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Significado de la Calificacion

Fortaleza Financiera. Categoria A: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago
de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de proteccién son satisfactorios.

Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes. Categoria AA: Emisiones con alta calidad crediticia.
Los factores de proteccion son fuertes, El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones
econdmicas.

Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes. Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia.
Los factores de proteccion son adecuados, sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son
mayores y mas variables.

Estas categorizaciones pueden ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+) 6 (-) mejorando o desmejorando respectivamente la
calificacién alcanzada. Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una (GT) a la calificaciéon para
indicar que se refiere sélo a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado guatemalteco.

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. La calificacion otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente
calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decide mantener la calificacion de gtA- a la Fortaleza Financiera, y asignar
cTAA a la emision de series garantizadas y gctA- a la emision de series no garantizadas del Programa Revolvente de
Pagarés de Tarjetas Cuscatlan, S.A., con perspectiva ‘Estable’ a la fecha de informacién de junio 2023. La calificacion
se fundamenta en el crecimiento de las operaciones activas con una mejora en la calidad crediticia a través de una mezcla
de financiamiento propio y de terceros. Se consideran, ademas, las pérdidas en los resultados producto a que los ingresos
por cartera aun no proveen de los recursos suficientes para sufragar los gastos administrativos, los gastos asociados al
saneamiento de cartera y los egresos por exposicién al riesgo de tipo cambiario. Por Gltimo, se toma en cuenta el apoyo
y soporte del controlador Grupo Imperia en materia de financiamiento, experiencia y administracién, que a través de
Imperia Capital ES, Inc. funge como avalista solidario del programa revolvente de pagarés.

Perspectiva
Estable.
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Resumen Ejecutivo

Soporte y experiencia de Imperia Cuscatlan. El nuevo grupo con la tenencia mayoritaria de acciones ha demostrado
una diligencia enfocada a la mejora de la posicion de Tarjetas Cuscatlan tras la adquisicion en 2021. Imperia Cuscatlan
cuenta con una amplia trayectoria en el sector financiero, con subsidiarias dentro de Banco Cuscatlan de El Salvador
dedicadas a la administracion de tarjetas de crédito y leasing desde el afio 1999, mostrando la vasta experiencia y
conocimiento en el manejo de este tipo de instituciones. Ademas de brindar apoyo en las operaciones de la entidad, se
cuenta con la relacién comercial de sus partes relacionadas que muestran el soporte que el Imperia Cuscatlan brinda a la
institucion en términos de respaldo, experiencia y financiamiento.

Crecimiento de la cartera y mejora de la calidad. A junio 2023, la cartera de créditos de Tarjetas Cuscatlan, S.A.
muestra un importante crecimiento posterior a la adquisicion de operaciones de Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A.
por parte de Imperia Cuscatlan. Luego de que la nueva administracion asumiera el cargo, se retoman las operaciones de
colocacion y cobranza de créditos, reduciendo los elevados indicadores de morosidad que se manejaban desde 2019 tras
la suspensién de operaciones de la anterior sociedad. Es oportuno mencionar que, a pesar de reducir la morosidad de la
cartera, ésta todavia cuenta con niveles muy por encima de lo evidenciado por sus pares en el mercado considerando la
etapa de crecimiento en la que se encuentra, pero la administracién continla con la gestién de recuperacion de créditos
y el saneamiento de la cartera. Por otra parte, la cobertura sobre cartera en riesgo mejora ligeramente durante el periodo
dada la constitucidn de reservas y el saneamiento de la cartera vencida. Sin embargo, la provisién aln no es suficiente
para garantizar el total de la cartera vencida, situdndose por debajo de sus pares en el sector y generando riesgo de
pérdidas en los resultados ante la posibilidad de no recuperar el total de los créditos concedidos. A pesar de las ajustadas
provisiones, se observa una recuperacion fruto de los esfuerzos por la mejora en la calidad crediticia de la cartera para la
disminucion en los niveles de morosidad.

Adecuada posicion de liquidez. Al primer semestre del afio 2023, la posicion de liquidez de Tarjetas Cuscatlan, S.A. es
adecuada para las operaciones que desarrolla en el mercado. Luego de la adquisicion por parte de Imperia Cuscatlan y
la reanudacion de operaciones activas en 2021, Tarjetas Cuscatlan ha recibido recursos a través de pagarés financieros
privados y lineas de crédito otorgadas por instituciones financieras para financiar sus operaciones. Las fuentes de fondeo
proveen de recursos disponibles para ejecutar sus operaciones y, mediante una adecuada gestion del cobro de los
créditos concedidos, la institucién genera suficiente efectivo para respaldar su liquidez. Es importante destacar que la
empresa no cuenta con un volumen importante de fondos colocados en inversiones en instrumentos financieros, por lo
que, la liquidez es soportada exclusivamente por las disponibilidades, generando indicadores de liquidez por encima del
sector de emisoras de tarjetas de crédito en Guatemala.

Importante exposicién al riesgo de tipo cambiario. Al primer semestre de 2023, Tarjetas Cuscatlan, S.A. muestra una
mayor exposicion al riesgo de mercado que en periodos anteriores. La exposicion al riesgo de mercado actual se observa
sobre todo frente a las variaciones en el tipo de cambio frente al dolar estadounidense derivado al incremento de las
necesidades de fondeo por el crecimiento de las operaciones que se maneja con el Grupo. Luego del inicio de
operaciones, el financiamiento a través de créditos otorgados por instituciones financieras extranjeras y la emision de
pagarés privados han aumentado la captacion de fondos en moneda extranjera. Los activos en moneda extranjera cubren
parcialmente los pasivos en la misma denominacion, por lo que, cualquier necesidad de adquirir divisas para solventar los
pasivos expone a la institucion a un alto riesgo en los precios de mercado que generen potenciales pérdidas por diferencial
cambiario.

Ajustados niveles de solvencia y endeudamiento patrimonial. A junio de 2023, Tarjetas Cuscatlan, S.A. recibe una
significativa aportacion a capital para robustecer la posicidon del patrimonio ante la acumulaciéon de pérdidas en la
operacion. Es importante destacar que Tarjetas Cuscatlan no pertenece a un grupo financiero en Guatemala a diferencia
de sus pares en el sector. Luego de retomadas las operaciones activas tras la adquisicion por parte de la actual
administracion, los indicadores patrimoniales se sitan por debajo de la media presentadas en el sector. Por su parte, el
apalancamiento patrimonial muestra niveles superiores a los manejados anteriormente, denotando un mayor nivel de
endeudamiento actual y por encima de la media del sector. En Conclusion, la institucion refleja adecuados niveles de
endeudamiento y solvencia con relacion a sus pares tomando en cuenta que no pertenecen a un grupo como
mencionamos anteriormente.

Rentabilidad negativa por pérdidas en el resultado. Al cierre del ejercicio del 30 de junio de 2023, Tarjetas Cuscatlan,
S.A. aumenta su nivel de ingresos, como resultado de la colocacion de cartera a través de tarjetas de crédito, su principal
giro de negocio. La estructura de financiamiento de capital de trabajo ha sido eficiente durante el periodo, evidenciado en
la mejora del margen de intermediacion financiera. Sin embargo, la estructura de gastos ha afectado los resultados de la
institucion a través del alto nivel de gastos administrativos para inversion en sistemas, remodelaciones, fuerza laboral y
todo lo concerniente al aumento de volumen de operaciones. Adicionalmente, el castigo por saneamiento de cartera ha
generado egresos durante el periodo que afectan los resultados contables de la empresa. De esta manera, se ha
producido una pérdida neta incremental respecto a periodos pasados, esperando que la empresa genere atractivas
rentabilidades en los afios proximos a medida que las operaciones maduren y se consiga una mayor penetracion de
mercado, considerando que es el tercer periodo consecutivo en que la rentabilidad de la empresa no es representativa.
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Respaldo legal de Imperia Cuscatlan como aval solidario. Los pagarés bajo programa se encuentran avalados por
Imperia Cuscatlan a través de Imperia Capital ES, Inc. (ahora Inversiones Cuscatlan Centroamérica, S.A), como avalista
solidaria de Tarjetas Cuscatlan, S.A. El aval garantiza solidariamente las obligaciones emanadas de la emision bajo
programa por la suma de ciento veintidés millones de quetzales (Q. 122,000,000.00). Este puede ejecutarse
mensualmente bajo la peticién por escrito que realice cualquier tenedor legitimo de Pagarés Bajo Programa al Avalista
para completar de manera parcial o total los montos de capital o intereses pendientes de pago por parte de Tarjetas
Cuscatlan. Asi mismo, Tarjetas Cuscatlan responde de manera ilimitada con todos los activos y derechos enajenables al
momento de exigirse el cumplimiento de las obligaciones contenidas en los Pagarés Bajo Programa y de haberse agotado
el aval. Con fecha 29 de septiembre de 2022 en Tegucigalpa, Honduras se aprueba y extiende el aval en Reunion de
Junta de Accionistas de Imperia Capital ES, Inc. (ahora Inversiones Cuscatlan Centroamérica, S.A.). La emisiéon de
pagarés contara con una cobertura parcial considerada adecuada para mejorar la calidad crediticia de éstos, reduciendo
el riesgo de incumplimiento por parte del emisor.

Factores Clave
Factores que podrian mejorar la calificacion:
e  Escalonados incrementos en volumen de colocacion, acompafiado de una adecuada calidad en la cartera de
créditos
Aumento constante en los indicadores de liquidez
Sostenido crecimiento en los niveles de respaldo patrimonial
Mejora en la estructura de gastos que aumente la eficiencia operativa
Generacién de resultados netos y mejora en los indicadores de rentabilidad

Factores que podrian desmejorar la calificacion:
e Desmejora sostenida en la calidad de la cartera de créditos
e Constante deterioro en la estructura de gastos y eficiencia operativa
e Reduccion continua en los indicadores de liquidez
e Reiterada disminucion en los niveles de respaldo patrimonial

Limitaciones a la Calificacion

Limitaciones encontradas: no se encontré limitacién alguna en la informacion remitida por la institucion.
Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): existe el riesgo por parte del mercado en no aceptar las nuevas
estrategias de la entidad, limitando el crecimiento y desmejorando la estructura de resultados. Asi mismo, se considera
el riesgo por el aumento en las tasas de interés donde la entidad no sea capaz de trasladarlos efectivamente a los
clientes. Por ultimo, se prevé el riesgo por variaciones en el tipo de cambio del quetzal frente al ddlar estadounidense
que genere pérdidas por tipo cambiario en los resultados.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicaciéon de la Metodologia para de calificacion de riesgo de bancos e instituciones financieras
(Guatemala) vigente del Manual de Calificacion de Riesgo aprobado en Comité de Metodologias con fecha 5 de agosto de 2022, la Metodologia de
calificacion de riesgo de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Guatemala) vigente del Manual de
Calificacién de Riesgo aprobado en Comité de Metodologias con fecha 9 de diciembre de 2017, y la Metodologia de calificacion de riesgo de emisiones con
garantias parciales vigente del Manual de Calificacion de Riesgo aprobado en Comité de Metodologias con fecha 19 de febrero de 2019.

Informacion utilizada para la clasificacion

¢ Informacion financiera: Estados Financieros auditados correspondientes al periodo de 2017 a 2022 y no auditados al
30 de junio 2023

Riesgo Crediticio: Detalle de la cartera, concentracion, valuacion y detalle de cartera vencida.

Riesgo de Mercado: Manual de Administracion del riesgo de mercado.

Riesgo de Liquidez: Estructura de financiamiento, detalle de las obligaciones financieras.

Riesgo de Solvencia: Reporte del indice de adecuacion de capital.

Riesgo Operativo: Informe de Gestion de Riesgo Operativo y Prevencion de Lavado de Dinero
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Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econdmicas mundiales del Banco Mundial, en su edicion mas reciente a junio de 2023, se
pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde 3.1% en 2022 hasta 2.1% en 2023, producto de la alta
inflacion, politicas monetarias restrictivas y condiciones crediticias mas limitadas; mientras que para 2024 se prevé una
ligera recuperacion, alcanzando una tasa de crecimiento de 2.4%. Se estima un crecimiento en la regién de Asia oriental
y el Pacifico a medida que China avance en la reapertura econémica y genere una recuperacion y mejores perspectivas
de crecimiento en otras economias. Por otra parte, se espera un crecimiento moderado en las otras regiones debido a la
escasa demanda externa, las severas condiciones financieras mundiales y la inflacién, que frenaran la actividad
econodmica.

En 2022, la inflacion presiond a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacién global super6
el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel méas alto desde 1995. En las economias emergentes y en
desarrollo (EMDES), ésta alcanzé casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en las economias avanzadas
un poco mas del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacion es producto de factores tanto de oferta como de demanda.
Por parte de la demanda, se destaca el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis sanitaria de 2020,
asi como los impactos retardados de las politicas macroeconémicas aplicadas. Mientras que, por el lado de la oferta, la
escasez de productos basicos, profundizada por la invasion de Rusia a Ucrania contribuyo sustancialmente al incremento
del precio de la energia y los alimentos. La inflacion alin se mantiene por encima del objetivo de los bancos centrales en
la mayoria de las economias. A abril de 2023, la mediana de la inflacién global ain se mantenia en 7.2% respecto a abril
de 2022, pero por debajo de su punto mas alto de 9.4% en julio de 2022.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacién se modere, pero aln seré un factor determinante que sumado a las
demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento econémico.
Se prevé que la inflacion mundial se mantenga por encima de su promedio 2015-2019 y aun por un periodo mas largo de
lo que se estimaba a inicios de 2023. A pesar de la mejora evidenciada en la cadena de suministro y la reduccion en los
precios de la energia, la demanda sigue determinando los altos niveles de inflacién, aunque también la capacidad de la
oferta podria representar algunos inconvenientes para reducir los niveles de inflacion global.

Para la region de América Latina y el Caribe, se estima que el crecimiento econdémico podria disminuir desde un 3.7% en
2022 hasta 1.5% en 2023. Un crecimiento mas débil de las economias avanzadas afectara a las exportaciones de esas
economias, en conjunto con politicas monetarias restrictivas y la persistencia de inflacion interna adn elevada podrian
impedir la flexibilizacién de las condiciones financieras para lograr una mayor recuperacion econémica. En Centroamérica
se estima que el crecimiento econémico se modere desde el 5.4% de 2022 hasta un 3.6% en 2023. Se espera que el
ritmo de crecimiento de las remesas sea mas lento, pero manteniendo una buena dinamica soportada en un mercado
laboral mas activo en Estados Unidos y que las actividades de turismo contribuyan a la actividad econémica en 2023.
Panama lidera el crecimiento de la region apoyado en las exportaciones de servicios y la inversion; mientras que en El
Salvador el crecimiento se moderaria, pero alcanzaria adin niveles superiores al crecimiento histérico promedio. Por otra
parte, la inflacién en la region aln se mantiene alta, principalmente en Honduras y Nicaragua, motivada por el aumento
en los precios de los alimentos. Adicionalmente, tanto Guatemala como Costa Rica proyectan un crecimiento mas
moderado respecto a 2022; mientras que, en el Caribe, Republica Dominicana estima un crecimiento de 4.1% (4.9% en
2022), impulsado en buena medida por un fuerte crecimiento de las exportaciones.

El endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos, al incrementar las tasas de interés por medio de la FED
como respuesta a la alta inflacion, plantea fuertes retos a las economias emergentes y en desarrollo. Por una parte, se
afectan a las exportaciones de estas economias hacia Estados Unidos al ralentizar su dinamica comercial y, por otro lado,
se incrementan los costos del servicio de deuda al elevar el pago de intereses. Adicionalmente, las condiciones de
endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian hacia un camino de vulnerabilidad y
dadas las presiones econémicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se erosione ain mas debido a las
perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. El escenario de bajo crecimiento, sumado
a las medidas de los gobiernos para proteger a las poblaciones mas vulnerables por medio de subsidios y recortes a los
impuestos de consumo han tensado ain mas los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuentan con elevados
niveles de deuda publica, lo cual restringe ain mas el acceso a los mercados financieros internacionales.

Finalmente, el cambio climético plantea retos adicionales a los paises con dependencia de las actividades de agricultura
y mineria, principalmente en Centroamérica y el Caribe. Fendmenos como El nifio y La nifia pueden llegar a causar
sequias e inundaciones y que en conjunto con la infraestructura inadecuada profundizan los efectos de los desastres
naturales. En el mediano y largo plazo, se estima que estos eventos puedan influir directamente en los niveles de
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desarrollo y crecimiento econémico de los paises de la region al afectar a sus principales sectores e industrias e impactar
en su productividad.

Contexto Econdmico

De acuerdo con la dltima informacién disponible del Banco de Guatemala (BANGUAT), al cierre del primer trimestre del
2023 el Producto Interno Bruto (PIB) medido por el origen de la produccién mostré un crecimiento interanual del 3.72%
menor a la tasa de variacion alcanzada en el periodo anterior (4.8%). Este crecimiento fue impulsado por el crecimiento
presentado en las actividades econdmicas registradas dentro de la composicion del PIB, dentro de las actividades
econdmicas que presentaron una mayor variacion positiva corresponde a Actividades Financieras y de Seguros (+11.4%),
Actividades de Alojamiento y de Servicio de Comidas (+11.2%) y Construccién (+9.0%). La economia guatemalteca ha
presentado ha mantenido un crecimiento sostenido luego de la recuperacion econdmica. Las tres principales actividades
economicas son: Comercio y reparacion de vehiculos (20.7%), industrias manufactureras (14.1%) y agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca (9.3%), que en conjunto representan 44.1% del total de las actividades.

Segun informacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) presentada en su ultimo informe a enero de 2023, se proyecta
que la contraccion econdmica se prolongue con una reduccién en el crecimiento econdmico de 3.4% durante el 2022 a
2.9% durante el 2023 para repuntar durante el 2024 con un crecimiento estimado de 3.1%. Esta ralentizacion se debe
tanto al conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania que se ha prolongado hasta la fecha, como al incremento de las tasas
de interés por los bancos centrales como medida para combatir la inflacion, que ha afectado a las familias por el
incremento sostenido en el costo de vida. En el caso de Guatemala, durante el primer trimestre del afio los resultados de
la economia guatemalteca mostraban indicadores similares a los registrados previos a la pandemia, sin embargo, producto
de la situacién actual, se realizd un ajuste a las proyecciones cerrando el afio con un crecimiento del 4.0% acorde al
proyectado, aunque debajo de la proyeccion inicial realizada por el Banco de Guatemala de 5.5%.

Con respecto a la inflacion, de acuerdo con los datos del BANGUAT a junio 2023, la inflacién interanual se registra 4.9%
siendo el valor mas bajo desde el segundo semestre de 2022, este aln se presenta fuera del rango meta de la politica
monetaria de 4% + 1 p.p. que debido a los efectos del aumento y petréleo y sus derivados, sin embargo, esto es algo
positivo puesto que las expectativas inflacionarias para el 2023 oscilaban entre un 6.6% aproximadamente, por lo que se
espera que esta regrese a las nuevas metas establecidas, derivado de lo anterior, el BANGUAT tomo la decision de
mantener la tasa de interés de politica monetaria en un 5%, mostrandose como algo positivo luego que esta habia
mantenido incrementos que oscilaban los 25 y 75 puntos basicos desde mayo 2022, luego de haberse mantenido sin
cambios desde junio 2020.

Segun datos del BANGUAT, para el 31 de mayo de 2023 la deuda publica de Guatemala se situ6 en Q. 136,640.4 millones
mostrando un incremento interanual del 2% en comparacion al cierre de mayo de 2022. La deuda publica guatemalteca
medida en quetzales se compone en su mayoria por interna (92%) seguido en menor medida por la externa (8%). Segun
estimaciones del Ministerio de Finanzas de Guatemala (MINFIN) se espera que la deuda publica cierre el afio 2023 con
un monto total de Q. 232,242.9 millones representando un 30.8% del PIB estimado por el BANGUAT, de este total, se
espera que 63% corresponda a deuda interna y 37% a deuda externa, es importante mencionar que la estrategia de
financiamiento que se llevara a cabo para el ejercicio fiscal 2023 respecto a las colocaciones previstas, servira para mitigar
el riesgo cambiario por medo de la implementacion de mecanismos que fomenten el desarrollo interno del mercado de
valores publicos.

Guatemala ha presentado un buen dinamismo econdmico luego de la recuperacién econémica en 2021 y durante el afio
2022 su economia se caracteriz6 por mostrar un aumento mayor a su potencial. En ese sentido, aunque se proyectaba
una ligera contraccion a inicios de 2023 se espera a finales se presente un crecimiento mayor al de 2022, aunado con un
sector bancario sélido y un incremento en los ingresos por remesas que contribuyen a solventar el déficit de la balanza
comercial de bienes.
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Contexto Sistema

A junio de 2023, existen 7 sociedades bajo el rubro de “otras sociedades supervisadas”. Estas corresponden
principalmente a emisoras de tarjetas de crédito en el pais. De las sociedades mencionadas, un total de seis son vigiladas
por la Superintendencia de Bancos de Guatemala, debido a que forman parte de un Grupo Financiero, cuyas entidades a
cargo son bancos del sistema o sociedades financieras privadas. Cabe destacar los casos de Interconsumo y Arrendadora
Agromercantil que no tienen el mismo giro de negocio que las demas tarjeteras.

Al primer semestre del afio 2023, los activos de las sociedades supervisadas y emisoras de tarjetas de crédito totalizan
Q. 11.24 miles de millones, incrementando en Q. 2.54 miles de millones (+29.2%) a lo largo del afio. El crecimiento esta
influenciado principalmente por un mayor nivel de cartera de créditos, incrementando en Q. 2.4 miles de millones (+36.9%)
durante el periodo. La cartera de créditos con una buena calidad crediticia, evidenciado en el indice de morosidad que se
encuentra actualmente en 4.25% (jun 2022: 3.96%) que aumenta dado el mayor nivel de consumo durante el primer
semestre del afio. Para mitigar el riesgo de pérdidas por la incobrabilidad de los créditos, las instituciones generan
provisiones sobre la cartera. Actualmente, las provisiones de la cartera cubren 129.43% de los créditos vencidos (jun
2022: 129.1%), mostrando que estas son adecuadas para sobrellevar la probabilidad de no recuperar los préstamos
concedidos.

A junio 2023, el pasivo de las sociedades supervisadas y emisoras de tarjetas de crédito suma Q. 8.8 miles de millones,
incrementando de forma anual en Q. 2.3 miles de millones (+35.9%). Dada la baja participacion de mercado de estas
compaiiias y la prohibicion para captar recursos del publico, el financiamiento a través de pasivos se da principalmente
por los créditos obtenidos que aumentaron durante el afio en Q. 2.1 miles de millones (+51.8%). El financiamiento de los
créditos obtenidos viene principalmente de instituciones financieras nacionales. Como la mayor parte de las sociedades
enlistadas forma parte de grupos financieros, estos brindan facilidades de recursos para financiar sus operaciones.

Al primer semestre del afio 2023, el capital contable de las sociedades supervisadas y emisoras de tarjetas de crédito se
registra por un total de Q. 2.47 miles de millones, al crecer anualmente en Q. 223.7 millones (+9.9%). El crecimiento del
patrimonio es motivado principalmente por mayores resultados del ejercicio en Q. 89.6 millones (+20.6%).

Al 30 de junio de 2023, los productos financieros devengados por las sociedades y emisoras de tarjetas de crédito
totalizaron Q. 1.2 miles de millones, reduciéndose en Q. 87.9 millones (-6.76%) respecto al periodo anterior, constituyendo
su principal fuente de ingresos. Los ingresos por productos financieros derivan principalmente de la actividad de emision
de tarjetas de crédito y concesion de créditos de consumo. Por otra parte, los principales gastos a los que estan afectas
las instituciones corresponden a gastos financieros que totalizan Q. 222.5 millones y crecen durante el periodo en Q. 56.8
millones (+34.28%) y los gastos administrativos que suman Q. 592.6 millones al aumentar en Q. 61.4 millones (+11.55%).
Como resultado de lo anterior, la utilidad neta de las sociedades se registra en Q. 524.7 millones e incrementan durante
el afio en Q. 89.6 millones (+20.59%). A consecuencia de lo anterior, el ROE presenta un alza al registrarse en 21.21%
(jun 2022: 19.34%). En contraposicion, el ROA disminuye como resultado del aumento en activos en mayor proporcion
respecto a la utilidad neta, registrandose en 4.67% (dic 2021: 5.0%).
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Analisis de la institucion

Resefa

Tarjetas Cuscatlan, S.A. surge de la compra de Tarjetas de Crédito Occidente, S.A. una sociedad mercantil inscrita bajo
las leyes de Guatemala para operar como una entidad emisora de tarjetas de crédito en un segmento de alto mercado.
Originalmente, Tarjetas de Crédito Occidente nace bajo el ala del Grupo Financiero de Occidente, creado en 1881. En
diciembre 2019, la Financiera de Occidente, controladora del Grupo Financiero de Occidente, fue suspendido por la
Superintendencia de Bancos de Guatemala, tras incumplir con un plan de regularizacion que buscaba reparar las
deficiencias presentadas. Como resultado de esto, el Grupo Financiero de Occidente queda disuelto, por lo que, la
sociedad de Tarjetas de Crédito de Occidente S.A. deja de estar sujeta a la supervisién de la Superintendencia de Bancos.
En diciembre 2019, se disuelve la operacion de Tarjetas de Crédito de Occidente con el Grupo Financiero de Occidente
e inicia como una sociedad mercantil. En agosto de 2021, Tarjetas de Occidente, S.A. es adquirido por Imperia Capital
Group mediante un considerable aporte a capital. Por tanto, se constituye una nueva razén social en Guatemala llamada
Tarjetas Cuscatlan, S.A. La nueva sociedad adquiere el derecho de manejo sobre la antigua sociedad Tarjetas de
Occidente, S.A., asumiendo sus derechos y obligaciones financieras.

Gobierno Corporativo

La sociedad originalmente creada como Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A. era una persona juridica bajo la
denominacién de Sociedad Andnima, de acuerdo con el decreto 2-70 del Congreso de la Republica de Guatemala: Codigo
de Comercio de Guatemala. El 22 de noviembre de 2021 se inscribe mediante escritura publica en el Registro Mercantil
General de la Republica de Guatemala el acta de modificacion de escritura constitutiva de sociedad andénima, confiriéndole
la denominacién de Tarjetas Cuscatlan, Sociedad Anénima, asi como el nombre comercial bajo Tarjetas Cuscatlan.

A la fecha de andlisis, el capital en acciones de Tarjetas Cuscatlan, S.A. estd compuesto por un capital autorizado por un
total de Q. 200,000,000.00 en 2,000,000 acciones con un precio por accién de Q. 100.00. El capital pagado consta de
1,335,339 acciones por un valor de Q. 133,533,900.00. La participacién accionaria de la Sociedad se encuentra dividido
de la siguiente manera:

ESTRUCTURA ACCIONARIA
Accionistas Capital Pagado Participacion
Imperia Capital Guatemala, S.A. Q131,161,500.0. 98.22%
Financiera de Occidente, S.A. Q 2,000,000.00 1.50%
Sergio Gilberto Calderén Ulloa Q 372,400.00 0.28%
Total Q 133,533,900.00 100.00 %

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. Elaboracién: PCR

Las acciones son propiedad de dos entidades y una persona fisica, siendo la principal Imperia Capital Guatemala, S.A.
con una participaciéon de 98.22%. A su vez, Imperia Capital Guatemala es propiedad al 100% de Imperia Capital Group,
S.A., que son duefios de subsidiarias controladoras de Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A., uno de los principales
bancos del sistema salvadorefio. El restante 1.50%% de las acciones es propiedad de Financiera de Occidente, S.A. y
por Ultimo, Sergio Gilberto Calderén Ulloa, quien es propietario del 0.28% de las acciones.

ORGANIGRAMA DE LA ESTRUCTURA ACCIONARIA

100% Imperia Capital
Accionista Group, S.A.

; : Inversiones
Imperia Capital Cuscatlan
Guatemala, 5.4, Centroamérica,
S.A
95.02%
Accionista Iversiones

Financieras Grupo
Imperia Cuscatlan,

Tarjetas
5.4

Cuscatlan, S A.
93.05% Accionista

Banco Cuscatlan

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A./ Elaboraciéon: PCR
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Segun el Estatuto Social de Tarjetas Cuscatlan, sus érganos de gobierno son la Asamblea General de Accionistas, y el
Consejo de Administracién, siendo el primero de estos el érgano supremo de la sociedad, cuyas asambleas pueden ser
ordinarias, extraordinarias y totalitarias. Asimismo, el Consejo de Administracién es el érgano de administraciéon de la
sociedad y su constitucion es determinada por la asamblea general ordinaria de accionistas. El Consejo de Administracion
se encuentra conformado por tres miembros, acatando la resolucion JM-62-2016, Reglamento de Gobierno Corporativo,
en donde se establece que al menos un director no debe ejercer funciones ejecutivas en la institucion, sin participacion
accionaria y sin relacion de parentesco dentro de los grados de la ley o de propiedad mayor al 5 % con los accionistas,
de acuerdo con el Reglamento del Consejo de Administracion aprobado el 30 de julio de 2018.

PLANA GERENCIAL

Nombre Cargo

Vacante Gerente General

Gabriel Hernandez Jefe Financiero y Administrativo
Oscar Tecum Gerente en Tecnologia
Jose Ignacio Arriola Gerente de Ventas

Laura Palma Gerente de Mercadeo
Johhan Minera Jefe de Cobros

Ericka Alvarado Jefe Legal

Cristopher Cortez Auditor Interno

Brandon Herrera Jefe de Créditos

Aimeé Carrillo Jefe de Talento Humano
Maria Esther Arroyave Oficial de Cumplimiento
Karen Orellana Gerente de Riesgos
Christian De Suremain Gerente de Productos
Edgar Daniel Ciani Tesorero

Rocio Rendon Jefe de Servicio al Cliente

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A./ Elaboraciéon: PCR

La empresa elabora sus Estados Financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
para pequefias y medianas entidades (NIIF PYMES). Por otro lado, se verificd que la empresa cuenta con politicas de
gestion de riesgos, asi como un 6rgano de Auditoria Interna en calidad de Comité de apoyo al Consejo de Administracion,
el cual se encarga de velar por el cumplimiento de las politicas y procedimientos del Gobierno Corporativo y del sistema
de control interno. Ademas, reconoce e informa los avances pertinentes a los accionistas de la empresa, asi como brindar
a los accionistas la misma clase de derechos.

Responsabilidad Social Empresarial

La empresa no ha realizado un proceso formal de identificacion de grupos de interés, y tampoco cuenta con una estrategia
de sostenibilidad y/o programas que promuevan la eficiencia energética. Sin embargo, la empresa cuenta con acciones
que promueven el reciclaje, y optimizacion de los recursos naturales. Tarjetas Cuscatlan, S.A. no ha sido multada ni
sancionada en materia ambiental. En cuanto al aspecto social, se verifico que la empresa cuenta con un cédigo de ética,
delegando al Comité de Etica la atencién de todas las notificaciones que se le hagan por incumplimiento de las normas
descritas en el mencionado cédigo. Finalmente, la empresa otorga todos los beneficios de ley a sus trabajadores y
familiares, e inclusive los excede.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Tarjetas Cuscatlan, S.A. es una empresa especializada en servicios financieros, constituida mediante la adquisicion de
cartera de Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A., en agosto de 2021. Tarjetas Cuscatlan, S.A., cuenta actualmente con
177 empleados activos, esperando alcanzar los 222 empleados durante el cuarto trimestre del afio 2023. Cuenta con tres
agencias en el pais, ubicadas en Diagonal 6, Centro Comercial Oakland Mall y Miraflores. El crecimiento estara enfocado
en tarjetas de crédito individual, extra-financiamientos y productos estratégicos con alianzas importantes como la creada
con la red de distribucion y expendio de combustibles Shell Guatemala. Dentro de sus principales productos se encuentran
tarjetas de crédito individuales, de cuota variable y fija otorgadas a clientes con nacionalidad guatemalteca y extranjeros,
que muestren una estabilidad de sus ingresos con edad hasta 65 afios. Asi mismo, ofrecen una gama de tarjetas de
crédito empresarial enfocada para personas juridicas constituidas como Sociedades Andnimas, con dos afios minimos de
constitucion y con representante legal guatemalteco. El propdsito de Tarjetas Cuscatlan es la emision, administracion y
operacion de tarjetas de crédito, con la membresia de VISA. La institucion esta enfocada en el segmento de agentes
economicos de ingresos altos, por lo que ofrece un servicio al cliente personalizado y una atencién diferenciada y flexible.
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Productos

Su principal actividad es el otorgamiento de financiamiento a terceros a través de emisiones y la administracion y
operacion de tarjetas de crédito con membresia VISA, ofreciendo un servicio al cliente flexible y personalizado. Derivado
de su actividad principal, Tarjetas Cuscatlan ofrece varios productos, siendo los siguientes:

e Tarjetas Cuscatlan Shell Clasica
Tarjetas Cuscatlan Shell Platinum
Tarjeta de Crédito MultiPuntos Clasica
Tarjeta de Crédito MultiPuntos Oro
Tarjeta de Crédito MultiPuntos Platinum
Tarjeta de Crédito MultiPuntos Infinite
Tarjeta de Crédito ePay Platinum
Tarjeta de Crédito Uno Clasica

Los productos de Shell Cuscatlan ofrecen los siguientes beneficios:
e 7% de Cashback permanente en estaciones de servicio Shell y Tiendas de Conveniencia Shell Select.
e 1% de Cashback en otros comercios.
e 1 mes gratis de Seguro Siempre Protegido con 2 asistencias viales anuales incluidas.
e Retiro de Efectivo en cajeros autométicos.
e Beneficio de extrafinanciamiento, obteniendo efectivo al instante a través de una linea de crédito adicional de su
tarjeta de crédito.
e Cuscacuotas, compra en cuotas sin intereses, plazos disponibles segin comercio.

Los productos MultiPuntos ofrecen los siguientes beneficios:
e Acumulacién de hasta 5 puntos en Hoteles, Boletos Aéreos, y renta de autos.
e Acumulacion de hasta 3 puntos en compras en el extranjero.
e Acumulacién de hasta 2 puntos en todas las compras.

Los beneficios de los MultiPuntos:
. Nunca vencen.
e Traslados de MultiPuntos a LifeMiles.
e Bono de Bienvenida de hasta 20,000 MultiPuntos.
e  Seguro siempre Protegido gratis durante 1 mes al activar la tarjeta.

Otros beneficios:
e Cuscacuotas desde el primer dia.
e Opcidn a linea de Extrafinanciamiento.

Estrategias corporativas

La estrategia de Tarjetas Cuscatlan, S.A., para mantener y mejorar la posicion de mercado esta dirigida a la colocacion
de créditos en segmentos de personas, reduciendo asi su colocacién en agrupaciones empresariales mayores, las que
conllevan un compromiso alto de volumen de recursos en un largo plazo, cuyo precio de colocacién es bajo. Asi mismo,
se desarrolla la implementacién de productos estratégicos con alianzas importantes como la creada con la red de
distribucion y expendio de combustibles Shell Guatemala y Uno Guatemala. Alineado con la visién del grupo para el
crecimiento de la operacion, Tarjetas Cuscatlan genera nuevas estrategias para la marca, donde se diferenciara en el
mercado a través de una propuesta de valor competitiva y penetracion agresiva con una fuerte estrategia digital, con
enfoque en utilizacion de una aplicacion mévil y los beneficios en uso de las tarjetas como medio de pago en transacciones
en linea. De tal manera y para la facilidad y conveniencia de los tarjetahabientes, se tienen ecosistemas de pagos entre
canales propios, agentes bancarios y colectores, bancos del sistema y canales digitales que buscan explotar las relaciones
comerciales con otras entidades.

Vision y Valores
Liderar el mercado de medios de pago y servicios financieros con productos innovadores que simplifiquen la vida de los
guatemaltecos, garantizando transparencia y enfoque al cliente.
Los valores de Tarjetas Cuscatlan son los siguientes:
e Innovacion
Pasion
Transparencia
Eficiencia
Confianza
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Posicion competitival

El sector de sociedades supervisadas y emisoras de tarjetas de crédito en Guatemala se encuentra conformado por 5
entidades, de las cuales en la actualidad cuatro (4) pertenecen a grupos financieros y pueden considerarse como pares
para Tarjetas Cuscatlan en la industria. Al respecto, las dos entidades del sector con mayor porcion de activos concentran
el 82.4%, ubicando a Tarjetas Cuscatlan en el cuarto puesto. Ajunio de 2023 la compafiia cuenta con una cartera crediticia
de mediana posicién respecto a sus pares.

SECTOR DE SOCIEDADES SUPERVISADAS Y EMISORAS DE TARJETAS DE CREDITO DE GUATEMALA

CONTECNICA, S. A. 5,422 5,059 4233 1,189 372 21.93% 3se 2420
CREDOMATIC DE GUATEMALA, S. A. 3,842 2,300 3082 760 97 19.78% 4.05 1are
G&T CONTICREDIT, S. A. 1,463 1,160 1245 218 10 14.91% 570  4.53%
TARJETAS PROMERICA, S. A. 80 63 21 58 18 73.24% 0.37 3031
TARJETAS CUSCATLAN 618 389 569 50 30 8.00% 114  -13.9%
(No supervisada) o121

SECTOR 11,244 8,959 8,771 2,474 525 22.00% 3.55
Fuente: SIB Elaboraciéon: PCR

%

Riesgos Financieros

Riesgo de Crédito

Tarjetas Cuscatlan cuenta con una Politica de Crédito y Riesgo Cambiario Crediticio, que a la fecha de andlisis se
encuentra vigente, autorizada por el Consejo de Administracion de la anterior entidad. La Politica de Crédito se basa en
los siguientes principios:

e Responsabilidad de Negocios: Negocios comparte la responsabilidad en la toma de riesgo, y debe entender la
dinamica de riesgo de cada activo para administrarlo efectivamente.

e Delegacién de autoridad: La delegacién de la autoridad a los colaboradores en el area de negocios y riesgos se basa
en su experiencia, cualidades, buen juicio, sentido comun y las necesidades del negocio.

e Control cruzado: Participan el area de negocios y riesgos. Se establecen niveles de aprobacion individuales en el
siguiente orden: Gerencia General, Comité de Créditos y Consejo de Administracién. Auditoria Interna realiza
chequeos sobre gestién de aprobacion y seguimiento, e informa al Consejo de Administracion.

e Administraciéon del Portafolio: permite evaluar las concentraciones de riesgo y provee liquidez y flexibilidad a la
ejecucion. La administracion del portafolio incluye la constitucion de reservas genéricas y especificas de la cartera de
créditos.

Calidad de la cartera

A la fecha de analisis, Tarjetas Cuscatlan, S.A. registra un total de cartera bruta por Q. 400.4 millones, mostrando un
crecimiento anual de Q. 292.7 millones (+2.72 veces). El aumento en la cartera bruta es influenciado por un mayor nivel
de cartera vigente en Q. 276.0 millones (+2.60 veces) y la cartera vencida por Q. 16.7 millones (+9.9 veces). El mayor
nivel de cartera vigente y vencida corresponde a la mayor colocacion durante el periodo actual luego de reanudar las
operaciones activas tras la adquisicion por parte del Imperia Cuscatldn. La colocacion de créditos corresponde
exclusivamente al giro de negocio empresarial, enfocado en cartera de consumo por tarjetas de crédito. Como resultado
del aumento de la cartera vencida en mayor proporcidn con respecto a la cartera vigente, el indicador de morosidad
aumenta durante la revision actual. A la fecha, el indicador de morosidad se registra en niveles moderados de 4.59% (jun
2022: 1.56%), siendo menor con respecto al promedio de los Ultimos cuatro cierres fiscales (17.7%). Cabe destacar que
el promedio en mencion es elevado debido a que desde 2019 hasta 2021 la sociedad anterior no tuvo una adecuada
gestién de cobranza desde que se suspendieron las operaciones del grupo financiero al que pertenecia. La administracion
actual ha logrado recuperar la gestién de cobranza, aunque el indicador aun se sitlla por encima del promedio de sus
pares en el sector (4.25%).

Por otro lado, los 50 mayores deudores a junio del 2023 muestran una concentracion adecuada, derivado a que la
institucion mantiene un 2.5% representativo del total de la cartera de crédito, reflejando, que el deudor mas significativo
solo representa un 0.2% del total de la cartera de crédito, demostrando que la institucion ha logrado mitigar el riesgo por
concentracion de la cartera de crédito a la fecha de andlisis. Cabe destacar, que los principales productos de la cartera
de crédito son Tarjetas clasicas, platinum, infinite, oro, rewrite, TCO. La institucién mantiene 40,707 cuentas aperturadas
a la fecha de andlisis.

Las estimaciones por valuaciones, o provisiones de cartera en riesgo se registran actualmente en Q. 11.1 millones, luego
de aumentar durante el presente periodo en Q. 6.8 millones (+1.59 veces). A consecuencia del aumento de la cartera
vencida en mayor proporcion respecto a las provisiones, la cobertura de cartera en riesgo disminuye durante la revision.

1 Informacion sobre 6 entidades emisoras de tarjetas de crédito con informacion publica disponible. Tarjetas Cuscatlan no es una entidad supervisada por la
Superintendencia de Bancos de Guatemala.
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El indicador de cobertura de cartera en riesgo se registra actualmente en 60.2%, siendo menor si se compara con el
periodo anterior (jun 2022: 255%) y mayor que el promedio de los Ultimos cuatro registros anuales (48.56%). Durante la
revision, el indicador de cobertura de cartera en riesgo aun muestra una amplia brecha si se compara con los datos de
sus similares en la industria (129.43%), demostrando que la sociedad todavia no recupera niveles de provisiones
esperados para la actividad econdmica en la cual se desarrolla.

EVOLUCION DE LA COBERTURA DE CARTERA EN EVOLUCION DEL INDICADOR DE MOROSIDAD
RIESGO
Millones Q. Millones Q.
20 280% 500 35%
18 240% 30%
16 400
14 200% 25%
12 TETSSO 160% 300 20%
10 - ol — AN ’
- 120%
3 200 15%
6 80%
4 10%
2 40% 100
= - o 5%
Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Jun-22 Jun-23 0 —— 0%
Cartera vencida Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Jun-22 Jun-23
Estimacion por Valuacion .
Cobertura TC Cartera Bruta s \/encida
e e» == Sector Morosidad TC = = Sector

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB / Elaboracion: PCR

A junio 2023, la cartera de créditos de Tarjetas Cuscatlan, S.A. muestra un importante crecimiento posterior a la
adquisicion de operaciones de Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A. por parte de Imperia Cuscatlan. Luego de que la
nueva administracion asumiera el cargo, se retoman las operaciones de colocacion y cobranza de créditos, reduciendo
los elevados indicadores de morosidad que se manejaban desde 2019 tras la suspension de operaciones de la anterior
sociedad. Es oportuno mencionar que, a pesar de la reduccion anual de la morosidad de la cartera, ésta todavia cuenta
con niveles por encima de lo evidenciado por sus pares en el mercado, pero la administracion contindia con la gestion de
recuperacion de créditos y el saneamiento de la cartera. Por otra parte, la cobertura sobre cartera en riesgo desmejora
durante el periodo a pesar de la constitucién de reservas y el saneamiento de la cartera vencida. Ademas, la provision
aun no es suficiente para garantizar el total de la cartera vencida, situandose por debajo de sus pares en el sector y
generando riesgo de pérdidas en los resultados ante la posibilidad de no recuperar el total de los créditos concedidos.

Riesgo de liquidez

El Comité de Gestion Integral de riesgos tiene como objeto la direccion de la administracion integral de riesgos a los que
esta sometida la institucién. Junto con el comité, las politicas de administracién de riesgo de Tarjetas Cuscatlan establecen
lineamientos sobre la liquidez de la institucion, donde queda expresamente prohibido realizar operaciones que pongan en
grave peligro la liquidez de la entidad, por lo tanto, deben mantener una constante vigilancia e inspeccion para atender
de manera oportuna y totalmente sus obligaciones, evaluando y manejando adecuadamente su posicién de liquidez.

Evolucién del Activo

Al periodo de andlisis, el activo de Tarjetas Cuscatlan totaliza Q. 618.9 millones, luego de evidenciar un incremento anual
por Q. 436.8 millones (+2.4 veces). La variacién en el activo es influenciada principalmente por el crecimiento neto de la
cartera de créditos en Q. 285.9 millones (+2.77 veces), disponibilidades por Q. 127.3 millones (+2.47 veces), productos
financieros por cobrar en Q. 11.1 millones (2.57 veces), cargos diferidos por Q. 4.8 millones (+56.2%) y el aumento en
bienes inmuebles por Q. 5.4 millones (+99.4%). Los aumentos registrados son acordes con el reinicio de operaciones, el
mayor nivel de colocacion en cartera y los efectos asociados al mayor volumen de negocios.

El activo de Tarjetas Cuscatlan esta compuesto por la cartera de créditos (62.90%), seguido de disponibilidades (28.9%),
productos financieros por cobrar (2.5%), inmuebles y muebles (1.74%), cargos diferidos (2.17%), y cuentas por cobrar
(1.54%), principalmente. La composicion del activo muestra proporciones similares respecto a otros periodos, con
comportamientos esperados para la actividad econémica que desarrolla y el mayor volumen colocado durante el periodo
evaluado.
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
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Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A./ Elaboraciéon: PCR

Evolucién del Pasivo

Ajunio 2023, el pasivo de Tarjetas Cuscatlan, S.A. totaliza Q. 568.9 millones, mostrando un incremento anual por Q. 421.9
millones (+2.9 veces). La variacion en el pasivo corresponde a un mayor registro de créditos obtenidos por Q. 361.8
millones (+4.9 veces), obligaciones financieras en Q. 53.4 millones (+85.8%) y cuentas por pagar que crecen en Q. 6.3
millones (+71.8%), principalmente. El mayor nivel de créditos obtenidos corresponde a préstamos en délares con garantia
fiduciaria otorgados con Banco Cuscatlan de El Salvador, Hencorp El Salvador y Global Bank con un rango de tasas de
5.00% a 8.25% con vencimientos de menos de un afio. Asi mismo, las obligaciones financieras corresponden a pagarés
emitidos a personas juridicas e individuales, de las cuales destacan Banco Cuscatlan de El Salvador, Compafiia
Distribuidora Mireda, S.A., Hencorp El Salvador e IDC Valores, S.A. Los préstamos y fondos captados del pasivo son
utilizados para financiar el crecimiento en la colocacion de créditos.

A la fecha de analisis, el pasivo de Tarjetas Cuscatlan estd compuesto por créditos obtenidos (76.5%), seguido de
obligaciones financieras (20.3%), y cuentas por pagar (2.7%), principalmente. La composicion del pasivo muestra un
cambio en cuanto estructura que ahora mantiene la participacion de créditos obtenidos como principal componente dado
el financiamiento externo obtenido por la nueva administracion, aprovechando la relacién comercial con Banco Cuscatlan
El Salvador y sus socios comerciales. La estructura en la que el pasivo se compone muestra un comportamiento esperado
para el nivel de actividad con la que cuenta ahora la empresa, obteniendo recursos de terceros para asegurar la
disponibilidad de fondos dedicados a capital de trabajo y recursos operativos.

EVOLUCION DE LOS PASIVOS
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Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. / Elaboracién: PCR

Indicadores de liquidez

Derivado del aumento en el volumen de operaciones que provocé variaciones en disponibilidades y obligaciones
financieras, el indicador de liquidez inmediata se registra actualmente en 1.54 veces por encima al compararlo con las
empresas que conforman el sector (55.46%). Es importante destacar que el indice actual se sitGa por arriba del registro
anterior (jun 2022: 82%) ya que, para esa fecha, recién se habia realizado un aporte a capital que cancel6 las obligaciones
financieras existentes, ademas de retener efectivo. En conclusion, la liqguidez ha mejorado significativamente en
comparacion a periodos anteriores gracias al crecimiento de los activos liquidos del periodo.

Por su parte, las variaciones en disponibilidades, obligaciones financieras y créditos obtenidos resultaron en un indicador
de liquidez mediata de 31.62% por debajo en comparacion al periodo anterior (jun 2022: 35.61%) y, situandose sobre el
promedio del sector (12.05%), cabe resaltar que las inversiones no son lo suficientemente representativas dentro del
indicador. Asi como en la liquidez inmediata, las variaciones que resultaron de la adquisicién de la anterior sociedad
resultaron en un elevado indicador que no era considerado representativo para la industria en la que se desarrolla la
empresa. Actualmente, Tarjetas Cuscatlan cuenta con una adecuada capacidad para cubrir las obligaciones al corto y
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mediano plazo, apoyandose ademas en lineas de crédito disponibles para hacer frente a cualquier necesidad de
financiamiento inmediato.

EVOLUCION DEL INDICADOR DE LIQUIDEZ EVOLUCION DEL INDICADOR DE LIQUIDEZ MEDIATA
INMEDIATA
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Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB / Elaboracion: PCR

Al término del primer semestre del afio 2023, la posicion de liquidez de Tarjetas Cuscatlan, S.A. es adecuada para las
operaciones que desarrolla en el mercado. Luego de la adquisicion por parte de Imperia Cuscatlan y la reanudacién de
operaciones activas en 2021, Tarjetas Cuscatlan ha recibido recursos a través de pagarés financieros privados y lineas
de crédito otorgadas por instituciones financieras para financiar sus operaciones. Las fuentes de fondeo proveen de
recursos disponibles para ejecutar sus operaciones y, mediante una adecuada gestion del cobro de los créditos
concedidos, la institucion genera suficiente efectivo para respaldar su liquidez. Es importante destacar que la empresa no
cuenta con un volumen importante de fondos colocados en inversiones en instrumentos financieros, por lo que, la liquidez
es soportada exclusivamente por las disponibilidades, generando indicadores de liquidez levemente por encima del sector
de emisoras de tarjetas de crédito en Guatemala.

Riesgo de mercado

Riesgo cambiario

El riesgo cambiario de Tarjetas Cuscatlan, S.A. se analiz6 comprobando su exposicion tanto en activos como en pasivos
en moneda extranjera, al 30 de junio de 2023, la sociedad aumento sus activos en moneda extranjera por el equivalente
de Q. 168.4 millones (+7.60 veces), como resultado de la destinacion de fondos en disponibilidades y una mayor
colocacion de créditos durante el periodo actual. Por su parte, los pasivos en moneda extranjera aumentaron durante este
periodo por un equivalente de Q. 371.6 millones (+4.8 veces), dada la extensién de lineas de crédito con instituciones
extranjeras y obligaciones financieras en forma de pagarés privados descritos en la seccion de pasivos. Como resultado
de un nivel de pasivos en moneda extranjera frente a los activos en la misma denominacion, la institucion cuenta con una
posicion global de sobreventa equivalente a Q. 258.9 millones.

De esta manera, la posicion global en moneda extranjera representa el 5.17 veces del patrimonio efectivo, mayor si se
compara con el periodo anterior (jun 2022: 1.58 veces). El alto nivel de concentracidén de pasivos en moneda extranjera
significa que la sociedad ahora cuenta con un equivalente de mas de tres veces el patrimonio expuesto a variaciones en
el tipo de cambio del quetzal frente al dolar estadounidense, significando que cualquier alteracion en el precio de la divisa
puede resultar en potenciales pérdidas por diferencial cambiario, resultando en una alta exposicion al riesgo en mencion.

POSICION CONTABLE GLOBAL

a. Activos en ME 22,177 190,616
b. Pasivos en ME 77,855 449,481
c. Posicion de Cambio Balance ME  (55,678) (258,865)
d. Posicion neta en derivados en ME - -

e. Posiciéon Global en ME (55,678) (258,865)
f. Patrimonio 35,276 50,084

. Posicién Global ME / Patrimonio -
gEfectivo 157.84% 216.86%

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. /Elaboracién: PCR

Al primer semestre de 2023, Tarjetas Cuscatlan, S.A. muestra una mayor exposicion al riesgo de mercado que en periodos
anteriores. La exposicion al riesgo de mercado actual se observa sobre todo frente a las variaciones en el tipo de cambio
frente al délar estadounidense. Luego del inicio de operaciones, el financiamiento a través de créditos otorgados por
instituciones financieras extranjeras y la emisién de pagarés privados han aumentado la captacién de fondos en moneda
extranjera. Los activos en moneda extranjera cubren parcialmente los pasivos en la misma denominacion, por lo que,
cualquier necesidad de adquirir divisas para solventar los pasivos expone a la institucién a un alto riesgo por diferencial
cambiario.
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Riesgo Operativo

Tarjetas Cuscatlan, S.A. implementa el control y monitoreo sobre el riesgo operacional de acuerdo con el Manual de
Administracion de Riesgo Operacional aprobado por la institucién que le antecede. En él, se establecen los lineamientos
para la apropiada administracion de los riesgos operacionales a los que se encuentra expuesta la empresa, asi como los
procedimientos, politicas y herramientas utilizadas para la prevencién de este, y la definicion de las funciones y
responsabilidades en la administracion del riesgo operacional.

Adicionalmente, Tarjetas Cuscatlan, S.A. cuenta con un Manual de Tecnologia de Informacion cuyo objetivo es funcionar
como herramienta para sensibilizar a los colaboradores sobre la importancia de la informacion, sistemas de gestién, bases
de datos, telefonia, recursos compartidos, recursos de tecnologia en general y servicios criticos. Este manual permite al
Imperia Cuscatlan proteger los activos y evitar el uso indebido de la informacion de los clientes, lo cual puede ocasionar
problemas a los bienes, servicios y operaciones de la empresa. El manual es socializado con todos los colaboradores de
la compaifiia, los que deben ponerlo en practica de acuerdo con las atribuciones que le correspondan. Este manual permite
también cumplir con los requerimientos y condiciones tecnoldgicas que conlleva el uso de la marca VISA.

Prevencion de Lavado de Activos

Tarjetas Cuscatlan, S.A. es una sociedad que se encuentra bajo la regulacién nacional en materia de Prevenciéon de
Lavado de Dinero y Financiamiento del Terrorismo. Tarjetas Cuscatlan, S.A. posee un Manual de Cumplimiento, cuyo
objetivo es identificar y mitigar la exposicion al riesgo de lavado de dinero. Adicionalmente, utiliza los recursos dotados
por la entidad regulatoria para prevenir y reprimir la exposicion de las entidades financieras en materia de lavado de dinero
y financiamiento de terrorismo.

- Decreto No. 67-2001 “Ley contra el lavado de dinero u otros activos”.

- Acuerdo No. 118-2002 “Reglamento de la Ley contra el lavado de dinero u otros activos”.

- Decreto No. 58-2005 “Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo”.

- Acuerdo Gubernativo No. 86-2006 “Reglamento de la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del
Terrorismo”.

Tarjetas Cuscatlan gestiona los riesgos de acuerdo con los lineamientos establecidos por la ley guatemalteca y por el
manual de riesgos de la institucion que le antecede. En éste se detallan la gestion, manejo y control de riesgos operativos
asociados al giro de negocios de tarjetas de crédito, que expone a la entidad a situaciones de fraude, lavado de activos,
pérdida de credibilidad y reputacion, y confidencialidad de la informacion. Enfoca el desarrollo de sus operaciones en
principios éticos universales, la buena fe, la confiabilidad y la confidencialidad, asi como en principios de sana
administracion y el estricto y escrupuloso cumplimiento de las leyes y regulaciones vigentes.

Riesgo de Solvencia

Evolucion del Patrimonio

A junio 2023, el patrimonio neto de Tarjetas Cuscatlan, S.A. totaliza Q. 50.1 millones, luego de incrementar durante el afio
analizado en Q. 14.8 millones (+42.0%). La variacion corresponde Unicamente por el aumento en el capital pagado por Q.
70.4 millones (+1.11 veces) realizado por Imperia Capital Guatemala, S.A. como parte de las estrategias del Imperia
Cuscatlan para incrementar el volumen de negocios y operaciones. Por otra parte, el patrimonio es mermado por las
pérdidas en los resultados del ejercicio que aumentan en Q. 12.7 millones (+74.7%) y pérdidas acumuladas de ejercicios
anteriores en Q. 42.9 millones (+3.29 veces), ambos como consecuencia de las pérdidas generadas y acumuladas en las
operaciones de la sociedad a medida que estas generan traccidon en el mercado. Por lo tanto, la relevancia que toman las
aportaciones de capital es necesaria para que la compafiia sobrelleve las pérdidas acumuladas, esperando reducirse con
el tiempo a medida que las operaciones generen utilidades y sean rentables para la compafiia.

A la fecha de andlisis, el indicador de apalancamiento patrimonial de Tarjetas Cuscatlan se situ6 en 11.4 veces,
aumentando en el periodo de estudio (jun 2022: 4.17 veces) como resultado del aumento en las fuentes de financiamiento
a través de créditos y obligaciones financieras del pasivo (+2.87 veces) en mayor proporcion con respecto al patrimonio
(+41.98%). La amplia variacion en el indicador es resultado que en el afio anterior las operaciones ain no se ejecutaban
en su maxima capacidad, ademés de que las lineas de financiamiento eran menores en ese momento. Por lo tanto, el
apalancamiento patrimonial se esperaba que aumentara a la fecha como parte del financiamiento que requeria la empresa
para sus operaciones activas y las estrategias propuestas de expansion. Sin embargo, es importante destacar que el
indicador se encuentra por encima de los competidores que conforman el sector (3.55 veces), mostrando un mayor
apalancamiento por parte de Tarjetas Cuscatlan, significando un mayor nivel de compromiso con terceros y acreedores.
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APALANCAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB / Elaboracién: PCR

Por otra parte, el aumento los indicadores de patrimonio en relacién con activos y cartera también muestran variaciones
significativas propias del reinicio y expansion de operaciones de Tarjetas Cuscatlan. En concreto, el indicador de
patrimonio en relacién con activos (PA) se sitla actualmente en 8.09%, situdndose por debajo del promedio manejado
por la anterior administracion los cuatro afios previos a 2021 (14.13%), asi como mostrandose menor al compararlo con
el sector de emisores de tarjetas (22%). Por su parte, el indicador de patrimonio en relacién con la cartera de créditos
(PCC) se registra actualmente en 12.51%. Bajo la misma linea de tendencia, el PCC se evidencia actualmente por debajo
del promedio de los cuatro cierres previos a la inyeccién de capital en 2021 (19.71%) y con respecto a sus pares en el
sector (26.09%). Si bien los indicadores se encuentran por debajo de los promedios que la anterior administracién
manejaba, son considerados suficientes para respaldar con el patrimonio a los activos y la cartera de créditos, aunque,
de continuar disminuyendo, podrian ser ajustados y representar un riesgo para Tarjetas Cuscatlan.

EVOLUCION PATRIMONIO EN RELACION CON EVOLUCION PATRIMONIO EN RELACION CON
ACTIVOS (PA) CARTERA (PCC)
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Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB / Elaboracién: PCR

Al primer semestre del afio 2023, Tarjetas Cuscatlan, S.A. recibe una significativa aportacion a capital para robustecer la
posicion del patrimonio ante la acumulacién de pérdidas en la operacion. Luego de retomadas las operaciones activas
tras la adquisicion por parte de la actual administracion, los indicadores patrimoniales se sitian por debajo de la media
presentada en afios anteriores. Por su parte, el apalancamiento patrimonial muestra niveles superiores a los manejados
anteriormente, denotando un mayor nivel de endeudamiento actual y por encima de la media del sector. Sin embargo, es
importante destacar que el nivel de apalancamiento y endeudamiento de Tarjetas Cuscatlan es todavia considerado
normal tomando en cuenta que no pertenece a un grupo financiero en Guatemala a diferencia de sus pares en el sector
que tienen acceso a capital a menor costo.

www.ratingspcr.com Pagina 15



http://www.ratingspcr.com/

Resultados Financieros

Ingresos

A junio del 2023, el aumento en el total de ingresos consistio principalmente del alza en los productos financieros en Q.
44.9 millones (+4.19 veces) como resultado de la reanudacion y expansion de las operaciones activas de la sociedad
como principal actividad comercial, al haber expandido su cartera de tarjetas de crédito. La integracion en los ingresos
totales se compone por los productos financieros (90.27%), seguido de productos extraordinarios (6.03%) y productos por
servicios (0.09%), principalmente. La estructura de los ingresos muestra un comportamiento esperado para el giro de
negocio de la empresa, dependiendo de los productos financieros como principal fuente de recursos operativos.

Gastos

A junio de 2023, los gastos de operacion incrementaron por Q. 34.9 millones (+37.43 veces) aunado al aumento de las
partidas como castigo de cuentas incobrables y de dudosa recuperacion en Q. 34.3 millones (+118.7 veces) con relacion
al periodo anterior (jun 2022; Q. 288.6 miles) y variaciones por diferencial cambiario en Q. 607.9 miles (+94.53%) mayor
con relacion al periodo anterior (jun 2022; Q. 643.1 miles), derivado al aumento de la institucién en moneda extranjera, ya
que la misma mantiene un alto nivel operativo en dicha moneda, asi como, el incremento de las emisiones de productos
ha creado un mayor nivel de dinamismo provocando que los tramos incrementen en cada uno de los ramos. En conclusion,
la institucién ha logrado incrementar el flujo de negocio, y mantienen una estrategia de externalizacién de agencias de
cobros para recuperar los créditos castigados, manteniendo un nivel de eficiencia de recuperacion por encima del sector.

Los gastos de administracion en Q. 7.2 millones (34.01%) derivado por el alza en salarios y honorarios principalmente con
relacion al periodo anterior, esto se corresponde con la gestién de la nueva administracion que ha creado su propia
estructura organizacional incrementando la cantidad de colaboradores para lograr los objetivos y metas planteados.

Los gastos financieros por Q. 17.2 millones (+6.89 veces) dado el incremento en créditos y obligaciones financieras
principalmente por el pago de los intereses de dichos financiamientos que se ubicaron en Q. 11.9 millones, mayor en un
Q. 10.5 (+7.3 veces) con relacion al periodo anterior, asi como el aumento del gasto por comisiones en Q. 2.4 millones
(+28.3 veces). En conclusion, se refleja un aumento en las obligaciones de la institucién provocando un alza en el gasto
de interés y comision.

Los gastos por servicios Q. 1.9 millones (+3.27%), el crecimiento de este gasto se percibe como esperado considerando
la etapa en la que se encuentra la empresa, requiriendo un mayor nivel de gastos de administracion asociados a la fuerza
laboral y adecuacion de oficinas y puntos de servicio, asi como los gastos financieros relacionados con el pago de
intereses por el financiamiento obtenido para capital de trabajo.

Mérgenes de resultados

A junio de 2023, producto del aumento en los ingresos financieros por intereses y comisiones (+4.19 veces) en menor
proporcion respecto al crecimiento de los gastos financieros por intereses, comisiones y beneficios pagados (+6.89 veces),
a pesar de que los gastos financieros tuvieron un aumento en mayor proporciéon que los ingresos, el margen por
intermediacién financiero mostré un aumento en términos cuantitativo de Q. 27.7 millones (+33.7 veces), Sin embargo, el
indicador del margen de intermediacion financiera disminuye de manera anual al situarse en 64.62% (jun 2022: 76.63%).
El registro actual del margen de intermediacion financiera obtenido por Tarjetas Cuscatlan demuestra que las actividades
de colocacion y financiamiento han sido rentables dada la mejora en la estrategia y operatividad de la administracién
actual, proveyendo de flujos incrementales para sufragar los gastos operativos y administrativos.

El margen operacional bruto que hace referencia a los beneficios percibidos por las operaciones de intermediacion
financiera, servicios prestados y actividades operativas refleja una desmejora de -1.28 veces, colocando la participaciéon
del margen operacional bruto sobre los ingresos por intermediacion financiera en -3.18%, deteriordndose respecto al
periodo anterior (jun 2022: 58.82%). La disminucion en el margen de las operaciones brutas se da como resultado de
mayores gastos por castigo de cartera incobrable y de dudosa recuperacion, para limpiar la cartera de créditos, asi como
variaciones en el tipo de cambio frente al dolar estadounidense dada la amplia exposicién de mercado que tiene la entidad.

Eficiencia administrativa

A la fecha de analisis, el indicador de eficiencia de Tarjetas Cuscatlan, S.A. se sitla en -17.6 veces, mostrando una
desmejora respecto al periodo anterior (jun 2022: 3.79 veces). El alto indicador de eficiencia hace referencia a una
desmejora en la estructura de gastos administrativos por parte de la institucion y la creciente ineficiencia en la asignacion
de recursos hacia gastos administrativos. El indicador por encima del 100% indica que se asignan mas recursos para
sufragar gastos administrativos de los que produce la institucién en su margen de operaciones bruto. El elevado indicador
de eficiencia considera la inversién en nuevos sistemas, remodelaciones a oficinas y el crecimiento de la fuerza laboral,
detalles que son necesarios para conseguir el crecimiento en el volumen de negociacién por parte de la institucion,
faltando aln para alcanzar los niveles del sector (51.93%), mostrandose ajustados a lo largo de los Ultimos tres periodos.
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MARGENES DE RESULTADOS EVOLUCION DEL INDICADOR DE EFICIENCIA
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Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB / Elaboracién: PCR

Utilidad neta

A la fecha de analisis, el ejercicio de Tarjetas Cuscatlan, S.A. resulté en una pérdida de Q. 29.8 millones, creciendo el
déficit respecto al periodo anterior en Q. 12.8 millones (+74.7%). El déficit en el ejercicio resulta debido a que los gastos
totales son superiores a los ingresos totales, donde los egresos fueron motivados principalmente por gastos
administrativos, gastos financieros, gastos de castigo de cartera y variaciones en el tipo de cambio. Como resultado de la
pérdida generada en el gjercicio.

Aunado a lo anterior, la rentabilidad de la institucion se ve lastimada durante el periodo actual. EI ROE se sitda en -59.53%
(jun 22: -48.38%), mostrando que el patrimonio ha sido afectado mayormente por el déficit de resultados. Por otra parte,
el ROA se evidencia en -4.82%, disminuyendo la magnitud en negativo si se compara con el periodo anterior (jun 2022: -
9.16%). A su vez, el indicador ROA y ROE Anualizado se ubican en -13.9% y -130% respectivamente. Como referencia,
el sector de emisoras de tarjetas de crédito sitla sus indicadores ROE y ROA en 21.21% y 4.67%, respectivamente,
mostrando que Tarjetas Cuscatlan podria contar con el potencial de elevada rentabilidad cuando las operaciones maduren
y alcancen una mayor penetracion de mercado. Los indicadores de rentabilidad, al ser negativos, siguen sin ser
representativos por tercer afio consecutivo y no pueden analizarse de manera precisa en cuanto al fenémeno que
representan.
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Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB / Elaboracion: PCR

Al cierre del ejercicio del 30 de junio de 2023, Tarjetas Cuscatlan, S.A. aumenta su nivel de ingresos, como resultado de
la colocacion de cartera a través de tarjetas de crédito, su principal giro de negocio. La estructura de financiamiento de
capital de trabajo ha sido eficiente durante el periodo, evidenciado en la mejora del margen de intermediacion financiera.
Sin embargo, la estructura de gastos ha afectado los resultados de la institucion a través del alto nivel de gastos
administrativos para inversion en sistemas, remodelaciones, fuerza laboral y todo lo concerniente al aumento de volumen
de operaciones. Adicionalmente, el castigo por saneamiento de cartera ha generado egresos durante el periodo que
afectan los resultados contables de la empresa. Por Gltimo, el elevado grado de concentracidon de pasivos en moneda
extranjera ha sido generador de pérdidas en los resultados, demostrando la influencia que las condiciones del mercado
cambiario han tenido sobre Tarjetas Cuscatlan. De esta manera, se ha producido una pérdida neta incremental respecto
a periodos pasados, esperando que la empresa genere atractivas rentabilidades en los afios préximos a medida que las
operaciones maduren y se consiga una mayor penetracion de mercado, considerando que es el tercer periodo consecutivo
en que la rentabilidad de la empresa no es representativa.
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Instrumentos calificados

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Emisor:
Clave de Cotizacion:
Instrumento:

Moneda:
Tasade Interés:

Base de célculo:
NUmero e importe nominal total:
Formay denominacion de los Pagarés:

Monto minimo de inversién:

Plazo de la emision:

Precio de suscripcién:

Fuente de pago:

Forma de pago:

Recompra anticipada:

Garantia:

Uso de los fondos:

Agente de Bolsa Suscriptor:
Entidad Depositaria:

Central de Custodia:

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Tarjetas Cuscatlan, S.A.
PTCUSCATLANQ1
Programa Revolvente de Pagarés

Quetzales

La tasa de interés de cada serie de pagarés sera determinada por el Emisor en
el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

30/360
Hasta por Q. 200,000,000.00
En denominaciones de Q. 1,000.00 emitidos en titulos desmaterializados.

Q. 10,000.00

El plazo de cada serie de pagarés sera determinado por el Emisor en el Aviso
de Oferta Publica correspondiente.

El precio de suscripcion de cada serie de pagarés en mercado primario sera
determinado por el Emisor en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

El procedimiento para determinar los intereses que generen los pagarés de
cada serie, la frecuencia de pago, la forma de calcularlos, su publicacion y
cualquier otra disposicion relacionada con los mismos, sera establecida por el
Emisor en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

Los intereses se podran pagar de forma mensual, trimestral, semestral o anual
de acuerdo a lo que el Emisor determine para cada serie y establezca en el
Aviso de Oferta Publica correspondiente.

Todo pago de intereses sera realizado por el o los agentes depositantes a
través de Central de Valores Nacional, S.A., siempre y cuando se hayan
recibido los fondos respectivos por parte del Emisor por medio de:

- Emision de cheques individuales para cada inversionista, o

- Programacion de transferencias bancarias a las cuentas de los

inversionistas, segin mecanismos disponibles para tales efectos.

El Emisor debera acreditar los fondos con tres (3) dias habiles de anticipacion
de éstos. Una vez acreditados los fondos en Central de Valores Nacional, S.A.,
ésta transferira los fondos a las cuentas que los agentes depositantes designen
para el efecto, realizandose los pagos de intereses de acuerdo con las opciones
descritas anteriormente.

El plazo de recompra anticipada de cada serie de pagarés sera determinado
por el Emisor en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

Los pagarés de esta emision bajo programa estan parcialmente garantizados
por un Aval que otorga Imperia Capital ES, Inc. (ahora Inversiones Cuscatlan
Centroamérica, S.A) Bajo esta premisa, se permite emitir series garantizadas
en su totalidad por dicho Aval y series no garantizadas. La existencia de
garantias para cada una de las series sera determinada en cada Aviso de
Oferta Publica.

Los fondos provenientes de la colocacion de esta Oferta Publica bursatil seran
utilizados por el Emisor con el fin de sustituir deuda adquirida para su
funcionamiento ordinario, asi como capital de trabajo para su operacion.

IDC Valores, S.A.
Central de Valores Nacional, S.A.

Central de Valores Nacional, S.A.

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB / Elaboracion: PCR
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Caracteristicas de la Emision

Plazo de la Emisioén
El plazo de colocacién de la serie o series sera dado a conocer al mercado en el momento de la publicacion del respectivo

Aviso de Oferta Publica (AOP), al igual que el plazo de los Pagarés Bajo Programa a colocar; el plazo de vigencia del
programa de la emisién para colocacion de valores en mercado primario es de 3 afios contados a partir de la inscripcion
de la Oferta Publica en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

Revolvencia Durante el Plazo Autorizado
Dentro de la autorizacion del cupo global, siendo este hasta por Q. 200,000,000.00, el Emisor podra ofertar en cualquier

momento pagarés de conformidad con las caracteristicas que determine en el Aviso de Oferta Plblica dentro del plazo de
vigencia del programa.

Amortizacion Anticipada
Los pagarés de la presente emision bajo programa no podran ser amortizados en forma anticipada por parte del Emisor.

Vencimiento Anticipado (a solicitud del inversionista)
Los pagarés de la presente emision bajo programa no podran ser amortizados en forma anticipada por parte del

inversionista.

Fuente de Pago

El procedimiento para determinar los intereses que generen los pagarés de cada serie, la frecuencia de pago, la forma de
calcularlos, su publicacién y cualquier otra disposicién relacionada con los mismos, sera establecida por el Emisor en el
Aviso de Oferta Publica correspondiente.

Garantias
Los Pagarés Bajo Programa se encuentran avalados por IMPERIA CAPITAL ES, INC. (ahora Inversiones Cuscatlan

Centroamérica, S.A.) como avalista solidaria de Tarjetas Cuscatlan S.A. El aval garantiza solidariamente las obligaciones
emanadas de la emisién bajo programa “PAGARES TARJETAS CUSCATLAN QUETZALES 1” por la suma de hasta
ciento veintidés millones de quetzales (Q. 122,000,000.00). Este puede ejecutarse mensualmente mediante una peticion
por escrito que realice cualquier tenedor legitimo de los Pagarés Bajo Programa al Avalista para completar de manera
parcial o total los montos de capital o intereses pendientes de pago por parte de Tarjetas Cuscatlan, Sociedad Anénima.
Asimismo, Tarjetas Cuscatlan, Sociedad Anénima responde de manera ilimitada con todos los activos y derechos
enajenables al momento de exigirse el cumplimiento de las obligaciones contenidas en los Pagarés Bajo Programa y de
haberse agotado el aval.

Uso de los Fondos
Los fondos provenientes de la colocacion de esta Oferta Plblica bursatil seran utilizados por el Emisor con el fin de sustituir

deuda adquirida para su funcionamiento ordinario, asi como capital de trabajo para su operacion.

Agente de Bolsa Suscriptor
Tarjetas Cuscatlan S.A. ha designado al Agente de Bolsa “IDC Valores, S.A.” como estructurador, negociador y colocador

de la emision del Programa de Pagarés de esta Oferta Publica bursétil, quien podra colocar y negociar los valores ya sea
por si mismo o mediante Redes de Colocacién, con colaboracion de otros Agentes de Bolsa, actuando como Agente
Lider.

Central de Custodia
Central de Valores Nacional, S.A. sera la entidad depositaria por la cual se realiza el registro y consignacion de los valores

relacionados a esta Oferta Publica bursatil y sera la encargada de la entrega de los pagos por concepto de capital e
intereses de los valores representados mediante anotaciones en cuenta (electrovalores), previa recepcion de los fondos
por parte del Emisor.
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Anexos

BALANCE GENERAL

Cifras en miles de Q. Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Jun-22 Jun-23

Disponibilidades 13,816 13,321 12,598 80,070 51,463 178,799
Inversiones 1,807 149 262 267 264 267
Cartera de créditos (neto) 47,875 33,232 30,141 252,827 103,387 389,325
Vigente 45,134 25,915 26,466 246,186 105,989 382,006
Vencida 6,721 11,310 7,659 12,694 1,674 18,388
Cartera Bruta 51,855 37,224 34,125 258,880 107,664 400,394
(-) Estimacion por valuacion 3,981 3,992 3,983 6,053 4,277 11,069
Productos Financieros por cobrar 55 0 0 10,757 4,336 15,472
Cuentas por cobrar (neto) 3,339 3,765 5,423 9,054 8,773 9,561
Bienes realizables (neto) 257 257 9 9 9 9
Inversiones permanentes (neto) 1,243 1,233 29 21 21 1,391
Inmuebles y muebles (neto) 354 230 3,820 10,118 5,397 10,760
Cargos diferidos (neto) 1,703 1,568 2,332 9,231 8,582 13,404
Total de activos 70,448 53,756 54,615 372,355 182,232 618,987
Créditos obtenidos 0 0 15,438 196,306 73,683 435,440
Obligaciones financieras 55,793 43,976 2,248 115,691 62,254 115,681
Gastos financieros por pagar 577 195 44 864 507 96
Cuentas por pagar 3,177 2,070 6,850 17,373 8,804 15,122
Provisiones 158 115 145 1,222 1,709 2,565
Total de pasivos 59,704 46,707 25,316 331,456 146,956 568,903
Capital pagado 8,000 8,000 40,123 94,533 63,168 133,534
Capital autorizado 15,000 15,000 50,667 73,712 73,712 200,000
(-) Capital no pagado 7,000 7,000 10,544 10,544 10,544 105,467
(+) Aportes para acciones 0 0 0 31,365 0 39,001
Reserva de capital 2,203 2,230 2,230 2,203 2,203 2,203
Resultados de ejercicios anteriores 0 514 (3,181) (13,027) (13,027) (55,837)
Resultado del ejercicio 541 (3,695) (9,873) (42,810) (17,068) (29,816)
Total de patrimonio 10,744 7,049 29,299 40,899 35,276 50,084

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS

Cifras en miles de Q. Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Jun-22 Jun-23

Productos financieros 14,132 9,375 6,759 49,268 10,725 55,656
Gastos financieros 4,113 3,354 2,688 12,591 2,507 19,689
Margen por inversion 10,020 6,021 4,071 36,676 8,218 35,967
Productos por servicios 866 307 240 257 85 55
Gastos por servicios 1,310 1,008 698 4,757 1,096 2,996
Margen por servicios (444) (702) (458) (4,500) (1,012) (2,940)
Otros productos de operacion 176 109 126 77 34 1,010
Otros gastos de operacion 824 0 0 17,841 932 35,805
Margen otros productos y gastos de operacion (647) 109 126 (17,765) (898) (34,795)
Margen operacional bruto 8,929 5,428 3,740 14,412 6,309 (1,768)
Gastos de administracion 8,237 9,262 11,839 57,539 23,904 31,112
Margen operacional neto 692 (3,833) (8,100) (43,128) (17,595) (32,880)
Productos y gastos extraordinarios 270 333 689 1,615 1,060 2,548
Productos y gastos de ejercicios anteriores (218) (190) (2,279) (138) (155) 516
Ganancia (Pérdida) bruta 744 (3,690) (9,689) (41,650) (16,690) (29,816)
Impuesto sobre la renta 203 5 184 1,160 378 0
Ganancia (Pérdida) neta 541 (3,695) (9,873) (42,810) (17,068) (29,816)

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. Elaboracién: PCR
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INDICADORES FINANCIEROS

Cifras en miles de Q. Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Jun-22 Jun-23

Liquidez

Liquidez inmediata 24.51% 30.16% 549.7% 68.7% 82% 154.4%
Sector 98.82% 77.19% 103.30% 66.23% 75.44% 55.46%
Liquidez mediata 26.24% 29.13% 52.32% 24.33% 35.61% 31.62%
Sector 23.90% 20.93% 26.65% 15.15% 20.20% 12.05%
Solvencia

Patrimonio con relacién a activos (PA) 15.25% 13.11% 53.65% 10.98% 19.36% 8.09%
Sector 24.65% 25.46% 25.49% 23.73% 25.85% 22.00%
Patrimonio con relacion a cartera de créditos (PCC) 20.72% 18.94% 85.86% 15.80% 32.76% 12.51%
Sector 32.98% 33.60% 34.49% 29.36% 32.63% 26.09%
Apalancamiento patrimonial 5.56 6.63 0.86 8.10 4.17 11.36
Sector 3.06 2.93 2.92 3.21 2.87 3.55
Rentabilidad

Rendimiento sobre patrimonio (ROE) 5.03% -52.42% -33.70% -104.67% -48.38% -59.53%
Sector 36.85% 30.97% 36.25% 37.92% 19.34% 21.21%
Rendimiento sobre activos (ROA) 1.06% -6.86% -17.74% -11.19% -9.16% -4.82%
Sector 9.08% 7.89% 9.24% 9.00% 5.00% 4.67%
Eficiencia 92.25% 170.61% 316.57% 399.25% 378.90% -1759.37%
Sector 65.13% 66.17% 57.43% 54.33% 54.84% 51.93%
Calidad de activos

Morosidad 12.96% 30.38% 22.44% 4.90% 1.56% 4.59%
Sector 2.75% 4.04% 3.20% 3.79% 3.96% 4.25%
Cobertura de cartera de créditos en riesgo 59.23% 35.30% 52.01% 47.68% 255.40% 60.20%
Sector 174.28% 171.07% 136.41% 125.31% 129.10% 129.43%
Margenes de resultados

Margen financiero 70.90% 64.23% 60.24% 74.44% 76.63% 64.62%
Margen operacional bruto 63.18% 57.90% 55.33% 29.25% 58.82% -3.18%
Margen operacional neto 4.90% -40.89% -119.83% -87.54% -164.06% -59.08%
Margen de utilidad neta 3.83% -39.41% -146.06% -86.89% -159.14% -53.57%

Fuente: Tarjetas Cuscatlan, S.A. y SIB. Elaboracién: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omision por el uso de dicha
informacién. PCR considera que la informacion utilizada para el presente andlisis es suficiente para emitir nuestra opinion
de riesgo.
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