdmica y el gasto
del pais a efecto de ajustar sus proyecciones a las realidades
actuales y futuras. De acuerdo, con el organismo la
contraccién podria ser superior a la materializada en la crisis
del 2009, ubicandose en un rango del -2.0% al -4.0%

5.3 Finanzas Publicas

El déficit fiscal del Gobierno Central a 2019 registré un 2.9%
del PIB a precios corrientes (diciembre 2018: 2.5%), el cual
podria alcanzar porcentaje entre el 5.0% y el 7.0% debido a
la crisis. La deuda publica total representdé el 73.8% del PIB
a diciembre 2019, y se estima pueda presionarse aun mas
debido a los recursos demandados por la emergencia del
COVID-19. Para enfrentar la crisis, el Gobierno construye un
hospital cuya inversién sera de US$70.0 millones, mientras
que USS$450.0 millones seran utilizados para beneficiar con
un bono de US$300.00 a 1.5 millones de hogares, ademas
se aprobd buscar financiamiento por US$2,000 millones que
representa el 7.3% del PIB.

5.4 Comercio Exterior

A diciembre 2019, las exportaciones registraron un saldo de
USS5,943.3 millones, mostrando un incremento de apenas
0.7% con respecto a 2018. Lo anterior se debe al bajo
desempefio de las actividades de maquila y de industria
manufacturera. Las importaciones alcanzaron US$12,017.6
millones, con un crecimiento de 1.6% (US$187.8 millones)
en el periodo de un afio. Los sectores que mostraron un
mayor dinamismo fueron: agricultura y ganaderia (+10.8%);
suministro de electricidad (+5.7%) e industrias
manufactureras de maquila (+1.2%).

5.5 Inversion Extranjera Directa

El Gobierno ha realizado esfuerzos por crear alianzas con
inversores estratégicos y mejorar el entorno de negocios;
sin embargo, continla como uno de los paises de la region
centroamericana con menor captacion de inversion. La
criminalidad y la dificultad de consensos entre el érgano
legislativo y ejecutivo imprimen incertidumbre entre los
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inversionistas. De acuerdo con datos preliminares del Banco
Central de Reserva (BCR), la IED acumuld un valor neto de
US$456.3 millones a septiembre 2019, menor en US$94.7
millones (-17.2%); que hace un afio.

5.6 Remesas Familiares

Al cierre de 2019, el flujo de remesas continua creciendo,
pero a un ritmo menos acelerado en comparacién con los
ultimos dos afios. Segun datos publicados por el BCR, la tasa
de crecimiento interanual de las remesas familiares fue del
4.8%, acumulando US$5,649.0 millones, cifra superior en
US$258.2 millones a la registrada en 2018. Estas
transferencias son particularmente vulnerables a los
efectos negativos en la economia de EEUU. La problematica
del nuevo coronavirus que acusa la enfermedad COVID-19,
generara incidencias significativas en la productividad de
dicho pais afectando el mercado laboral, lo cual derivara en
un mayor riesgo en la dinamica del flujo de remesas.

5.7 Sector bancario

La situacion de emergencia por el nuevo coronavirus
impone desafios para los bancos, particularmente en los de
menor tamafio, y aquellos que estdn concentrados en
clientes que pertenecen a segmentos con mayor exposicion
a la crisis. Como medida de alivio econédmico para los mas
afectados, el Gobierno instruyé a las entidades financieras
congelar el cobro de créditos hipotecarios, personales,
tarjetas de crédito, capital de trabajo y emprendimiento
durante tres meses sin aplicar intereses, moras y multas;
reanudandose dicho cobro al finalizar el plazo propuesto.
Aunque tal suspension no afectara la calificacion crediticia
del deudor por un corto plazo, es previsible que tenga
efectos sobre los montos recuperados de préstamos y en
cierto debilitamiento de los indicadores de calidad de
cartera.

En opinién de SCRiesgo, existen riesgos significativos para
las entidades financieras ante la contraccién econdémica
prevista a causa del COVID-19. Sus efectos a nivel mundial y
la incertidumbre de su extension, hacen imprevisible ubicar
el periodo de reactivacion de los sectores mas afectados. Se
prevé una disminucion de las colocaciones crediticias en
linea con la desaceleraciéon del consumo interno y las
condiciones operativas adversas para la banca que limitaran
el crecimiento de las operaciones.

Durante el 2019, el crecimiento de los bancos comerciales
continu6 moderado, aunque creciente (+8.0%),
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fundamentalmente por la colocacién crediticia hacia el
sector consumo, servicios, un repunte del sector
construccién y un crecimiento de las disponibilidades.
Ponderaron de manera positiva, el buen desempefio de
indicadores en calidad de cartera, robustos niveles
patrimoniales, mejoras en los esquemas regulatorios, una
relativa estabilidad de depdsitos y elevados niveles de
liquidez. El sistema ha experimentado la incursiéon de
nuevos participantes a la plaza bancaria y continda la
desinversidn de grupos bancarios globales.

La morosidad del sistema registr6 un 1.8% mejorando
respecto al 1.9% de diciembre 2018. Las coberturas por
reservas sobre los créditos vencidos alcanzaron el 128.5%.
La mayor parte de créditos continian concentrados en
categorias Ay B (95.0%).

Al cierre de 2019, la cartera de depdsitos crecio un 11.1%,
explicado principalmente por ahorros del sector
corporativo y las familias. Con el objetivo de afrontar de
mejor manera las condiciones esperadas de contraccion
econdmica por la Emergencia Nacional de la Pandemia por
COVID-19; se han efectuado ajustes a la norma de reservas
de liquidez para reducir temporalmente el requerimiento,
pretendiendo liberar mas recursos financieros para alentar
la actividad de sectores productivos claves y evitar posibles
situaciones de iliquidez.

A diciembre 2019, el coeficiente de liquidez neta fue de
35.9% (diciembre 2018: 32.5%); mientras que el coeficiente
patrimonial registré un 15.5%, inferior al 16.1% observado
un afio atras, determinado por el mayor crecimiento de los
activos ponderados por riesgo y una menor generacion
interna de capital (limite legal: 12.0%).

El margen financiero registré un 66.4%, inferior al 67.6%
observado un afo atrads. Lo anterior se debe a un mayor
ritmo de crecimiento de los costos operativos (+8.5%);
versus la dindmica que mostraron los ingresos operativos
(+4.8%). Los resultados finales del sector bancario
totalizaron US$195.5 millones, mostrando una expansién
del 17.6% favorecida por un mayor control de gastos
operativos (+3.0%). Lo anterior implicé que el ROA y ROE
alcanzaran un ratio de 1.1% y 8.9%.

6. SISTEMA FEDECREDITO

Con més de 70 afios de operacion, el Sistema FEDECREDITO
estd integrado por 48 Cajas de Crédito, 7 Bancos de los
Trabajadores, su Federacién conocida como FEDECREDITO,
dos aseguradoras (Seguros Fedecrédito y Fedecrédito vida)
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y unasubsidia (FEDESERVIS.A. de C.V), La federacion, brinda
soporte comercial, técnico y financiero a cada una de sus
asociadas. El Sistema, ha continuado ampliando su
plataforma para la prestacién de servicio financiero y
continuo posicionamiento de su marca en el mercado.
Asimismo, opinamos que el Sistema Fedecrédito, posee un
importante valor de marca dentro del pais que le generara
presencia geografica, aprovechamiento de economias de
escala, acceso a fuentes de financiamiento y la amplitud en
la red de servicios por medio de su plataforma tecnolégica.

El sistema FEDECREDITO, a través de su red de afiliados
concentra la mayor actividad de intermediacidon en
operaciones de consumo, empresa y microfinanzas. A pesar
de los riesgos particulares que distinguen a la industria, el
Sistema maneja controlados indicadores de cartera y
niveles administrables de eficiencia operativa que
comparan similar a los promedios de la gran banca
comercial.

7. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacién de Activos aprobada por la
Asamblea Legislativa en el aio 2007, regula las operaciones
que se realizan en el proceso de titularizacién de activos, a
las personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo. En tal contexto, RICORP
Titularizadora, S. A. recibié la autorizacion por parte de la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) el 28 de julio
de 2011 en sesion No. CD-15/2011. Por su parte, el inicio de
operaciones fue autorizado en sesién No. CD-12/2011
celebrada en fecha siete de junio de 2011.

Como sociedad titularizadora autorizada por el regulador
local para constituir, integrar y administrar fondos de
titularizacion y emitir valores con cargo a dichos fondos, la
compaiiia realiza sus procesos empresariales mediante las
actividades siguientes: Estudios de factibilidad de
titularizacion,  administracion de las  emisiones,
titularizacion y colocacion.

Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial
cuentan con experiencia amplia, tanto en el sector
financiero, mercado de valores, como en la titularizacién de
activos. Lo anterior, ha generado condiciones para avanzar
con las estrategias establecidas. Cabe sefialar, que la
Titularizadora, ya gestiona varias transacciones importantes
en el mercado de valores. En este sentido, las practicas
corporativas de RICORP son adecuadas y su cultura
empresarial es definida acorde a sus buenas practicas.
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Pertenece a un grupo de amplia trayectoria y experiencia en
el mercado financiero y de valores local.

La Junta Directiva estd integrada por siete miembros
titulares, con igual nimero de suplentes. A la fecha, la
regulacion local no exige el nombramiento de miembros
independientes. Debido a su naturaleza regulada y
supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF), las politicas de gobernanza corporativa estan bien
definidas y autorizadas por la alta administracién. Las
politicas de gobierno corporativo han sido continuamente
actualizadas y estdn acompafiadas por politicas de ética y
conducta, de manera que el perfil de RICORP en la gestidon
de la emision es neutral en la clasificacién otorgada. La
Junta Directiva ha conformado diversos comités para
apoyar la gestion, dentro de los cuales se incluyen: Comité
de Riesgos, Comité de Eticay Conducta, Comité de Auditoria
y Comité de Prevencion de Lavado de Dinero.

7.1 Proceso de titularizacion

_®_)

R —
valores

Sistema Financiero

Bolsa de Valores

Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

7.2 Emision

1. Mediante contrato de cesién de flujos futuros, la
Caja de Crédito de Zacatecoluca cede los derechos
sobre flujos operativos futuros mensuales de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes
a una porcion de los primeros flujos financieros
futuros vy, subsidiariamente, los derechos sobre
cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de
Zacatecoluca estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.

2. Una vez conformado, el Fondo de Titularizacién
emitird Valores de Titularizacién (US$10.0
millones) por medio de la Bolsa de Valores de El
Salvador, representados por  anotaciones
electronicas de valores en cuenta.
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3. La Sociedad Titularizadora emitira dos tramos Pari
Passu de titulos, el primero a 120 meses y el
segundo a 60 meses.

4. Los recursos captados de la emisidn y enterados a
la Caja (aproximadamente US$10 millones) se
destinaran al financiamiento de operaciones

crediticias.
) Cesion durante 120
Emisor Tramos
meses
A - 10 afios
FFTRTCCZ 01 o 124,000
B - 5 aios

Monto de sesi6n en dolores USS
Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

7.3 Mecanismo de captura de fondos

Banco Administrador

Cajade crédito de Zacatecoluca

sesd

Cuenta restringida
4 Cuotas

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

1. Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca.
Entidad cooperativa supervisada por
FEDECREDITO. Este ultimo, autorizado por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

2. Estructurador: Ricorp Titularizadora S.A. sociedad
autorizada por la Superintendencia del Sistema
Financiero para operar como sociedad
titularizadora de conformidad a la Ley de
Titularizacion de Activos, el veintiocho de julio de
dos mil once.

3. Emisor: Ricorp Titularizadora S.A. con cargo al
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja
de Crédito de Zacatecoluca cero uno—FTRTCCZ 01.

4. Sociedad de titularizacion: Ricorp Titularizadora
S.A.

5. Agente colector: La Caja de Crédito de
Zacatecoluca. La Caja mediante contrato de cesidn
se obligard a concentrar de forma diaria, en la
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denominada Cuenta Colectora a nombre del
Fondo, los flujos de una porcién de los primeros
ingresos generados por los activos de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca, que constituyen los
Activos Titularizados.

6. Patrimonio de la titularizacién: Patrimonio del
Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja
de Crédito de Zacatecoluca cero uno, que puede
abreviarse “FTRTCCZ 01”, creado como un
patrimonio independiente del patrimonio del
Originador.

7. La cuenta colectora: serd abierta a nombre del
Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja
de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno,
administrado por Ricorp Titularizadora, S.A. en la
Caja de Crédito de Zacatecoluca. Los excedentes
seran trasferidos al originador solo por instruccién
de la sociedad titularizadora.

8. Cuenta discrecional: Cuenta de depdsito bancaria
abierta por el Fondo de Titularizacion en los bancos
debidamente autorizados para realizar
operaciones pasivas por la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), en la cual se depositaran
los ingresos cedidos.

9. Cuenta restringida: Cuenta de depdsito bancaria
abierta en una institucién debidamente autorizada
por la SSF, que funciona como un fondo de
liquidez, cuyo saldo serd equivalente al pago de las
proximas cuatro cuotas mensuales de cesion. Esta
cuenta servird para la amortizacion del capital e
intereses a pagar a los Tenedores de Valores, en
caso necesario. Su saldo inicial sera constituido al
momento de la colocacidn de los instrumentos.

7.4 Mecanismo subsidiario de captura

WRICORP

Onen Inevocable de pago (OT7)

i o 07 m Banco Administrador

-
\
L Transaccones intes-
entidades

Cuenta
discrecional
FTRTCCZ

[ ——

| 2 Cuenta Inter-entidades I s
cuentainier

_—— e ————

Fuente: Informacidn proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.
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El mecanismo de captura se activara ocurrido un
incumplimiento por parte de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca a la orden irrevocable de colecturia y traslado.
Ricorp Titularizadora notificara por escrito a FEDECREDITO
la fecha a partir de la cual debe proceder conforme ala OIP,
la Titularizadora se obliga a gestionar la aceptacion de
FEDECREDITO de la OIP.

7.5 Mejoras Crediticias

e Los fondos mantenidos en la cuenta restringida en
un monto equivalente de las préximas cuatro
cuotas mensuales de cesion.

7.6 Cumplimiento de condiciones especiales

1. Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y
acuerdos que emita el Concejo Directivo de
FEDECREDITO.

2. Dar cumplimiento a la regulacién para la
prevencion del lavado de dinero y activos y del
financiamiento al terrorismo.

3. Mantener reservas de capital por un monto de
USS5,770,000 ddlares, en toda la vida de Ia
emision, durante la vigencia de la emisién.

7.7 Cumplimiento de ratios financieros

1. Coeficiente de liquidez neta: Esta relacién
financiera debera de ser como minimo igual a un
coeficiente del 20%.

2. indice de préstamos vencidos: Esta relacién
financiera debera de ser como maximo igual a un
coeficiente de 4%.

3. Porcentaje de préstamos categoria A y B: Debera
ser como minimo igual a un coeficiente del
noventa y tres por ciento con respecto a la cartera
bruta.

El auditor externo de la Caja sera el encargado de certificar
el cumplimiento de las razones financieras antes descritas.
Unicamente |a certificacion correspondiente al treinta y uno
de diciembre debera emitirse con los estados financieros
anuales auditados y remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a
mas tardar al ultimo dia habil de marzo de todos los afios
comprendidos dentro del plazo de la cesion.
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7.8 Distribucion de pagos

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo
al Fondo de Titularizacién, a través de la cuenta de depésito
bancaria denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente
orden:

1. La Caja concentra directamente en la cuenta
colectora a favor del Fondo, los flujos financieros de
las cuentas por cobrar generadas a favor de la Caja
en la cuenta a nombre del Fondo y luego es
trasladada a la cuenta discrecional hasta completar
la cuota cedida.

2. Abono de la cantidad necesaria en la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida hasta que
su saldo sea equivalente como minimo al pago de
las préximas cuatro cuotas de la Cesién al Fondo.

3. El Fondo de Titularizacion genera los pagos de la
emision. Amortizacion de las obligaciones a favor de
los Tenedores de Valores FTRTCCZ 01.

4. Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora
y otros costos y gastos adeudados a terceros.

5. No podran trasladarse recursos excedentes a la Caja
de Crédito de Zacatecoluca, sino hasta después de
haber cubierto el pago de intereses y principal de los
certificados.

7.9 Eventos de
anticipada

pérdidas y amortizacion

De producirse situaciones que impidan la generacidon
proyectada del flujo de fondos y una vez agotados los
recursos del Fondo de Titularizacion, los tenedores de
valores deberan asumir las eventuales pérdidas que se
produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin
perjuicio de exigir el cumplimiento de las garantias
establecidas en el Contrato de Titularizacion.

En caso de presentarse circunstancias econdmicas o
financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos
proyectado establecido en el Contrato de Titularizacion,
corresponderda a los tenedores de valores decidir si se da
una redencion anticipada de los valores, para la cual sera
necesario el acuerdo tomado por la Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores.
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7.10 Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emision con todas sus erogaciones, se
determina 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 capital la
Sociedad Titularizadora procedera a disponer de los fondos
en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién, para
realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de
Titularizacién — 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 principal préoxima
siguiente de la presente emisién, 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 situacidon de mora.

Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de
los Tenedores de los Valores de Titularizacién 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 vy
simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

7.11 Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se
establezcan en el Contrato de Cesidn Irrevocable a Titulo
Oneroso de los Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, a
ser otorgado por la Caja de Crédito de Zacatecoluca y la
Titularizadora, dicha Sociedad procederd a enterar a la
Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el
saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de
ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma
de CATORCE MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA Y OCHO
MIL DOLARES exactos de los ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, en concepto del valor total que como
contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora.

7.12 Procedimiento en caso de liquidacion

En un escenario de proceso de liquidacién del Fondo de
Titularizacién, se debera seguir el orden de prelacion de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacion de
Activos, como sigue: Deuda Tributaria, Obligaciones a favor
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de tenedores de valores, Otros saldos adeudados a
terceros, Comisiones por gestion a favor de |la
Titularizadora.

8. ANALISIS DEL ORIGINADOR

Fundada en el afio 1942, |a Caja de Crédito de Zacatecoluca,
Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de
Capital Variable, es miembro socio de la Federacién de Cajas
de Crédito y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO).
Por la dimensidn de sus activos administrados, la Institucion
es una de las cajas de mayor tamaiio dentro del Sistema
FEDECREDITO. A lo largo de su trayectoria, la evolucién de
sus activos de riesgo ha estado fundamentada por una
adecuada gestién del crédito, evidenciado por un
controlado indice de mora, amplias coberturas de reservas
sobre créditos vencidos, el fortalecimiento del patrimonio
de forma orgdnica y ratios de eficiencia operativa con
tendencia a mejorar.

El modelo de negocio estd orientado al otorgamiento de
crédito al sector de consumo, empresas y en menor medida
vivienda, caracterizado por una atencién personalizada;
aunque poco diversificada de sus operaciones. La expansion
futura del volumen de negocios podria estar limitada por
una relevante concentracién geografica de sus operaciones
(2 agencias), baja diversificacién de productos y niveles
altos de competitividad en su area de mayor afluencia.

No obstante, ponderan positivamente la sdélida posicidon
competitiva en el municipio de Zacatecoluca,
fortalecimiento corporativo, experiencia comprobada en
los nichos atendidos y capacidad para operar en
condiciones desafiantes del mercado. Actualmente, la
Institucion tiene su mayor presencia en el departamento de
la Paz, seguido de San Salvador y San Vicente. Mientras que
en el resto de los departamentos la participacion es
relativamente baja.

La Institucidn se favorece del soporte técnico y financiero
que le brinda su principal socio estratégico FEDECREDITO
(supervisado por la SSF). La Caja estd adoptando de forma
prudencial la normativa aplicable a las instituciones
financieras por parte de organismos supervisores vy
reguladores; lo cual ha permitido dar avances importantes
a nivel de gobierno corporativo y en el fortalecimiento de la
gestidn integral de riesgo.

La Caja enfrenta el desafio de incrementar su red de
agencias, ampliar su base de acreditados por zona
geografica y diversificar sus productos financieros. Cabe
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sefialar, que la Institucién tiene como meta fortalecer su
imagen corporativa, con la incursién en medios digitales y
canales electrénicos, y la modernizando de manera integral
las dos agencias que actualmente administra.

Ademas, tiene diversos productos financieros que ofrece a
los diferentes segmentos atendidos, entre los que destacan:
el otorgamiento de préstamos tradicionales, emision de
tarjetas de crédito, la captacion de ahorros, realizada
exclusivamente de los socios por medio de certificados de
depésito a plazo fijo y cuentas de ahorro a la vista,
ofreciendo para este Ultimo la tarjeta de débito del Sistema
FEDECREDITO. La Caja ejecuta pagos de remesas a todo
publico y ofrece también servicios complementarios como
Recepcidon de Pagos de Servicios Basicos.

8.1 Gobierno corporativo y gestidn de riesgo

La Asamblea de Accionistas, es la maxima autoridad de la
Institucion y es la encargada de elegir y empoderar a los
Representantes de Acciones. Estos ultimos, eligen a la Junta
Directiva, constituida por seis directores (tres propietarios y
tres directores suplentes), los cuales duran en funciones 4
afios con derecho a reeleccion.

La ndmina de la Junta Directiva de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca es como sigue:

Nombre Cargo

Ana Cecilia Mena Hernandez Presidente
Juan Alberto Flores Gonzalez Secretario
Lorenzo Gilberto Helena Canizalez Director Propietario
Blanca Nora Gomez Guzman

lose Alberto Ortiz

Director Suplente
Director Suplente

Rene Wilson Angulo Cornejo Director Suplente

Fuente: Informe de Gobierno de la CCZ

La alta gerencia la constituye el Gerente General, el cual es
responsable de la estructura operativa y responde de las
funciones a su cargo ante la Junta Directiva. La Caja cuenta
con comités de Junta Directiva: Comité de Auditoria, Comité
de Prevencion de Lavado de Dinero y Financiamiento al
Terrorismo, Comité de Riesgo y Comité de Seguridad y Salud
Ocupacional. Asimismo, cuenta con comités operativos
entre los que destacan: el Comité de Gerencia, Comité de
Créditos, Comité de Admision de Socios y Comité de Mora.
Cabe destacar, que dentro de los comités hay una activa
participacion de los miembros directivos.

En nuestra opinidn, la Caja tiene una estructura formal de
gobierno corporativo, a la vez que cuenta con una adecuada
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gestion de riesgos que se favorece de herramientas técnicas
de gestidn para medir y controlar riesgos, en funcién del
tamaiio de negocios y los riesgos asumidos. En contrapeso,
la Institucién tiene el desafio de fortalecer la cultura de
riesgos y robustecer la gestion integral de riesgos
operacionales, tecnoldgicos y otros. Esto, con el propdsito
de brindar lineas de defensa hacia los intereses de los socios
y demds grupos de interés.

9. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

Los estados financieros auditados (2019-2018) utilizados en
este reporte fueron preparados con base a las Normas
Contables emitidas por la Federacion de las Cajas de Crédito
y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO). La
informacion financiera de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca fue auditada por la firma Castellanos Chacén,
Ltda. de C.V. PKF International Limited, de acuerdo con
Normas Internacionales de Auditoria. SCRiesgo recibid
informacidn financiera adicional que en nuestra opinion es
suficiente para soportar el analisis y emitir la clasificacion de
riesgo.

9.1 Estructura financiera

A diciembre 2019, la Caja refleja una expansién de sus
operaciones, los activos presentan un crecimiento de 11.1%
totalizando USS$83.1 millones (diciembre 2018: +17.6%),
principalmente por un aumento de la cartera crediticia de
(+9.2%), dicha cuenta mantiene una participacion en
balance de 78.2% compuesta por colocaciones en el sector
consumo, servicio y otras actividades. En menor medida las
disponibilidades (efectivo + equivalentes) con el 15.6%.

Los pasivos muestran un cambio interanual positivo de
11.9% ascendiendo a US$69.8 millones, manteniendo con
relacién a su activo el fondeo proveniente de sus socios a
través de depdsitos (53.5%) como su principal fuente de
financiamiento, y en menor medida con instituciones
financieras (18.0%) y fondos obtenidos a través del
mecanismo de titularizacion (10.0%).

Con un saldo acumulado de US$13.3 millones de patrimonio
la Caja logré un crecimiento de 7.1%, permitiendo un
respaldo patrimonial que se fortalece consecuencia de la
generacion de utilidades, permitiendo un soporte suficiente
para la absorcién de pérdidas esperadas. La calidad del
patrimonio permite a la Caja una estabilidad en su negocio
en marcha y favorecer la expansion de sus operaciones.
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Caja de Crédito de Zacatecoluca
Estructura financiera

En millones de dilares

W Artives productivos Activa no productivas Dépasitos Préstamas  EPatrimonio W Otros pasivas

Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

10. ADMINISTRACION DE RIESGOS

10.1 Riesgo cambiario

SCRiesgo considera un riesgo de mercado bajo, debido a
que las cifras financieras y operaciones efectuadas de la CCZ
estan expresado en dodlares, lo cual permite mitigar posibles
pérdidas futuras que puedan impactar el patrimonio. La
Caja opera en un entorno econdmico dolarizado
favoreciendo la reduccién de un riesgo cambiario.

10.2 Riesgo de tasa de interés

Favorecido por un esquema flexible de los tipos de interés,
la Entidad ha demostrado tener la capacidad de ajustarse a
la volatilidad financiera del mercado local. Las tasas activas
pueden ajustarse a discreciéon, ejerciendo un contrapeso
significativo a la estructura de pasivos, minimizando en gran
medida dicho riesgo de mercado. También, la alta
participacion del patrimonio en el financiamiento de sus
operaciones y los elevados margenes de intermediacion,
mitigan dichas exposiciones. Para la Institucidn, el mayor
riesgo de interés recae en los préstamos otorgados y las
obligaciones adquiridas con sus proveedores financieros.

La Caja ha disefiado herramientas para el calculo de tasas
de equilibrio y competitividad para estimar margenes de
ganancias. Sin embargo, existen puntos de mejora en el
avance de instrumentos técnicos capaces de medir el grado
de afectacion en el margen financieroy el patrimonio frente
a escenarios de volatilidad en riesgo de mercado por tipo de
interés.
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10.3 Riesgo de liquidez

La posible interrupcién de los flujos derivados de las
colocaciones crediticias por la crisis COVID-19, originé que
la Institucidn elaborard el Plan de Contingencia para la
Continuidad de las Operaciones ocasionadas por la
Pandemia COVID-19, como respuesta inmediata ante
diversos escenarios de problemas de liquidez.

Entre las estrategias para mantener un perfil de liquidez
adecuado estan: limites en el otorgamiento de créditos y
tarjetas de crédito, lineas de crédito, salidas de depdsito con
base a la volatilidad definida por la SSF, estabilidad en la
tendencia de gastos administrativos y recursos liquidos
inmediatos conformado por reserva de liquidez, efectivo en
caja, depdsitos a plazo que ascienden a US$12.0 millones a
cierre de marzo 2020.

Al cierre 2019, las disponibilidades acumularon US$13.0
millones, reflejando un aumento interanual de 65.6%, sobre
la base generada en diciembre 2018 (US$10.3 millones).
Cabe sefalar que la Caja cuenta con el soporte que podria
recibir de FEDECREDITO en caso de necesitarlo, logrando
reducir el riesgo de incumplimiento de pago de las
obligaciones.

La relacidon de préstamos a depdsitos se ubicd en 142.1%
explicado por la cartera de créditos que se financia de forma
equilibrada entre depdsitos y financiamiento de
instituciones financieras. La entidad cuenta con |la
capacidad de liquidez inmediata para responder a sus
obligaciones totales de 19.2% versus el 17.1% del afio
anterior.

CCZ: Indicadores de liquidez y Fondeo

Dic-18  Mar-19 Jun-19

Sept-19 Dic-19

[Efectivo + Titulos valores) / Activo total 13.8%  16.3%  14.6%  15.6%  15.6%

(Efectivo + Titulos valores) / Obligaciones Financ. 17.1%  20.3%  18.0%  19.3%  19.2%

Relacion de préstamos a depositos 149.6% 144.8% 144.7% 138.6% 142.1%

Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

10.4 Riesgo de crédito

Ante la pandemia COVID-19 y la emergencia decretada por
el Gobierno de El Salvador, la Caja ha puesto a disposicién
de sus clientes afectados soluciones financieras en linea con
las medidas definidas por el ejecutivo; facilitando Ia
suspension de las proximas tres cuotas de los meses abril,
mayo y junio; trasladandolas al vencimiento del plazo de
financiamiento, sin perjudicar el récord crediticio. Ademas
de proporcionar otros beneficios crediticios, entre estos:

Mas informacion Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

WWW.SCI’I-GSQO‘COm

reduccidon de tasas de interés, ampliaciones de plazo,
refinanciamientos, reestructuraciones y consolidaciones.

Dichas soluciones traen impactos financieros transitorios en
la reduccién de flujos proveniente de la cartera crediticia,
siendo los de mayor riesgo los créditos no respaldados con
ordenes irrevocables de pago. De acuerdo con el plan de
contingencia, la Caja enfocara sus colocaciones durante la
crisis de forma mas conservadora, dirigiéndose a sectores
productivos, clientes nuevos y recurrentes que demuestren
una mayor capacidad y moral de pago.

La cartera bruta se expandié en 9.2% acumulando un saldo
de US$65.0 millones (diciembre 2018: +16.6%);
comparando dicho crecimiento con respecto al promedio
reportado en el sector bancario comercial (+5.0%) refleja
una mayor dindmica; sin embargo, en relacién con el sector
bancario cooperativo regulado (+15.7%) el aumento es
conservador.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Comparativo entre ROE y crecimiento del crédito

15% a diciembre 2019

16%

13% Caja de Crédito de

Bancos Comerciales Zacatecoluca

10% @

. B.Cooperativos
regulados

% ROE

0% 3% 6% 9% 12% 15%

% Variacion interanual del crédito

Fuente: Estados financieros auditados e internos de CCZ.

La Caja concentra sus operaciones en el departamento de
La Paz y San Salvador, sin embargo, a través del soporte
tecnolégico de FEDECREDITO, el originador hace uso de la
plataforma tecnoldgica brindando atencidn a nivel nacional.
La composicion de la cartera por tipo de crédito se presenta
de la siguiente manera: consumo (58.1%), seguido de
alcaldias (22.3%); empresas (10.4%); vivienda (5.9%) vy
tarjetas de crédito (3.3%). Dichos créditos en buena parte
han sido otorgados con respaldos por érdenes irrevocables
de pago (35.0%); hipotecaria (21.3%) y prendaria (3.2%);
debido a que la entidad opera bajo estrategias
conservadoras de colocacion. Lo anterior se refleja en
indicadores de calidad de cartera adecuados, a la vez dichas
estrategias reduce el riesgo crediticio.
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Caja de Crédito Zacatecoluca
Evolucidn de la cartera crediticia
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Fuente: Estados financieros auditados e internos de CCZ.

La calidad crediticia de los clientes continda siendo
fundamental para mantener el perfil crediticio. Esto se
complementa con la amplia experiencia y estrategia de
negocio de la entidad. Ademds, ser una institucidn
supervisada por FEDECREDITO permite adoptar de manera
prudente el marco normativo legal relacionado a
instituciones financieras reguladas por SSF, permitiendo
adecuarse a las buenas practicas del mercado local.

El ratio de morosidad mayor a 90 dias se observa estable al
ubicarse en 1.5% a diciembre 2019, similar en el mismo
periodo del afio pasado, explicado principalmente por la
efectividad en la operacidon del sistema de cobranza y en
menor medida saneamientos de cartera crediticia.

Caja de Crédito de Zacatecoluca

indice de vencimientos
2.00%
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Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

El 97.7% de los préstamos otorgados se encuentran en
categorias A y B, mientras que la cartera pesada (C, D y E)
refleja el 2.3%. La relacion de cobertura de reservas sobre
los créditos vencidos es de 180.1%, mayor al compararlo
con el 137.3%. Por su parte, los activos de baja
productividad no presentan riesgos que a futuro puedan
deteriorar el patrimonio favorecido por las amplias reservas
dentro del balance.
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Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

Al finalizar diciembre 2019, los 20 mayores deudores
representan el 21.0% de la cartera bruta, cabe sefalar que
en su mayoria son alcaldias que poseen una calificacion Al,
y cuyo pago estd garantizado con ordenes irrevocables de

pago.

Se destaca positivamente que la Caja incorpore de forma
prudencial la normativa de las entidades reguladas por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), como una
iniciativa de autorregulacidon ante un potencial proceso de
supervision por parte del organismo oficial la SSF, a través
de la supervisién y apoyo de FEDECREDITO. Para equilibrar
estos avances, la Institucion debe continuar progresando en
el disefio y fortalecimiento de herramientas para medir y
controlar el riesgo crediticio, de liquidez y operativo.

CCZ: Indicadores calidad de cartera

Dic-18 ~ Mar-19 Jun-19

Sept-19 Dic-19

Créditos Vencidos + Cobro Judicial / Cartera Directa 1.5% 1.0% 1.1% 1.4% 1.5%

Crédito C-D-E /Cartera Total 2.1% 2.2% 1.9% 2.5% 2.2%
Estimaciones / Crédito Vencidos + Cobro Jud 137.3% 214.2% 215.4% 175.4% 180.1%
Estimaciones /Crédito C-D-E 100.2% 100.8% 121.2%  98.0% 122.2%
Activos de baja productividad / patrimonio -1.6% -1.6% 5.3% -3.9% -1.9%

Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.
10.5 Riesgo de gestion y manejo

La cobertura geografica por medio de la red del sistema
FEDECREDITO, ha favorecido a la Institucién aumentar su
operaciones y margenes de rentabilidad. No obstante, el
portafolio poco diversificado de sus productos y servicios
financieros aun es un desafio para obtener mayores
ingresos financieros y comisiones por servicios.

La estable evolucion de la utilidad financiera, producto del
crecimiento de las operaciones y la adecuada gestion de los
costos operacionales favorecen el desempefio de la Caja al
cierre del 2019. La eficiencia operativa, cuyo resultado
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representa el porcentaje que los gastos operativos
consumen de los ingresos fundamentales del negocio, es
favorable al reportar una baja de 64.6% con relacion al
66.5% de diciembre 2018. Por su parte, la eficiencia de los
activos productivos con respecto a los gastos de
operaciones se refleja en el aumento del ratio de 18.9 veces
(diciembre 2018: 17.9 veces) explicado por una mayor
gestion de sus activos productivos versus un menor
consumo de sus gastos de estructura.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

Histéricamente, la Caja ha logrado prescindir de una
estructura intensiva de sucursales para gestionar
adecuadamente los segmentos atendidos, lo cual refleja su
posicion conservadora. No obstante, consideramos que la
concentracion geografica, sobre todo en su area de mayor
afluencia es relevante y podria limitar la expansién futura,
debido a los altos niveles competitividad. Contrario a estas
limitaciones, ponderan como factor positivo el alto nivel de
integracién operativo al beneficiarse de la transferencia de
conocimientos de su principal apoyo (FEDECREDITO) y
aprovechamiento de economias de escala por el uso de
plataformas tecnoldgicas.

CCZ: Indicadores de gestién y manejo

Dic-18  Mar-19 Jun-19

Sept-19 Dic-19

Gastos operativos / Margen de intermediacion 66.5% 70.1% 67.1% 67.5% 64.6%
Gastos operativos / activos totales promedio 5.1% 5.5% 5.3% 5.3% 4.8%
Costos en reservas / Margen de intermediacion 0.0% 5.5% 9.2% 9.8% 11.8%
Activos productivos / Gastos operativos 17.9 16.7 19.4 17.3 18.9

Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.
11. FONDEO

La fuente de fondeo de la CCZ estd compuesta entre
depdsitos, préstamos con instituciones financieras y el
mecanismo de titularizacién. A diciembre 2019, la principal
fuente de fondeo estd compuesta de depdsitos
provenientes de sus socios, a la vista con 17.3% y a plazo
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con 46.4%; sin embargo, buena parte del financiamiento es
a corto plazo lo que podria genera a futuro moderados
descalces.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

Al finalizar diciembre 2019, las 20 mayores exposiciones
acumularon un saldo por US$10.4 millones, concentrando
el 23.5% de los depdsitos. El riesgo por concentracion es
mitigado por la baja volatilidad de los depdsitos
proveniente de sus asociados, y por las reservas de liquidez
acumuladas dentro del balance. Cabe sefalar, que la Caja
no capta depdsitos del publico por no estar regulada por los
organismos oficiales.

La otra parte del fondeo estd compuesta por préstamos con
instituciones especializadas de crédito y fondos
provenientes del mercado de valores a través de
titularizacion de flujos futuros, que de manera conjuntan
suman USS$23.4 millones, distribuidos de la siguiente
manera: Fondo de titularizacién (35.9%); FEDECREDITO
(29.4%); BANDESAL (14.4%); Banco G&T (7.4%); BCIE (5.9%)
y otros (7.0%).

12. CAPITAL

Las inyecciones recurrentes de capital interno le proveen a
la Caja la fuente principal para incrementar el patrimonio.
Tal dinamica es resultado de la participacion alta de los
activos productivos dentro del balance, la politica de
retener una parte de los excedentes anuales y una politica
de reparto de dividendos muy conservadora.

Al cierre 2019, el patrimonio presenta un crecimiento de
7.1% acumulando un saldo por US$13.3 millones. Las
cuentas con mayor participacién son: reservas de capital
(61.9%) y capital social (19.2%). La Caja supera en gran
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medida los niveles de capital regulatorios, el indice de fondo
patrimonial a activos ponderados de riesgos fue de 17.2%,
observandose similar en el mismo periodo del afio pasado.
Actualmente, el indicador promedié superior a los
observados dentro del sector bancario (15.5%); de acuerdo
con el limite exigido por la normativa local (12.0%). Las
relaciones patrimoniales son estables y favorables para
absorber perdidas inesperadas.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

La incertidumbre originada por la crisis COVID-19,
disminuird las colocaciones crediticias en linea con la
desaceleracién del consumo interno, lo anterior implicaria
una desaceleracion de los activos crediticios ponderados de
riesgo. Actualmente, la posiciéon patrimonial es adecuada
respecto a sus riesgos asumidos. En opinion de SCRiesgo,
lograr una mezcla entre activos de riesgo y pasivos con
costo sera clave para rentabilizar las operaciones y asegurar
el negocio en marcha.

CCZ: Indicadores de solvencia

Dic-18  Mar-19 Jun-19

Sept-19 Dic-19

Capital regulatorio / Activos pond. por riesgo 17.2% 17.9% 17.5% 17.6% 17.2%
Capital social / Activos pond. por riesgo 3.6%  3.6%  3.5%  3.5%  3.6%
Activos productivos / Patrimonio 5.0 5.1 57 5.0 5.2
Patrimonio / Activos totales 16.6%  16.1%  16.2%  16.3%  16.0%
Deuda / Patrimonio 5.0 5.2 5.2 5.1 5.2

Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.
13. RENTABILIDAD

La rentabilidad de la Caja ha sido favorecida por la
generacion de ingresos derivados de la intermediacién
crediticia. Sin embargo, el incremento de gastos no
operativos y el costo asociado al riesgo -crediticio
presionaron los resultados finales. Al cierre de 2019, la
utilidad neta fue de US$1.3 millones, 3.2% menor sobre el
saldo absoluto del afio anterior. El retorno sobre activos y
patrimonio se ubicaron en 1.6% y 9.9%, respectivamente,
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disminuyendo respecto a los resultados de diciembre 2018
(ROA: 1.9% ROE: 11.3%), consecuente de la reduccién de la
utilidad neta.

La utilidad financiera crecié en 8.7%, por efecto del mayor
aumento que experimentaron los ingresos operativos
(10.8%). Lo costos operativos se expandieron a mayor ritmo
que los ingresos al crecer en 14.1%. Por su parte, los gastos
operativos representan el 38.2% de los ingresos totales y su
expansion fue de 5.5%, menor al 24.6% de diciembre 2018,
favoreciendo a la rentabilidad de operativa.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

El margen de intermediacién neto (MIN) muestra una
disminucion, reflejo de la politica de tasas bajas adoptadas
por la Caja, para alentar el crecimiento en el volumen
crediticio. A diciembre 2019, el MIN se ubicé en 9.0% con
relacion al 9.8% de diciembre 2018.

En opinidn de SCRiesgo, los flujos operativos de la Caja
pueden mostrar una desaceleracién debido la crisis del
nuevo coronavirus, la Caja operar en un entorno mas
retador y de bajo crecimiento econdmico.

CCZ: Indicadores de Rentabilidad

Dic-18 Mar-19 Jun-19 Sept-19 Dic-19
utilidad financiera / Activos Ponder. por riesgo 9.3% 9.4% 2.7% 9.0% 8.5%
Margen de interés neto 0.8% 10.1% 9.3% 9,8% 9.0%
Margen neto 14.8%  19.2%  14.8%  14.0% 12.9%
Retorno sobre el activo (ROA) 1.0% 2.5% 1.9% 1.8% 1.6%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 11.3%  15.0% 11.4%  10.7% 9.9%

Fuente: Estados financieros auditados e internos CCZ.

14. ANALISIS DE INGRESOS
14.1 Ingresos Operativos

Los valores de titularizacion estan respaldados por los
derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a una
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porcion de los primeros flujos mensuales provenientes de
cualquier flujo e ingreso que la Caja de Crédito de
Zacatecoluca estuviere facultada legal o contractualmente
a percibir. Donde destacan los relacionados a la cartera de
préstamos que entran en un 100% y los no operativos, para
servir como fuente de pago de la serie de Valores de
Titularizacién emitida por el Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno
FTRTCCZ 01. Los ingresos operativos por su naturaleza
tienden a hacer mas predecibles, recurrentes y estables.

Se sefiala como factor de riesgo, una potencial disminucidn
de los flujos de cartera en el originador, debido al deterioro
del contexto operativo, medidas regulatorias de suspension
transitorio de pagos en algunos segmentos y una
desaceleracion en la demanda de servicios de
intermediacion debido a la incertidumbre de la pandemia.
Lo anterior puede derivar en una disminucidn en el nivel de
coberturas, aunque estas aln se consideran amplias para
cubrir la cesién para con el Fondo.

15. COBERTURA DE LA ESTRUCTURA

La cesidn sobre ingresos totales promedid un 15.1%; a su
vez los ingresos operativos cubren a la cesién en 6.6 veces y
en un 27.5 veces el total de pagos con los flujos de cartera
al cierre de diciembre 2019.

La participacién del monto de la cesion frente a los ingresos
derivados de las actividades de intermediacion, comisiones
mas inversiones y los flujos de las cuentas por cobrar,
muestran niveles satisfactorios. En conclusidn, segun el
analisis realizado, el Originador ha cubierto de manera
oportuna y cdmodamente la cesion.

mar-19

Cesidn/Ingresos totales (%) 16.8% 16.0% 15.6% 15.4% 15.1%
Cesidn / Pagos de cartera (%) 5.6% 35% 4.0% 3.8% 3.6%
ICSD Promedio (ingresos totales) 6.0 6.3 6.4 6.5 6.6
1CSD promedio (pagos de cartera) 17.7 283 25.2 264 275

Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde el afio 2017. Toda la
informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de clasificacion
se basa en informacidn obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes
consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad
o precision de esa informacion, ademas no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion
contenida en este documento se presenta tal cual proviene del emisor o
administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el
correspondiente andlisis.”

“La clasificacion expresa una opinion independiente sobre la capacidad de la entidad
calificada de administrar riesgos
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Caja de Crédito de Zacatecoluca
Balance general

En ddlares

Informacion financiera

Activos

Caja y bancos 10,350,285 14% 12,612,504 16% 11,405,291 15% 12,350,829 16% 13,000,614 16%
Inversiones financieras 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Préstamos (brutos) 59,519,583 80% 59,522,186 77% 61,688,529 79% 61,614,888 78% 65,021,509 78%
Vigentes 58,604,492 78% 58,914,360 76% 61,017,929 78% 60,744,984 77% 64,042,358 77%
Vencidos 915,091 1% 607,826 1% 670,601 1% 869,904 1% 979,151 1%
Menos: 0% 0% 0% 0% 0%
Reserva de saneamiento 1,256,608 2% 1,301,951 2% 1,444,437 2% 1,525,830 2% 1,763,337 2%
Préstamos después de reservas 58,262,975 78% 58,220,235 75% 60,244,092 77% 60,089,058 76% 63,258,172 76%
Bienes recibidos en pago, neto de provisidn 668,403 1% 487,788 1% 464,639 1% 412,962 1% 368,742 0%
Inversiones accionarias 2,170,118 3% 2,366,488 3% 2,371,488 3% 2,372,423 3% 2,372,423 3%
Activo fijo neto 2,513,008 3% 2,860,965 4% 3,023,648 4% 3,232,701 4% 3,435,742 4%
Diversos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Otros activos 878,958 1% 644,940 1% 675,570 1% 897,453 1% 713,503 1%
TOTAL ACTIVO 74,843,747 100% 77,192,920 100% 78,184,728 100% 79,355,427 100% 83,149,196 100%
Pasivos 0% 0% 0% 0% 0%

Depdsitos 38,945,006 52% 40,207,519 52% 41,642,752 53% 43,341,906 55% 44,512,927 54%
Préstamos de otros bancos 21,496,307 29% 21,968,222 28% 21,890,776 28% 20,811,838 26% 23,360,858 28%
Otros pasivos 1,968,914 3% 2,611,239 3% 1,988,693 3% 2,236,794 3% 1,953,887 2%
TOTAL PASIVO 62,410,227 83% 64,786,979 84% 65,522,221 84% 66,390,538 84% 69,827,672 84%
PATRIMONIO NETO 0% 0% 0% 0% 0%
Capital social 2,340,447 3% 2,362,501 3% 2,381,805 3% 2,420,724 3% 2,558,190 3%
Reservas y resultado acumulado 10,093,073 13% 10,043,440 13% 10,280,702 13% 10,544,165 13% 10,763,334 13%
TOTAL PATRIMONIO NETO 12,433,520 17% 12,405,941 16% 12,662,507 16% 12,964,889 16% 13,321,524 16%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 74,843,747 100% 77,192,920 100% 78,184,728 100% 79,355,427 100% 83,149,196 100%

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Estado de resultado

En ddlares

Informacion financiera

Ingresos de operacién 8,879,230 100% 2,326,898 100% 4,765,842 100% 7,226,837 100% 9,841,824 100%
Intereses por ingresos 7,925,528 89% 2,259,044 97% 4,588,709 96% 6,967,237 96% 8,745,557  89%
Ingresos por depdsitos 25,339 0% 9,302 0% 28,108 1% 47,706 1% 79,424 1%
Intereses y otros ingresos por inversiones 928,363 10% 58,552 3% 149,025 3% 211,895 3% 668,411 7%
Otros servicios y contingencias 287,162 3% 0 0% 0 0% 0 0% 348,432 4%
Costos de operacion 3,517,198 40% 933,517 40% 1,896,578 40% 2,877,345 40% 4,012,965 41%
Intereses y otros costos de depdsitos 1,570,623 18% 423,028 18% 859,182 18% 1,313,951 18% 1,775,508 18%
Intereses sobre emisidn de obligaciones 13,904 0% 7,438 0% 15,434 0% 10,958 0% 16,975 0%
Intereses sobre préstamos 1,288,090 15% 389,903 17% 795,537 17% 1,188,331 16% 1,580,023 16%
Otros servicios y contingencias 644,581 7% 113,148 5% 226,425 5% 351,374 5% 640,459 7%
UTILIDAD FINANCIERA 5,362,032 60% 1,393,382 60% 2,869,264 60% 4,349,492 60% 5,828,859 59%
Reserva de saneamiento 0 0% 76,907 3% 263,615 6% 425,307 6% 685,699 7%
UTILIDAD DESPUES DE RESERVAS 5,362,032 60% 1,316,474 57% 2,605,649 55% 3,924,185 54% 5,143,160 52%
Gastos de operacion 3,566,568 40% 976,764 42% 1,926,673 40% 2,935,412 41% 3,762,674 38%
Personal 1,852,466 21% 519,153 22% 1,065,825 22% 1,616,951 22% 2,017,497 20%
Generales 1,585,167 18% 422,906 18% 790,577 17% 1,213,118 17% 1,605,014 16%
Depreciacidn y amortizacion 128,935 1% 34,705 1% 70,270 1% 105,343 1% 140,163 1%
UTILIDAD DE OPERACION 1,795,464 20% 339,710 15% 678,976 14% 988,774 14% 1,380,486 14%
Otros ingresos netos 292,299 3% 324,950 14% 355,787 7% 521,778 7% 609,875 6%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 2,087,763 24% 664,660 29% 1,034,763 22% 1,510,552 21% 1,990,361 20%
Impuesto sobre |a renta 705,268 8% 193,472 8% 294,449 6% 443,211 6% 652,336 7%
UTILIDAD DEL PERIODO 1,313,370 15% 447,629 19% 703,297 15% 1,013,974 14% 1,271,124 13%
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