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Definicion de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad
de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria
a que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo son insignifi-
cantes.

Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la mas
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.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con
la mas 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.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con
la mas 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.

Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior
(nueva)
Emisor EAAA.sv -
Emisiones con plazo (nueva) )
Hasta a un afio N-1.sv
CICUSCAS$01
CICUSCA$02 (nueva) -
CICUSCA$03 AAA.sv
Tramos con Garantia Hipotecaria
CICUSCAS$01
CICUSCA$02 (nueva) -
CICUSCA$03 AAA.sv
Tramos sin Garantia
. (nueva) )
Perspectiva Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion, pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”
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ROAA: 1.3% ROAE: 11.8% Activos: 4,087.2
Ingresos: 164.6 Utilidad: 26.1 Patrimonio:  443.0

Historia: Emisor EAAA (22.10.24); Emisiones de corto plazo N-1 (22.10.24);
CICUSCAS$01 con y sin garantia AAA (22.10.24), CICUSCA$02 con y sin
garantia AAA (22.10.24), CICUSCAS03 con y sin garantia AAA.

ROAA y ROAE han sido calculados con una utilidad a doce meses.

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022, y 2023, no audi-
tados al 30 de junio de 2023 y 2024 e informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind asig-
nar la clasificacion EAAA.sv como emisor a Banco Cus-
catlan de El Salvador, S.A. y Subsidiarias (en adelante
BCES) con base en la evaluacion efectuada al cierre del pri-
mer semestre de 2024. De igual manera, dictamind asignar
la calificacion N-1.sv a las emisiones de corto plazo;
AAA .sv a las emisiones de largo plazo (tramos sin garantia)
y AAA.sv a las emisiones a largo plazo (tramos con garan-
tia).

En las clasificaciones asignadas se ha valorado: (i) la solida
posicion competitiva en el mercado salvadorefio al situarse
como el segundo banco mas grande en términos de activos,
préstamos, y depdsitos; (ii) el adecuado desempefio finan-
ciero en términos de generacion de utilidades y la estabili-
dad en los indicadores de rentabilidad patrimonial y sobre
activos; (iii) la diversificada estructura de fondeo, valo-
rando la atomizada base de depdsitos; y iv) la continua ex-
pansion en activos productivos. Por otra parte, la concentra-
cion del portafolio de inversiones, el ambiente de creciente
competencia, y el actual entorno econdémico, han sido con-
siderados de igual manera por el Comité de Clasificacion.
La perspectiva de la clasificacion es Estable.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

Posicion competitiva en el sector: BCES se posiciona
como el segundo banco en la industria al cierre del primer
semestre de 2024; destacando su participacion de mercado
en términos de activos (17%), préstamos otorgados (18%)
y depositos (17.4%). Cabe precisar que, en 2020, BCES re-
flejo una expansion relevante en sus operaciones, producto
de la absorcion con Banco Cuscatlan SV, S.A., antes Sco-
tiabank El Salvador, S.A.

Calidad de Activos: Los préstamos vencidos exhiben una
disminucion de US$1.5 millones en el primer semestre de
2024, de tal forma que el indice de mora pasa a 2.6% desde
2.8% (1.8% promedio del sector a junio de 2024). Cabe pre-
cisar que la tendencia de disminucion en el indice de venci-
dos esta vinculada con la recuperacion de créditos y la ex-
pansion en la cartera. En el corto plazo, Zumma Ratings
prevé que la tendencia indicada continuara profundizan-
dose, llevando ello a una importante disminucion de la mo-
rosidad. Por estructura de riesgo, los créditos clasificados
en C, D y E representan el 5.3% a la fecha de evaluacion
(4.8% promedio de la industria), levemente mayor a la par-
ticipacion observada en junio de 2023 (5.1%).

En términos de cobertura, las reservas actuales garantizan
un indice de 159.6% al cierre del periodo analizado; mayor
al promedio del sector bancario a la fecha de evaluacion

(*) Categoria segiin el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador




(150.9%). Cabe destacar que una porcion relevante de las
reservas de saneamiento corresponde a provisiones volun-
tarias (US$48.5 millones).

Estatus de Cartera de préstamos COVID: BCES registra
una cartera de préstamos catalogados como COVID, cuyo
saldo ascendio a US$144.97 millones al cierre del primer
semestre de 2024, equivalente al 4.79% de la cartera de
préstamos bruta a dicho periodo, con un monto de reservas
constituidas de US$42.73 millones, haciendo notar que la
brecha de reservas pendientes de constituir es de US$9.62
millones.

Mayor dindmica de expansion del crédito con relacion
al sector: En términos de negocios, la cartera bruta reflejo
un crecimiento del 4.4% en el primer semestre del afio,
equivalente en términos monetarios a US$126.4 millones;
mayor a la tasa de expansion del sector bancario en el
mismo periodo (4.1%). Dicha dindmica de crecimiento es-
tuvo fundamentada en los sectores comercio, consumo, y
servicios. La estructura de cartera determina que los secto-
res consumo y vivienda representan el 66% al cierre del pri-
mer semestre de 2024; mientras que en el sector bancario
ambos destinos participan con el 49.8%. La ausencia de
concentraciones individuales relevantes en deudores se
pondera favorablemente en el analisis al representar los ma-
yores diez el 6.4% (calificados en categoria de riesgo Al).
Zumma Ratings prevé que BCES mantendra el ritmo de ex-
pansion acorde con su estrategia de negocios.
Diversificada estructura de fondeo: Al cierre del primer
semestre de 2024, BCES presenta una estructura de fondeo
diversificada, predominando principalmente los depdsitos a
la vista que representan el 58.2% (33.7% en cuentas de aho-
ro y 24.5% en cuentas corrientes) del total de pasivos fi-
nancieros, siguiendo en ese orden los depositos a plazo
(28.9%), los préstamos de otros bancos (7.3%) y titulos de
emision propia (5.6%). Su evolucion en el primer semestre
del afio ha estado determinada por el notable incremento en
operaciones en cuenta corriente y a plazo principalmente,
versus la amortizacion de obligaciones con proveedores de
fondos y por el efecto neto de la redencion / colocacion de
certificados de inversion. En términos de concentraciones
individuales relevantes, los mayores diez depositantes re-
presentan el 4.2% del total de depdsitos, no ejerciendo pre-
sion sobre la liquidez inmediata de la entidad.

Métricas de liquidez registran tendencia de disminu-
cién, similar a la industria: Los niveles de liquidez de
BCES registran una ligera tendencia de disminucion en los
ultimos afios en linea con el comportamiento observado en
la industria y particularmente por la expansion que ha regis-
trado el Banco posterior a la fusion (en sintonia con su es-
trategia de crecimiento). De esa forma, las disponibilidades

Fortalezas
1. Solida posicion de mercado.
2. Diversificada estructura de fondeo.

¢ inversiones financieras representan el 24.7% de los acti-
vos al cierre del primer semestre de 2024 (28% promedio
de la banca). Por otra parte, BCES refleja un adecuado perfil
de vencimiento entre activos y pasivos financieros en las
ventanas de tiempo hasta un afio plazo.

Participacion de titulos soberanos en el portafolio de in-
versiones: Al 30 de junio de 2024 las inversiones financie-
ras totalizaron US$472.2 millones; haciendo notar que el
93.7% se encuentra concentrado en titulos emitidos por el
Gobierno de El Salvador. Por tipo de instrumento, el porta-
folio de inversiones se encuentra integrado mayormente por
LETES, CETES y Eurobonos. Cabe precisar que la mayoria
de sus inversiones vencen en un término inferior o igual a
un afio. Como hecho relevante, en agosto de 2023, la Aso-
ciacion Bancaria Salvadorefia (ABANSA) hizo una pro-
puesta para reperfilar la deuda de corto plazo del Gobierno
de El Salvador por deuda de mediano y largo plazo.
Adecuados niveles de solvencia: El Indice de Adecuacion
de Capital se ubico en 14.5% (14.3% promedio del sistema)
al cierre del primer semestre de 2024; mientras que el indice
de endeudamiento legal se posiciond en 11.9% (11.4% pro-
medio del sistema). Si bien en los ultimos tres afios el IAC
presenta una ligera tendencia decreciente (proveniente de
los importes de dividendos pagados bajo el enfoque de op-
timizacion de capital) y la expansion en activos producti-
vos, los indices de solvencia del Banco se encuentran ali-
neados con los del sector y son superiores a los requerimien-
tos legalmente establecidos. A esta misma fecha, el indica-
dor de patrimonio/activos pasé a 10.8% desde 11.2% en di-
ciembre de 2023.

Desempeiio favorable en indicadores de rentabilidad y
continua generacion de utilidades: El desempeiio consis-
tente en términos de generacion de utilidades, la estabilidad
en los indicadores de rentabilidad patrimonial y sobre acti-
vos y un indice de eficiencia en linea con el promedio del
mercado, se han ponderado favorablemente en el analisis.
La recomposicion de algunos rubros con base a la entrada
en vigor del nuevo manual contable NCF 01, no permite
hacer un analisis comparativo a nivel de resultados. En ese
contexto, los ingresos por intereses totalizaron US$164.6
millones, mismos que suben a US$178.1 millones de con-
siderar el aporte de comisiones y honorarios. El margen de
interés neto (incluyendo comisiones) se ubicé en 68.5%;
comparandose favorablemente con el promedio del sector
(61.9%) a la fecha de evaluacion.

Finalmente, el indice de rentabilidad patrimonial continiia
mostrando un desempefio consistente, cerrando en 11.8% al
30 de junio de 2024. Mientras que la relacion gastos admi-
nistrativos / ingreso neto de interés + comisiones (eficien-
cia) se ubicd en 55.9% (56.6% promedio de la industria).

3. Continua generacion de utilidades y estabilidad en la rentabilidad patrimonial.

Debilidades

1. Concentracion del portafolio de inversiones.
Oportunidades

1. Desarrollo de nuevos productos y servicios.
2. Crecimiento del crédito en otros sectores.
Amenazas

1. Entorno de creciente competencia.

2. Desaceleracion econdmica global.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacion publicada por el Banco Central
de Reserva (BCR), la economia salvadoreiia creci6 un 3.5%
en 2023 (proyeccion del FMI para 2023 del 2.2%); haciendo
notar que el BCR realizé un ajuste en el volumen del PIB
para los afios 2022 y 2021. La tasa de crecimiento econo-
mico estuvo determinada principalmente por los sectores de
construccion, electricidad y servicios profesionales; en con-
traposicion, se sefiala la contraccion en industria manufac-
turera y explotacion de minas y canteras. Por otra parte, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
proyectan un crecimiento del 3.0% y 3.2% respectivamente
para El Salvador en 2024, mientras que el BCR prevé una
expansion del 4.0%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2024 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
crecimiento del sector turismo (por la mejora en la seguri-
dad ciudadana) y la resiliencia de la economia estadouni-
dense. Por otra parte, como factores que generan incerti-
dumbre en el entorno se sefialan la tendencia creciente en el
nivel de endeudamiento publico, la presion en las finanzas
publicas por los gastos y los vencimientos de deuda de me-
diano plazo, la contraccion en las exportaciones, el desafio
de atraer inversion extranjera directa y la expectativa sobre
la evolucion de las tasas de interés.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacion (economia dolarizada). En ese
contexto, y considerando que la inflacion a nivel mundial
disminuy6 en 2023 a medida que los bancos centrales ajus-
taron los tipos de interés y los precios de la energia presen-
taron una tendencia a la baja, la tasa de inflacion en El Sal-
vador cerr6 en 1.5% al 30 de junio de 2024 (3.8% en similar
periodo de 2023), por debajo del promedio de los paises
centroamericanos, incluyendo Panama y Republica Domi-
nicana (2.92%). Por su parte, la factura petrolera de El Sal-
vador present6 una disminucion de 0.5%, dada la dindmica
de precios en el mercado de materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
disminucion interanual del 13.4% a junio de 2024, asociada
principalmente con la evolucion de los sectores industria
manufacturera y maquila. Cabe mencionar que el volumen
de remesas familiares totalizo US$4,052.0 millones durante
el primer semestre de 2024, reflejando un crecimiento in-
teranual del 0.8%. En opinion de Zumma Ratings, los flujos
de envio de remesas familiares estaran condicionados por la
evolucion de la inflacion y al nivel de desempleo hispano
en Estados Unidos.

Un aspecto en el analisis es el nivel de endeudamiento del
Gobierno salvadorefio. Durante 2023, el soberano realizd
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda, entre estas: i) el canje por los Certificados de
Financiamiento de Transicion con los fondos de pensiones
(por la Ley Integral del Sistema de Pensiones — LISP), cu-
yos nuevos titulos tienen un periodo de gracia de pago de
capital y ii) el reperfilamiento de la deuda del Gobierno de
corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca privada
salvadorefia.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),

fundamentandose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo. No obstante, futuras mejoras
en la calificacion del pais dependeran de un acuerdo con el
FMI, en el cual se facilite financiamiento en condiciones
favorables; asi como en un plan de ajuste fiscal que contri-
buya a generar sostenibilidad en las finanzas publicas en el
mediano plazo.

Como hecho relevante, en fecha 11 de abril de 2024, el
GOES coloco en los mercados internacionales US$1,000
millones de deuda a seis afios plazo y a una tasa del 12.0%;
dicha tasa de interés podria aumentar al 16.0% en funcion
de algunas condiciones establecidas (concretar un acuerdo
con el FMI antes de octubre de 2025, mejora en la califica-
cion de riesgo internacional por dos agencias). Esta coloca-
cion fue utilizada para efectuar la recompra total de los bo-
nos que vencen en 2025, asi como compras parciales de los
bonos que vencen en 2027 y 2029 (41% y 25% respectiva-
mente).

ANALISIS DEL SECTOR

Como hecho relevante, destaca la entrada en vigor a partir
del 16 de enero de 2023 del Manual de Contabilidad para
Instituciones Captadoras de Depdsitos y Sociedad Contro-
ladora (NCF-01). Para cumplir con sus disposiciones, se re-
quirio a los sujetos obligados a su cumplimiento, entre otros
aspectos a la emision de estados financieros con la adapta-
cion de algunos elementos de las NIIF a partir de enero de
2024. En este sentido, el analisis del sector al cierre del pri-
mer semestre de 2024 ha sido elaborado con base en la pre-
sentacion de los estados financieros preparados por los ban-
cos con dicha adaptacion, destacando que no son compara-
bles respecto a los estados financieros presentados hasta
2023.

En términos de negocios, el sector bancario refleja una tasa
de crecimiento anual del 5.6% equivalente en términos mo-
netarios a US$894.6 millones. Destaca la colocacion en los
sectores de consumo y servicios que de manera conjunta
crecen en US$501.5 millones en los tltimos doce meses. En
contraposicion, otros destinos tradicionales crecen a un me-
nor ritmo y sectores tales como instituciones financieras,
otras actividades y agropecuario tienden a decrecer Por es-
tructura, vivienda y consumo representan el 49.8% del por-
tafolio de créditos al cierre del primer semestre de 2024, no
reflejando variaciones relevantes respecto del afio previo.

En opinién de Zumma Ratings, la dindmica de crecimiento
en la generacion de negocios del sector podria verse sensi-
bilizada por la tendencia de la economia y las expectativas
de inversion de los agentes econémicos.

En términos de calidad de activos, el indice de vencidos a
cartera bruta mejora a 1.78% desde 1.91% en los ultimos
doce meses, mientras que la cobertura de reservas se man-
tuvo en torno al 150.9%; valorando el reconocimiento anti-
cipado de pérdidas que ha realizado el sector. Los impactos
generados por la contingencia sanitaria han implicado para
ciertas instituciones continuar con la constitucion de provi-
siones graduales a fin de cautelar el riesgo crediticio prove-
niente de operaciones en dicha condicion.

Cabe sefialar que el nivel de mora actual es atin superior a
los promedios previos a la pandemia que reflejaba la indus-
tria. Por estructura de riesgo, los créditos clasificados en C,



D y E representan el 4.8% al cierre del periodo evaluado
(4.9% en junio de 2023). La diversificada estructura de fon-
deo contintia ponderandose como una fortaleza de la indus-
tria, mientras que el descalce de plazos y las concentracio-
nes relevantes en depositantes en algunas instituciones se
sefialan como factores de riesgo.

La evolucion de los pasivos de intermediacion en el primer
semestre de 2024 estuvo determinada por un aumento im-
portante en los depoésitos de clientes (particularmente cuen-
tas de ahorro y corriente) la mayor exposicion en lineas de
crédito con bancos del exterior y locales, asi como por la
colocacion adicional de tramos adicionales de emisiones en
el mercado local por algunos bancos. Se estima que las con-
diciones del entorno global (incertidumbre sobre eventos en
sistema financiero estadounidense, otros) y el mayor riesgo
pais, sensibilizaran el costo de fondeo y podrian generar
cierta presion en la rentabilidad de la industria.

Con respecto a la liquidez del sistema, se sefiala la disminu-
cién conjunta en el saldo de disponibilidades e inversiones
en los ultimos doce meses (US$74.5 millones); llevando
consecuentemente a su menor participacion en la estructura
de balance. A criterio de Zumma Ratings, la banca manten-
dria adecuados niveles de recursos para atender sus com-
promisos inmediatos. La importante participacion en titulos
emitidos por El Estado se sefiala en el analisis.

La posicion patrimonial del sector bancario continua favo-
rable, no obstante observarse una disminucion en los ulti-
mos doce meses acorde al pago de dividendos realizado por
algunas instituciones asi como el crecimiento en activos
productivos (14.3% versus 14.8% en junio de 2023). Mien-
tras que la relacién de endeudamiento legal se ubicd en
11.2%.

En otro aspecto, el sector bancario exhibe un modesto in-
cremento de US$1.7 millones en la utilidad neta de compa-
rar con junio de 2023. Se contintia valorando el buen indice
gastos administrativos / ingreso neto de intereses + comi-
siones, asi como la tendencia sostenida en la rentabilidad
patrimonial y sobre activos de la industria. EIl ROAE cerrd
en 13.6% mientras que el ROAA en 1.4%. La tendencia de
los costos financieros de la industria y la constitucion de
provisiones adicionales podrian condicionar un mejor
desempeiio de la banca hacia el cierre de 2024.

ANTECEDENTES GENERALES

Banco Cuscatlan de El Salvador S.A es una entidad finan-
ciera salvadorefla, y su finalidad es dedicarse de manera ha-
bitual a la actividad bancaria comercial, haciendo llama-
mientos al piblico para obtener fondos a través de depdsitos
a la vista, de ahorro y a plazo, la emision y colocacion de
titulos valores o cualquier otra operacion pasiva de crédito,
para financiar operaciones activas de crédito.

El Banco consolida las operaciones con nueve subsidiarias,
cuyo giro son del sector financiero (casa de cambio, servi-
cios y administracion de tarjetas de crédito, puesto de bolsa,
arrendamiento de activos, remesas del exterior y prestacion
de servicios financieros). Por su parte, Inversiones Finan-
cieras Grupo Imperia Cuscatlan S.A. (IFGIC) posee el
93.05% del capital accionario de BCES.

Banco Cuscatlian de El Salvador, S.A.: Composicién accionaria
Inversiones Financieras Grupo Imperia Cuscatlan, S.A| 93.049212%
2.940409%
Inversiones Cuscatlan Centroamérica, S.A. 2.817922%
Otros 1.192457%

Total 100.000000%

Fuente: Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A.
de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Inversiones Imperia El Salvador, S.A. de C.V.

Los estados financieros auditados han sido preparados con-
forme a las Normas Contables para Bancos, vigentes en El
Salvador y las Normas Internacionales de Informacion Fi-
nanciera (NIIF), prevaleciendo las primeras cuando existe
conflicto entre ambas. Sobre el informe auditado al 31 de
diciembre de 2023, los auditores externos emitieron una
opinidn sin salvedad. En su informe de revision intermedia
al 30 de junio de 2024, los auditores concluyen de manera
favorable sobre su revision.

GOBIERNO CORPORATIVO

El Codigo de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo del
Conglomerado Financiero Grupo Imperia Cuscatlan, esta-
blece las politicas, procedimientos y la estructura para con-
ducir la operacion bajo una buena gobernanza; asi como con
altos estandares de conducta ética. Las disposiciones deta-
lladas en dicho documento son aplicables para BCES y sus
subsidiarias.

A continuacion, se detallan los miembros de Junta Directiva
de BCES al 30 de junio de 2024:

Junta Directiva
Cargo Nombre

Director Presidente José Eduardo Montenegro P.

Director Vicepresidente Roberto Serrano Lara

Director Secretario Ferdinando Voto Lucia

Primer Director José Gerardo Corrales Brenes

Segundo Director Rafael Barrientos Zepeda

Tercer Director Daniela Bucaro de Rodriguez

Primer Director Suplente Flor de Maria Serrano

Segundo Director Suplente Alvaro Benitez Medina

Tercer Director Suplente Vacante

Pedro Artana Buzo

Cuarto Director Suplente

Quinto Director Suplente Rigoberto Conde Gonzalez

Sexto Director Suplente Diana Hazel Dowe Rodriguez

El esquema de gobernanza establece la conformacion de los
principales 6rganos del banco, requisitos de los miembros
para dichos d6rganos; asi como las funciones y las responsa-
bilidades. Zumma Ratings considera que las practicas de
gobierno corporativo de BCES son adecuadas y estan ali-
neadas con el marco normativo de El Salvador. En adicion,
el Banco presenta un informe anual de Gobierno Corpora-
tivo y tiene aprobado un Cddigo de Conducta (aplica para
todos los negocios del conglomerado).

El Banco cuenta con los siguientes Comités (Regulatorios
y de Apoyo): de Auditoria, de Riesgos, para la Recupera-
cion Financiera; de Crédito y de Activos y Pasivos.



En otro aspecto, la exposicion en transacciones/préstamos a
relacionados es baja (2.6% del capital y reservas de capital
a junio 2024), sin comprometer la independencia de la Ad-
ministracion.

Planeacion Estratégica

El Plan estratégico del Banco para el afio 2024, destaca la
generacion de negocios principalmente con fondeo de de-
positos a plazo para lograr un mayor crecimiento de la car-
tera de préstamos, en especial al destino empresas; asi-
mismo, continua con el proceso de transformacion digital,
con el desarrollo de productos activos y pasivos con el ob-
jeto de que a futuro la mayor proporcion de las operaciones
se realicen de forma digital.

GESTION Y ADMINISTRACION DE RIESGO

La Junta Directiva tiene como principal mision la direccion
estratégica del Banco, velar por un buen Gobierno Corpo-
rativo, asi como vigilar y controlar la gestion delegada a la
Alta Gerencia; en este sentido, ejerce una permanente di-
reccion y supervision en el manejo, control y mitigacion de
los riesgos de la institucion a través de los comités de Junta
Directiva, comités de apoyo y de la Unidad de Gestion In-
tegral de Riesgos, con lo cual lleva a cabo una adecuada
gestion de los riesgos y garantiza que la toma de decisiones
sea congruente con el apetito de riesgo del Banco. La Junta
Directiva recibe informes actualizados sobre los riesgos a
los cuales se encuentran expuesto el Banco, y aprueba el
Manual de Gestion Integral de Riesgos, las politicas, limites
y estrategias de riesgo, asi como brinda el seguimiento a las
mismas.

Por su parte, el Comité Integral de Riesgos esta vinculado
directamente con la Junta Directiva y tiene entre sus funcio-
nes las de aprobar las metodologias para gestionar los dis-
tintos tipos de riesgos, las acciones correctivas y los meca-
nismos para la implementacion de estas; mientras corres-
ponde a la Alta Gerencia, ejecutar el proceso de la gestion
integral de riesgos del Banco, basado en dichas herramien-
tas, enmarcadas en la normativa local emitida por el regula-
dor, considerando la identificacion, medicidén, monitoreo,
mitigacion y concientizacion de los riesgos hacia toda la or-
ganizacion. A continuacion, se describen los principales
riesgos a los que se encuentra expuesto el Banco, asi como
las medidas adoptadas para mitigarlos:

Riesgo de Crédito

BCES posee un manual para la gestion de riesgo de crédito,
politicas de crédito, metodologias y procedimientos, cuya
aplicacion permite definir el perfil de riesgo de los poten-
ciales clientes, evaluar su capacidad de pago, récord credi-
ticio y los niveles de endeudamiento, asi como efectuar el
seguimiento que debe realizarse para el adecuado repago de
las obligaciones que contraigan sus clientes. Dependiendo
del segmento de mercado, el Banco establece politicas ba-
sadas en el ciclo del crédito, cuentan con guias para la eva-
luacion, manejo del riesgo, asi como controles y herramien-
tas apropiados para medir y mitigar activamente los riesgos
tomados segun tipo de operacion. En lo que respecta a la
cartera morosa, constituye las reservas de saneamiento se-
gun es requerido por el marco normativo y cuenta con una
metodologia para la estimacion de pérdidas esperadas, cu-
yos resultados son revisados por el Comité de Riesgos.

Asimismo, el Banco posee un control mensual de los limites
normativos a los cuales se encuentra sujeto de cumpli-
miento para otorgar financiamiento a grupos econdmicos,
personas relacionadas, operaciones en el exterior, entre
otros, encontrandose por debajo de los parametros maximos
regulados.

Riesgo de Mercado

En cuanto a los riesgos de mercado, BCES presenta una ex-
posicion muy baja, de manera similar a sus pares, dado que
el 99.99% de su cartera de préstamos esta colocada a tasas
de interés ajustables y registra una posicion de -0.04% del
fondo patrimonial en operaciones en moneda extranjera, al
cierre del primer semestre de 2024. Con el fin de controlar
el riesgo de mercado en el portafolio de inversiones, el
Banco utiliza herramientas de medicién como el valor en
riesgo y la sensibilidad a la tasa de interés; ademads, semes-
tralmente establece limites de inversion por Banco emisor,
tomando de referencia las calificaciones de riesgo, fortaleza
patrimonial y parametros de tolerancia.

Riesgo de Liquidez

BCES cuenta con el Comité de Activos y Pasivos, encar-
gado de la gestion del riesgo de liquidez, a través de la apli-
cacion de metodologias y herramientas para la identifica-
cidn, seguimiento y control de este riesgo. Entre las herra-
mientas con las que cuenta el Banco se destacan indicadores
de volatilidad y concentracion, cobertura de liquidez a 30
dias, indicadores de alerta de cobertura, cumplimiento de
reservas y dependencias de pasivos, la realizacion de esce-
narios de estrés propios y segiin requerimiento normativo y
cuenta con un plan de contingencia de liquidez que esta-
blece los lineamientos a seguir para enfrentar posibles defi-
ciencias de liquidez. Ademas, el Banco da cumplimiento a
todas las disposiciones establecidas por las NRP-05 Normas
Técnicas para la Gestion del Riesgo de Liquidez y NRP-28
Normas Técnicas para el Calculo y Uso de la Reserva de
Liquidez sobre Depositos y Otras Obligaciones.

Riesgo Operacional

El Banco gestiona el riesgo operacional dando cumpli-
miento al marco regulatorio establecido en las NRP-42,
Normas Técnicas para la Gestion del Riesgo Operacional
en las Entidades Financieras. En ese sentido, cuentan con
las politicas, procedimientos y metodologias necesarias
para la identificacion, medicion, control y mitigacion, mo-
nitoreo y comunicacion de los riesgos operacionales a los
que esta expuesto el Banco.

Bajo este contexto, se destaca que su gestion y estructura de
gobierno contiene tres lineas de defensa: 1) las unidades de
negocio junto con las Unidades de Soporte al Riesgo Ope-
racional, son duefios de sus riesgos operacionales corres-
pondiéndoles el desarrollo e implementacion de sistemas de
control interno para su mitigacion; 2) conformada por la Di-
reccion Legal y Regulatoria, la Sub Gerencia de Cumpli-
miento Regulatorio, la Oficialia de Cumplimiento y el
grupo de Gerencia Funcionales, quienes son responsables
de definir directrices de riesgo y control para la primera li-
nea de defensa, asi como de gestionar y llevar a cabo una
supervision activa en todo el Banco; para evaluar, anticipar
y mitigar los riesgos operacionales y su impacto, cuenta con
herramientas para la administracion de este riesgo como lo
son: matrices de control gerencial, indicadores clave de



riesgo operacional, administracion de pérdidas operativas y
base de datos centralizada, entre otras; 3) Auditoria Interna,
es la tercer linea de defensa y contribuye a que el Banco
alcance sus objetivos aportando un enfoque sistémico y dis-
ciplinado, para evaluar y mejorar la eficiencia de los proce-
sos de gestion de riesgos, control y gobierno corporativo.

En lo que respecta a la continuidad del negocio, el Banco
cuenta con un manual y una politica para la Continuidad de
Negocio que considera los requisitos regulados en las NRP-
24 Normas Técnicas para el Sistema de Gestion de Conti-
nuidad del Negocio, asi como algunos elementos de la
Norma ISO 22301, definiendo la metodologia y detalle de
los elementos minimos para la gestion y mitigacion de
eventos que ponen en riesgo la continuidad de la operacion,
buscando mitigar los riesgos previos, durante y posteriores
aun evento inesperado que afecte el normal funcionamiento
de las operaciones y servicios del Banco, con el menor im-
pacto a la operacion.

En cuanto a la seguridad de la informacion y Ciberseguri-
dad, BCES cuenta con manuales, politicas, procesos, pro-
cedimientos, estructuras organizacionales y funciones de
software y hardware que toman como marco de referencia
a las normas ISO 27001 e ISO 27032 y los requisitos de
seguridad de la informacion regulados en las NRP-23 Nor-
mas Técnicas para la Gestion de la Seguridad de la Infor-
macioén y NRP-32 Normas Técnicas sobre Medidas de Ci-
berseguridad en Canales Digitales, a fin de garantizar la dis-
ponibilidad, integridad y confidencialidad de la Informa-
cién en todas las areas.

Riesgo Reputacional

Para gestionar este riesgo y dada la estructura, tamafio, ne-
gocios y recursos de la Institucion, BCES aplica en sus di-
ferentes areas, lineamientos que comprenden estandares,
politicas y procedimientos necesarios que permiten prote-
ger la reputacion del Banco y de sus empleados de una
forma adecuada; y en caso de materializarse demandas en
contra, también se mitiga este riesgo mediante el control y
monitoreo permanente y actualizado de los procesos legales
iniciados en contra del Banco.

Riesgo de LDA/FT/FPADM

En linea con los requerimientos de la regulacion local, el
Banco cuenta con el Comité de Junta de Prevencion de La-
vado de Dinero y Activos, Financiamiento del Terrorismo
y la Financiacion de la Proliferaciéon de Armas de Destruc-
cion Masiva (LDA/FT/FPADM), cuyo objeto es proporcio-
nar una estructura de gobierno para la identificacion, eva-
luacion, seguimiento, control y presentacion de informes de
la Ley contra el Lavado de Dinero y de Activos; ademas,
cuenta con un manual para la gestion de prevencion del
riesgo de LDA/FT/FPADM y a través de la Oficialia de
Cumplimiento, se lleva a cabo analisis de clientes, provee-
dores, revisiones de debida diligencia ampliada e intensifi-
cada, segiin corresponda, politicas, manuales, monitoreo,
entre otros, para lo cual cuenta con una estructura adecuada
que considera dos subgerencias, una de normas y politicas
y otra de monitoreo; ademas, posee un software especiali-
zado en prevencion del lavado de dinero y de activos en ins-
tituciones financieras conectado a diferentes bases de datos
de listas de control y otro software destinado a la identifica-
cion de alertas de prevencion del referido riesgo, que cuenta
con diferentes métricas parametrizadas conforme al marco

legal aplicable y tendencias del mercado en materia de pre-
vencion de LDA/FT/FPADM. Se resalta que la Junta Direc-
tiva del Banco aprob6 la metodologia para la evaluacion y
los resultados de la cuantificacion de este riesgo, los cuales
son revisados anualmente.

CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES

Certificados de Inversion CICUSCA$01

Denominacion: CICUSCASOI.

Clase de valor: Certificados de Inversion representado por
anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$150,000,000.00

Moneda: Doélares de los Estados Unidos de América.
Plazo de la emision: De 1 afio a 15 afios.

Forma de Pago: El capital se pagara al vencimiento del
plazo y los intereses se pagaran mensual, trimestral o se-
mestral a partir de la fecha de colocacion, a través del pro-
cedimiento establecido por la Central de Depositos de Va-
lores, S.A. de C.V.

Tasa de interés: La tasa de interés para cualquier tramo
podra ser fija o variable. Si es variable, la tasa base a ser
utilizada podra ser: i) La Tasa de Interés Basica Pasiva
Promedio Ponderada (TIBP) para los depdsitos a plazo
del Sistema Financiero a 30, 90 o 180 dias plazo; o ii) La
London Interbank Offered Rate (LIBOR), para los pla-
zos de 30, 90 o 180 dias; ademas, a la tasa base se le
sumard una sobre tasa fija durante todo el periodo de vi-
gencia de la emision que no podra ser inferior a 0.10%.
Redencién anticipada: El Banco no podra redimir antici-
padamente ni obligarse a dar liquidez a los valores bajo
cualquier modalidad, directamente o a través de una subsi-
diaria o empresa relacionada.

Garantias: Al momento de ser emitidos, cada uno de los
tramos de los certificados de inversion podran no tener ga-
rantia especial o estar garantizados con cartera de préstamos
hipotecarios calificados como categoria “A” a favor de
BCES, con un plazo de vencimiento mayor o igual a la ca-
ducidad de la emision y por el monto del 125% del monto
comprendido en el tramo a negociar, obligdndose a mante-
ner en todo momento dicha cobertura.

Destino de los recursos: Financiar préstamos e inversio-
nes, de mediano y largo plazo, y sustitucion de deuda.

Certificados de Inversion CICUSCAS$02

Denominacion: CICUSCAS02.

Clase de valor: Certificados de Inversion representado por
anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$150,000,000.00

Moneda: Ddlares de los Estados Unidos de América.
Plazo de la emision: De 1 afio a 10 afios.

Forma de Pago: El capital se pagara al vencimiento del
plazo y los intereses se pagaran mensual, trimestral o se-
mestral a partir de la fecha de colocacion, a través del pro-
cedimiento establecido por la Central de Depositos de Va-
lores, S.A. de C.V.

Tasa de interés: La tasa de interés se determinara utili-
zando como tasa base, la TIBP a cualquiera de los plazos
publicados por el Banco Central de Reserva de El Salva-
dor, y se le sumara una sobretasa que no sera menor a
0.10% anual; asimismo, se podra utilizar para el calculo
de la tasa de interés otras tasas de referencia reconocidas
y aceptadas internacionalmente, y cuando sea variable se



le sumara una sobretasa que no serd menor de 0.10%
anual. La tasa de interés podra ser fija o variable y se
determinara antes de cada negociacion manteniéndose
vigente durante el plazo de cada tramo. Sin perjuicio de
la tasa base que se utilice como referencia, BCES, podra
establecer previo al momento de la colocacion una tasa
de interés minima a pagar y una tasa de interés maxima
a pagar, aplicable durante la vigencia del tramo.
Redencién anticipada: El Banco no podré redimir antici-
padamente ni obligarse a dar liquidez a los valores bajo
cualquier modalidad, directamente o a través de una subsi-
diaria o empresa relacionada.

Garantias: Al momento de ser emitidos, cada uno de los
tramos de los certificados de inversiéon podran no tener ga-
rantia especial o estar garantizados con cartera de préstamos
hipotecarios calificados como categoria “A” a favor de
BCES, con un plazo de vencimiento mayor o igual a la ca-
ducidad de la emision y por el monto del 125% del monto
comprendido en el tramo a negociar, obligdndose a mante-
ner en todo momento dicha cobertura.

Destino_de los recursos: Financiamiento de operaciones
crediticias a corto, mediano y largo plazo y sustitucion de
deuda.

Certificados de Inversion CICUSCA303

Denominacién: CICUSCAS$03.

Clase de valor: Certificados de Inversion representado por
anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emisién: US$300,000,000.00

Moneda: Doélares de los Estados Unidos de América.
Plazo de la emision: De 1 afio a 10 afios.

Forma de Pago: El capital se pagara al vencimiento del
plazo y los intereses se pagaran mensual, trimestral o se-
mestral a partir de la fecha de colocacion, a través del pro-
cedimiento establecido por la Central de Depdsitos de Va-
lores, S.A. de C.V.

Tasa de interés: La tasa de interés se determinara utili-
zando como tasa base, la TIBP a cualquiera de los plazos
publicados por el Banco Central de Reserva de El Salva-
dor, y se le sumara una sobretasa que no sera menor a
0.10% anual; asimismo, se podra utilizar para el calculo
de la tasa de interés otras tasas de referencia reconocidas
y aceptadas internacionalmente, y cuando sea variable se
le sumara una sobretasa que no serd menor de 0.10%
anual. La tasa de interés podra ser fija o variable y se
determinara antes de cada negociacion manteniéndose
vigente durante el plazo de cada tramo. Sin perjuicio de
la tasa base que se utilice como referencia, BCES, podra
establecer previo al momento de la colocacion una tasa
de interés minima a pagar y una tasa de interés maxima
a pagar, aplicable durante la vigencia del tramo.
Redencién anticipada: El Banco no podra redimir antici-
padamente ni obligarse a dar liquidez a los valores bajo
cualquier modalidad, directamente o a través de una subsi-
diaria o empresa relacionada.

Garantias: Al momento de ser emitidos, cada uno de los
tramos de los certificados de inversion podran no tener ga-
rantia especial o estar garantizados con cartera de préstamos
hipotecarios calificados como categoria “A” a favor de
BCES, con un plazo de vencimiento mayor o igual a la ca-
ducidad de la emision y por el monto del 125% del monto
comprendido en el tramo a negociar, obligandose a mante-
ner en todo momento dicha cobertura.

Destino_de los recursos: Financiamiento de operaciones
crediticias a corto, mediano y largo plazo y sustitucion de
deuda.

Ejercicio de opcién call y put: El Emisor tendra la facultad
de establecer o0 no, una o mas fechas especificas de opcioon
Call, opcion Put 0 ambas para cada uno de los tramos de los
Certificados de Inversion. Cada tramo que contemple una
opcion Call podra ser pagada por el Emisor, a su discrecion,
de forma parcial o total; y cada tramo que contemple una
opcion Put debera ser pagada por el Emisor, a discrecion del
inversionista, de forma parcial o total.

Para el andlisis de las emisiones, han sido considerados es-
tados financieros proyectados por BCES hasta el afio 2027.

ANALISIS DE RIESGO

BCES se posiciona como el segundo banco en la industria
al cierre del primer semestre de 2024; destacando su parti-
cipacion de mercado en términos de activos (17%), présta-
mos otorgados (18%) y depositos (17.4%). Cabe precisar
que, en 2020, BCES reflej6 una expansion relevante en sus
operaciones, producto de la absorcion con Banco Cuscatlan
SV, S.A., antes Scotiabank EI Salvador, S.A. La evolucion
de la estructura financiera en el primer semestre de 2024
estuvo determinada por la notable expansion del crédito, la
disminucion en el efectivo e inversiones acorde a su canali-
zacion hacia el crecimiento en cartera, asi como por la ex-
pansion en la base de depdsitos y amortizacion de otros pa-
sivos.

Gestion de Negocios

La cartera bruta reflejo un crecimiento del 4.4% en el pri-
mer semestre del afio, equivalente en términos monetarios a
US$126.4 millones; mayor a la tasa de expansion del sector
bancario en el mismo periodo (4.1%). Dicha dinamica de
crecimiento estuvo fundamentada en los sectores comercio,
consumo, y servicios; mientras que otros destinos (institu-
ciones financieras, otros) tienden a decrecer. Un entorno de
creciente competencia y la materializacion de las expectati-
vas de inversion de los agentes econdmicos podrian condi-
cionar un mejor desempeifio del crédito para el sector ban-
cario en general.

Cabe precisar que la estrategia de BCES ha estado orientada
a crecer en diversos segmentos econdmicos que le otorguen
una mayor diversificacion en sus negocios. Sobre el parti-
cular, la estructura de cartera determina que los sectores
consumo y vivienda representan el 66% del portafolio total
al cierre del primer semestre de 2024; mientras que en el
sector bancario ambos destinos participan con el 49.8%.
En otro aspecto, la cartera de préstamos muestra bajas par-
ticipaciones por cliente y grupos econémicos. Los diez prin-
cipales deudores representaron el 6.4% del portafolio total,
haciendo notar que todos estaban clasificados en categoria
de riesgo Al. El Banco prevé una expansion en negocios
cercana al 5.6% para 2024 con un mayor crecimiento en el
sector empresas.

Calidad de Activos

La calidad de activos del Banco contintia con una tendencia
positiva en la mayoria de los indicadores que miden la sa-
nidad de su portafolio, después de las afectaciones por el



brote del COVID-19. El elevado nivel de cobertura, la ten-
dencia de mejora en el indice de morosidad (aun superior al
promedio del sector) y la disminucion de la cartera refinan-
ciada, se ponderan favorablemente en el analisis. En contra-
posicion, se sefala la participacion de la cartera C, D, y E
con relacion al promedio de la industria.

Los préstamos vencidos exhiben una disminucion de
US$1.5 millones en el primer semestre de 2024, de tal
forma que el indice de mora pasa a 2.6% desde 2.8% (1.8%
promedio del sector a junio de 2024). Cabe precisar que la
tendencia de disminucion en el indice de vencidos esta vin-
culada con la recuperacion de créditos y la expansion en la
cartera.

En el corto plazo, Zumma Ratings prevé que la tendencia
indicada continuara profundizandose, llevando ello a una
importante disminucion de la morosidad. Por estructura de
riesgo, los créditos clasificados en C, D y E representan el
5.3% a la fecha de evaluacion (4.8% promedio de la indus-
tria), levemente mayor a la participacion observada en junio
de 2023 (5.1%).

En términos de cobertura, las reservas actuales garantizan
un indice de 159.6% al cierre del periodo analizado; mayor
al promedio del sector bancario a la fecha de evaluacion
(150.9%). Cabe destacar que una porcion relevante de las
reservas de saneamiento corresponde a provisiones volun-
tarias (US$48.5 millones). Del mismo modo, el indice de
mora + refinanciados/reestructurados / cartera total refleja
una tendencia decreciente, posicionandose en 9% al cierre
de junio de 2024. Mientras que la cobertura de reservas so-
bre refinanciamientos + vencidos aumentd a 46.2% desde
41.3% en el primer semestre del afio.

El comportamiento en la mora y la cobertura de reservas
tiene su explicacion en los efectos a que dio lugar la crisis
pandémica por COVID-19, dado que el Banco aplicé a su
cartera de préstamos las medidas de alivio temporales habi-
litadas por el regulador, conformando de esta manera una
cartera de préstamos catalogada como COVID cuyo saldo
ascendio a US$144.97 millones al cierre del primer semes-
tre de 2024, equivalente al 4.79% de la cartera de préstamos
bruta a dicho periodo, con un monto de reservas constitui-
das de US$42.73 millones, haciendo notar que la brecha de
reservas pendientes de constituir es de US$9.62 millones.

En el mismo sentido, de conformidad a las NRP-25 Normas
Técnicas para Aplicacion de Gradualidad en la Constitucion
de Reservas de Saneamiento de Créditos Afectados por
COVID-19, BCES inici6 la constitucion de reservas a partir
del 1 de enero de 2022; tomando el plazo maximo estable-
cido por la referida normativa, siendo los mas altos los co-
rrespondientes a los sectores consumo y vivienda (4 y 5
afios, respectivamente), por lo que producto de dicha regu-
lacidn, se espera que el saldo de provisiones obligatorias por
cartera COVID aumente gradualmente hasta el afio 2026.
En opinién de Zumma Ratings, las métricas de calidad de
activos de BCES evolucionaran paulatinamente de manera
favorable y controlada.

Fondeo y Liquidez

Fondeo

Al cierre del primer semestre de 2024, BCES presenta una
estructura de fondeo diversificada, predominando princi-
palmente los depositos a la vista que representan el 58.2%

(33.7% en cuentas de ahorro y 24.5% en cuentas corrientes)
del total de pasivos financieros, siguiendo en ese orden los
depdsitos a plazo (28.9%), los préstamos de otros bancos
(7.3%) y titulos de emision propia (5.6%).

Su evolucién en el primer semestre del afio ha estado deter-
minada por el notable incremento en operaciones en cuenta
corriente y a plazo principalmente, versus la amortizacion
de obligaciones con proveedores de fondos y por el efecto
neto de la redencion / colocacion de certificados de inver-
sion. En el corto plazo, se espera que los depdsitos a plazo
fijo aumenten su participacion en el total de pasivos del
Banco, en linea con su enfoque de fondeo. Ademas, los
préstamos y los titulos valores emitidos complementarian el
plan de captaciones en el corto plazo. Cabe precisar que la
entidad cuenta con un nuevo programa de certificados de
inversion (CICUSCA$03) por un monto de US$300 millo-
nes, de reciente inscripcion en el Registro Publico Bursatil,
en fecha 27 de septiembre de 2024, el cual se encuentra dis-
ponible en su totalidad.

En cuanto a las obligaciones con bancos, el 92.4% corres-
ponde a operaciones con entidades del exterior entre las que
destacan los financiamientos a largo plazo recibidos de en-
tes multilaterales y de otros proveedores de fondos. En
cuanto a los certificados de inversion, éstos se integran por
dos programas de emisiones (CICUSCA$0l y
CICUSCAS$02), habiéndose realizado la colocacion de di-
ferentes tramos a largo plazo, con garantia hipotecaria y pa-
trimonial (en el primer semestre de 2024 se colocaron
US$7.4 millones). Cabe sefialar que se encuentran por ven-
cer en lo que resta del afio un total de US$60 millones de
los tramos 1 al 4 de la emision CICUSCA$02, contando el
Banco con la liquidez suficiente para hacerle frente.

Liquidez

Los niveles de liquidez de BCES registran una ligera ten-
dencia de disminucién en los ultimos afios en linea con el
comportamiento observado en la industria y particular-
mente por la expansion que ha registrado el Banco posterior
a la fusion (en sintonia con su estrategia de crecimiento).
De esa forma, las disponibilidades e inversiones financieras
representan el 24.7% de los activos al cierre del primer se-
mestre de 2024 (28% promedio de la banca).

En cuanto a la gestion de activos y pasivos, BCES exhibe
un calce en el analisis de brechas acumuladas para las ven-
tanas de tiempo al cierre del primer semestre de 2024 en
virtud a su estructura de fondeo estable y la duracion de la
cartera. Asimismo, se sefiala la atomizacion que presenta su
cartera de depdsitos al representar los mayores diez deposi-
tantes el 4.2% del total de depositos al cierre de junio 2024,
por lo que no se aprecian riesgos relevantes por concentra-
cion en dicha cartera. A criterio de la agencia de califica-
cion, las actuales métricas de liquidez del Banco, la atomi-
zada base de depositos, aunada a la diversificacion de sus
fuentes de fondeo, mitigan el riesgo de liquidez del Banco.

En lo relativo al portafolio, las inversiones financieras tota-
lizaron US$472.2 millones al cierre del primer semestre de
2024; haciendo notar que el 93.7% se encuentra concen-
trado en titulos emitidos por el Gobierno de El Salvador.
Por tipo de instrumento, el portafolio de inversiones se en-
cuentra integrado mayormente por LETES, CETES y Euro-
bonos. Cabe precisar que la mayoria de sus inversiones ven-
cen en un término inferior o igual a un afio. La exposicion
en el soberano es un aspecto ponderado en el analisis.



BCES proyecta mantener la exposicion actual que tiene en
su portafolio de inversiones y renovar aquellos instrumen-
tos financieros con vencimiento de hasta un afio. Es impor-
tante sefialar que, en agosto de 2023, la Asociacion Banca-
ria Salvadorefia (ABANSA) hizo una propuesta para reper-
filar la deuda de corto plazo del Gobierno de El Salvador
por deuda de mediano y largo plazo.

Solvencia

El Indice de Adecuacion de Capital se ubico en 14.5%
(14.3% promedio del sistema) al cierre del primer semestre
de 2024; mientras que el indice de endeudamiento legal se
posiciond en 11.9% (11.4% promedio del sistema). Si bien
en los ltimos tres afios el IAC presenta una ligera tendencia
decreciente (proveniente de los importes de dividendos pa-
gados bajo el enfoque de optimizacion de capital) y la ex-
pansion en activos productivos, los indices de solvencia del
Banco se encuentran alineados con los del sector y son su-
periores a los requerimientos legalmente establecidos. A
esta misma fecha, el indicador de patrimonio/activos paso a
10.8% desde 11.2% en diciembre de 2023.

Zumma Ratings estima que los indicadores de capital po-
drian moverse levemente a la baja debido a los mayores vo-
limenes de desembolsos proyectados para el presente afio.
No obstante, BCES presenta excedentes de capital que le
permiten una elevada capacidad de crecimiento;

favoreciendo asimismo un amplio respaldo a los activos im-
productivos. Como hecho relevante, en JGA de febrero de
2024 se acordd la distribucion de dividendos por US$30 mi-
llones.

Analisis de Resultados

El desempeiio consistente en términos de generacion de uti-
lidades, la estabilidad en los indicadores de rentabilidad pa-
trimonial y sobre activos y un indice de eficiencia en linea
con el promedio del mercado, se han ponderado favorable-
mente en el andlisis. La recomposicion de algunos rubros
con base a la entrada en vigor del nuevo manual contable
NCF 01, no permite hacer un analisis comparativo a nivel
de resultados. En ese contexto, los ingresos por intereses to-
talizaron US$164.6 millones, mismos que suben a
US$178.1 millones de considerar el aporte de comisiones y
honorarios.

El margen de interés neto (incluyendo comisiones) se ubico
en 68.5%; comparandose favorablemente con el promedio
del sector (61.9%) a la fecha de evaluacion. Finalmente, el
indice de rentabilidad patrimonial continiia mostrando un
desempefio consistente, cerrando en 11.8% al 30 de junio
de 2024. Mientras que la relacion gastos administrativos /
ingreso neto de interés + comisiones (eficiencia) se ubicod
en 55.9% (56.6% promedio de la industria).



ANEXO I. ESTADOS FINANCIEROS E INDICADORES
CON BASE EN LAS NORMAS CONTABLES BANCARIAS (NCB).

BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
(en miles de US Délares)

DIC. 21 % DIC. 22 % JUN.23 % DIC. 23 %
ACTIVOS
Caja y bancos 645,519 | 17% 525,340 13% 575,325 15% 547,020 14%
Reportos y operaciones bursatiles - 0% - 0% 3,922 0% - 0%
Inversiones Financieras 411,030 |  11%)| 499,435 | 12.8% 457,728| 0.1%| 489,722.7 | 12.3%

Reportos y otras operaciones bursatiles - 0% - 0% 12% - 0%

Valores negociables 411,030 | 11% 499,435 13% 457,728 12% 489,723 12%

Valores no negociables - 0% - 0% 0 0% - 0%
Préstamos Brutos 2,566,484 | 69%| 2,819,830 72%) 2,862,844 72%| 2,900,083 73%

Vigentes 2,184,233 | 59%| 2,511,485 64% 2,572,131 65% 2,609,440 65%

Reestructurados + Refinanciados 297,182 8% 225,160 6% 210,748 5% 210,473 5%

Vencidos 85,069 2% 83,185 2% 79,964 2% 80,169 2%
Menos:

Reservas de saneamiento 113,393 3% 113,665 3% 114,676 3% 120,097 3%
Préstamos Netos de reservas 2,453,090 | 66%| 2,706,166 69%) 2,748,167 69%| 2,779,986 70%
Bienes recibidos en pago, neto de provision 1,556 0% 860 0% 620 0% 1,667 0%
Inversiones accionarias 8,804 0% 8,633 0% 8,777 0% 8,044 0%
Activo fijo neto 113,746 3% 111,829 3% 114,385 3% 113,618 3%
Otros activos 63,756 2% 54,743 1% 50,418 1% 54,281 1%
TOTAL ACTIVOS 3,697,501 | 100%| 3,907,006 | 100%) 3,959,341 100%| 3,994,339 | 100%
PASIVOS
Depositos
Dep6sitos en cuenta corriente 810,590 | 22% 880,183 23% 851,717 22% 807,100 20%
Depésitos en cuenta de ahorro 1,034,314 | 28%| 1,135,550 29% 1,159,198 29% 1,157,233 29%

Depositos a la Vista 1,844,904 | 50%| 2,015,733 52%) 2,010,915 51%| 1,964,333 49%)
Cuentas a plazo 929,814 | 25% 903,788 23% 968,199 24% 970,531 24%

Depositos a Plazo 929,814 | 25%) 903,788 23%) 968,199 24%) 970,531 24%)
Total de depésitos 2,774,718 | 75%| 2,919,522 75%) 2,979,114 75%| 2,934,864 73%
BANDESAL 111 0% 28,010 1% 27,923 1% 23,865 1%
Préstamos de otros bancos 236,583 6% 248,466 6% 253,981 6% 264,399 7%
Titulos de emisién propia 152,832 4% 160,480 4% 151,302 4% 204,081 5%
Otros pasivos de intermediacion - 0% - 0% 24,436 1% - 0%
Otros pasivos 107,921 3% 125,451 3% 97,309 2% 121,244 3%
TOTAL PASIVOS 3,272,165 | 88%| 3,481,929 89%) 3,534,065 89%| 3,548,453 89%
Interés minoritario 0.30 0% 0.20 0% 0.20 0% 0.20 0%
PATRIMONIO
Capital social 204,702 6% 204,702 5% 204,702 5% 204,702 5%
Reservas y resultados acumulados 177,473 5% 171,867 4% 195,173 5% 190,554 5%
Utilidad neta 43,161 1% 48,508 1% 25,402 1% 50,629 1%
TOTAL PATRIMONIO 425,335 | 12%) 425,077 11% 425,276 11% 445,885 11%)
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 3,697,501 | 100%| 3,907,006 | 100%| 3,959,341 100%| 3,994,339 [ 100%
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'BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

(en miles de US Ddlares)

DIC. 21 % DIC. 22 % JUN.23 % DIC. 23 %
Ingresos de Operacion 282,167 | 100%) 307,265 | 100%) 168,023| 100%) 344,844 | 100%)
Ingresos de préstamos 227,795 | 81% 242,464 79% 130,667 78% 267,700 78%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 6,473 2% 6,798 2% 3450.9 2% 7,008 2%
Intereses y otros ingresos de inversiones 26,652 9% 32,090 10% 19198.7 1% 38,863 11%
Reportos y operaciones bursatiles 109 0% 102 0% 102 0% 173 0%
Intereses sobre depdsitos 2,806 1% 5,316 2% 4878.1 3% 11,019 3%
Utilidad en venta de titulos valores 104 0% 99 0% 0% - 0%
Operaciones en M.E. 1,243 0% 1,622 1% 785.4 0% 1,677 0%
Otros senvicios y contingencias 16,986 6% 18,774 6% 8,941 5% 18,403 5%
Costos de Operacion 77,866 | 28%) 85,935 28%) 50,487 30%) 108,190 31%
Intereses y otros costos de depdsitos 49,073 | 17% 48,397 16% 25,257 15% 52,957 15%
Intereses sobre emision de obligaciones 8,073 3% 8,920 3% 4377.2 3% 10,376 3%
Intereses sobre préstamos 9,349 3% 13,715 4% 11300.3 7% 23,642 7%
Pérdida en venta de titulos valores 703 0% 545 0% 250.4 0% 505 0%
Costo operaciones en M.E. 9 0% 15 0% 3 0% 9 0%
Otros senvicios y contingencias 10,659 4% 14,343 5% 9,299 6% 20,702 6%
UTILIDAD FINANCIERA 204,301 72%) 221,330 | 72.0% 117,536 | 70.0%) 236,654 | 68.6%
Gastos de Operacion 117,091 41%) 128,278 42%) 64,463 38%) 131,614 38%
Personal 59,417 | 21% 64,946 21% 33,145 20% 67,431 20%
Generales 41,778 | 15% 47,872 16% 22,721 14% 46,124 13%
Depreciacion y amortizacion 15,896 6% 15,460 5% 8,597 5% 18,059 5%
Reservas de saneamiento 61,584 | 22% 52,436 17% 29,188 17% 60,262 17%
UTILIDAD DE OPERACION 25,627 9% 40,615 13% 23,886 14% 44,777 13%)
Otros Ingresos y Gastos no operacionales 34,232 12% 28,060 9% 9,700 6% 19,934 6%
Dividendos 1,030 0% 819 0% 186 0% 500 0%
UTILIDAD (PERD.) ANTES IMP. 60,889 | 22%) 69,495 23% 33,771 20% 65,210 19%
Impuesto sobre la renta 17,728 6% 20,987 7% 8,369 5% 14,581 4%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 43,161 15%) 48,508 16%) 25,402 15%) 50,629 15%
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BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS
Indicadores Financieros

DIC. 21 DIC. 22 JUN.23 DIC. 23
Capital
Pasivos / Patrimonio 7.69 8.19 8.31 7.96
Pasivos / Activos 0.88 0.89 0.89 0.89
Patrimonio / Préstamos brutos 16.6% 15.1% 14.9% 15.4%
Patrimonio / Vencidos 500% 511% 531.8% 556.2%
Vencidos / Patrimonio + Reservas 15.79% 15.44% 14.81% 14.16%
Patrimonio / Activos 11.50% 10.88% 10.74% 11.16%
Coeficiente patrimonial 15.90% 14.40% 13.76% 14.70%
Endeudamiento legal 12.30% 11.40% 11.60% 11.80%
Liquidez
Caja + Reportos + Inversiones / Dep. a la vista 0.57 0.51 0.51 52.8%
Caja + Reportos + Inversiones / Dep. totales 38.1% 35.1% 34.7% 35.3%
Caja + Reportos + Inversiones / Activos 28.57% 26.23% 26.09% 26.0%
Préstamos netos / Dep. totales 88.41% 92.69% 92.25% 94.72%
Rentabilidad
ROAE 10.18% 1.41% 10.92% 11.63%
ROAA 1.16% 1.28% 1.16% 1.28%
Margen financiero neto 72.4% 72.0% 70.0% 68.6%
Utilidad neta / Ingresos 15.3% 15.8% 15.1% 14.7%
Gastos operativos / Activos 3.17% 3.28% 3.26% 3.30%
Componente extraordinario en utilidades 79.3% 57.8% 38.2% 39.4%
Rendimiento de activos 8.77% 8.48% 9.24% 9.26%
Costo de la deuda 2.10% 2.12% 2.40% 2.54%
Margen de operaciones 6.67% 6.36% 6.84% 6.72%
Eficiencia operativa 57.31% 57.96% 54.84% 55.61%
Gastos operativos / Ingresos de operacion 41.50% 41.75% 38.37% 38.17%
Calidad de activos

Vencidos / Préstamos brutos 3.31% 2.95% 2.79%% 2.76%
Reservas / Vencidos 133.30% 136.64% 143.41% 149.80%
Préstamos Brutos / Activos 69.4% 72.2% 72.3% 72.6%
Activos inmovilizados -6.29% -6.97% -8.02% -8.58%
Vencidos + Reestruc. / Préstamos brutos 14.89% 10.93% 10.15% 10.02%
Reservas / Vencidos+Reestructurados 29.66% 36.86% 39.45% 41.32%
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ANEXO II. ESTADOS FINANCIEROS E INDICADORES CON BASE EN EL

MANUAL DE CONTABILIDAD PARA INSTITUCIONES CAPTADORAS DE DEPOSITOS Y

SOCIEDAD CONTROLADORA (NCF-01).

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

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % JUN.24 %
ACTIVOS
Efectivo y equivalentes de efectivo 547,020 14% 537,230 13%
Instrumentos financieros de inversion - neto 489,723 12%) 472,236 12%)

A valor razonable con cambios en otro resultado integral 0 0% 0 0%

A costo amortizado 489,723 12% 472,236 12%
Cartera de créditos - neta 2,779,986 69%) 2,901,002 71%)

Vigentes 2,609,441 65% 2,755,098 67%

Refinanciados / Reestructurados 210,473 5% 192,733 5%

Vencidos 80,169 2% 78,637 2%
Menos:

Estimacion de pérdida por deterioro 120,097 3% 125,466 3%
Cuentas por cobrar - neto 44,255 1% 42,527 1%
Activos fisicos e intangibles - neto 117,228 3% 113,741 3%
Activos extraordinarios - neto 1,667 0% 1,492 0%
Inversiones en acciones - neto 8,044 0% 8,098 0%
Otros activos 13,550 0% 10,887 0%
TOTAL ACTIVO 4,001,472 100%) 4,087,215 100%)
PASIVOS
Pasivos financieros a costo amortizado - neto 3,430,600 86% 3,525,324 86%

Depésitos en cuenta corriente 807,100 20% 864,708 21%

Depésitos de ahorro 1,157,233 29% 1,188,269 29%

Depésitos a plazo 970,531 24% 1,018,604 25%

Operaciones con pacto de retrocompra 0 0% 0 0%

Préstamos 291,655 7% 257,246 6%

Titulos de emision propia 204,081 5% 196,496 5%
Obligaciones a la vista 16,697 0% 19,528 0%
Cuentas por pagar 49,672 1% 43,504 1%
Provisiones 10,496 0% 10,370 0%
Otros pasivos 47,637 1% 45,489 1%
Préstamos subordinados 0 0% 0 0%
TOTAL PASIVO 3,555,102 89%) 3,644,214 89%)
PATRIMONIO
Capital social 204,702 5% 204,702 5%
Reservas — De capital 90,188 2% 90,188 2%
Resultados por aplicar 93,559 2%) 92,140 2%)

Utilidades de ejercicios anteriores 42,930 1% 66,002 2%

Utilidades del presente ejercicio 50,629 1% 26,137 1%
Patrimonio restringido 44,414 1% 42,500 1%
Otro resultado integral acumulado 13,508 0% 13,471 0%
TOTAL PATRIMONIO 446,370 11%| 443,000 11%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,001,472 100%) 4,087,215] 100%)
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BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES)

JUN.24 %
Ingresos por intereses 164,593 100%
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 0 0%
Activos financieros a costo amortizado 26,415 16%
Cartera de préstamos 138,177 84%
Gastos por intereses 46,106 28%)
Depésitos 29,005 18%
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados 0 0%
Titulos de emision propia 6,020 4%
Préstamos 10,948 7%
Otros gastos por intereses 133 0%
INGRESOS POR INTERESES NETOS 118,487 72%)
Ganancia (pérdida) por cambios en el valor razonable de activos y pasivos 0 0%
financieros, neta
Ganancia (Pérdida) por deterioro de activos financieros distintos a los activos de 234 0%
riesgo crediticio, neta
Ganancia (pérdida) de deterioro de activos financieros de riesgo crediticio, neta -30,319( -18%
Ganancia o (Pérdida) por reversion de (deterioro) de valor de activos extraordinarios, 0 0%
Neta
Ganancia (pérdida) por reversiéon de (deterioro) de valor de propiedades y equipo, 0 0%
neta
INGRESOS INTERESES, DESPUES DE CARGOS POR DETERIORO 87,935 53%)
Ingresos por comisiones y honorarios 13,524 8%
Gastos por comisiones y honorarios -10,031 -6%
INGRESOS POR COMISIONES Y HONORARIOS, NETOS 3,494 2%
Ganancias (Pérdidas) por ventas o desapropiacion de instrumentos financieros a 0 0%
costo amortizado, neto
Ganancias por ventas de activos 578 0%
Ganancias generadas por entidades registradas bajo el método de participac. 204 0%
Otros ingresos financieros 8,188 5%
TOTAL INGRESOS NETOS 100,397 61%)
Gastos de administracién
Gastos de funcionarios y empleados 35,364 21%
Gastos generales 21,050 13%
Gastos de depreciacién y amortizacion 11,722 7%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 32,261 20%
Gastos por impuestos sobre las ganancias 6,124 4%
Interés no controlante 0 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 26,137 16%
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BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS
INDICADORES FINANCIEROS

JUN.24
Capital
Pasivos / Patrimonio 8.2
Pasivos / Activos 0.9
Patrimonio / Préstamos brutos 14.6%
Patrimonio / Vencidos 563.3%
Vencidos / Patrimonio y Rvas. saneamiento 13.8%
Patrimonio / Activos 10.8%
Activo fijo neto / Patrimonio 25.7%
Coeficiente patrimonial 14.5%
Endeudamiento legal 11.9%
Liquidez
Caja + Reportos + Inversiones netas / Dep. a la vista 0.5
Caja + Reportos + Inversiones netas / Dep. totales 32.9%
Caja + Reportos + Inversiones netas / Activos 24.7%
Préstamos netos / Dep. totales 94.4%
Rentabilidad
ROAE 11.8%
ROAA 1.3%
Margen de interés neto 72.0%
Margen de interés neto (Incluyendo comisiones) 68.5%
Utilidad neta / Ingresos por intereses 15.9%
Gastos administrativos / Activos 3.3%
Componente extraordinario en utilidades 33.5%
Rendimiento de Activos 8.2%
Costo de la deuda 2.6%
Margen de operaciones 5.5%
Gastos administrativos / Ingreso neto de interés 57.5%
Gastos administrativos / Ingreso neto de interés (incluyen. comisiones) 55.9%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 2.6%
Reservas / Vencidos 159.6%
Préstamos Brutos / Activos 74.0%
Activos inmovilizados -10.2%
Vencidos + Reestruc. / Préstamos brutos 9.0%
Reservas / Vencidos + Reestructurados 46.2%
Otros indicadores

Ingresos de intermediacion 164,593
Costos de intermediacion 46,106
Utilidad actividades de intermediacion 118,487

Emisiones vigentes al 30 de junio de 2024 (US$ miles)

Emision Monto Fecha de la emision (::_‘a::) Sald::‘:'::gistzlsmés Tipo de garantia
CICUSCA$01 TRAMO VI 30,000.0 30/08/2021 5 30,004.6 |Garantia Hipotecaria
CICUSCA$01 TRAMO VI 20,355.0 11/07/2022 5 20,416.3 |Garantia Hipotecaria
CICUSCA$01 TRAMO VIl 12,278.0 20/09/2022 5 12,298.1 |Garantia Hipotecaria
CICUSCAS$02 TRAMO ly II 40,000.0 14/08/2019 5 40,109.6 |Garantia Hipotecaria
CICUSCAS$02 TRAMO llly IV 20,000.0 19/12/2019 5 20,037.0 |Garantia Hipotecaria
CICUSCA$02 TRAMO V 10,861.2 27/02/2023 7 10,867.4 |Garantia Hipotecaria
CICUSCA$02 TRAMO VIII 13,800.0 21/08/2023 8 13,823.6 |Garantia Hipotecaria
CICUSCA$01 TRAMO IV 1,550.0 14/08/2020 5 1,552.8 |Garantia Hipotecaria
CICUSCA$01 TRAMO V 1,000.0 07/10/2020 5 1,002.9 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO VI 19,450.0 24/07/2023 7 19,476.0 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO VI 19,450.0 31/07/2023 7 19,453.7 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO IX 2,000.0 02/05/2024 1 2,011.1 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO X 2,000.0 02/05/2024 1 2,011.1 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO XI 400.0 09/05/2024 1 401.7 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO XII 460.0 30/05/2024 1 460.1 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO XIll 460.0 05/06/2024 1 462.3 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO XIV 100.0 07/06/2024 1 100.5 |Garantia Patrimonial
CICUSCA$02 TRAMO XV 2,000.0 12/06/2024 1 2,007.3 |Garantia Patrimonial

Total 190,744.2 - - 196,496.0 -
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un
factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Instituciones Financieras e Instrumentos Emitidos
por Estas”. Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings)
estan disponibles 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 financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

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 reproduccion, 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 informacion podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos 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 informacion aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion 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 verificacion por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
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 relacién 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 informacion 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 informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera 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 autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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