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Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente
] capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos
Emisor EBBB.sv EBBB.sv pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios
en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los
factores de proteccién son suficientes.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la
emision; 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 estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes”.

MM US$ al 30.06.18

ROAE :1.4%
Utilidad: 0.8

Activos 395.0
Patrimonio: 41.4

ROAA  :0.1%
Ingresos :18.6

Historia: Emisor EBBB (23.03.17)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017, estados financieros
al 30 de junio de 2017 y 2018; asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamin6
mantener la calificacion EBBB.sv a Banco de Fomento
Agropecuario (en adelante BFA) con base a la evaluacion
efectuada al 30 de junio de 2018.

En la clasificacion de riesgo se ha valorado: i) la
importancia estratégica de la entidad para el Gobierno de
El Salvador como herramienta de politica publica para el
sector agropecuario; ii) el conjunto de mecanismos de
garantias para acotar la exposicion del Banco al riesgo
crediticio, principalmente a través del Fideicomiso
Especial del Sector Agropecuario (FIDEAGRO); iii) la
tendencia favorable en la dindmica del crédito; y iv) el
buen margen financiero y la ampliacién en el resultado
operativo.

En contraposiciéon, la calificacion de BFA se ve
condicionada por: i) las fragilidades que exhiben las
finanzas publicas, limitando la inyeccién de recursos al
Banco; ii) la concentracion del crédito en un sector
economico relativamente vulnerable, que determina la
menor calidad de activos en relacion con los promedios de
la industria; iii) la baja diversificacion en su fondeo; iv) los
bajos niveles de eficiencia operativa, presionados por el
crecimiento acelerado en los gastos de personal en los
Gltimos afios; y v) la menor posicion de solvencia con
respecto al sistema.

El entorno econémico desafiante ha sido valorado de igual
forma por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de la
calificacion es Estable.

Entidad importante para el Gobierno de El Salvador,
aungue las débiles finanzas publicas limitan el soporte:
BFA es un ejecutor de politicas publicas en beneficio del
sector agropecuario. Ademas, el Banco forma parte de un
conjunto de instituciones que se encuentran alineadas para
el desarrollo del Plan Quinquenal gubernamental

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

relacionado con el sector agricola; reflejando la
importancia que tiene el BFA para el Gobierno de El
Salvador y la disposicion de este Gltimo para brindar
soporte. No obstante, Zumma Ratings valora que el actual
contexto en las finanzas puablicas condiciona en gran
medida el apoyo que el Gobierno pueda realizar al BFA, en
términos de fortalecimiento patrimonial.

Modelo de negocio enfocado en el sector agropecuario:
Posicionado como uno de los bancos pequefios de la
industria, BFA exhibe una participacion del 2.3% en los
activos consolidados del sector; mientras que su cuota de
mercado en préstamos y depositos alcanza el 2.1 % y 2.5%
respectivamente al primer semestre de 2018. Sin embargo,
BFA exhibe una posicidn lider en la colocacion de créditos
en el sector agropecuario (33.7% de los préstamos del
sistema).

En esa linea, BFA enfoca su modelo de negocio hacia la
colocacion de créditos en el sector agropecuario. Asi, el
53.0% del portafolio se concentra en el referido sector,
haciendo notar la alta vulnerabilidad del agro en razén a su
sensibilidad frente a eventos climaticos, sequias, plagas y
otros factores. Al respecto, la regién experimentd una
contingencia de sequia en julio de 2018, donde muchos
productores perdieron su cultivo; BFA se encuentra
realizando un levantamiento de productores damnificados,
concentrandose principalmente en la zona oriental de El
Salvador. Los efectos de dicho fendmeno adverso, en
términos de calidad de activos y rentabilidad, se encuentran
en proceso de cuantificacion y seran reflejados en 2019.
Menor calidad de activos en relacién con bancos de
similar tamafio, explicado por el rol social que ejecuta
el BFA: En términos de calidad de activos se sefiala la leve
alza en el indice de mora; la menor cobertura de reservas
sobre vencidos; favorables mecanismos para atenuar el
riesgo de crédito; el volumen importante de cartera pesada

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




por categoria de riesgo; asi como la ausencia de
concentraciones relevantes por deudor.

El desempefio de los préstamos vencidos del BFA compara
desfavorablemente con el sector bancario (3.5% versus
2.0%), explicado principalmente por el enfoque de negocio
que impulsa el Banco, el cual atiende a sectores
poblacionales con una alta exposicion a los ciclos
econémicos y a los fendmenos climaticos adversos. Se
pondera favorablemente en el analisis, las ventas de cartera
que ha realizado el BFA al FIDEAGRO como mitigante al
riesgo de crédito. En funcién de la mayor recuperacion de
cartera por via judicial, las mejoras en los procesos de
cobro y la expansion en la cartera, se estima que el indice
de mora disminuird al cierre de 2018, sin embargo, estara
condicionado por el impacto de la sequia del mes de julio.
En términos de cobertura, las reservas actuales garantizan
un indice de 87.6% a junio de 2018 (91.7% en junio de
2017), el cual pasa a 23.6% de incorporar en la medicion la
cartera refinanciada. En relaciéon con la estructura por
categoria de riesgo, la participacion de los créditos
clasificados en C, D y E se ubica en 12.3% en junio de
2018 (5.3% promedio de la industria). El seguimiento a
iniciativas para el control de la mora, la oportuna
comercializacion de los activos extraordinarios y la
ampliacion de la cobertura sobre vencidos mas
refinanciados; se convierten en los principales desafios
para BFA en la gestion de los activos de riesgo.

Tendencia favorable en la dindmica del crédito: La
cartera del BFA evidencia un crecimiento interanual del
5.5% a junio de 2018, superior al desempefio del sector
bancario (4.3%). La tendencia del crédito del BFA ha sido
determinada por los sectores consumo, agropecuario y
construccion con tasas interanuales de expansion del
12.6%, 2.7% y 27.8%, respectivamente. Se estima que la
cartera del Banco registrard un aumento en torno al 5.9%
para 2018.

Concentracion en fondeo y fortalecimiento de la
liquidez por captaciones: La modesta diversificacion en
las fuentes de financiamiento, la relevante concentracion
individual de depositantes, la notable expansiéon en
disponibilidades y el adecuado calce de plazos, destacan en
el andlisis. En la estructura de fondeo del Banco
predominan los depésitos a plazos y las operaciones a la
vista (principalmente de ahorro).

Un desafio para el BFA es la disponibilidad de fuentes de
fondeo para el financiamiento de la actividad agropecuaria,
valorando los riesgos inherentes de dicho sector; asi como
el costo que conlleva. Por su parte, los mayores diez
depositantes del Banco representan el 26.1% de los

depdsitos totales; haciendo notar que seis de éstos son de
naturaleza publica (incluyendo a FIDEAGRO), lo cual
podria sensibilizar la posicion de liquidez de BFA en caso
se llegara a materializar la exigibilidad de dichos depésitos.
Las disponibilidades del Banco registran un sobresaliente
aumento interanual (31%) en sintonia con las mayores
captaciones del publico. En ese contexto, la cobertura de
activos liquidos a depositos totales mejora a 43% desde
38% en el lapso de doce meses (40% industria bancaria).
Indices de solvencia inferiores al promedio del sector: A
juicio de Zumma Ratings, la capitalizacion del BFA es baja
considerando los riesgos intrinsecos de la actividad que
financia. Tomando en cuenta las presiones fiscales del
Gobierno, la principal fuente de capitalizacion del Banco
es a través de su generacion interna (la cual no es muy
alta). En este contexto, se proyecta que la solvencia del
Banco se reducird gradualmente en los proximos afos, si
mantiene el ritmo de crecimiento en la cartera. El indicador
patrimonio/activo se ubica en 10.5% al primer semestre de
2018 (12.3% promedio de la banca); mientras que la
relacién de fondo patrimonial a activos ponderados del
BFA alcanza el 13.8% (13.9% en junio de 2017) sobre la
base de un requerimiento minimo del 12%.

Mejora en rentabilidad: La utilidad neta del BFA
aumenta en 112% con respecto a junio de 2017. La
importante expansion en ingresos proveniente de la cartera
crediticia y de los depdsitos en bancos y la utilizacion de
fondeo maés barato (mas captaciones del publico y menos
préstamos con entidades financieras); se sefialan como
aspectos favorables en el analisis de resultados. Mientras
gue se observan retos en términos de absorcion de carga
operativa; asi como ampliacién en la rentabilidad sobre
activos y patrimonio.

El margen financiero mejora a 74.4% desde 73.9% en el
lapso de un afio (67.7% sistema bancario). Cabe precisar,
el moderado margen de maniobra en términos de ajustar
tasas activas considerando el objetivo social del BFA;
particularmente en algunas lineas de negocio (granos
basicos), lo cual es mitigado a través de aportes
provenientes de fondos de fideicomisos.

Finalmente, los gastos operativos absorbieron el 81.4% de
la utilidad financiera al 30 de junio de 2018, mostrando una
mejora después que registrar importantes deterioros en
periodos previos. Acorde con lo expuesto previamente, la
utilidad neta crece interanualmente en 112% (US$423 mil);
mientras que el ROAE y ROAA se ubican en 1.4% y 0.1%
al primer semestre de 2018 (7.6% y 0.9% promedio de la
industria).



Fortalezas

1. Entidad de importancia estratégica para el gobierno por su rol como canalizador de recursos al sector
agropecuario.

2. Experiencia y conocimiento en los sectores atendidos.

Oportunidades

1. Bancarizar y rentabilizar los servicios financieros en el area rural.

Debilidades

1. Concentracion del crédito en un sector relativamente vulnerable.

2. Concentracion individual de depositantes y moderada diversificacion de fuentes de fondeo.

3. Bajo nivel de eficiencia administrativa.

Amenazas

1. Fenomenos climaticos que afecten la actividad del sector agropecuario; comprometiendo la capacidad de pago
de los deudores de BFA.

2. Deterioro en el perfil crediticio del gobierno de EI Salvador que sensibilice su capacidad de apoyo al BFA.



ENTORNO ECONOMICO

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

No obstante, los elevados niveles de delincuencia y
corrupcion que exhibe El Salvador; el aplazamiento de
reformas en materia fiscal por falta de acuerdos entre los
partidos politicos; la incertidumbre proveniente de las
elecciones de presidente de 2019; la vulnerabilidad ante
eventos climaticos (fendmeno de ElI Nifo); el
encarecimiento del gasto financiero debido a la politica
monetaria de normalizacion que impulsa la Reserva Federal
(FED por sus siglas en inglés) y el mayor endurecimiento
en las politicas migratorias en Estados Unidos,
considerando la eliminacion del programa de Estatus de
Proteccion Temporal (TPS por sus siglas en inglés) se
sefialan como factores de riesgo adversos para el pais.

Al 31 de julio de 2018, las remesas exhiben un crecimiento
interanual del 9.5% que se explica por el buen desempefio
de la economia estadounidense, aunado a las precauciones
tomadas por salvadorefios en el extranjero debido a la
incertidumbre provocada por las politicas migratorias de
dicho pais. En términos prospectivos, se vislumbra que el
volumen de remesas se desacelere ligeramente en el corto
plazo. Por otra parte, El Salvador contintia exhibiendo bajos
niveles de inflacion, ubicandose en 1.1% a julio de 2018
(1.0% en julio de 2017) asociado principalmente por su
condicion de economia dolarizada.

Cabe precisar que el Banco Central de Reserva (BCR)
actualizd el sistema de Cuentas Nacionales (SCN),
conllevando a una disminucién del tamafio del PIB. Lo
anterior determindé que los indices de endeudamiento
experimentaran un deterioro; haciendo notar que el
indicador deuda/PIB de 2017 aumentd a 71% (63% antes de
la actualizacion del SCN). Otro hecho relevante fue la
aprobacion de la reforma de pensiones que disminuyé las
necesidades de financiamiento de corto plazo del gobierno.

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

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

ANALISIS DEL SECTOR

El crecimiento interanual de la cartera de crédito, el
relevante incremento del portafolio de inversiones, el
aumento en la base de depdsitos, la menor utilizacion de
créditos provistos por otras entidades financieras y la mayor
exposicion en titulos de emision propia y otros pasivos de
intermediacion; han determinado de manera conjunta la
evolucion de la estructura financiera del sector en los
Gltimos doce meses. Asi, los activos registran un
incremento interanual de 5.4% a junio 2018.

El sector bancario continla reflejando una buena calidad de
activos, sustentada en un bajo indice de mora, su continua
tendencia de mejora y la adecuada cobertura de reservas.
No obstante, se sefialan como factores de riesgo la
tendencia al alza de la cartera refinanciada, principalmente
en la cartera de consumo, y el desplazamiento del portafolio
hacia categorias C, D y E. En términos de mora, la banca
exhibe un indicador de 1.97% al cierre del primer semestre
de 2018 (2.04% en junio de 2017), comparando
desfavorablemente con el promedio observado en algunos
sistemas de la region centroamericana. La cartera
refinanciada registra un incremento interanual de 10.4%,
representando 4.2% de la cartera total al cierre del primer
semestre de 2018 (4.0% en junio de 2017), reflejando de
manera particular el deterioro que ha experimentado el
sector agropecuario y consumo. Por su parte, el promedio
de cobertura sobre los créditos vencidos se mantiene por
arriba del 100%, 122.0% a junio de 2018 (118.2% en junio
de 2017).

La banca de EI Salvador continla mostrando una
diversificada estructura de fondeo, mientras que el descalce
sisttmico de plazos y las concentraciones individuales
relevantes (depositantes) en algunos bancos se sefialan
como factores de riesgo. La mayor captacion de depdsitos,
principalmente a la vista (ahorro y cuenta corriente), la
creciente emision de titulos valores y el repago de lineas de
crédito con entidades del exterior han determinado de
manera conjunta la evoluciéon de los pasivos de
intermediacion en 2017 y primer semestre de 2018. En este
contexto, la tendencia al alza de las tasas de referencia
internacionales ha impactado la estructura de costos de la
banca, afectando negativamente los margenes de
intermediacion. En perspectiva, Zumma Ratings considera
que los bancos continuaran enfocando sus esfuerzos hacia
las operaciones en cuenta corriente y ahorro como fuentes
de fondeo, debiendo sefialar que la emision de valores en el
mercado seguiria siendo una opcién de financiamiento
relevante en el corto plazo para algunas instituciones, ante
la menor utilizacion del financiamiento con instituciones
del exterior.



En términos de liquidez, la participacion de los fondos
disponibles e inversiones se ha mantenido relativamente
estable en los ultimos afios, en sintonia al desempefio del
portafolio de créditos y a la tendencia de las fuentes de
fondeo. La cobertura de los activos liquidos sobre los
depositos totales se sitla en 40% al cierre de 2017 y junio
de 2018. Dentro del portafolio de inversiones, se menciona
la aln importante participacion en inversiones de corto
plazo (LETES), aunque durante el 2017, varias instituciones
disminuyeron su exposicion en estos instrumentos. Se
destaca la disminucion en la tasa de interés de las
colocaciones de LETES durante el 2018, lo que impactaria
la rentabilidad de los portafolios de inversiones de los
bancos, principalmente en aquellas instituciones cuya
exposicion en estos instrumentos sea relevante.
Adicionalmente, la participacion del portafolio de
inversiones en la estructura de activos totales es baja, 6.0%
al cierre de junio 2018. La exposicion de la industria al
soberano se continda valorando como un factor de riesgo,
pese a la menor presion fiscal que experimenta el Gobierno,
luego de la reforma de pensiones aprobada en el segundo
semestre de 2017.

El sector bancario mantiene sélidos niveles patrimoniales,
favoreciendo la flexibilidad financiera de la industria,
aunque con tendencia decreciente al considerar el
crecimiento observado en activos. La relacion de fondo
patrimonial a activos ponderados por riesgo se ubicé en
16.2% al cierre de junio 2018, comparandose
favorablemente con el promedio de otros mercados en la
region y otorgando una amplia capacidad de crecimiento.
Similarmente, la relacién patrimonio/activos se ubico en
12.3% al 30 de junio de 2018. Zumma Ratings estima que
los indicadores patrimoniales de la banca salvadorefia
continuaran contrayéndose, dado el crecimiento esperado
del crédito para el 2018; no obstante, se mantendran en
niveles solidos y superiores a los observados en varios
paises de la region.

El sector bancario continGa registrando indicadores de
rentabilidad bajos, comparando desfavorablemente con los
observados en otros mercados en la regién. Sin embargo, al
cierre de 2017 y junio 2018 se observa una modesta mejora,
revirtiendo la tendencia a la baja de los Gltimos afios. Si bien
se observa una tendencia sostenida en el volumen de ingresos,
los mayores costos de intermediacion, las limitaciones en la
diversificacion de ingresos ante las restricciones en el cobro
de comisiones, el registro de provisiones asociado al
crecimiento en cartera de consumo y el aumento en los gastos
administrativos; han mantenido presionada la rentabilidad
durante 2017 y principios de 2018. Zumma Ratings es de la
opinién que la evolucién de las tasas internacionales de
referencia seguira sensibilizando el costo de fondos y
consecuentemente los margenes de intermediacion en 2018. A
lo anterior, se sefiala la vinculacién de la calificaciéon
soberana de El Salvador con la percepcion de riesgo por parte
de los proveedores de fondos internacionales (limites y tasas
de interés), pese al aumento en la calificacién por parte de las
agencias de calificacion internacionales, reflejando el aun
bajo perfil crediticio de EI Salvador. Asimismo, se estima que
la generacién de utilidades continuara presionada,
adicionalmente, por las limitaciones en la diversificacion de
ingresos y por los mayores gastos en reservas de saneamiento
(en correlacion con la expansién en créditos de consumo por

parte de la banca).

ANTECEDENTES GENERALES

El Banco de Fomento Agropecuario es una entidad estatal
que se dedica a la intermediacion financiera mediante la
captacion de depdsitos del puablico y a la colocacion de
préstamos principalmente a los sectores agropecuarios y la
micro, pequefia y mediana empresa. Fue creado mediante
Decreto Legislativo No. 312 de fecha 10 de abril de 1973,
definido como institucién  oficial de  crédito,
descentralizada, con capital aportado por el Estado, con
autonomia en la administracion de sus bienes y operaciones
que realiza y su plazo es indefinido. Conforme a su Ley, el
Banco tiene dos 6rganos de actuacién para su direccion: La
Asamblea de Gobernadores y la Junta de Directores.

Las operaciones del Banco se pueden dividir en tres grandes
grupos: la bancaria, la de fomento econdémico y social y la
fiduciaria. Dichas operaciones van encaminadas a fomentar
la agricultura, buscando la utilizacion de los recursos de la
agricultura de manera integral y acelerada, para obtener la
Optima produccion, con el fin de mejorar el nivel de vida de
todos los sectores de la poblacion. Recientemente, el BFA
modificd su plan estratégico basado en cuatro grandes
pilares: crecimiento y diversificacion, posicionamiento
como banca de desarrollo, modernizacion y calidad
institucional y desarrollo del talento humano.

Si bien el plan estratégico del BFA ha implicado una
ampliacién en el rol del Banco como brazo financiero del
Estado en sectores claves de la economia, también ha
conllevado a un aumento en su gasto operativo. Al respecto,
el BFA espera nivelar y eficientizar sus procesos para
reducir el volumen de gastos en los préximos afios.

Los estados financieros han sido preparados conforme a las
normas contables emitidas por la Superintendencia del
Sistema Financiero, las cuales prevalecen cuando existen
conflictos con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). Al 30 de junio de 2018, se emiti6 una
opinion sin salvedad sobre los estados financieros
intermedios del Banco.

Por otra parte, la Plana Gerencial de la Entidad esta
integrada por:

Presidenta:

Gerente General:

Gerente de Administracion:
Gerente Asuntos Juridicos:
Gerente de Auditoria Interna:
Gerente de Riesgo Integral:
Gerente de Finanzas:
Gerente de TI:

Gerente de Cumplimiento:
Gerente de Negocios:
Gerente de Operaciones:
Gerente de Talento Humano:
Gerente de Estrategia y Calidad:

Ana Lilian Vega Trejo
Nelson Orlando Rivas
Marlene Elias de Quan
José Eduardo Aguilar
Milton Lemus Solis
Javier Aguilar R.
Daniel Sanchez Aguilar
Ivett de Diaz

Cristian Martinez M.
José Tito Ventura L.
Rodrigo Solérzano A.
Hazel Vega Godoy
Patricia Zepeda M.



GOBIERNO CORPORATIVO

Si bien BFA cuenta con politicas de gobierno corporativo
acordes con su naturaleza juridica y con autoridades de
gobierno definidas por su ley de creacion, el hecho de ser
un banco estatal y la diversidad de actores involucrados en
su administracion, pueden dificultar la adopcion rapida de
medidas oportunas para preservar los indicadores BFA.

Por otra parte, el Banco enfrenta el desafio de los cambios
(en miembros de Junta Directiva o la Alta Gerencia) en los
ciclos politicos, aspecto inherente por su condicion de
institucion publica.

El Gobierno Corporativo de BFA lo constituyen la
Asamblea de Gobernadores y Junta de Directores. La
autoridad superior del Banco es ejercida por la Asamblea de
Gobernadores, integrada por 13 Miembros Propietarios,
siendo algunos ellos: el Presidente del BFA, el Ministro de
Agricultura y Ganaderia (MAG); Ministro de Hacienda
(MH); Ministro de Economia (MINEC); Presidente del
Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR); Presidente
del Banco Hipotecario (BH); un Miembro Propietario y un
Suplente electos por tres afios por la Asamblea de
Delegados de las Asociaciones Cooperativas del sistema,
debidamente inscritas en el Instituto Salvadorefio de
Fomento Cooperativo INSAFOCOOP; entre otros. Cada
miembro tendré en la Asamblea un voto, en caso de empate,
el Presidente de la Asamblea tendré doble voto.

Por otra parte, la Junta de Directores esta integrada por:

Presidenta:

Director Propietario MAG:
Director Propietario M. Economia:
Director Propietario BCR:
Directora Propietaria A. Coop .S.:
Director Propietario S. Coop .A.:
Director Suplente MAG:
Directora Suplente M. Economia:
Directora Suplente BCR:
Directora Suplente A. Coop .S.:
Director Suplente S. Coop .A.:

Ana Lilian Vega Trejo
José Maria Portillo
Antonio Hernandez R.
Erick Mauricio Guzman
Roxana Abrego G.

José Salaverria Gonzalez
José Marles Guevara
José Luis Medrano
Marta Aguila de H.
Silvia Rivas de S.
Vacante

Las designaciones de los Directores Propietarios Yy
Suplentes del MAG y MINEC son por un periodo de tres
afios, pudiendo ser nombrados para nuevos periodos; las de
los Directores del BCR, serd por dos afios y las de los
Directores designados por la Asamblea de Delegados de las
Asociaciones Cooperativas del Sistema y Agropecuarias,
seran por un afio. Cada Director Propietario tiene derecho a
un voto, salvo el Presidente que tendrd doble voto en caso
de empate.

Dicho esquema de gobernanza se encuentra detallado en la
Ley de creacion del Banco, la cual establece y define las
practicas de la gestién, auditoria interna, fiscalizacion y
control interno. En virtud de los esfuerzos realizados por el
Banco para la elaboracion de una politica sobre créditos
relacionados, éstos disminuyen su participacion sobre el
total de capital y reservas de capital (2.7% en junio 2018
versus 4.5% en junio de 2017), inferior al limite regulatorio
(5.0%). Los créditos relacionados se integran por 32
deudores que son Directores o Gerentes del Banco.

GESTION Y ADMINISTRACION DE RIESGO

El Banco cuenta con un marco normativo para la Gestion de
Riesgos, los cuales se encuentran debidamente aprobados
por la Junta de Directores. La administracion de riesgos es
un proceso estratégico que persigue la toma de decisiones
oportunas, enfocadas a la prevencion y mitigacion de los
riesgos que pueden impactar econémicamente al patrimonio
del Banco. La metodologia aprobada para su gestion
comprende los siguientes pasos: Definicion del Contexto
Interno y Externo, Identificacion de Riesgos, Andlisis de
Riesgos, Evaluacion de Riesgos (medicién), Tratamiento de
los Riesgos, Monitoreo y Revision, Comunicacion y
consultas.

La estructura definida para el cumplimiento de las politicas
de Gestion de Riesgos, estd compuesta por: Estructura
Estratégica (Junta de Directores, Administracion Superior,
Comité de Riesgos y Gerencia de Riesgos), Estructura de
Apoyo Operativa (Gerencia de Areas, Unidades y Comités)
y Estructura de Control (Comité de Auditoria y Gerencia de
Auditoria).

El apetito de riesgo del BFA es agresivo en virtud a su
enfoque de negocios, haciendo notar que atiende a un perfil
de clientes con altos niveles de wvulnerabilidad. Tal
condicidn, se manifiesta en la menor calidad de activos del
BFA con respecto al promedio del sistema. En este
contexto, mecanismos como el FIDEAGRO contribuyen a
mitigar las exposiciones del Banco. A juicio de Zumma
Ratings, el soporte econémico del Estado a las operaciones
del BFA es clave para su apropiado desempefio; sin
embargo, las fragilidades que exhiben las finanzas publicas
dificultan que dicho aporte se materialice.

Por otra parte, los controles de riesgo presentan
oportunidades de mejora al comparar con practicas
internacionales. Recientemente, el Banco ha modificado y
robustecido la estructura organizativa de la Gerencia de
Riesgo Integral, a fin de mitigar de una forma integral todos
los riesgos a los que esta expuesto el Banco.

Adicionalmente, BFA ha establecido una estructura de
control y procedimientos contables para disminuir el
impacto del riesgo operativo. Sin embargo, presenta
oportunidades de mejora en cuanto a la automatizacion de
los procesos de algunas areas administrativas. No obstante,
el Banco se encuentra trabajando en un proceso para
robustecer su “core”; asimismo, se ha creado la Gerencia de
Estrategia y Calidad con el propésito de mejorar
paulatinamente los procesos criticos del Banco.

Si bien es cierto el BFA tiene la capacidad de modificar sus
tasas de interés activas, ya que son variables, a excepcion de
los créditos destinados a la produccion de granos basicos
(fijada en 4.0%); se considera que éstas no han registrado
mayores variaciones debido a la sensibilizacion que
pudieran  experimentar los deudores del Banco.
Adicionalmente, el periodo de eleccion presidencial de
2019, desincentiva cualquier iniciativa de aumento en las
tasas de intereses. Todo lo anterior, expone al Banco a un
riesgo asociado al aumento en el costo de pasivos, ya que
dichos costos tendrian que ser absorbidos por el Banco en su
totalidad.



ANALISIS DE RIESGO

Gestion de Negocios

BFA es una institucion de gran importancia para el
Gobierno de El Salvador por su rol como ejecutor de
politicas publicas en beneficio del sector agropecuario. Tal
condicién, determina que el 53.0% del portafolio se
concentra en el referido sector al primer semestre de 2018
(ver Grafico 1), considerado de alta vulnerabilidad en razén
a su sensibilidad frente a eventos climaticos, plagas y otros
factores.

Gréfico 1: Cartera por sector econémico (miles USS$)
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Fuente: Banco de Fomento Agropecuario. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

El Banco exhibe una participacion del 2.3% en los activos
consolidados del sector; mientras que su cuota de mercado
en préstamos y depoésitos alcanza el 2.1 % y 2.5%
respectivamente en el periodo de analisis. No obstante, BFA
exhibe una posicion lider en la colocacién de créditos en el
sector agropecuario (33.7% de los préstamos del sistema);
haciendo notar que dicho segmento es poco atendido por la
banca comercial.

El buen ritmo de expansion crediticia en los sectores de
consumo (12.6%), agropecuario (2.7%) y construccion
(27.8%) ha determinado la generacion de negocios del
Banco al primer semestre de 2018. En ese contexto, el
crecimiento interanual de la cartera del BFA se ubica en
5.5% (4.3% promedio industria bancaria); destacando que el
Banco también apoya al sector PYMES en sintonia con uno
de sus ejes estratégicos. En perspectivas, BFA estima crecer
un 5.9% en 2018, valorandose de accesible dicha cifra con
base en lo observado hasta la fecha del presente informe.

La flexibilidad para algunas lineas especiales (granos
basicos y otras) ha permitido un desempefio sostenido del
crédito en los Ultimos afios; dependiendo su permanencia de
la disponibilidad de recursos en el Fideicomiso FIDEAGRO
que son utilizados para compensar el subsidio a la tasa de
interés. Por otra parte, BFA comenzé a comercializar un
microseguro paramétrico “Produce Seguro” a partir de junio
de 2018, el cual protege a productores agropecuarios contra
el cambio climatico (lluvia, terremotos y sequias) y aportara
favorablemente en la actividad del Banco; asi como en la
diversificacion de ingresos.

Calidad de Activos

La evolucién de la estructura financiera con respecto a junio
de 2017 estuvo determinada por el desempefio consistente
en el crecimiento del crédito acorde con los niveles de
negocio generados; el sobresaliente aumento en la liquidez;
la revaluacion en terrenos y edificios; la mayor captacion de
recursos via depdsitos tanto a la vista como a plazo; asi
como el menor uso de lineas de crédito con entidades
financieras. Asi, los activos del Banco registran una
expansion interanual del 13.7%.

El leve incremento del indice de mora, la menor cobertura
de reservas sobre vencidos, la menor participacion de la
cartera refinanciada, la ausencia de concentraciones en
deudores y el leve desplazamiento de la estructura del
crédito hacia categorias de mayor riesgo son los principales
aspectos valorados en el analisis de calidad de activos. Es
importante resaltar que BFA ha registrado histéricamente
una menor calidad de activos en relacion con los promedios
del sector, vinculado al mandato social que tiene la entidad
como promotora del desarrollo del sector agricola.

Gréfico 2: Calidad de Activos
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Fuente: Banco de Fomento Agropecuario. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

BFA registra un indice de mora (ver Gréfico 2) de 3.5% al
primer semestre de 2018 (2.0% promedio bancos
comerciales), levemente superior al 3.3% presentado en
similar periodo de 2017 asociado a la expansion interanual
del 11.9% de los préstamos vencidos. Un aspecto clave en el
analisis del Banco es la venta de cartera de mala calidad a
FIDEAGRO (segun lo establecido en el Decreto Legislativo
No. 619) con un descuento del 25%, el cual fue de US$13
mil durante el primer semestre de 2018; favoreciendo la
liberacion de activos improductivos para BFA 'y
ponderandose como un fuerte mecanismo de garantia que
mitiga en buena medida la exposicion a pérdidas. En
perspectiva, se estima que el indice de mora podria
disminuir al cierre de 2018, sin embargo, estara
condicionado por el impacto de la sequia del mes de julio.

Por otra parte, las reservas actuales garantizan un indice de
87.6% a junio de 2018 (91.7% en junio de 2017);
disminuyendo a 23.6% de incorporar la en la medicion la
cartera refinanciada. En relacion con la estructura por
categoria de riesgo, se observa un desplazamiento hacia
categorias de mayor riesgo; haciendo notar que los créditos
clasificados en C, D y E sobre el total de la cartera pasan a
12.3% desde 11.8% en el lapso de un afio.



Por su parte, los diez mayores deudores representan el 7.9%
de la cartera total a junio de 2018, valorandose la adecuada
atomizacion por deudor y el débil perfil crediticio de éstos
(1 en categoria C y 4 en D). En otro aspecto, la participacion
conjunta con la cartera vencida y refinanciada alcanza el
13.1% del crédito total a junio de 2018 (5.7% sistema
bancario), similar al registrado en junio de 2017 en virtud
del menor crecimiento de los refinanciados con respecto a la
cartera total (4.7% versus 5.4%).

El seguimiento a iniciativas para el control de la mora, la
comercializacion oportuna de los bienes recibidos en pago y
el continuo analisis de los créditos refinanciados y
estructurados; se convierten en desafios claves para BFA en
la gestion de los activos de riesgo.

Fondeo y Liquidez

La relevante concentracion individual de depositantes, la
modesta diversificacion del fondeo, la notable cobertura de
activos liquidos a depésitos y el adecuado calce de plazos,
son los principales aspectos en el analisis de fondeo y
liquidez al primer semestre de 2018.

El fondeo de BFA se fundamenta en depositos a plazo y a la
vista, haciendo notar que los primeros representan el 48.1%
de los depdsitos totales al primer semestre de 2018,
valorandose su menor costo global en relacion con otras
fuentes de fondos. Es importante resaltar que, a partir de
2017, la captacion de recursos a través de operaciones de
cuenta corriente y de ahorro han crecido a un ritmo
acelerado, impactando favorablemente en el costo del
fondeo. Lo anterior es un comportamiento general en la
industria bancaria salvadorefa.

Adicionalmente, el Banco ha impulsado medidas
encaminadas a desconcentrar el fondeo de depdsitos a plazos
y captar ahorros de personas naturales, por medio del
fortalecimiento de canales de ventas, la emisién de tarjetas
de débito, banca electrénica, entre otros, lo cual conllevara a
una mayor granularidad en la cartera de depdsitos. A pesar
de lo anterior, BFA continta reflejando una relevante
concentracion individual de depositantes, lo cual podria
ejercer presion sobre la liquidez inmediata del Banco,
representando los diez mayores el 26.1% sobre la base total
de depdsitos. Ademas, algunos de estos depositantes son de
naturaleza institucional, lo cual sensibiliza adicionalmente la
posicion de liquidez de BFA en virtud a su relativa
volatilidad. Mientras que los depdsitos de orden publico
representan el 23.1% del total de depdsitos a junio de 2018.

Tabla 1: Liquidez
Activos

quUid?\f‘éE;‘))éSitos quuég;;\fc;stivos Ps:;’gir;g:/
Dic.15 0.35x 26.2% 90.7%
Dic.16 0.33x 24.3% 94.3%
Jun.17 0.38x 28.5% 88.0%
Dic.17 0.38x 28.7% 85.0%
Jun.18 0.43x 32.7% 80.6%
Mcdo jun18 0.40x 27.0% 103.6%

Fuente: Banco de Fomento Agropecuario. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

En otro aspecto, la disponibilidad de fuentes de fondeo para
el financiamiento del sector agropecuario es un aspecto a
considerar en razon al perfil de riesgo que podria representar
la referida actividad econdmica para algunos proveedores de
recursos. En ese contexto, BFA complementa su estructura
de fondeo con préstamos provenientes de BANDESAL vy el
BCIE; haciendo notar la importante reduccion de dichas
lineas en sintonia con las mayores captaciones del publico.

Por otra parte, las disponibilidades reflejan una significativa
expansion interanual del 31%, conllevando
consecuentemente a un aumento en las métricas de liquidez
(ver Tabla 1). Al respecto, las disponibilidades e inversiones
cubren en 0.43x los depdsitos totales a junio de 2018 (0.38x
en junio de 2017), superior al estandar del sistema (0.40x);
mientras que la relacién préstamos sobre depdsitos se ubica
favorablemente en 80.6% en el periodo de evaluacion
(103.6% industria bancaria).

Solvencia

BFA presenta una relacién de fondo patrimonial a activos
ponderados por riesgos del 13.8% al primer semestre de
2018 (13.9% en junio de 2017) (ver Gréfico 3). Si bien
dicho indice est& por encima del limite regulatorio, éste ha
decrecido paulatinamente en los Ultimos periodos.

Graéfico 3: Requerimiento Fondo Patrimonial
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Fuente: Banco de Fomento Agropecuario. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

Cabe precisar que aportes adicionales del Estado
favorecerian la flexibilidad financiera y el respaldo hacia los
activos de baja productividad del Banco; sin embargo, las
endebles finanzas puablicas dificultan dicho soporte. El
indice de capitalizacion (patrimonio/activos) pasa a 10.5%
desde 10.4% en el lapso de un afio. En perspectiva, se
proyecta que la solvencia del Banco continuara
reduciéndose gradualmente en los préximos afios, si
mantiene el ritmo de crecimiento en la cartera y si la
generacion interna de capital es baja.

Andlisis de Resultados

La utilidad neta del BFA aumenta en 112% con respecto a
junio de 2017. La importante expansion en ingresos
proveniente de la cartera crediticia y de los depoésitos en
bancos y la utilizacion de fondeo méas barato (mas
captaciones del pablico y menos préstamos con entidades
financieras); se sefialan como aspectos favorables en el
analisis de resultados. Mientras que se observan retos en
términos de absorcion de carga operativa; asi como



ampliacidn en la rentabilidad sobre activos y patrimonio.

Tabla 2: Rentabilidad

ROAA  piodtre  Neto| Operativa
Dic.15 0.1% 72.5% 1.2% 88.6%
Dic.16 0.2% 70.4% 1.6% 94.1%
Jun.17 0.1% 73.9% 2.2% 86.3%
Dic.17 0.0% 71.9% 0.4% 92.9%
Jun.18 0.1% 74.4% 4.3% 81.4%
Sector junl8 0.9% 67.7% 10.6% 58.4%

Fuente: Banco de Fomento Agropecuario. Elaboraciéon: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

En términos de ingresos financieros operacionales, el Banco
registra un aumento interanual del 9.0%, valorandose el
aporte de los intereses sobre préstamos y depdsitos;
haciendo notar que la mayor contribucion se fundamenta en
el volumen actual de activos productivos derivado que el
rendimiento promedio del portafolio es similar al de junio
de 2017. En otro aspecto, los costos de intermediacion se
expanden en 6.9%, destacando el notable incremento en los
intereses pagados por depositos y el menor aporte de los
intereses por préstamos en linea con la estructura de fondeo.

En ese contexto, el margen financiero (ver Tabla 2) exhibe
una mejora (74.4% junio 2018 versus 73.9% junio 2017),
favorable en relacion con el sistema bancario (67.7%).

Al primer semestre de 2018, la rentabilidad sobre activos y
patrimonio se ubican en 0.1% y 1.4% respectivamente,
inferiores al mercado bancario vinculado al enfoque social
que predomina en BFA. Por su parte, los gastos operativos
absorbieron el 81.4% de la utilidad financiera al 30 de junio
de 2018, mostrando una mejora después que registrar
importantes deterioros en periodos previos; no obstante,
persiste el desempefio desfavorable con respecto al
promedio de mercado (58.4%).

Zumma Ratings estima que BFA cerrara 2018 con una
mejora en su rentabilidad derivado de la ampliacion en la
cartera crediticia y la utilizacion de fondeo relativamente
barato (cuentas de ahorro). Finalmente, en relacion con la
gestion de los margenes de intermediacion, se sefiala el
moderado margen de maniobra en términos de ajustar tasas
activas considerando el objetivo social de la Institucion;
particularmente en algunas lineas de negocio (granos
basicos), lo cual es mitigado a través de aportes
provenientes de fondos de fideicomisos.



BANCO DE FOMENTO AGROPECUARIO
BALANCE GENERAL
(MILES DE DOLARES)

DIC.15 % DIC.16 % JUN.17 % DIC.17 % JUN.18 %
ACTIVOS
Caja y Bancos 75,306[ 23.8% 72,572| 22.1% 90,866[ 26.2% 99,254| 26.7%| 119,345| 30.2%
Inversiones Financieras 7,801 2.5% 7,195| 2.2% 8,227 2.4% 7,344  2.0% 9,802 2.5%
Operaciones Bursétiles o[ 0.0% o[ 0.0% 0| 0.0% o[ 0.0% 2,414 0.6%
Valores negociables 7,801 2.5% 7,195 2.2% 8,227 2.4% 7,344 2.0% 7,387 1.9%
Valores no negociables 0| 0.0% 0| 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0] 0.0%
Préstamos Brutos 222,708| 70.2% 235,148| 71.7% 237,217 68.3% 247,698| 66.7% 250,325 63.4%
Vigentes 194,865 61.5%| 204,777| 62.4%| 206,344 59.4%| 216,625 58.3%| 217,424 55.0%
Reestructurados 20,043 6.3% 22,831 7.0% 22,961 6.6% 22,782 6.1% 24,050 6.1%
Vencidos 7,801 2.5% 7,540 2.3% 7,913 2.3% 8,291 2.2% 8,851 2.2%
Menos:
Reserva de saneamiento 7,813| 2.5% 6,262| 1.9% 7,258| 2.1% 6,782 1.8% 7,752 2.0%
Préstamos Netos de reservas 214,896 67.8% 228,886| 69.7% 229,959| 66.2% 240,916| 64.9% 242,573 61.4%
Bienes recibidos en pago, neto de provisién 276| 0.1% 591| 0.2% 743 0.2% 697 0.2% 656| 0.2%
Inversiones Accionarias o[ 0.0% o[ 0.0% 0.0% o[ 0.0% o[ 0.0%
Activo fijo neto 11,156| 3.5% 11,480 3.5% 11,281 3.2% 16,850 4.5% 16,988 4.3%
Otros activos 7,622 2.4% 7,435 2.3% 6,272 1.8% 6,252 1.7% 5,665 1.4%
Crédito Mercantil 0 0.0% 0 0.0% 0| 0.0% 0| 0.0% o[ 0.0%
TOTAL ACTIVOS 317,057| 100% 328,158| 100% 347,348 100% 371,313| 100% 395,028 100%
PASIVOS
Depésitos
Depésitos en cuenta corriente 25,001 7.9% 28,023 8.5% 32,526 9.4% 42,825 11.5% 40,098]| 10.2%
Depésitos de ahorro 91,607 28.9% 92,828 28.3% 99,058 28.5%| 105,121 28.3%| 115,931 29.3%
Depésitos alavista 116,608 36.8%9 120,851| 36.8% 131,585| 37.99% 147,947 39.8% 156,029| 39.5%
Cuentas a Plazo 120,219| 37.9%| 121,854| 37.1%| 129,693| 37.3%| 135,547 36.5%| 144,845| 36.7%
Depésitos a plazo 120,219| 37.9% 121,854| 37.19% 129,693| 37.3% 135,547 36.5% 144,845| 36.7%
Total de depdsitos 236,827| 74.7% 242,704| 74.0% 261,277 75.2% 283,494| 76.3% 300,875 76.2%
Banco de Desarrollo de El Salvador 26,688 8.4% 30,137 9.2% 30,560 8.8% 27,205 7.3% 23,734 6.0%
Préstamos de otros Bancos 331 0.1% 266| 0.1% 214 0.1% 169 0.0% 141 0.0%
Titulos de emision propia 0| 0.0% 0| 0.0% 0.0% o[ 0.0% 0| 0.0%
Financiamiento Estructurado 0| 0.0% 0| 0.0% 0.0% o[ 0.0% 0| 0.0%
Reportos y otras obligaciones bursatiles o[ 0.0% o[ 0.0% 0.0% o[ 0.0% o[ 0.0%
Otros pasivos de intermediacion 821| 0.3% 873 0.3% 1,198 0.3% 654 0.2% 9,625| 2.4%
Otros pasivos 17,205| 5.4% 18,466| 5.6% 18,009 5.2% 19,141 5.2% 19,201 4.9%
Deuda Subordinada 0| 0.0% 0| 0.0% 0] 0.0% 0] 0.0% 0| 0.0%
TOTAL PASIVO 281,871| 88.9% 292,446| 89.1% 311,258 89.6% 330,662| 89.1% 353,575[ 89.5%
PATRIMONIO NETO
Capital Social 19,058| 6.0% 19,058| 5.8% 19,058 5.5% 19,057 5.1% 19,058 4.8%
Reservas y Resultados Acumulados 15,768 5.0% 16,129 4.9% 16,654 4.8% 21,466 5.8% 21,594 5.5%
Utilidad del periodo 360 0.1% 526 0.2% 379 0.1% 128| 0.0% 801 0.2%
TOTAL PATRIMONIO NETO 35,186 11% 35,712 11% 36,091 10% 40,651 11% 41,453 10%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 317,057| 100% 328,158| 100% 347,348 100% 371,313] 100% 395,028 100%
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BANCO DE FOMENTO AGROPECUARIO
ESTADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.15 % DIC.16 % JUN.17 % DIC.17 % JUN.18 %
Ingresos de Operacién 30,600 100% 32,190 100% 17,049| 100% 34,535| 100% 18,578| 100%
Intereses sobre préstamos 23,665( 77.3% 25,138| 78.1% 12,659 74.3% 26,627 77.1% 13,401| 72.1%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 3,860| 12.6% 4,046| 12.6% 2,670| 15.7% 4,192| 12.1% 2,802| 15.1%
Intereses y otros ingresos de inversiones 328 1.1% 251 0.8% 116| 0.7% 234 0.7% 115| 0.6%
Reportos y operaciones bursatiles 0| 0.0% 0| 0.0% 6 0.0% 7 0.0% 4] 0.0%
Intereses sobre depdsitos 636 2.1% 575 1.8% 484 2.8% 1,141 3.3% 1,046 5.6%
Utilidad en venta de titulos valores o[ 0.0% o[ 0.0% 0.0% o[ 0.0% o[ 0.0%
Operaciones en M.E. 0| 0.0% 0| 0.0% 0.0% o[ 0.0% 0] 0.0%
Otros servicios y contingencias 2,111 6.9% 2,181 6.8% 1,115 6.5% 2,334 6.8% 1,210 6.5%
Costos de operacion 8,414 27.5% 9,521 29.6% 4,445| 26.1%) 9,719| 28.1% 4,751 25.6%
Intereses y otros costos de depositos 5,136| 16.8% 6,089| 18.9% 2,925| 17.2% 6,080 17.6% 3,296 17.7%
Intereses sobre emision de obligaciones o[ 0.0% o[ 0.0% 0.0% o[ 0.0% o[ 0.0%
Intereses sobre préstamos 1,339| 4.4% 1,246| 3.9% 785 4.6% 1,541 4.5% 659 3.5%
Pérdida por Venta de Titulos Valores o[ 0.0% o[ 0.0% 0.0% o[ 0.0% o[ 0.0%
Operaciones en M.E. 0| 0.0% 0| 0.0% 0.0% o[ 0.0% 0] 0.0%
Otros servicios y contingencias 1,940 6.3% 2,186 6.8% 735| 4.3% 2,098 6.1% 795| 4.3%
UTILIDAD FINANCIERA 22,186( 72.5% 22,669 70.4% 12,604| 73.9% 24,816| 71.9% 13,827| 74.4%
GASTOS OPERATIVOS 22,305[ 72.9% 22,793| 70.8% 12,057| 70.7% 24,410 70.7% 12,398| 66.7%
Personal 12,589| 41.1% 13,982| 43.4% 7,363| 43.2% 15,345| 44.4% 7,528| 40.5%
Generales 5,683| 18.6% 5,918| 18.4% 2,811| 16.5% 6,157| 17.8% 2,739 14.7%
Depreciacion y amortizacion 1,376 4.5% 1,430 4.4% 704 4.1% 1,555 4.5% 985 5.3%
Reservas de saneamiento 2,658 8.7% 1,464 4.5% 1,179 6.9% 1,354 3.9% 1,147 6.2%
RESULTADO DE OPERACION -119[ -0.4% -125| -0.4% 547| 3.2% 406|  1.2% 1,429 7.7%
Otros Ingresos y (Gastos) no operacionales 478| 1.6% 1,125 3.5% 284 1.7% 234 0.7% -116| -0.6%
Dividendos 3| 0.0% 3| 0.0% 2| 0.0% 3] 0.0% 2| 0.0%
UTILIDAD(PERD.)ANTES IMP. 362| 1.2% 1,003 3.1% 832 4.9% 643 1.9% 1,315 7.1%
Impuesto sobre la renta 2[ 0.0% 478 1.5% 453 2.7% 515 1.5% 514 2.8%
Participacion del Interes minoritario 0.0% 0| 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0| 0.0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL ANO 360 1.2% 526] 1.6% 379 2.2% 128 0.4% 801 4.3%
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INDICADORES FINANCIEROS DIC.15 DIC.16 JUN.17 DIC.17 JUN.18
Capital
Pasivo / Patrimonio 8.01 8.19 8.62 8.13 8.53
Pasivo / Activo 0.89 0.89 0.90 0.89 0.90
Patrimonio / Préstamos brutos 15.8% 15.2% 15.2% 16.4% 16.6%
Patrimonio / Vencidos 451% 474% 456% 490% 468%
Vencidos / Patrimonio y Reservas 18.1% 18.0% 18.3% 17.5% 18.0%
Patrimonio / Activos 11.1% 10.9% 10.4% 10.9% 10.5%
Activo Fijo / Patrimonio 31.7% 32.1% 31.3% 41.5% 41.0%
Activos extraordinarios / Capital 1.45% 3.10% 3.90% 3.66% 3.44%
Liquidez
Caja + Val. Negociables / Depésitos a la vista 0.71 0.66 0.75 0.72 0.83
Caja + Val. Negociables/ Depésitos 0.35 0.33 0.38 0.38 0.43
Caja + Val. Negociables/ Activo Total 0.26 0.24 0.29 0.29 0.33
Préstamos netos/ Depésitos 90.7% 94.3% 88.0% 85.0% 80.6%
Rentabilidad
ROAE 1.1% 1.5% 1.1% 0.3% 1.4%
ROAA 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.1%
Margen Financiero Neto 72.5% 70.4% 73.9% 71.9% 74.4%
Utilidad neta / Ingresos Financieros 1.2% 1.6% 2.2% 0.4% 4.3%
Gastos Operativos / Total Activos 6.20% 6.50% 6.26% 6.21% 5.70%
Componente extraordinario en Utilidades 132.9% 214.0% 74.9% 182.9% -14.5%
Rendimiento de Activos 12.1% 12.1% 12.6% 12.2% 12.5%
Costo de la Deuda 2.7% 3.0% 2.8% 2.7% 2.6%
Margen de tasas 9.4% 9.1% 9.8% 9.5% 9.9%
Gastos Operativos / Ingresos de interm. 79.8% 82.2% 82.0% 82.3% 77.3%
Eficiencia operativa 88.6% 94.1% 86.3% 92.9% 81.4%
Calidad de Activos
Vencidos / Préstamos brutos 3.5% 3.2% 3.3% 3.3% 3.5%
Reservas / Préstamos Vencidos 100.1% 83.1% 91.7% 81.8% 87.6%
Préstamos / Activos 67.8% 69.7% 66.2% 64.9% 61.4%
Activos Inmovilizados 0.8% 5.2% 3.9% 5.4% 4.2%
Vencidos+Reestructurados /Préstamos brutos 12.5% 12.9% 13.0% 12.5% 13.1%
Reservas /Préstamos Vencidos+Reestr. 28.1% 20.6% 23.5% 21.8% 23.6%
Otros Indicadores

Ingresos de intermediacion 24,629 25,963 13,258 28,002 14,562

Costos de Intermediacion 6,475 7,335 3,710 7,621 3,955

Utilidad proveniente de Activ. de Intermediacion 18,154 18,628 9,548 20,381 10,607
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisioén; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Codigo 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 limitacion: 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 recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no
constituyen ni proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva
responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucion 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 creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién 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 propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte,
en cualquier forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la 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 verificacién
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
gue se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de
la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision 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 investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificaciéon o un
informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a
Zumma Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

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

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacién 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
informacion. Ninguna informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se
considerara informacién 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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