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Clasificacion Categoria (*) . Definicién de Categoria
Actual Anterior

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad
de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero
Emisor EA EA ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en
SV SV la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los

factores de proteccion son satisfactorios.
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con
una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
CIFSV (3,8,10,12,13 y 14) A+.SV A+.SV plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la

economia.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la
emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversidn; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se
haya comprobado deficiencia 0 mala intencidn, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

MM US$ al 31.12.18

Patrimonio: 453.0
Ingresos: 75.6

ROAA: 3.8% Activos: 930.3
ROAE: 7.9% Utilidad: 34.5

Historia: Emisor EA+ (23.07.01),  EA (14.12.01), 1 EA-
(24.06.03), 1EA (27.03.12) CIFSV (3, 8, 10, 12 y 13) AA-
(23.07.01) 4 A+ (14.12.01), CIFSV (14) A+ (30.06.02). CIFSV
(3,8,10,12,13y 14) | A (24.06.03) 1A+ (27.03.12)

La informacion financiera utilizada para el presente andlisis comprendié los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018;

asi como informacién financiera adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictaminé
mantener la clasificacion del Fondo Social para la
Vivienda (FSV) y la de sus instrumentos vigentes con
base a la evaluacion efectuada al 31 de diciembre de 2018.
En la clasificaciéon del emisor y sus instrumentos se ha
valorado el holgado nivel de solvencia que favorece el
respaldo a los activos de baja productividad y flexibilidad
financiera; el volumen de provisiones constituidas —
reflejando una sana politica de reconocimiento anticipado
de pérdidas-; el desempefio consistente en la generacion
de utilidades; y los adecuados indices de eficiencia
administrativa y de rentabilidad.

En contraposicion, las clasificaciones asignadas se ven
limitadas por los niveles relativamente elevados de
préstamos refinanciados y vencidos, vinculado con el
segmento poblacional que atiende el FSV, aunque con un
desarrollo favorable en los Ultimos ocho afios; la
participacion de los otros ingresos no operacionales en el
resultado neto de la Entidad (producto de la recuperacion
de préstamos); asi como el modesto desempefio de la
actividad econémica en el pais y su potencial repercusién
en la capacidad de pago de los deudores del FSV.

Entidad relevante para el Gobierno de El Salvador:
FSV es una institucion financiera pablica autonoma. En
ese contexto, FSV tiene gran importancia para el Estado

La nomenclatura .sv refleja riesgos s6lo comparables en El Salvador

por su condicién de ejecutor de politicas publicas en
beneficio de los trabajadores para atender problemas
habitacionales. Ademés, el FSV forma parte de un
conjunto de instituciones pudblicas que se encuentran
alineadas para el desarrollo del Plan Quinquenal
gubernamental vinculado al segmento de vivienda.
Solvencia robusta: Al 31 de diciembre de 2018, el FSV
presenta una relacion de fondo patrimonial a activos
ponderados por riesgo de 88.8%, exhibiendo una amplia
capacidad de crecimiento y respaldo hacia los activos de
baja productividad. Asimismo, el nivel de capitalizacion
contindia registrando una tendencia creciente y aumenta a
48.7% desde 46.9% en el lapso de un afio (12.3%
promedio del sector bancario). La base patrimonial del
FSV favorece la flexibilidad financiera y el respaldo hacia
los activos de baja productividad. El grado de solvencia se
pondera como una de las principales fortalezas del FSV.
Participacion relativamente elevada de los créditos
vencidos y refinanciados, vinculado con el segmento
poblacional que atiende el FSV: El indice de mora
registra una leve disminucion y pasa a 3.8% desde 3.9%
en el lapso de un afio. Cabe precisar que este indice
continla mejorando paulatinamente en los dltimos 4
gjercicios; sin embargo, éste persiste elevado al comparar
con el promedio de la cartera hipotecaria del sector
privado (3.0%). Esta evolucion es determinada por las

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador
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gestiones de recuperacion de cartera y la politica de
castigos del FSV. En otro aspecto, la participacion
conjunta de los créditos refinanciados, reestructurados y
vencidos en relacion a la cartera total alcanza el 11.5% a
la fecha de analisis (11.3% en 2017).

Fuerte politica de constitucion de reservas: EI FSV
exhibe un alto volumen de reservas en linea con sus
practicas conservadoras para absorber la pérdida esperada
de su cartera. Las reservas actuales garantizan una
cobertura de 343.8% sobre los préstamos vencidos a
diciembre de 2018 (331.9% en diciembre de 2017),
comparandose favorablemente con la practica de la banca
(126.6%), al considerar Unicamente las reservas
correspondientes a los préstamos con mora mayor a 90
dias, el nivel de cobertura resulta de 149.4%. Por su parte,
de incorporar la participacion de los préstamos
refinanciados, la cobertura de reservas de la misma
alcanza 114.8%. Cabe mencionar que los préstamos
refinanciados contindan representando una importante
porcién de la cartera, aunque se encuentran 100%
cubiertos por las reservas.

Adicionalmente, el FSV cuenta, naturalmente, con
garantias hipotecarias sobre los préstamos otorgados que
constituyen mitigantes ante el riesgo de crédito.

Modesto desempefio de la actividad econémica: Segin
el Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia
salvadorefia registré un crecimiento real de 2.5% en 2018,
levemente superior a tasas previas. Por su parte, el FSV
atiende un sector de la poblacion que es poco atractivo
para la banca comercial, ya que se enfoca en financiar

Fortalezas

1. Nivel de solvencia patrimonial.

2. Bajo nivel de competencia en el segmento atendido.
Debilidades

1. Morosidad

vivienda de interés social. En ese sentido, el segmento
objetivo del FSV es vulnerable a cambios importantes en
el entorno econémico (clima de delincuencia,
desempleo/empleo informal, alzas en tasas de interés,
entre otros).

Sélido desempefio en resultados: FSV registra un
volumen de utilidad consistente a lo mostrado en afios
previos. Se ponderan como fortalezas los buenos
indicadores de rentabilidad, los favorables niveles de
eficiencia y margen neto. En contraposicion, se sefiala la
relevante participacion de los otros ingresos en el
resultado neto de la Entidad producto de la recuperacién
de préstamos; asi como la tendencia hacia la baja en el
margen operativo. En ese contexto, FSV evidencia un
amplio y estable margen financiero, ubicandose en 81.3%
al cierre de 2018. El resultado de operacion totaliza
US$69 mil, después de registrar un resultado adverso de
US$353 mil, asociado a la fuerte constitucion de
provisiones.

Cabe sefialar que el aporte de los otros ingresos producto
de la recuperacion de préstamos representa en promedio el
94.6% de la utilidad de la entidad en los Ultimos cuatro
afios. Un aspecto a considerar, es que el 1 de junio de
2019 tomard posesion una nueva administracion
gubernamental, lo cual podria conllevar a algunos
cambios en el FSV en términos de desempefio financiero a
mediano y largo plazo, por lo que Zumma Ratings
mantendra un monitoreo sobre los principales planes
estratégicos y politicas concretas que realice la institucion.
La Perspectiva de la calificacion se mantiene Estable.

2. Concentracion de cartera en un solo sector econdémico (no vinculado Gnicamente a un segmento de ingresos).

3. Volumen de créditos reestructurados vigentes.
Oportunidades

1. Politica Nacional de Vivienda que dinamice la oferta/demanda de vivienda de interés social.

2. Plan de Fortalecimiento Institucional y Financiero.
Amenazas
1. Evolucion sujeta a entorno econdémico.

2. Moderado soporte al desarrollo de vivienda social via politicas de Estado.



ENTORNO ECONOMICO

El crecimiento real de la economia salvadorefia fue del
2.5% en 2018 (2.3% en 2017), apoyado principalmente en
el fuerte y continuo envio de remesas familiares, los bajos
precios del petr6leo; asi como en la recuperacion sostenida
en la economia de los Estados Unidos. Histdricamente, El
Salvador ha padecido de bajas tasas de crecimiento,
reflejando un rezago en comparacién a sus pares de la
region. El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta
que la economia registrara una tasa de expansion del 2.5%
para 2019, en sintonia con las perspectivas de
desaceleracion 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
corrupcién que exhibe El Salvador; el aplazamiento de
reformas en materia fiscal por falta de acuerdos entre los
partidos politicos; la incertidumbre proveniente de los
resultados en las elecciones pasadas de presidente en
febrero de 2019; la vulnerabilidad ante eventos climaticos
(fenébmeno de EI Nifio); el encarecimiento del gasto
financiero debido a la politica monetaria de normalizacién
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 enero de 2019, las remesas exhiben un
crecimiento interanual del 5.7%, que se explica por el ain
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, el
Banco Central de Reserva (BCR) ha proyectado una
desaceleracion en la llegada de remesas, en el contexto de
la cancelacién del Estatus de Proteccion Temporal (TPS)
para los salvadorefios que viven en Estados Unidos. Por
otra parte, El Salvador continta exhibiendo bajos niveles
de inflacién, ubicandose en 0.4% a diciembre de 2018
(2.0% en diciembre 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 disminucion del tamafio del PIB. Lo
anterior determind que los indices de endeudamiento
experimentaran un deterioro; haciendo notar que el
indicador deuda/PIB de 2017 aument6 a 71% (63% antes
de la actualizacion del SCN). Otro hecho relevante fue la
aprobacion de la reforma de pensiones que disminuyo 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 B- por S&P, reflejando la vulnerable y la débil
posicién de las finanzas publicas. Entre los principales

aspectos que inhiben una mejora en el perfil crediticio del
pais se mencionan: el lento crecimiento econémico, los
recurrentes déficits fiscales, la tendencia creciente de
endeudamiento y la falta de acuerdo politicos para
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 relevante incremento anual de la cartera de créditos, el
aumento de las disponibilidades y del portafolio de
inversiones, el crecimiento sustancial en la base de
depositos, y la mayor exposicion en titulos de emision
propia y otros pasivos de intermediacién; han determinado
de manera conjunta la evolucion de la estructura financiera
del sector durante el més reciente afio. De esa manera, los
activos registran un crecimiento anual de 5.3% al cierre de
2018.

El sector bancario mantiene una buena calidad de activos,
sustentada en un bajo indice de mora y la adecuada
cobertura de reservas, inclusive presentando una tendencia
positiva en los Ultimos afios. No obstante, se sefialan como
factores de riesgo los niveles de la cartera refinanciada
(aunque con disminuciones al cierre de 2018),
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
1.90% al cierre de diciembre 2018 (1.97% en diciembre
2017), comparando de manera favorable con algunos
paises de la region centroamericana. La cartera
refinanciada registra un leve incremento anual del 0.4%,
representando 4.1% de la cartera total al cierre de 2018
(4.2% en diciembre 2018). Por su parte, el promedio de
cobertura sobre los créditos vencidos se mantiene por
arriba del 100%, 126.6% a diciembre 2018 (121.0% en
diciembre 2017).

La banca de El Salvador ha mostrado histéricamente una
diversificada estructura de fondeo, mientras que el descalce
sistémico de plazos y las concentraciones individuales
relevantes (depositantes) en algunos bancos se sefialan
como factores de riesgo. La mayor captacién de depositos,
principalmente a la vista (ahorro y cuenta corriente), la
creciente emision de titulos valores y la mayor exposicion
a otros activos de intermediacidn, han determinado de
manera conjunta la evolucién de los pasivos durante 2018.
Importante mencionar la tendencia al alza de las tasas de
referencia internacional, y su impacto directo en los
margenes de intermediacion; No obstante, el mayor



rendimiento de activos del sistema ha contrarrestado el
efecto en el costo del financiamiento. Zumma Ratings
anticipa que los bancos continuardn 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
opcion de financiamiento relevante en el corto plazo para
las instituciones, ante la menor utilizacién 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 con el desempefio
del portafolio de créditos y la tendencia de las fuentes de
fondeo. La cobertura de los activos liquidos sobre los
dep0sitos totales se sittia en 40% al cierre de 2018. Dentro
del portafolio de inversiones, se menciona la importante
participacion en inversiones de corto plazo (LETES).
Adicionalmente, la participacién del portafolio de
inversiones en la estructura de activos totales es baja, 6.0%
al cierre de diciembre 2018. La exposicion de la industria
al soberano se continta valorando como un factor de
riesgo, en razén del pago de intereses de deuda que
enfrenta el gobierno en el corto plazo, y su nivel de
endeudamiento en relacion al producto interno bruto.

El sector bancario mantiene sélidos niveles patrimoniales,
favoreciendo la flexibilidad financiera de la industria,
aunque con tendencia decreciente considerando el
crecimiento observado en activos. La relacion de fondo
patrimonial a activos ponderados por riesgo se ubico en
22.0% al cierre de 2018, comparandose favorablemente
con el promedio de otros mercados en la region y
otorgando una favorable capacidad de crecimiento.
Similarmente, la relacion patrimonio/activos se ubico en
12.3% al 31 de diciembre de 2018. Zumma Ratings estima
que los indicadores de solvencia patrimonial seguiran
contrayéndose gradualmente en la medida que la cartera de
créditos siga creciendo de manera similar a lo observado en
periodos recientes.

El sector bancario continGa registrando indicadores de
rentabilidad bajos, comparando desfavorablemente con los
observados en otros mercados en la region. Sin embargo, al
cierre de 2018, se observa una modesta tendencia al alza,
presente desde la caida experimentada al cierre de 2016 en
relacion a 2015. 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 incremento en los gastos administrativos;
determinaron el bajo crecimiento en los niveles de
rentabilidad a diciembre 2018. Zumma es de la opinién que
el alza de las tasas internacionales de referencia seguira
sensibilizando el costo de fondos y consecuentemente los
margenes de intermediacién durante 2019. A lo anterior, se
le suma la vinculacién de la calificacion soberana actual 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 calificacion por parte de las
agencias de calificacion internacionales, reflejando el ain
bajo perfil crediticio de El Salvador. Adicionalmente, se

prevé que la generacion de utilidades se vera limitada por
la ausencia de una diversificada fuente de ingresos, el
volumen del gasto operativo que merman el margen
financiero y por los gastos en reservas de saneamiento (en
correlacion con la expansion en créditos de consumo por
parte de la banca).

ANTECEDENTES GENERALES

El Fondo Social para la Vivienda es una institucién de
crédito auténoma, de Derecho Publico, creada por Decreto
Legislativo No. 328 del 17 de mayo de 1973. Nacié como
un programa de seguridad social en el que participan el
Estado, patronos y los trabajadores, con el objeto de
contribuir a la solucién del problema habitacional de los
trabajadores, proporcionando los medios adecuados para la
adquisicion de vivienda.

Los estados financieros del FSV han sido preparados de
acuerdo con los principios, normas Yy procedimientos
contenidos en el Manual Técnico del Sistema de
Administracion Financiera Integrado, Subsistema de
Contabilidad Gubernamental. Al 31 de diciembre de 2018,
se emitid una opinion limpia sobre los estados financieros
de la entidad.

GOBIERNO CORPORATIVO

El FSV cuenta con un sistema y politicas de gobierno
corporativo acordes con su naturaleza juridica y con
autoridades de gobierno definidas por su ley de creacion.
Dicho sistema y politicas estan definidos en su Instructivo
de Gobierno Corporativo que detalla entre otros temas las
responsabilidades de la Asamblea de Gobernadores y Junta
Directiva, asi como de la Administracién Superior. Se
incluyen asimismo disposiciones relacionadas a la
Asamblea de Gobernadores, Consejo de Vigilancia, Junta
Directiva, Funcionamiento de Junta Directiva, Comités de
Junta Directiva y Transparencia de Informacion.

La autoridad méaxima esta representada por la Asamblea de
Gobernadores, integrada por 12 miembros (8 propietarios y
4 suplentes) los cuales representan diferentes sectores:
Ministro de Obras Publicas, Ministro de Trabajo y
Prevision Social, Ministro de Hacienda, Ministro de
Economia y representantes de los sectores patronal (2
propietarios y 2 suplentes) y laboral (2 propietarios y 2
suplentes). Por su parte, la Junta Directiva del FSV esta
integrada por un presidente, 4 directores propietarios y sus
respectivos suplentes, los cuales provienen de los sectores
publico, patronal y laboral.

GESTION Y ADMINISTRACION DE RIESGO

El FSV tiene un conjunto de politicas, procedimientos y
manuales para cada una de las areas involucradas en la
identificacion, medicion, control y mitigacion, asi como el



monitoreo y comunicacion de los distintos tipos de riesgos
a los que se encuentran expuestas las operaciones (crédito,
operacional, reputacional, mercado y liquidez, lavado de
dinero, activos y financiamiento al terrorismo) de acuerdo
a buenas practicas y a la normativa establecida por la
Superintendencia del Sistema Financiero. La gestion de
riesgos es fortalecida por el sistema de Gestion de la
Calidad certificado bajo la norma I1ISO 9001:2015, el cual
es sometido a auditorias de seguimiento anualmente y de
recertificacion cada tres afios.

La Junta Directiva, Administracion Superior y Plana
Gerencial ejercen un control permanente sobre los riesgos
antes citados, a través de comités de Junta Directiva,
comités de apoyo y de la Unidad de Riesgos, con lo cual se
asegura una adecuada gestion y garantiza que la toma de
decisiones sea congruente con los riesgos identificados.

ANALISIS DE RIESGO

Al 31 de diciembre de 2018, los activos del FSV reflejan
una moderada expansion anual del 3.7%. Asimismo, la
evolucion de la estructura financiera de la institucion
estuvo determinada durante el 2018 por la ampliacion en la
liquidez (efectivo e inversiones temporales), la estabilidad
en la cartera crediticia, el vencimiento y repago de titulos
valores; el mayor uso de las lineas de crédito; asi como por
el fortalecimiento patrimonial constitucion de reservas
voluntarias.

Gestion de Negocios

Por estructura, los créditos para la adquisicion de vivienda
nueva y usada concentran el 85.5% de la cartera total al
cierre de 2018 (ver Gréfico 1), en sintonia con el enfoque
de negocio del FSV (productos hipotecarios). Los
préstamos del FSV exhiben una contraccion anual del
0.6% al cierre de 2018, siendo este el menor desempefio en
los Gltimos cuatro cierres de afio. Es relevante precisar que
el mayor financiamiento para la adquisicion de vivienda
usada ha determinado la evolucién de la cartera. Al
respecto, la limitada disponibilidad de un nimero
importante de nuevos proyectos de vivienda explica la
tendencia descrita en el tipo de financiamientos otorgados
por el FSV.

Por su parte, el FSV atiende un sector de la poblacién que
es poco atractivo para la banca comercial, ya que la
institucion se enfoca en financiar vivienda de interés
social, como ejecutor de politicas publicas en linea con su
mandato. Acorde con lo anterior, el FSV tiene una
posicién preferencial en el financiamiento de vivienda para
familias de estratos con bajos/medianos ingresos, en virtud
de la experiencia y facilidades que otorga la institucion.
Cabe mencionar que el segmento objetivo del FSV es
vulnerable a cambios importantes en el entorno econémico
(clima de delincuencia, desempleo/empleo informal, alzas
en tasas de interés, entre otros).

Grafico 1: Cartera Crediticia por producto,
diciembre 2018.
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Fuente: Fondo Social para la Vivienda. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

Desde finales de 2014, el FSV ha promovido politicas y
programas orientados al incentivo de la demanda crediticia
entre las cuales se menciona: “Casa Joven” y “Politica de
Reduccidn de Tasas de Interés para nuevos créditos”, esta
Gltima orientado hacia Casa Joven. Sobre el particular, si
bien en los ultimos afios se viene observando una mayor
base de activos productivos, ain no se genera el flujo de
intermediacion suficiente que favorezca un mejor
desempefio operativo para el FSV. Sostener o ampliar los
volimenes de negocio se convierte en uno de los retos para
el FSV en un entorno de bajo crecimiento econémico y
limitado ndmero de nuevos proyectos de vivienda.

El FSV aumenté su techo de financiamiento hasta los
US$150,000 para el otorgamiento de créditos. Cabe sefialar
que la institucién impulsé durante 2018 dos nuevos
programas: “Casa Mujer” y “Vivienda en Altura” para
ampliar la oferta de soluciones habitacionales. Al respecto
del programa Vivienda en Altura, el FSV entraria a
competir en sector junto con la banca comercial. Las
ventajas competitivas del FSV para atraer clientes residen
en el no cobro de algunos costos (notariales, comisiones,
entre otros) y en aspectos cualitativos para brindar mejor
servicio (desconcentrar operaciones de la oficina central,
facilidades conciliatorias, expediente electronico, entre
otros).

Calidad de Activos

La calidad de activos de FSV exhibe un desarrollo de
mejora gradual; haciendo notar la evolucién favorable en el
indice de mora y el fortalecimiento de la cobertura de
reservas para préstamos y activos extraordinarios. No
obstante, los préstamos refinanciados continGan
representando una importante porcion de la cartera, aunque
se encuentran 100% cubiertos por las reservas.

Los préstamos vencidos disminuyeron su participacion en
la cartera del FSV, de tal forma que el indice de mora se
reduce ligeramente a 3.8% desde 3.9% en el lapso de un
afio; sin embargo, alin compara desfavorablemente con el
promedio de mora de la cartera hipotecaria del sector
privado (3.0%). Por otra parte, las reservas actuales
garantizan una cobertura de 343.8% sobre los préstamos
vencidos al 31 de diciembre de 2018 (331.9% en diciembre
de 2017), comparando favorablemente con el promedio de



la banca (126.6%). De considerar Unicamente las reservas
correspondientes a los préstamos con mora mayor a 90
dias, el nivel de cobertura resulta de 149.4%.

Grafico 2: Préstamos por categorias de riesgo C,
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Fuente: Fondo Social para la Vivienda. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

Adicionalmente, la cartera del FSV registra un leve
desplazamiento hacia categorias de mayor de riesgo (ver
Gréafico 2), destacando que los préstamos C, D y E
representaron el 6.2% al cierre de 2018 (6.0% en 2017). La
participacion conjunta de los créditos refinanciados,
reestructurados y vencidos en relacion a la cartera total es
elevada y alcanza el 11.5% a la fecha de anélisis, debiendo
sefialar que la cobertura de reservas de la misma alcanza
114.8%. Cabe precisar que el FSV tiene por politica
mantener una cobertura de 100% sobre los reestructurados
clasificados en Al, A2 y B, lo que favorece la posicion
holgada de reservas de la Entidad.

Asimismo, el FSV cuenta, naturalmente, con garantias
hipotecarias sobre los préstamos otorgados que constituyen
mitigantes ante el riesgo de crédito. Por su parte, la nula
exposicion patrimonial respecto de los activos no
productivos refleja la suficiencia de reservas sobre bienes
recibidos en pago y créditos vencidos. Al respecto, el
inventario de viviendas para la venta totaliza 4,317
unidades habitacionales.

Fondeo y Liquidez

La evolucién de los pasivos financieros durante el 2018 ha
estado determinada por la amortizacion de algunos tramos
de emisiones, la devolucion programada de cotizaciones y
el aumento en las lineas de crédito con instituciones
financieras, en sintonia con la dindmica en los activos
productivos. La estructura de fondeo del FSV se
fundamenta principalmente en los depositos de ex afiliados
por cotizaciones, la emision de certificados de inversion,
asi como préstamos recibidos de instituciones financieras
de segundo piso y multilaterales (ver Grafico 3).

La principal fuente de fondeo para el FSV son los
depositos de ex afiliados por cotizaciones, haciendo notar
que se ha constituido una provision para reclamo de
cotizaciones, que atiende solicitudes de trabajadores por
devolucién con reclamo por inconformidad de saldo. Por
su parte, el FSV exhibe un adecuado calce de plazo entre

sus activos y obligaciones, registrando brechas positivas en
todas las ventanas de tiempo.

Grafico 3: Estructura de fondeo, diciembre 2018.
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Fuente: Fondo Social para la Vivienda. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

El fondeo con instituciones financieras ha tenido gran
dinamismo durante 2018, principalmente con lineas de
crédito provistas por el Banco Centroamericano de
Integracion Economica (BCIE). Por otra parte, las
emisiones de certificados de inversion a largo plazo se
incorporan los certificados CDVIFSV, emitidos para las
AFP’s, sin garantia hipotecaria y a una tasa del 3%. Es
importante destacar que, con la reforma a la Ley del
Sistema de Ahorro para Pensiones de octubre de 2017, el
FSV no cuenta con los beneficios contemplados en la
anterior Ley: emisiones sin calificacion, tasa preferencial,
no inscripcién en Bolsa, obligatoriedad de las AFP’s de
comprar estos titulos, entre otros. Al respecto, la Entidad
esta realizando gestiones con otros proveedores de fondos
de largo plazo para el financiamiento de proyectos de
vivienda de interés social. En ese sentido, la
diversificacion en las fuentes de recursos se convierte en
un desafio relevante para el FSV.

En relacion con la administracién de la liquidez, el FSV
tiene la politica de mantener fondos disponibles hasta por
cuatro meses de obligaciones, favoreciendo su gestion de
la liquidez. Los vencimientos programados de pasivos y la
elevada disponibilidad por recursos propios, benefician la
gestion de tesoreria de la entidad.

Cabe precisar que, al 31 de diciembre de 2018, las
inversiones temporales se integran principalmente por
depositos en seis bancos comerciales, dos bancos estatales
y un banco cooperativo; reflejando una estructura de
vencimientos escalonado, el plazo de todos los depdsitos
del FSV es de 150 y 180 dias. El fortalecimiento en las
inversiones obedece a una politica de mayor liquidez para
prevenir dificultades de acceso de fondos ante escenarios
de estrés en el mercado local o internacional.

Evolucion de Resultados

FSV registra un volumen de utilidad consistente a lo
mostrado en afios previos. Se ponderan como fortalezas los
buenos indicadores de rentabilidad, los favorables niveles
de eficiencia y margen neto. En contraposicion, se sefiala
la relevante participacion de los otros ingresos en el
resultado neto de la Entidad producto de la recuperacion de



préstamos; asi como la tendencia hacia la baja en el
margen operativo. En ese contexto, FSV evidencia un
amplio y estable margen financiero, ubicdndose en 81.3%
al cierre de 2018. El resultado de operacion totaliza US$69
mil, después de registrar un resultado adverso de US$353
mil, asociado a la fuerte constitucion de provisiones.

El aporte de los otros ingresos producto de la recuperacion
de préstamos representa en promedio el 94.6% de la
utilidad de la entidad en los dltimos cuatro afios. Si bien se
observa un modesto incremento en los gastos
administrativos, el indice de eficiencia se mantiene
relativamente estable (40.9%), compardndose muy
favorablemente con el promedio de la banca (55.8%).

A juicio de Zumma Ratings, el buen desempefio del FSV
en términos de rentabilidad y eficiencia continuara,
siempre y cuando no existan cambios drasticos en su
modelo de negocio. Asimismo, la expansioén en activos
productivos conllevard a reducir la alta dependencia de los

otros ingresos (recuperacion de cartera en cuentas de
orden) en la generacion de resultados.

Solvencia

Al 31 de diciembre de 2018, el FSV presenta una relacion
de fondo patrimonial a activos ponderados por riesgo de
88.8%, exhibiendo una amplia capacidad de crecimiento y
respaldo hacia los activos de baja productividad.
Asimismo, el nivel de capitalizacion continda registrando
una tendencia creciente y aumenta a 48.7% desde 46.9%
en el lapso de un afio (12.3% promedio del sector
bancario). La base patrimonial del FSV favorece la
flexibilidad financiera y el respaldo hacia los activos de
baja productividad. El grado de solvencia se pondera como
una de las principales fortalezas del FSV.

La fuerte generacion y capitalizacion de resultados, la
constitucion de reservas voluntarias, asi como el bajo
crecimiento en la cartera crediticia, explican los solidos
niveles de solvencia del FSV.



FONDO SOCIAL PARA LA VIVIENDA
BALANCE GENERAL
(MILES DE DOLARES)

DIC.15 % DIC.16 % DIC.17 % DIC.18 %

ACTIVOS
Disponibilidades 14,325 1.7% 17,484 2.0% 21,965 2.4% 26,453 2.8%
Anticipos de fondos 2,940 0.3% 3,030 0.3% 3,807 0.4% 4,696/ 0.5%
Total de Inversiones 25,363|  3.0% 10,963|  1.3%) 21,252|  2.4% 57,792]  6.2%

Inversiones temporales 24,825 2.9% 10,455( 1.2% 20,940 2.3% 57,485 6.2%

Inversiones permanentes 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% o[ 0.0%

Inversiones en existencias 538 0.1% 508 0.1% 312 0.0% 307 0.0%
Préstamos Vigentes 880,411[ 103.3%| 908,653| 104.3% 919,320( 102.5%) 914,700 98.3%)
Préstamos hipotecarios 870,617 102%| 898,338| 103% 908,148 101% 902,778 97%
Préstamos personales, ent. publicas 523 0.1% 489 0.1% 4491 0.1% 460 0.0%
Intereses Corrientes 9,271 1.1% 9,826 1.1% 10,723 1.2% 11,462 1.2%
Préstamos Vencidos 37,851 4.4% 38,024 4.4% 37,500 4.2% 36,505| 3.9%
Préstamos Brutos 918,262| 108%| 946,677 109%) 956,820 107%) 951,205 102%)
Menos:
Resena de saneamiento 124,499| 14.6% 121,765| 14.0% 124,454| 13.9% 125,520| 13.5%
Préstamos Netos de reservas 793,764| 93.1%| 824,912| 94.7% 832,366 92.8% 825,685 88.8%
Activo fijo neto 13,599 1.6% 13,092 1.5% 15,762 1.8% 13,603 1.5%
Otros activos 2,162| 0.3% 1,941] 0.2% 1,954 0.2% 2,111 0.2%
TOTAL ACTIVOS 852,152 100%| 871,422 100% 897,105 100% 930,340 100%
PASIVOS
Depésitos de afiliados 232,709| 27.3%| 222,236 25.5% 212,085 23.6% 202,647 21.8%
Total de depdsitos 232,709| 27.3%| 222,236 25.5%) 212,085 23.6%) 202,647 21.8%)
Titulos Valores 222,394| 26.1%| 218,987 25.1% 208,415 23.2% 190,409| 20.5%
Financiamiento Interno y Externo 32,915 3.9% 31,504 3.6% 42,419 4.7% 67,456| 7.3%
Cuentas por pagar 12,274 1.4% 14,539 1.7% 13,609 1.5% 16,824 1.8%
TOTAL PASIVO 500,292 58.7%| 487,266| 55.9% 476,528 53.1%) 477,337 51.3%
PATRIMONIO NETO
Capital Social 6,635 0.8% 6,635 0.8% 6,635 0.7% 6,635 0.7%
Superavit por reevaluacion 5,707 0.7% 5,707/ 0.7% 8,754 1.0% 6,726 0.7%
Resenvas 308,054 36.2%| 339,486 39.0% 371,811 41.4% 405,183 43.6%
Resultado del Ejercicio 31,464 3.7% 32,328] 3.7% 33,376] 3.7% 34,459 3.7%
TOTAL PATRIMONIO NETO 351,860 41.3%| 384,156 44.1% 420,577| 46.9%) 453,004 48.7%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 852,152 100%| 871,422 100%) 897,105[ 100%) 930,340f 100%)




FONDO SOCIAL PARA LA VIVIENDA
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
(MILES DE DOLARES)

DIC.15 % DIC.16 % DIC.17 % DIC.18 %
Ingresos Financieros 71,174 100%) 72,924 100%) 74,369 100%) 75,613 100%)
Intereses por préstamos 69,104 97% 72,214 99% 73,136 98% 72,697 96%
Intereses sobre depoésitos 2,070 3% 710 1% 1,234 2% 2,916 4%
Intereses por titulos valores 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Otros ingresos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Gastos Financieros 13,019 18% 13,680 19% 13,806 19% 14,164 19%
Intereses y comisiones sobre préstamos 686 1% 1,601 2% 1,601 2% 1,533 2%
Intereses y comisiones sobre titulos 10,687 15% 10,464 14% 10,114 14% 9,031 12%
Intereses sobre depoésitos de cotizaciones 1,080 2% 1,033 1% 982 1% 933 1%
Otros gastos financieros 565 1% 582 1% 1,109 1% 2,668 4%
UTILIDAD FINANCIERA 58,156 82%) 59,244 81%) 60,564 81%) 61,449 81%)
Saneamiento de Préstamos 21,679 30% 22,554 31% 24,310 33% 25,955 34%
Saneamiento de Activos Extraordinarios 9,883 14% 10,231 14% 12,647 17% 10,297 14%
UTILIDAD F. NETA DE PROVISIONES 26,594 37%) 26,459 36%)] 23,607 32%) 25,198 33%)
GASTOS ADMINISTRATIVOS 22,786 32%) 23,102 32%) 23,960 32%) 25,129 33%)
Salarios y otras remuneraciones 10,968 15% 11,230 15% 11,527 15% 12,159 16%
Gastos en bienes de consumo y senicios 8,322 12% 8,379 11% 8,749 12% 9,237 12%
Depreciacion y amortizacion 3,304 5% 3,432 5% 3,605 5% 3,678 5%
Otros gastos 191 0% 61 0% 79 0% 54 0%
RESULTADO DE OPERACION 3,808 5% 3,358 5% -353 0% 69 0%
Otros Ingresos (gastos) neto 27,656 39% 28,970 40% 33,729 45% 34,390 45%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 31,464 44%) 32,328 44%) 33,376 45%) 34,459 46%)




FONDO SOCIAL PARA LA VIVIENDA

INDICADORES FINANCIEROS DIC.15 DIC.16 DIC.17 DIC.18
Capital
Pasivo / patrimonio 1.42 1.27 1.13 1.05
Patrimonio / Activos 0.41 0.44 0.47 0.49
Pasiwo / activo 0.59 0.56 0.53 0.51
Patrimonio / Préstamos brutos 38.3% 40.6% 44.0% 47.6%
Patrimonio / Prestamos vencidos 929.6% 1010.3% 1121.5% 1240.9%
LIQUIDEZ
Disponible / Activos 0.05 0.03 0.05 0.09
Disponible / Depoésitos de afiliados 0.17 0.13 0.20 0.41
Préstamos netos / Depdsitos 3.41 3.71 3.92 4.07
RENTABILIDAD
ROAE 9.5% 8.8% 8.3% 7.9%
ROAA 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%
Margen financiero 81.7% 81.2% 81.4% 81.3%
Utilidad neta / Ingresos financieros 44.2% 44.3% 44.9% 45.6%
Rendimiento de Activos 7.4% 7.5% 7.4% 7.3%
Costo de la Deuda 2.7% 2.9% 3.0% 3.1%
Margen 4.8% 4.6% 4.5% 4.2%
Gasto Administrativo / activo 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%
Eficiencia operativa 39.2% 39.0% 39.6% 40.9%
CALIDAD DE ACTIVOS
(Vencidos-Reservas ) / Patrimonio -24.6% -21.8% -20.7% -19.6%
Refinanciados y Reestructurados Vigentes 65,150 65,756 70,658 72,853
Refinanciados y Reestructurados Vencidos 8,113 8,588 8,646 10,002
Morosidad 4.1% 4.0% 3.9% 3.8%
Vencidos + Ref + Reestr / Cartera 11.2% 11.0% 11.3% 11.5%
Reservas / Préstamos Vencidos 328.9% 320.2% 331.9% 343.8%
Reservas / Vencidos + Refinanc. + Reestruct. 120.9% 117.3% 115.1% 114.8%
Cartera Vencida 37,851 38,024 37,500 36,505
Inmovilizacién del patrimonio -24.6% -21.8% -20.7% -19.6%
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MONTO Y SALDOS DE LAS EMISIONES VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 (MILES DE US$)

Denominacién Serie Molnto Monto Fecha de Tasa Ff'*’?" Garantia
autorizado vigente colocacion original
CIFSV-3 A $32,000 $1,143 14/9/1998 5.21% 25 afos Hipotecaria
B $800 14/10/1998 5.38% Hipotecaria
C $663 16/11/1998 5.17% Hipotecaria
D $526 14/12/1998 5.21% Hipotecaria
E $1,125 15/1/1999 5.20% Hipotecaria
F $1,097 12/2/1999 5.17% Hipotecaria
G $631 12/3/1999 5.21% Hipotecaria
H $1,070 16/4/1999 5.20% Hipotecaria
CIFSV-8 A $34,286 $1,783 15/6/1999 5.21% 25 afos Hipotecaria
B $1,234 14/7/1999 5.38% Hipotecaria
C $274 19/8/1999 5.38% Hipotecaria
D $1,097 16/9/1999 5.21% Hipotecaria
E $1,371 14/10/1999 5.38% Hipotecaria
F $1,097 14/12/1999 5.21% Hipotecaria
G $1,600 14/1/2000 5.38% Hipotecaria
CIFSV-10 A $22,857 | $1,920 14/4/2000 5.38% 25 afios Hipotecaria
B $1,280 16/5/2000 5.17% Hipotecaria
C $1,600 14/6/2000 5.21% Hipotecaria
D $1,600 14/7/2000 5.38% Hipotecaria
CIFSV-12 A $82,277 $3,200 3/10/2000 5.18% 25 afios Hipotecaria
B $960 15/11/2000 5.17% Hipotecaria
C $960 14/12/2000 5.21% Hipotecaria
D $2,194 15/1/2001 5.20% Hipotecaria
E $2,193 15/2/2001 5.17% Hipotecaria
F $2,204 16/3/2001 5.21% Hipotecaria
G $2,204 24/4/2001 5.23% Hipotecaria
H $2,204 18/5/2001 5.17% Hipotecaria
| $2,204 15/6/2001 5.21% Hipotecaria
J $2,204 13/7/2001 5.38% Hipotecaria
K $1,267 24/8/2001 5.38% Hipotecaria
L $1,267 21/9/2001 5.19% Hipotecaria
M $1,267 12/10/2001 5.38% Hipotecaria
N $1,267 16/11/2001 5.17% Hipotecaria
CIFSV-13 A $100,000 $3,840 14/12/2001 5.21% 25 afos Hipotecaria
B $2,880 18/1/2002 5.20% Hipotecaria
C $2,880 14/2/2002 5.17% Hipotecaria
D $2,880 14/3/2002 5.21% Hipotecaria
E $3,240 12/4/2002 5.38% Hipotecaria
F $3,240 15/5/2002 5.17% Hipotecaria
G $3,240 14/6/2002 5.21% Hipotecaria
H $3,240 12/7/2002 5.38% Hipotecaria
| $3,240 16/8/2002 5.17% Hipotecaria
J $1,440 13/9/2002 5.21% Hipotecaria
K $2,880 16/10/2002 5.20% Hipotecaria
L $2,520 15/11/2002 5.17% Hipotecaria
CIFSV-14 TRAMO 1 $104,000 $2,880 13/12/2002 5.21% 25 afos Hipotecaria
TRAMO 2 $3,200 14/2/2003 5.17% Hipotecaria
TRAMO 3 $3,200 11/4/2003 5.38% Hipotecaria
TRAMO 4 $3,600 11/7/2003 5.38% Hipotecaria
TRAMO 5 $3,600 22/8/2003 5.38% Hipotecaria
TRAMO 6 $3,600 12/9/2003 5.21% Hipotecaria
TRAMO 7 $3,600 12/12/2003 5.21% Hipotecaria
TRAMO 8 $3,960 27/2/2004 5.18% Hipotecaria
TRAMO 9 $3,520 2/4/2004 5.18% Hipotecaria
TRAMO 10 $3,960 28/5/2004 5.18% Hipotecaria
TRAMO 11 $3,960 2/7/2004 5.18% Hipotecaria
TRAMO 12 $3,960 30/7/2004 5.36% Hipotecaria
CDVIFSV01 | TRAMO 1 $22,500 $4,595 26/2/2013 3.00% 25 afios Sin Garantia
TRAMO 2 $4,709 28/5/2013 3.00% Sin Garantia
TRAMO 3 $4,740 27/9/2013 3.00% Sin Garantia
TRAMO 4 $3,956 19/12/2013 3.00% Sin Garantia
CDVIFSV02 | TRAMO 1 $24,800 $5,180 26/2/2013 3.00% 25 afios Sin Garantia
TRAMO 2 $5,263 30/7/2014 3.00% Sin Garantia
TRAMO 3 $5,286 28/11/2014 3.00% Sin Garantia
TRAMO 4 $5,346 28/4/2015 3.00% Sin Garantia
CDVIFSV03 | TRAMO 1 $27,500 $5,741 29/9/2015 3.00% 25 afios Sin Garantia
TRAMO 2 $6,231 26/4/2016 3.00% Sin Garantia
TRAMO 3 $6,431 31/10/2016 3.00% Sin Garantia
TRAMO 4 $6,862 28/3/2017 3.00% Sin Garantia
Total $450,220 | $190,409

11




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 inversion; 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.

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
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 creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, 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 informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier forma
0 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 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 que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién 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 verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon 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 informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas aplicables,
como politicas de conozca a su cliente para la realizaciéon de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacién 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 autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ninguna
informacién ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacién 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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