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San Salvador, El Salvador

Instrumentos Categoria(*) Definicién de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacién con cargo (nueva) Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
al Fondo de Titularizacion Ricorp muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
- - - - AA-.sv - p . . -
Titularizadora Caja de Crédito de pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01) en la industria a que pertenece o0 en la economia.
Perspectiva Estable -

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

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01).

Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable.

Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacién con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca
01 (VTRTCCZ 01).

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

Tramo 1: US$8,500,000

Tramo 2: US$1,500,000

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

Respaldo de la Emision:

--------------------------- MM US$ al 31.03.17
Activos: -- Patrimonio: -- Ingresos: --
Utilidad: -- ROAE: -- ROAA: --

Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacién con cargo al
Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01) — AA-.sv (17.07.17).

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacién financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al Fondo por parte del Originador, asi
como informacién financiera adicional proporcionada por el Originador y la Sociedad Titularizadora. Se han utilizado asimismo, estados financie-
ros auditados del Originador al 31 de diciembre de 2014, 2015y 2016 y al 31 de marzo de 2016 y 2017. La presente calificacion se encuentra supe-
ditada al cumplimiento de cada uno de los términos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesion y Administracién de
Flujos Operativos Futuros, Contrato de Titularizacion, Orden Irrevocable de Colecturia y Transaccién, Orden Irrevocable de Pago y Cuenta res-
tringida, covenants o mejoradores debidamente aprobados, y opinién legal formal) los cuales deben ser verificados por Zumma Ratings. Por lo
anterior, Zumma Ratings podra cambiar la calificacién, de no cumplirse con el 100% de los compromisos asumidos que determinaron la presente
calificacion.

Fundamento: EI Comité de Clasificacion de Zumma mero de cuotas en cuenta restringida como respaldo de la

Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
asignar la categoria AA-.sv a los Valores de Titulariza-
cion con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titulari-
zadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 con base a la
evaluacion efectuada al 31 de marzo de 2017.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) el
elevado nivel de cobertura (flujos capturados / cuota de
cesion) y la amplia generacion de flujos del activo subya-
cente — ingresos de efectivo provenientes de la cartera de
préstamos -, (ii) el hecho que la cuenta colectora se en-
cuentra a nombre del Fondo de Titularizacion, (iii) el nd-

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

emision (cuatro cuotas), (iv) el mecanismo subsidiario de
captura de flujos, en caso el Originador incumpla con el
mecanismo primario, (v) la imposibilidad del Originador
para enajenar mas del 35% de la cartera de préstamos,
salvo previa autorizacion del Administrador del Fondo de
Titularizacién (Ricorp), y (vi) la incorporacion de razones
financieras con un adecuado periodo de revision cuyo
incumplimiento implica la activacion del mecanismo de
aceleracién de recursos con base a lo estipulado en los
contratos legales de la estructura.

Por otra parte, la calificacion de los Valores de Titulariza-
cion se ve condicionada por: (i) el alto nivel de discrecio-

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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nalidad al considerar la facultad que recae sobre el Origi-
nador en el proceso de transferencia de recursos a la cuen-
ta colectora; asi como para la retencién de fondos en caso
se active el mecanismo de aceleracion, (ii) la no existencia
de garantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo
de colaterales (fianzas), (iii) los riesgos particulares del
Originador — Caja de Crédito de Zacatecoluca- (CCZ),
(iv) la no existencia de un activo plenamente cedido a
favor de los inversionistas, y (v) la facultad del Origina-
dor para realizar ventas de cartera.
Los recursos operativos captados por la emisién estaran
respaldados por los derechos sobre los flujos financieros
futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
(CCZz). Dichos flujos provienen, operativamente, de la
cartera de préstamos de la CCZ en concepto de recupera-
cion de capital, pago de intereses, comisiones y seguros.
No obstante, queda establecido en los contratos que res-
paldan la presente estructura que el Fondo de Titulariza-
cién podra acceder a los flujos que sean generados por los
activos de la CCZ (intereses de inversiones, utilidad por la
venta de activos, entre otros).
Aspectos relevantes en la calificacion otorgada se detallan
a continuacion:
=  Perfil del Originador: La Caja de Crédito de Zaca-
tecoluca (CCZ) es una entidad no regulada por la Su-
perintendencia del Sistema Financiero (SSF). La ex-
pansién del crédito en sintonia a los volimenes de
negocio generados, el nivel de reservas de sanea-
miento que favorece el reconocimiento anticipado de
pérdidas (acorde a su modelo de negocio), la posicién
de solvencia y de rentabilidad patrimonial, y el
desempefio en la generacion de utilidades; se han
ponderado favorablemente en el analisis de la Caja
de Crédito de Zacatecoluca. Factores de riesgo vincu-
lados a la dependencia de las operaciones a plazo
como fuente de fondeo y su efecto inherente en tér-
minos de costos, las brechas de vencimiento entre ac-
tivos y pasivos financieros producto del descalce de
plazos, los estrechos niveles de eficiencia operativa
(con tendencia de mejora), la baja relacion garantia
real / cartera, la desmejora temporal en la calidad de
activos (incremento en cartera vencida y refinancia-
da, el desplazamiento del crédito hacia categorias de
mayor riesgo), la relevante concentracion individual
de depositantes, y la modesta diversificacion del por-
tafolio de créditos; limitan y condicionan el perfil de
riesgo de la Institucion.
= Entidad Socia de FEDECREDITO: La CCZ forma
parte del Sistema de la Federacion de Cajas de Crédi-
to y de Bancos de los Trabajadores
(FEDECREDITO). Esta Federacion posee una sélida
franquicia denotando una destacada posicién compe-
titiva en los diferentes nichos de mercado en los cua-
les opera, principalmente servicios financieros, colec-
turia y entrega de remesas.
= Cartera Crediticia: Si bien el indice de mora au-
mentd a 3.2% al 31 de marzo de 2017 (2.58% en
marzo de 2016), esta situacion se encuentra normali-
zada a mayo de 2017 (2.2%) considerando que el al-
za en vencidos estuvo vinculada a dos casos particu-
lares que CCZ ha logrado solventar. Mientras que la
cartera clasificada en categorias C, D y E se ubic6 en

1.5%. El analisis de la mora por sector determina que
consumo exhibe el indice mas alto (2.2%); debiendo
sefialar que para el resto de sectores, la mora se ubica
por debajo de 0.8%. Cabe precisar que las reservas
garantizan una cobertura del 136.7% sobre vencidos
al cierre de marzo de 2017 (142.3% en marzo de
2016), haciendo notar que de incorporar el volumen
de créditos refinanciados la relacion pasa a 42.7%.
En términos de estructura, el 62.7% del portafolio se
encuentra concentrado en créditos de consumo, si-
guiendo en ese orden otras actividades (11%) y cons-
truccion (7%) al cierre del primer trimestre de 2017.
Finalmente, la CCZ refleja una baja exposicion a ac-
tivos de baja productividad respecto del patrimonio;
ubicéndose el indice de inmovilizacion (activos ex-
traordinarios netos + cartera vencida neta/ patrimo-
nio) en 0.8% (-1.3% en marzo de 2016).

Cartera Pignorada CCZ: Al 30 de junio de 2017, la
cartera entregada en garantia a otras entidades se ubi-
ca en 37%, relacion similar a la observada en perio-
dos previos. Se estima que una vez CCZ cancele al-
gunos préstamos con entidades locales producto de la
emision de titularizacion, este porcentaje se ubicaria
en 20%. Con el objetivo de evitar una tendencia cre-
ciente en el nivel de pignoracion de cartera del Origi-
nador, la estructura contempla un limite del 35%, el
cual podréa ser modificado Gnicamente con previa au-
torizacion de la Sociedad Titularizadora y a solicitud
de laCCZ.

Aspectos Legales: En virtud de los contratos que
suscribiran Ricorp Titularizadora y CCZ, el Fondo de
Titularizacion obtendréd la propiedad de una porcién
de los derechos sobre los flujos que generen los acti-
vos de la Caja de Crédito, independientemente de si
esa generacion proviene de su actividad normal o de
la venta y/o liquidacion de activos. En caso la CCZ
se enajene (venda) activos generadores de flujos, los
ingresos correspondientes a estas operaciones serian
propiedad del Fondo del Titularizacion desde el mo-
mento en que se materialice la firma del contrato de
cesion, ya que la CCZ habra transferido esos dere-
chos a favor del Fondo; todo lo anterior con base a la
opinién legal de la Sociedad Titularizadora. En ese
contexto, se valora la prioridad que tendria el Fondo
de Titularizacion en relacion a otros acreedores de la
Caja de Crédito.

Generacion de Flujos: Por medio del Contrato de
Cesion y Administracién de Flujos Financieros Futu-
ros, relacionado a la presente emision de Valores de
Titularizacién, Ricorp Titularizadora como adminis-
trador del Fondo de Titularizacion abrird una cuenta
(Cuenta Colectora) en la CCZ, la cual recibira los
flujos provenientes de la cartera de préstamos de la
CCZ en concepto de recuperacion de capital, pago de
intereses, comisiones y seguros. Estos flujos serviran
como respaldo para pagar la cuota de cesion
(US$124,000) a favor del Fondo de Titularizacion. El
analisis determina que los flujos objeto del esquema
operativo de la titularizacion en el periodo 2013-
2016, favorecieron una cobertura promedio 15.1 ve-
ces sobre la cuota de cesion. Al respecto, la amplia
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cobertura de flujos se valora favorablemente en la es-
tructura.

Proyecciones y Analisis de Estrés: Zumma Ratings
ha analizado y sensibilizado los flujos proyectados
contemplados en el modelo de titularizacion con el
propdsito de valorar los niveles de cobertura sobre
las obligaciones a emitirse. Bajo los escenarios de es-
trés realizados, los flujos proyectados cubren de for-
ma adecuada la cuota de cesién a favor del Fondo
(Escenario 1: 19.7 veces y Escenario 2: 16.1 veces),
valorandose como razonables los supuestos utilizados
en el modelo financiero.

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

Mecanismos de Captura de Flujos: A través del
Contrato de Cesién y Administracion de Flujos Fi-
nancieros Futuros, la CCZ se obligara a transferir a la
Cuenta Colectora los flujos correspondientes a la ce-
sion de derechos, a través de los mecanismos de cap-
tura de flujos, siendo inicialmente la Orden Irrevoca-
ble de Colecturia y Traslado (OICT), y de forma sub-
sidiaria la Orden Irrevocable de Pago (OIP). La
OICT tiene por objetivo concentrar los recursos pro-
venientes de los préstamos colocados por la CCZ en
la cuenta colectora y canalizar los primeros flujos ha-
cia la cuenta discrecional, ambas cuentas a nombre
del Fondo de Titularizacién. Un factor de riesgo a
sefialar es la alta discrecionalidad que tiene el Origi-
nador de la estructura, debido a que CCZ es la enti-
dad que operativamente debe transferir los primeros
flujos al Fondo. Como mitigante de este riesgo se va-
lora que la Cuenta Colectora estard a nombre del
Fondo de Titularizacion, contando con la capacidad
de revisar periddicamente esta cuenta. De esta mane-
ra el rol que tiene la Sociedad Titularizadora es clave
en la presente estructura.

Mecanismo Subsidiario de Captura: En caso de
incumplimiento de la CCZ sobre la OICT, Ricorp in-
formara a FEDECREDITO para activar la OIP, la
cual ha sido previamente aceptada por CCZ, valoran-
dose que la activacion de la misma seria inmediata a
la notificacion de la Sociedad Titularizadora. Por
medio de la OIP, FEDECREDITO trasladara al Fon-
do de Titularizacion los primeros flujos provenientes
de la compensacion a favor de CCZ por operaciones
interinstitucionales con entidades que integran el Sis-
tema Fedecrédito. Dichas operaciones se ejecutan en
funcion a las labores de colecturia que realizan las
entidades del Sistema Fedecrédito entre si, aplicando
posteriormente FEDECREDITO el proceso respecti-
vo de compensacion. En ese contexto, dicho flujo
presenta una adecuada cobertura histérica sobre la
cuota de cesién mensual (4.5 veces promedio men-
sual entre enero 2014 y mayo 2017). La disminucién
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gradual de la cobertura antes indicada, podria conlle-
var a afectar la calificacion asignada.

= Cuenta Restringida: Esta cuenta sera administrada
por Ricorp Titularizadora, como administrador del

FTRTCCZ 01 y el monto en ésta no debera ser me-

nor a las préximas cuatro cuotas mensuales de cesion

de flujos futuros. Dicho mejorador otorga una forta-
leza adicional a la estructura, en caso se requieran re-
cursos de forma coyuntural.

= Razones Financieras: En el marco del proceso de
titularizacion, CCZ se obliga a mantener bajo limites
previamente establecidos una serie de razones finan-
cieras. Al respecto, el auditor externo de la CCZ se
encargara de calcular trimestralmente las siguientes
razones financieras:

a) Coeficiente de liquidez neta (mayor o igual a
20%).

b) indice de préstamos vencidos, segin definicion
en el Prospecto de Emisién (menor o igual a
4.0%).

c) Porcentaje de préstamos categoria A y B (mayor
o igual a 93%).

d) Pignoracion de cartera no debera ser mayor a
35%, salvo autorizacion de la Sociedad Titulari-
zadora y previa solicitud de CCZ.

= Mecanismo de Aceleracion de Fondos: La estructu-
ra de titularizacién cuenta con un mecanismo de ace-
leracion de fondos, en caso de activarse el denomina-
do Proceso de Regularizacion de Razones Financie-
ras, segun documentos legales. ElI mecanismo se ac-
tiva, cuando la CCZ ha incumplido la misma razon
financiera en dos revisiones trimestrales consecuti-
vas. En ese caso, Ricorp notificara a la CCZ para que
los flujos que ingresen a la cuenta colectora y que
excedan la cuota de cesion mensual, sean retenidos
en la cuenta colectora hasta completar tres cuotas de
cesion; posterior a ello se transferiran los remanentes
de flujos a las cuentas de la CCZ. Los recursos rete-
nidos en la cuenta colectora seran devueltos a la CCZ
Unicamente si se verifica el cumplimiento de la raz6n
en cuestion en las siguientes dos certificaciones tri-
mestrales. Se valora favorablemente la revision tri-
mestral de covenants, asi como la alta generacion de
flujos del activo subyacente que permitiria completar
las tres cuotas retenidas en la cuenta colectora en el
mes que lo notifique la Sociedad Titularizadora. En
contraposicion, se sefiala la discrecionalidad por par-
te del Originador para retener dichas cuotas, conside-
rando que la CCZ es la entidad que operativamente le
correspondera realizar esta funcién.
=  Mecanismo de Garantias y Colaterales: La estruc-
tura de titularizacion no cuenta garantias reales (hipo-
tecas/prendas) u otro tipo de colaterales.
El esquema de titularizacién contempla como una condi-
cién especial que CCZ mantendra reservas de capital por
un monto minimo de US$5.0 millones durante el plazo de
la emision (US$6.5 millones a marzo de 2017). Los flujos
que sean generados por la cartera de préstamos de la CCZ
seran transferidos en la denominada Cuenta Colectora
(propiedad del Fondo de Titularizacion), mediante el
otorgamiento de la OICT y de forma subsidiaria la OIP.
Sin embargo, la Sociedad Titularizadora podra requerir a
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la CCZ la adicién de nuevos mecanismos de captura de te en el analisis, considerando que dicho activo genera los
flujos, y la CCZ debera proceder a adicionar a cualquier flujos que operativamente respaldaran la emision de Valo-
entidad que realice la funcién de colecturia de fondos. res de Titularizacién por US$10.0 millones.

Es relevante sefialar que el desempefio y la calidad de los

préstamos colocados por la CCZ tienen un peso importan-

Fortalezas

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

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

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

Debilidades

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

2. Riesgos particulares del Originador.

Oportunidades

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

Amenazas

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

2. Profundizacion en el deterioro de las finanzas publicas que conlleve a inestabilidad macroecondmica.
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ENTORNO ECONOMICO

Acorde a informacion del Banco Central de Reserva
(BCR), la economia de El Salvador crecié en 2.4% al
cierre de 2016; mientras que segun datos del Fondo Mo-
netario Internacional, la expectativa de crecimiento para
2017 se mantendra en el orden de 2.3%. Adicionalmente,
dicho Organismo Internacional ubica el crecimiento de El
Salvador por debajo de sus pares en la region.

Entre los aspectos favorables que podrian continuar inci-
diendo en la dindmica productiva para 2017 se sefialan los
precios internacionales del petréleo asi como el importan-
te flujo de remesas familiares. No obstante, existen aspec-
tos que podrian condicionar el crecimiento del pais entre
los cuales destacan la persistencia de altos indices de cri-
minalidad, la ausencia de acuerdos basicos entre los prin-
cipales actores politicos y el deterioro en las finanzas pu-
blicas. La condicionante de un afio preelectoral, podria
asimismo limitar las expectativas de inversion de los
agentes econdmicos.

Cabe precisar que los ingresos por remesas familiares
totalizaron US$1,581 millones entre enero y abril de
2017, registrando un incremento del 10.6% equivalente en
términos monetarios a US$151.8 millones; reflejando un
aporte significativo para la economia local. De ese total,
la banca pag6 US$781.5 millones (49.2%), siendo mane-
jado el resto por las federaciones de cooperativas (50.8%),
agentes y otros medios.

El deterioro en las finanzas publicas y la no aprobacion de
mas deuda en la Asamblea Legislativa profundizaron los
problemas de liquidez del Gobierno en el segundo semes-
tre de 2016. Cabe precisar que en noviembre de 2016, se
lleg6 a un primer acuerdo de préstamo (US$550 millones)
para el pago de obligaciones de corto plazo y a la aproba-
cion de una Ley de Responsabilidad Fiscal que obliga a
un ajuste de 3% del PIB en los proximos tres afios. No
obstante, la aprobacion del Presupuesto General de la
Nacion de 2017 sin el financiamiento de algunas partidas
genero el estancamiento en el didlogo entre los principales
partidos politicos.

En otro aspecto, a partir del afio 2016 el Estado asumid
los compromisos previsionales del Instituto de Prevision
Social de la Fuerza Armada (IPSFA) ante la incapacidad
financiera de esta institucion para el pago de pensiones,
generando una presion adicional sobre las finanzas publi-
cas; mientras que en la Asamblea Legislativa existen cua-
tro propuestas para reformar el actual sistema de pensio-
nes.

Finalmente, los indices de endeudamiento que presenta el
Gobierno de El Salvador se ubican en niveles elevados y
con una tendencia al alza en los Gltimos afios, explicada
por las recurrentes necesidades de financiamiento para
cubrir la brecha negativa entre ingresos y gastos. EI cum-

plimiento al Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal,
Desarrollo Econémico y Fortalecimiento de la Liquidez al
Gobierno de El Salvador, es clave para la mejora de las
perspectivas del pais. Como evento subsecuente, el 21 de
febrero de 2017 el Gobierno de El Salvador realiz6 una
emision de bonos en los mercados internacionales por
US$600 millones a una tasa de interés del 8.625%. Mien-
tras que durante el segundo trimestre de 2017, las califi-
cadoras internacionales degradaron la nota soberana, ubi-
candola en: Caal (Moody’s), CC (S&P) y CCC (Fitch
Ratings) por el no pago por parte del Gobierno del servi-
cio a la deuda correspondiente a los Certificados de Inver-
sion Previsional (CIP’s) adquiridos por los Fondos de
Pensiones del pais.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01) se crea con
el objetivo de titularizar los derechos sobre flujos finan-
cieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacate-
coluca correspondientes a los flujos de una porcion de los
primeros ingresos generados por los activos de la CCZ.
Los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta
por un monto méximo de US$14.9 millones. El Fondo de
Titularizacién sera constituido con el propdsito principal
de generar los pagos correspondientes de la emision, me-
diante la adquisicion de los derechos sobre flujos finan-
cieros futuros mensuales percibidos por la CCZ.

ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACION

RICORP Perito Auditor Ext.y
Valuador Fiscal

Contrato de I Clasificacién ~ Autorizacién

Contrato de Cesion
y Administracién

Titularizacién de Riesgo SSF

Cesion de
derechos
sobre flujos

f ZEmke valores de
uturos

Titularizacién

_ —_
FTRTCCZ
— « —_

Orden

Efectivo por la ‘I:rorlee :::‘::’:e | Efectivo por
Cesién de Flujos y la compra de

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

Contrato de Cesion y Administracion de Flujos Finan-
cieros Futuros

Mediante el Contrato de Cesién y Administracion de Flu-
jos Financieros Futuros, la CCZ cedera de manera irrevo-
cable a favor de Ricorp Titularizadora, S.A., administra-
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dor del Fondo FTRTCCZ 01, los derechos sobre flujos
financieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcién
de los primeros ingresos generados por los activos de la
CCZ, hasta un monto maximo de US$14,880,000 los cua-
les serén captados por el Fondo de Titularizacion a través
de 120 cuotas mensuales y sucesivas de US$124,000.00, a
partir de la fecha de la primera colocacién en el mercado
bursatil de los valores emitidos con cargo al FTRTCCZ
01.

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

Mecanismos de Captura de Flujos

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

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

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA TITULARIZACION

Cuenta
Discrecional
FTRTCCZ

Proveedorese
Inversionistas

Cuenta
Restringida

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

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

Cuenta Colectora

Ricorp Titularizadora se obligara como parte de la OICT a
abrir la denominada Cuenta Colectora. Inicialmente, la
Cuenta Colectora sera abierta a nombre del FTRTCCZ 01,
administrado por Ricorp en la CCZ. Dicha cuenta sera
restringida para Ricorp Titularizadora, S.A., ya que la
finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la
Concentracidn de los Flujos.

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

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

a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion, ta-
les como: a.1) aquellos que estén relacionados a
la cartera de préstamos: intereses de la cartera de
préstamos asi como otras comisiones, intereses
moratorios y recargos sobre créditos que de con-
formidad a las leyes respectivas estuviere facul-
tado a percibir; a.2) intereses relacionados a la
cartera de inversiones de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca; a.3) intereses relacionados con
dep6sitos que haya realizado la CCZ.

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

¢) Recuperacion de capital de cartera de préstamos.

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

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

Cuenta Discrecional

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

Cuenta Restringida

La Sociedad Titularizadora constituira la denominada
Cuenta Restringida, la cual o las cuales seran abiertas en
un banco debidamente autorizado para realizar operacio-
nes pasivas por la Superintendencia del Sistema Financie-
ro, en donde se resguardard, como respaldo de la emision
para el pago de los Valores de Titularizacion, al menos las
préximas cuatro cuotas mensuales de cesion. Este res-
guardo se constituird deduciéndolo de los fondos prove-
nientes de la colocacidn de los Valores de Titularizacion
en cuestion, en el momento que estos fondos se encuen-
tren disponibles. Inicialmente estard constituida por el
monto de US$496,000.

Orden Irrevocable de Pago (OIP)

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

ESTRUCTURA OPERATIVA EN CASO SE ACTIVE LA OIP

Ricorp
Titularizadora

Banco Administrador

Cuenta
Discrecional
FTRTCCZ

Proveedores e
Inversionistas

Fedecrédito
Abonos a cuenta
Inter Institucional

Cuenta
Restringida

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

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

La OIP se considera un mejorador en la estructura en vir-
tud que la canalizacion de recursos hacia el Fondo sera
ejecutado por FEDECREDITO. Adicionalmente, la cober-
tura de los flujos generados por las operaciones interinsti-
tucionales del Sistema Fedecrédito brinda una adecuada
cobertura sobre los pagos a favor del FTRTCCZ 01 (pro-
medio mensual de 4.5 veces entre enero 2014 y mayo
2017).

Procedimiento en Caso de Mora

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

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

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

Destino de los Recursos

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

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

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

Cobertura Flujos sobre Gastos del Fondo, Mensual.

4.50
4.00
3.50
3.00
2.50
2,00
1.50
1.00
0.50
0.00

Veces

——Cobertura Flujos sobre Gtos
—Cobertura (Flujos + Cta. Restring) sobre Gtos

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

Condiciones Especiales

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

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

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

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

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

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

a) Coeficiente de liquidez neta: Se define como la
relacion entre la suma de los activos liquidos inclu-
yendo los fondos en Caja, mas los depositos en el
Banco Central de Reserva, mas los depositos en
Bancos y otras instituciones financieras, mas las in-
versiones financieras, mas documentos adquiridos

hasta un afio plazo, menos los pasivos inmediatos
que incluyen los préstamos recibidos de entidades
del exterior y de entidades locales hasta un afio pla-
z0 y las obligaciones a la vista y documentos transa-
dos hasta un afio plazo (operaciones de reporto) di-
vidida entre la suma de los depdsitos a la vista, de
ahorro y a plazo y los titulos de emision propia hasta
un aflo plazo. Esta relacion financiera debera de ser
como minimo igual a un coeficiente del veinte por
ciento y deberd cumplirse trimestralmente en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre a
partir de la fecha de la emision de los valores de titu-
larizacion.

b) Indice de préstamos vencidos: Se define como la
suma de los saldos de capital de los préstamos ven-
cidos, mas los saldos de capital de los préstamos re-
financiados no considerados en el universo de prés-
tamos vencidos; dividida entre la suma de los saldos
de capital del total de la cartera de préstamos bruta.
Esta relacion financiera debera de ser como méaximo
igual a un coeficiente de cuatro por ciento y debera
cumplirse trimestralmente en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de
la emision de los valores de titularizacion.

c) Porcentaje de préstamos categoria A y B: Se de-
fine como la suma de los saldos de capital de los
préstamos otorgados por la CCZ clasificados como
Al, A2 y B dividida ente la suma de los saldos de
capital del total de la cartera de préstamos bruta. Es-
ta relacion financiera debera ser como minimo igual
a un coeficiente del noventa y tres por ciento y debe-
ra cumplirse trimestralmente en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de
la emision de los valores de titularizacion.

d) Pignoracién de cartera: La CCZ podra dar en
garantia hasta un méximo del treinta y cinco por
ciento del saldo de capital de la cartera de préstamos
bruta, pero podra pignorar cartera por encima de ese
limite ma&ximo con autorizacion previa de Ricorp Ti-
tularizadora, S.A., en cuyo caso no se considerard
como un incumplimiento. Esta obligacion debera
cumplirse trimestralmente en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre, correspondiendo la
primera certificacion trimestral a partir de diciembre
de dos mil diecisiete. Al respecto, se sefiala la posi-
bilidad que un porcentaje superior al 35% de cartera
sea entregado en garantia de otras obligaciones; pu-
diendo verse sensibilizada la generacion de flujos si
dichos colaterales son ejecutados.

El auditor externo de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
sera el encargado de certificar el cumplimiento de las
razones financieras antes descritas. Unicamente la certifi-
cacion correspondiente al treinta y uno de diciembre debe-
ra emitirse con los estados financieros anuales auditados y
remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar al
Gltimo dia habil de marzo de todos los afios comprendidos
dentro del plazo de la cesion. La certificacion al cierre de
marzo, junio y septiembre debera remitirse a Ricorp Titu-
larizadora, S.A. a mas tardar el Gltimo dia habil del mes
inmediato posterior.
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Proceso de Regularizacion: A partir de la fecha en que
Ricorp Titularizadora S.A. haya verificado el incumpli-
miento de cualquiera de las razones financieras estableci-
das previamente, contara con cinco dias habiles para noti-
ficar a la CCZ y al Representante de Tenedores de dicho
incumplimiento, haciéndole saber a la CCZ que debera
tomar las acciones necesarias para regularizar la situacion
de incumplimiento. En caso que la CCZ vuelva a incum-
plir en la siguiente certificacion con la razon financiera en
cuestion, Ricorp procedera a instruir por medio de notifi-
cacion escrita para que se retengan en la Cuenta Colectora
los montos diarios concentrados y que excedan de la cuota
de cesién mensual hasta completar un monto correspon-
diente a tres cuotas mensuales de cesion. Completadas las
tres cuotas, Ricorp notificara por escrito que deben debi-
tarse nuevamente los siguientes montos diarios concen-
trados y que exceden de la cuota mensual de cesion, los
cuales continuaran siendo devueltos a la CCZ. EI monto
retenido podrd ser transferido a una Cuenta que el
FTRTCCZ 01 abra en una institucién bancaria, para lo
cual Ricorp Titularizadora queda expresamente autorizada
para abrir dicha cuenta. Las tres cuotas de cesion retenidas
por el Fondo de Titularizacion seran devueltas a la CCZ
Unicamente si se verifica el cumplimiento de la razén
financiera en cuestion en las siguientes dos certificaciones
trimestrales de las razones financieras.

Caducidad

La CCZ y Ricorp Titularizadora, suscribiran el Contrato
de Cesion y Administracion de Flujos Operativos Futuros,
en el cual se describen los casos de caducidad del contra-
to. De aplicarse esta clausula, las obligaciones a cargo de
la CCZ y a favor de Ricorp como administrador del
FTRTCCZ 01 seran exigibles en su totalidad como si se
tratare de plazo vencido y en consecuencia, la CCZ debera
enterar a Ricorp, el saldo que a esa fecha se encuentre
pendiente de enterar hasta completar el monto maximo de
US$14,880,000 en los casos siguientes:

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

= Si en cualquier momento la Administracion o la
Junta Directiva de la CCZ resolviere modificar cual-
quiera de las condiciones consignadas en cualquiera
de los contratos firmados.

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

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

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

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

ANALISIS DE FLUJOS DEL ORIGINADOR

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

Al comparar el importe de flujos de la CCZ vinculados a
los créditos colocados durante los afios 2013-2016 con la
cuota de cesion anual a favor del Fondo de Titularizacion,
se determina una holgada cobertura promedio para cum-
plir con dicha obligacion (15.1 veces).

Por otra parte, es relevante mencionar que Zumma Ra-
tings ha analizado y realizado escenarios de estrés a los
flujos proyectados que seran percibidos en la Cuenta Co-
lectora, con base al modelo financiero elaborado por la

Sociedad Titularizadora, valorandose un nivel adecuado
de cobertura sobre la cuota de cesién mensual.

Cobertura de Flujos Cartera Préstamos CCZ

mmm Flujo Cartera Préstamos —— Cuota Cesién
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

DESCRIPCION DEL SISTEMA FEDECREDITO

La Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores (FEDECREDITO) es una sociedad coopera-
tiva por acciones de capital variable, que tiene por objeto
fundamental propiciar el desarrollo del sistema de coope-
rativas de ahorro y crédito. FEDECREDITO es una insti-
tucion financiera regulada que fue constituida en octubre
de 1940. La Federacion se integra por sus Entidades so-
cias, totalizando 48 Cajas de Crédito y 7 Bancos de los
Trabajadores. FEDECREDITO, encontrandose facultada
para realizar principalmente las siguientes operaciones:

=  Recibir de las Entidades Socias depdsitos a la
vista retirables.
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= Administrar tarjetas de débito y tarjetas de crédi-
to de las Entidades Socias.

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

= Contraer obligaciones con personas juridicas,
nacionales 0 extranjeras, asi como con organis-
mos internacionales.

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

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

Como parte del proceso de ampliacion de servicios,
FEDECREDITO ha impulsado el desarrollo productos
para la implementacion en todo el Sistema
FEDECREDITO (FEDECREDITO y sus Entidades So-
cias), brindando el servicio de red de cajeros automaticos,
corresponsales no bancarios, banca por celular, call cen-
ter, administracién de la tarjeta de crédito y débito, y pago
de remesas familiares.

Adicionalmente, FEDECREDITO ha incursionado en el
mercado de seguros de El Salvador desde enero de 2015
mediante las compafifas Seguros FEDECREDITO, S.A. y
FEDECREDITO VIDA, S.A., Seguros de Personas. En
mayo de 2015, la Federacion invirtié en la adquisicién de
acciones de la empresa FEDESERVI, dedicada a brindar
servicios complementarios a las Entidades Socias. Asi-
mismo, en octubre de 2015 FEDECREDITO incursiond
en el mercado de valores de El Salvador, colocando un
programa de papel bursatil por un monto de US$30 millo-
nes a un plazo de cinco afos, para financiar proyectos de
mediano y largo plazo.

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

Emisor: Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01).
Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca (CCZ).
Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizado-
ra Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01).
Monto del programa: US$10.0 millones de d6lares.
Interés: Sera fijo por la totalidad del plazo y se calculard
en el momento previo a la colocacion de la emision de los
Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al
Fondo de Titularizacién

Tramos: Tramo 1 de US$8.5 millones de délares y tramo
2 de US$1.5 millones de dolares.

Amortizacién: EIl pago del capital podra ser mensual, tri-
mestral, anual o al vencimiento, con o sin periodo de gra-
cia, en cuotas iguales o desiguales y sera definida por la
Titularizadora antes de la colocacién.

Pago de Intereses: Los intereses se pagaran de forma
mensual trimestral, semestral o anual y sera definida por
la Titularizadora antes de la colocacion.

Plazo de la emision: Tendrd un plazo de 120 meses (10
afios).

SOBRE LA SOCIEDAD TITULARIZADORA

Ricorp Titularizadora es una Firma salvadorefia que cuen-
ta con la autorizacion de la Superintendencia del Sistema
Financiero para construir y administrar fondos de titulari-
zacion. La Junta Directiva est4 integrada por:

Presidente Rolando Duarte Schlagater
Vicepresidente Javier Siman Dada

Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario  Remo Bardi Ocafia

Director Propietario  Victor Silhy Zacarias

Director Propietario  Carlos Mejia Cabrera

Director Propietario  Enrique Borgo Bustamante
Director Suplente Francisco Duarte Schlagater
Director Suplente Miguel Siman Dada

Director Suplente Manuel Vieytez Valle

Director Suplente Enrigque Ofate Muyshondt
Director Suplente José Carbonell Belismelis
Director Suplente Ramon Alvarez Lépez

Las principales actividades de la Compafiia se resumen en
realizar el andlisis para determinar la factibilidad financie-
ra'y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el pro-
ceso de titularizacion para su posterior emision y coloca-
cion en el mercado bursétil, y finalmente administrar el
Fondo de acuerdo a los contratos suscritos, las normas y
leyes establecidas para el Mercado de Valores. Con fecha
7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de la Super-
intendencia del Sistema Financiero autorizé a Ricorp Ti-
tularizadora, S.A. para iniciar operaciones; mientras que
la Compafiia recibi6 la autorizacién de la Bolsa de Valo-
res de El Salvador como emisor de valores, en Sesion No.
JD03-/2012, de fecha 21 de febrero de 2012.

PERFIL CREDITICIO
CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA

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

La finalidad de la Caja de Crédito es la captacién de de-
positos de sus socios y la concesién de préstamos a sus
socios y publico en general, a fin de contribuir a su mejo-
ra econémica mediante la satisfaccion de sus necesidades
crediticias y otros servicios financieros, propiciando asi el
desarrollo de la localidad. La Caja de Crédito esta sujeta
al control y vigilancia de la Federacion de Cajas de Crédi-
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to y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO); sien-
do una de las instituciones proveedoras de recursos finan-
cieros a favor de la Caja de Crédito. La Junta Directiva de
la Caja de Crédito esta integrada por:

Lorenzo Helena Canizalez
Juan Alberto Flores Gonzalez
Ana Cecilia Mena Ayala
José Alberto Ortiz

Blanca Nora Gémez Guzman
Rene Wilson Angulo Cornejo

Presidente:
Secretario:

Primer Director:
Director Suplente:
Director Suplente:
Director Suplente:

La Plana Gerencial de la Caja de Crédito estd integrada
por:

Santana Iraheta Serrano
Deysi Arévalo de Suria
Ismael Solérzano Rodriguez
Carlos Espinoza Nolasco
Contador: Francisco Gracias Alvarez
Auditor Interno: Henry Arévalo Martinez
Oficial de Cumplimiento:  Henry Deras Villanueva
Control de Riesgos: José Martir Lopez Rosales
Gerente de Agencia: Xavier Alvarado Merino

Gerente General:
Gerente de Negocios:
Gerente Financiero:
Jefe de Operaciones:

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo
con las normas contables emitidas por la Federacion de
Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores
(FEDECREDITO) y en aquellas situaciones no previstas
en estas normas, la opcion mas conservadora de las Nor-
mas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Al
31 de diciembre de 2016, se emitié una opinion limpia
sobre los estados financieros de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca.

Por otra parte, es de sefialar que la Entidad no capta dep6-
sitos del pablico (solo de sus socios). En términos de re-
gulacién y supervision, la Caja de Crédito no se encuentra
regulada por la Superintendencia del Sistema Financiero,
sin embargo sigue los lineamientos normativos y de fisca-
lizacion por parte de FEDECREDITO.

GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporativo se refiere al conjunto de princi-
pios y normas que regulan el disefio, integracion y fun-
cionamiento de los 6rganos de gobierno de la CCZ, que se
encuentra conformado por: Accionistas, Directores, Alta
Gerencia, Comités y Unidades de Control. Con el objeto
de mantener una adecuada estructura para la toma de de-
cisiones y que propicie la creacion sostenible de valor en
un marco de adecuada asuncién y gestién de riesgos,
transparencia y responsabilidad frente a los distintos gru-
pos de interés y la sociedad en general; la CCZ ha esta-
blecido un sistema de Gobierno Corporativo adecuado a
la naturaleza, complejidad y escala de actividades de la
Institucion.

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

GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

La gestion integral de riesgos se define como un proceso
estratégico realizado por toda la Institucion, mediante el
cual se identifica, mide, controla y monitorea los distintos
tipos de riesgos inherentes a sus actividades. La CCZ
gestiona de acuerdo de su estructura, tamafio, negocio y
recursos los siguientes riesgos: riesgo de crédito, riesgo de
liquidez y riesgo operacional para los cuales se han im-
plementado manuales y politicas aprobados por Junta
Directiva.

En cumplimiento a las Normas para la Gestion Integral de
Riesgos de las Entidades Socias que captan Depositos
Exclusivamente de sus Socios — NRP-001, emitidas por la
Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los Traba-
jadores (FEDECREDITO), se detallan a continuacién las
principales acciones para la gestion del riesgo y cumpli-
miento de politicas durante 2016:

= La Caja continud con la formulacion y consolidacion
del Sistema de Gestion Integral de Riesgos, aplican-
do las normas emitidas por los entes reguladores y las
mejores practicas internacionales en materia de ries-
gos. Asi, la CCZ ha definido una estructura organiza-
tiva debidamente segregada en sus funciones y nivel
jerarquico, de las areas de soporte operativo y de ne-
gocios que participan en los procesos de la Institu-
cion.

= Con la finalidad de administrar de manera eficiente
su gestion, la CCZ cuenta con herramientas que iden-
tifican los principales factores de riesgo, asi como las
estrategias y acciones para su mitigacion. Para la eje-
cucion de las actividades, la Junta Directiva ha cons-
tituido un Comité de Riesgos como ente responsable
de velar por el adecuando funcionamiento de la Ges-
tién Integral de Riesgos.

ANALISIS DE RIESGO

La expansion del crédito en sintonia a los volimenes de
negocio generados, la constitucion de reservas de sanea-
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miento que favorece el reconocimiento anticipado de pér-
didas (acorde a su modelo de negocio), el nivel de solven-
cia y de rentabilidad patrimonial, y el desempefio consis-
tente en la generacion de utilidades; se han ponderado
favorablemente en el analisis de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca.

Factores de riesgo vinculados a la dependencia de las
operaciones a plazo como fuente de fondeo y su efecto
inherente en términos de costos, las brechas de venci-
miento entre activos y pasivos financieros producto del
descalce de plazos, los estrechos niveles de eficiencia
operativa (con tendencia de mejora), la baja relacion ga-
rantia real / cartera, la desmejora en la calidad de activos
(incremento en cartera vencida y refinanciada, el despla-
zamiento del crédito hacia categorias de mayor riesgo), la
relevante concentracion individual de depositantes, la
modesta diversificacion del portafolio de créditos, y el
desarrollo desfavorable de los margenes (financiero y
operativo); limitan y condicionan el perfil de riesgo de la
Institucion.

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

Activos y Calidad de Activos

La evolucién de la estructura financiera de la CCZ ha
estado determinada por el fortalecimiento de la posicion
de liquidez, la continua expansion del crédito acorde a los
volUimenes de negocio generados, el importante incremen-
to en la base de depoésitos, asi como por la leve disminu-
cion en los recursos provistos por instituciones financie-
ras. De esta manera, los activos de la CCZ registran un
incremento interanual del 6.2% equivalente en términos
monetarios a US$3.4 millones.

La desmejora en el indice de vencidos, la menor cobertura
de reservas, el incremento en refinanciados / reestructura-
dos, y el desplazamiento del crédito hacia categorias de
mayor riesgo; han determinado de manera conjunta la
tendencia de los activos de riesgo en los Gltimos doce
meses. Asi, los préstamos vencidos registran un importan-
te incremento de US$318 mil, de tal forma que el indice
de mora pasa a 3.2% desde 2.6%; mayor al promedio del
sector de bancos cooperativos regulados (1.5%). A mayo
de 2017, la mora de la CCZ disminuy6 a 2.18%.

En la misma linea, la cartera refinanciada / reestructurada
exhibe un aumento de US$1.1 millones, alcanzando una
participacion conjunta con los créditos vencidos de 10.3%
a la fecha de evaluacion (7.4% en marzo de 2016). En
opinién de Zumma Ratings, el seguimiento a iniciativas
para el control de la mora y de las operaciones sujetas a
refinanciamientos o reestructuraciones, se convierte en un

factor clave en la consecucion de una mejor calidad de
activos. Por otra parte, las reservas actuales garantizan un
indice de 137% al cierre de marzo de 2017 (142% en
marzo de 2016); relacion que disminuye a 43% al consi-
derar en la medicidn el volumen de cartera refinanciada.

Al respecto, el seguimiento a una politica de reconoci-
miento anticipado de pérdidas se valora en el perfil credi-
ticio de la CCZ. En relacion a la estructura por categoria
de riesgo, los créditos clasificados en C, D y E incremen-
tan su participacién a 1.5% desde 1.0% en sintonia a la
desmejora experimentada en la calidad del crédito en los
Gltimos doce meses. Finalmente, la CCZ refleja una baja
exposicion a activos de baja productividad respecto del
patrimonio; ubicandose el indice de inmovilizacién (acti-
vos extraordinarios netos + cartera vencida neta/ patrimo-
nio) en 0.8%.

Gestion de Negocios

En términos de negocios, la cartera exhibe un incremento
interanual del 2.3% equivalente en términos monetarios a
US$1.0 millén. Al respecto, el volumen de negocios pro-
veniente de los sectores consumo, otras actividades y vi-
vienda; han determinado el desempefio descrito al crecer
de manera conjunta en US$2.1 millones. En contraposi-
cién, otros destinos tradicionales entre los que se incluye
construccion y agropecuario tienden a decrecer.

El desempefio por producto indica que el mayor creci-
miento proviene de consumo y de financiamientos otor-
gados a municipalidades. En términos de estructura, el
62.7% del portafolio se encuentra concentrado en créditos
de consumo, siguiendo en ese orden otras actividades
(11%) y construccion (7%).

En virtud a la notable participacién del sector consumo, el
seguimiento y monitoreo permanente del grado de endeu-
damiento en el segmento banca de personas se convierte
en un factor clave en la mejora de la calidad del portafolio
de la CCZ. Procurar un mayor equilibrio y distribucion de
la cartera por sectores, actividades econdémicas y region
geografica; son parte de los objetivos que deben continuar
siendo impulsados por la CCZ

Por otra parte, la Caja de Crédito exhibe una moderada
concentracion individual de deudores al representar los
mayores diez el 11.4%, correspondiendo a financiamien-
tos otorgados a Municipalidades (con garantia FODES).
Al respecto, debe valorarse el riesgo inherente provenien-
te de las presiones actuales sobre las finanzas del Estado
en términos de cumplimiento de sus obligaciones de corto
plazo, particularmente en la transferencia de recursos
FODES a las Alcaldias

En otro aspecto, la CCZ exhibe una relacion garantia /
deuda del 31% a marzo de 2017 (garantias reales) en linea
al segmento hacia el cual la entidad enfoca su modelo de
negocio. Finalmente, la permanencia del contexto de lento
crecimiento de la economia doméstica y un ambiente de
creciente competencia en los mercados objetivos de la
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CCZ, son aspectos a considerar en las expectativas de
sostenimiento o ampliacion de la cartera.

Fondeo

La estructura de fondeo de la Caja de Crédito se funda-
menta en depositos a plazo, préstamos recibidos y cuentas
de ahorro. La dependencia de operaciones a plazo como
opcidn de fondeo y sus implicaciones en términos de cos-
tos, la concentracion individual de depositantes, y las
brechas de vencimiento entre activos y pasivos financie-
ros; se sefialan como factores de riesgo en el analisis.

La expansion en depositos a plazo (US$2.0 millones), en
cuentas de ahorro (US$545 mil) asi como la menor expo-
sicién en préstamos provistos por instituciones de crédito
(US$909 mil); han determinado de manera conjunta la
evolucion de los pasivos de intermediacion en los dltimos
doce meses. Cabe precisar que la mezcla de fondeo se ha
mantenido sin cambios relevantes en los Ultimos periodos.
Al 31 de marzo de 2017, los préstamos recibidos totalizan
US$15.7 millones, monto del cual BANDESAL vy
FEDECREDITO representan el 22.9% y 20.3% respecti-
vamente, siguiendo en ese orden BCIE (14.5%), Banco
G&T Continental (12.2%) y Banco Hipotecario (10.9%).

En términos de concentraciones individuales relevantes,
los diez mayores depositantes consolidan un saldo de
US$7.2 millones, representando el 25% del total de capta-
ciones al 31 de marzo de 2017 (27% en marzo de 2016),
pudiéndose generar presion sobre la liquidez inmediata de
la CCZ. Por otra parte, la CCZ registra un descalce de
plazos en todas las ventanas de tiempo hasta un afio, de-
biendo sefialar que los activos productivos a mas de 360
dias representan el 75% frente al 27% de los pasivos ubi-
cados en dicho rango de plazo. Iniciativas que promuevan
el crecimiento organico en cuentas de ahorro y el nuevo
programa de titularizacion contribuiran en los objetivos de
diversificacion de fondeo y mejora de calce de plazo para
la Institucion.

Analisis de Resultados

La CCZ cierra con una utilidad de US$281 mil al 31 de
marzo de 2017, reflejando una expansion interanual del
25%. El aumento en los ingresos de intermediacion, el
menor volumen de reservas de saneamiento y la importan-
te contribucion de los otros ingresos no operacionales, han
determinado el desempefio descrito. En ese contexto y la
tendencia sostenida en la rentabilidad patrimonial, la per-
manente generacion de utilidades, y el buen desempefio
de la utilidad financiera; se ponderan favorablemente en el
analisis. En contraposicion, se sefiala la expansion del
gasto operativo, asi como los estrechos niveles de eficien-
cia administrativa.

La base de activos productivos ha favorecido un aumento
de US$63 mil en los ingresos de operacion, valorandose
el aporte de los intereses y comisiones de préstamos. En la
estructura de costos de intermediacion, destaca el incre-
mento en los intereses pagados por depdsitos a la luz de la
mayor captacion proveniente de socios; mientras que los

préstamos exhiben un desarrollo opuesto. La utilidad fi-
nanciera mejora en US$65 mil respecto de marzo de 2016
acorde al ritmo en que crecen los ingresos; mientras que el
margen financiero pas6 a 60.3% desde 58.8% en el lapso
de doce meses.

En perspectiva, se prevé que un entorno de creciente
competencia y el limitado desempefio de la economia
podrian sensibilizar la generacién de nuevos negocios en
los segmentos de mercado de la entidad, condicionando
mayores avances en la ampliacion del margen financiero.
En ese contexto, la gestion del costo de fondeo serd esen-
cial para conservar o ampliar la rentabilidad de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca.

La disminucion en la constitucién de reservas ha contri-
buido en la utilidad de CCZ durante el primer trimestre de
2017, de tal forma que el resultado operacional registra un
aumento de US$35 mil. En términos de eficiencia, la CCZ
refleja un estrecho indice de 62.8%, haciendo notar que a
mayo de 2017 el indice mejora a 52.1%, reflejando los
esfuerzos que la Entidad viene impulsando en términos de
gestion de gastos y ampliacion del margen financiero.
Finalmente, la Caja de Crédito cierra con un ROAA y
ROAE de 0.5% y 2.9% respectivamente, mostrando un
mejor desempefio con respecto al primer trimestre de
2016; mientras que el margen neto (utilidad neta / ingre-
s0s) se ubico en 15.3%.

Solvenciay Liquidez

La Caja de Crédito de Zacatecoluca registra una relacion
de fondo patrimonial a activos ponderados de 19.6% al 31
de marzo de 2017, favoreciendo la solvencia, capacidad
de crecimiento y flexibilidad financiera de la Institucion.
El excedente generado sobre la base del 12% de requeri-
miento minimo, otorga una capacidad de crecimiento
estimada de US$30.9 millones.

Al cierre del periodo evaluado, la relacion de capitaliza-
cién (patrimonio/activos) se ubica en 17.8%, mayor al
promedio de bancos cooperativos regulados (16.9%). A
esa misma fecha, el capital social fijo totaliza US$600
mil, mientras que la parte variable alcanza US$1,630 mil,
con un acumulado de 23,883 socios. En el marco del pro-
ceso de titularizacion, la CCZ se obliga a mantener reser-
vas de capital por un monto minimo de US$5,770,000
como parte de las condiciones especiales de la estructura.

En términos de liquidez, los activos disponibles exhiben
un leve incremento en la estructura de balance de compa-
rar con periodos previos (15%), totalizando US$8.5 mi-
llones. De ese valor, el 51% corresponde a fondos deposi-
tados en FEDECREDITO en concepto de reserva de li-
quidez. Dichos recursos favorecen una aceptable cobertu-
ra sobre las operaciones de ahorro (1.2 veces), la cual pasa
a 0.30 veces de incorporar en la medicion la totalidad de
depositos.

Por otra parte, la concentracion individual en los mayores
depositantes y su perfil de vencimiento de corto plazo en
adicion a las brechas entre activos y pasivos financieros
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en algunas ventanas de tiempo; se sefialan como factores presion sobre la liquidez inmediata de la Caja de Crédito
de riesgo. Frente a lo anterior, se estima necesario mante- de Zacatecoluca.
ner o priorizar una posicién conservadora que mitigue la
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CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DEC.V.

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % MAR.16 % DIC.16 % MAR.17 %
ACTIVOS
Fondos Disponibles 6,235 | 12.7% 6,646 | 12.7% 6,704 | 12.5% 7,243 | 13.0% 8,544 | 15.0%
Inversiones financieras - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Préstamos brutos 41,316 | 84.0%| 43,649 | 83.2%| 44,463 | 82.9%| 45,973 | 82.7%| 45,481 | 79.8%
Vigentes 38,305 | 77.9%| 40,654 | 77.5%| 41,177 | 76.8%| 41,244 | 74.2%| 40,787 | 71.6%
Refinanciados / Reestructurados 2,061 | 4.2% 2,122 | 4.0% 2,137 | 4.0% 3,320 | 6.0% 3,228 | 5.7%
Vencidos 950 [ 1.9% 873 1.7% 1,149 | 2.1% 1,409 | 2.5% 1,467 | 2.6%
Menos:
Reserva de saneamiento 1,647 | 3.3% 1,514 | 2.9% 1,635 | 3.0% 2,000 | 3.6% 2,006 | 3.5%
Préstamos netos de reservas 39,669 | 80.7%| 42,134 | 80.4%| 42,828 | 79.9%| 43,973 | 79.1%| 43,476 | 76.3%)
Bienes recibidos en pago 221 | 0.4% 312 [ 0.6% 361 | 0.7% 285 | 0.5% 615 | 1.1%
Derechos y Participaciones 1,316 | 2.7% 1,384 | 2.6% 1,639 | 3.1% 1,639 | 2.9% 1,822 | 3.2%
Activo fijo neto 1,441 | 2.9% 1,644 | 3.1% 1,775 | 3.3% 2,168 | 3.9% 2,206 | 3.9%
Otros activos 304 | 0.6% 311 | 0.6% 312 | 0.6% 300 | 0.5% 308 | 0.5%
TOTAL ACTIVOS 49,184 | 100%| 52,432 | 100%| 53,620 [ 100%| 55,607 | 100%| 56,970 | 100%
PASIVOS
Depésitos
Depésitos de ahorro 5,471 | 11.1% 6,090 | 11.6% 6,496 | 12.1% 6,675 | 12.0% 7,041 | 12.4%
Cuentas a plazo 16,715 | 34.0%| 18,313 | 34.9%| 18,219 | 34.0%| 19,268 | 34.7%| 20,196 | 35.4%
Restringidos e Inactivos 1,310 | 2.7% 1,114 [ 2.1% 1,084 [ 2.0% 1,381 [ 2.5% 1,444 [ 2.5%
Total de Depdsitos 23,495 [ 47.8%| 25,516 | 48.7%| 25,799 | 48.1%| 27,324 | 49.1%| 28,681 | 50.3%
Préstamos Recibidos 15,673 | 31.9%| 16,127 | 30.8%| 16,613 | 31.0%| 16,404 [ 29.5%| 15,704 | 27.6%
Otros Pasivos 1,382 | 2.8% 1,500 | 2.9% 1,838 | 3.4% 1,854 | 3.3% 2,471 | 4.3%
TOTAL PASIVO 40,551 | 82.4%| 43,143 [ 82.3%| 44,250 | 82.5%| 45,582 [ 82.0%| 46,857 | 82.2%
PATRIMONIO NETO
Capital social 2,298 | 4.7% 2,269 | 4.3% 2,334 | 4.4% 2,256 | 4.1% 2,230 | 3.9%
Capital pendiente de Formalizar 9| 0.0% 5[ 0.0% 5 0.0% 3 0.0% 3 0.0%
Resenas, P.R. y Resultados Acumulados 5,525 | 11.2% 6,123 | 11.7% 6,807 | 12.7% 6,828 | 12.3% 7,601 | 13.3%
Resultados del Ejercicio 801 | 1.6% 892 | 1.7% 225| 0.4% 937 | 1.7% 281 | 0.5%
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,633 | 17.6%| 9,289 [ 17.7%| 9,370 | 17.5%| 10,025 [ 18.0%| 10,114 | 17.8%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 49,184 | 100%| 52,432 | 100%| 53,620 [ 100%| 55,607 | 100%| 56,970 | 100%
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CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DEC.V.
ESTADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % MAR.16 % DIC.16 % MAR.17 %
INGRESOS DE OPERACION 6,413 [ 100% 6,806 | 100% 1,769 | 100% 7,332 | 100% 1,831 | 100%
Intereses de Operaciones de Intermediacion 6,183 96% 6,568 96% 1,718 97% 7,080 97% 1,779 97%
Ingresos de Otras Operaciones 231 4% 238 4% 50 3% 252 3% 53 3%
Otros Ingresos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
COSTOS DE OPERACION 2,384 37% 2,626 39% 728 41% 2,837 39% 726 40%
Intereses sobre Depdsitos 1,016 16% 1,094 16% 283 16% 1,168 16% 304 17%
Intereses sobre Préstamos 1,000 16% 1,074 16% 308 17% 1,143 16% 291 16%
Comisiones, Costos de Intermediacion y Otros 369 6% 458 7% 138 8% 526 7% 131 7%
UTILIDAD FINANCIERA 4,029 63% 4,180 61% 1,040 59% 4,494 61% 1,105 60%
GASTOS OPERATIVOS 2,555 40% 2,603 38% 624 35% 2,677 37% 694 38%
Personal 1,362 21% 1,356 20% 343 19% 1,384 19% 383 21%
Generales 1,030 16% 1,093 16% 247 14% 1,160 16% 287 16%
Depreciacién y amortizacién 163 3% 154 2% 34 2% 134 2% 24 1%
Reservas de saneamiento 334 5% 470 7% 150 8% 695 9% 110 6%
UTILIDAD (PERDIDA) OPERATIVA 1,140 18% 1,107 16% 267 159 1,122 15%) 301 16%
Otros ingresos y gastos no operacionales 105 2% 98 1% 103 6% 324 4% 142 8%
Dividendos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
UTILIDAD(PERDIDA) ANTES IMPUESTO 1,245 19% 1,205 18% 369 21% 1,447 20% 443 24%
Impuesto sobre la renta 443 7% 313 5% 145 8% 509 7% 163 9%
Participacién del interés minoritario - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 801| 12% 892| 13% 225 13% 937 13% 281 15%
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CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DE C.V.

INDICADORES FINANCIEROS DIC.14 DIC.15 MAR.16 DIC.16 MAR.17
Capital
Pasivo / Patrimonio 4.70 4.64 4.72 4.55 4.63
Pasivo / Activo 0.82 0.82 0.83 0.82 0.82
Patrimonio / Préstamos brutos 20.9% 21.3% 21.1% 21.8% 22.2%
Patrimonio/ Vencidos 908.9% 1064.3% 815.7% 711.3% 689.5%
Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 9.2% 8.1% 10.4% 11.7% 12.1%
Patrimonio / Activos 17.6% 17.7% 17.5% 18.0% 17.8%
Coeficiente Patrimonial Activos Ponderados 19.2% 19.1% 19.3% 19.1% 19.6%
Activo Fijo / Patrimonio 16.7% 17.7% 18.9% 21.6% 21.8%
Activos extraordinarios / Capital 9.6% 13.8% 15.5% 12.6% 27.6%
Liquidez
Disponibilidades / Depésitos a la vista 1.14 1.09 1.03 1.09 1.21
Disponibilidades / Depdsitos Totales 0.27 0.26 0.26 0.27 0.30
Disponibilidades + Inversiones/ Depésitos 0.27 0.26 0.26 0.27 0.30
Disponibilidades + Inversiones/ Activo 0.13 0.13 0.13 0.13 0.15
Préstamos / Depésitos totales 168.8% 165.1% 166.0% 160.9% 151.6%
Rentabilidad
ROAE 9.59% 9.95% 2.41% 10.05% 2.89%
ROAA 1.69% 1.75% 0.42% 1.79% 0.51%
Margen financiero neto 62.8% 61.4% 58.8% 61.3% 60.3%
Utilidad neta / Ingresos financieros 12.5% 13.1% 12.7% 12.8% 15.3%
Gastos operativos / Total activos 5.2% 5.0% 4.7% 4.8% 4.9%
Componente extraordinario en utilidades 13.1% 11.0% 45.7% 34.6% 50.6%
Rendimiento de Activos 13.0% 13.1% 13.4% 13.3% 13.2%
Costo de la deuda 6.1% 6.3% 6.9% 6.5% 6.5%
Margen de operaciones 6.9% 6.8% 6.6% 6.8% 6.6%
Eficiencia operativa 63.4% 62.3% 59.9% 59.6% 62.8%
Gastos operativos / Ingresos de operacion 39.8% 38.2% 35.3% 36.5% 37.9%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 2.30% 2.00% 2.58% 3.07% 3.23%
Reservas / Vencidos 173.4% 173.5% 142.3% 141.9% 136.7%
Préstamos brutos / Activos 84.0% 83.2% 82.9% 82.7% 79.8%
Activos Inmovilizados -5.5% -3.5% -1.3% -3.1% 0.8%
Vencidos + Refinanc. / Préstamos brutos 7.3% 6.9% 7.4% 10.3% 10.3%
Resenvas / Vencidos + refinanciados 54.7% 50.6% 49.8% 42.3% 42.7%
Otros indicadores
Ingresos de intermediacion 6,183 6,568 1,718 7,080 1,779
Costos de intermediacion 2,016 2,168 591 2,311 595
Utilidad actividades de intermediacion 4,167 4,400 1,128 4,769 1,183
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FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FONDO DE TITULARIZACION
Periodo Cesion en USS Periodo

ANEXO 1

CESION DE FLUJOS FTRTCCZ 01

Cesiéon en USS Periodo

Cesion en USS Periodo

Cesién en USS

1 $124,000.00
2 $124,000.00
3 $124,000.00
4 $124,000.00
5 $124,000.00
6 $124,000.00
7 $124,000.00
8 $124,000.00
9 $124,000.00
10 $124,000.00
11 $124,000.00
12 $124,000.00
13 $124,000.00
14 $124,000.00
15 $124,000.00
16 $124,000.00
17 $124,000.00
18 $124,000.00
19 $124,000.00
20 $124,000.00
21 $124,000.00
22 $124,000.00
23 $124,000.00
24 $124,000.00
25 $124,000.00
26 $124,000.00
27 $124,000.00
28 $124,000.00
29 $124,000.00
30 $124,000.00

31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

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

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

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

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$14880,000.00
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