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Factores Clave de Clasificacion

Respaldo Robusto de su Matriz: Las clasificaciones de Inversiones Financieras Davivienda, S.A.
(IF Davivienda) se fundamentan en la capacidad y propension de su accionista, Banco
Davivienda, S.A. (Davivienda), para soportarlo y, reflejan la fortaleza relativa de su propietario
en comparacion con otros emisores clasificados en El Salvador, derivando en que la clasificacion
nacional de la entidad esté en el punto mas alto de la escala de clasificaciones.

Riesgo Reputacional Significativo: Fitch Ratings también pondera en su andlisis de propension
de soporte, con gran importancia, el enorme riesgo por reputacién que el incumplimiento de sus
subsidiarias constituiria para su accionista, dafnando su franquicia.

Entidad con Propésito Exclusivo: IF Davivienda es una tenedora cuyo fin es la propiedad de las
subsidiarias del grupo financiero colombiano Davivienda en El Salvador. El perfil financiero
consolidado de IF Davivienda es un reflejo del desempefio de Banco Davivienda Salvadorefio,
S.A. (Davivienda Sal), su principal subsidiaria, que represent6 98.5% de sus activos en 2020.

Calidad de Activos Sensible al Deterioro: Dado que los activos de IF Davivienda se conforman
en su mayoria por los de Davivienda Sal, la evaluacién de la calidad de sus activos es la que
muestra el banco. Fitch estima que esta se afectara en 2021 sin las medidas de alivio, aunque
esperaria que las acciones tomadas aminoren el impacto. A diciembre de 2020, la razén de
préstamos vencidos a cartera bruta fue 2.0%.

Rentabilidad Propensa a Presionarse: La rentabilidad de la tenedora estéd influenciada
principalmente por el desempeio del banco. En opinién de Fitch, la rentabilidad de Davivienda
Sal podria continuar bajo presién en 2021 y mostrar mayor reduccién por cargos por deterioro
de préstamos mas altos de lo esperado y una recuperacion de la actividad econdmica mas lenta
de lo estimado, que afecte los ingresos.

Niveles de Capital Adecuados: En la evaluacion de Fitch, la capitalizacién también es reflejo de
la del banco, la cual considera se beneficia del respaldo de su matriz y proporciona un colchén
razonable para enfrentar posibles efectos de la pandemia. En 2020, la métrica de Capital Base
segun Fitch a activos ponderados por riesgo (APR) de Davivienda Sal fue 12.9%.

Diversificacion de Fuentes de Financiamiento: La estructura de fondeo de IF Daviviendaes casi
un espejo de la de Davivienda Sal, la cual Fitch considera diversificada y favorecida por su
franquicia de depdsitos sélida, reflejada en una base amplia de estos y buen acceso a diferentes
alternativas de financiamiento.

Sensibilidades de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacion
negativa/baja:

Cualquier percepcion de Fitch sobre unareduccion enimportancia estratégica de IF Davivienda
para su matriz, puede desencadenar una baja de sus clasificaciones nacionales.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacion
positiva/alza:

Las clasificaciones nacionales de IF Davivienda estan en el nivel mas alto de la escala de
clasificacién nacional y, por lo tanto, no tienen potencial al alza.
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Evaluacion del Soporte Institucional

Las clasificaciones de IF Davivienda se derivan del respaldo potencial que recibiria de su matriz.
La evaluacion de Fitch de la capacidad de apoyo del accionista esta fuertemente influenciada
por las limitaciones del riesgo pais de El Salvador, capturadas en su techo pais 'B', restringiendo
las clasificaciones de la subsidiaria a un nivel mas bajo de lo que seria posible basado Uinicamente
en la capacidad y propension de Davivienda para soportarla, resultando en que su clasificacion
internacional (IDR; issuer default rating) de ‘BBB-" con Perspectiva Negativa, sea cinco niveles
menor que la de su matriz. Esto ademas podria representar limitaciones en la capacidad de la
subsidiaria para utilizar el respaldo del accionista.

Fitch también pondera en su andlisis de propension de soporte, con importancia alta, el enorme
riesgo por reputacion que el incumplimiento de su subsidiaria constituiria para su propietario,
dafiando su franquicia. Ademas, la agencia considera moderadamente aspectos como el papel
clave de su subsidiaria salvadoreiia en la estrategia de diversificacion de la matriz en
Centroamérica, su tamafio manejable, al representar 7.5% de los activos totales de Davivienda
adiciembre de 2020, asi como su contribucién a los objetivos del grupo.

Cambios Relevantes

Entorno Operativo Contintia Retador para la Banca en 2021

El desempefio financiero de las instituciones salvadorefas esta altamente influenciado por el
entorno operativo (EO), el cual experimentd una contraccién econémica derivada de la
pandemia causada por el coronavirus, con una caida del PIB real de 8% en 2020 y la expectativa
de una recuperacién moderada de 5% en 2021. Fitch cree que el EO para el sector bancario
salvadoreio seguira siendo desafiante en 2021, lo que podria impactar principalmente la
calidad de activos y la rentabilidad de las entidades, debido al dinamismo bajo de negocios y al
deterioro de la capacidad de pago de los deudores. Asimismo, la incertidumbre de la politica
econdmica, el déficit fiscal y las restricciones de financiamiento por parte del Gobierno podrian
acrecentar los desafios del EO para las instituciones financieras.

Paralaevaluacion del EO, Fitch considera el PIB per capita de El Salvador y el indice de facilidad
para hacer negocios del Banco Mundial, aunado a la clasificacion soberana del pais en escala
internacional de ‘B-’ con Perspectiva Negativa. Esta Ultima refleja el deterioro en los
indicadores de sostenibilidad de la deuda, dada la ampliacién del déficit fiscal, las restricciones
de financiamiento en el mercado local y el acceso incierto a recursos externos, lo cual podria
influir en los costos de fondeo de los bancos y su exposicién a la deuda soberana. Ademas, la
agencia pondera el marco regulatorio salvadorefio mas rezagado respecto al de otros paises de
Centroamérica, al mostrar una adopcién parcial de las recomendaciones de Basilea, mientras
que los estandares contables difieren de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF).

Normativas Aprobadas para Manejo de Cartera con Medidas Temporales de Alivio
Recientemente, el banco central aprobé nuevas normas para la cartera crediticia afectada por
la pandemia. En estas se establecen los plazos para la debida documentacién de dichos créditos,
la reanudacion del conteo de dias de mora a partir del 14 de marzo de 2021, con excepcién de
los préstamos de vivienda a partir del 1 de enero de 2022, asi como la gradualidad en la
constitucién de reservas a realizar mensualmente para los préstamos deteriorados en los que
se aplicaron las normas temporales de alivio. En esta gradualidad, hay una diferenciacion en el
plazo maximo de acuerdo al tipo de crédito: 24 meses para empresas grandes, sin incluir turismo
(36 meses incluyendo turismo), 48 meses para micro, pequefias y medianas empresas,
autoempleo y consumo, asi como 60 meses para préstamos de vivienda.

En opinién de Fitch, estas normativas, en conjunto con las extendidas hasta mediados de 2021,
relacionadas con el incentivo para el otorgamiento de créditos con un descuento en el clculo
del requerimiento de la reserva de liquidez, podrian aminorar el efecto en los resultados de las
instituciones financieras por la gradualidad en la constitucion de reservas para los préstamos
afectados. Por otro lado, el reinicio del conteo de dias de mora se podria reflejar en una
afectacion mayor en la calidad de cartera de las entidades con modelos de negocio menos
diversificados y con portafolios de créditos con exposiciones importantes en los sectores mas
impactados. No obstante, desde 2020, las entidades tomaron medidas prudenciales, tales como
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Para el presente andlisis, se utilizaron
los estados financieros de los periodos
terminados en diciembre de 2020,
diciembre de 2019, diciembre de
2018, diciembre de 2017 y diciembre
de 2016. La informacién del cierre de
2020 fue auditada por Auditores y
Consultores de Negocios, S.A.de C.V.
y no presentaron salvedades. Los
estados financieros fueron preparados
de conformidad con las normas
contables para bancos emitidas por la
Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF), las cuales difieren en
algunos aspectos con las Normas
Internacionales de Informacion
Financiera.
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fortalecer sus equipos de cobranza e incrementar las reservas crediticias voluntarias, asi como
cuidar su liquidez, lo cual podria ayudar a mitigar en cierto grado las presiones en su desempefio
financiero.

Resumen de la Compania y Factores de Evaluacion Cualitativa

Perfil de la Compaiiia

IF Davivienda, subsidiaria de Davivienda, es una sociedad controladora cuyo objeto exclusivo
es la propiedad de las subsidiarias del grupo financiero Davivienda en El Salvador. Consolida
tres entidades: Davivienda Sal, Davivienda Seguros Comerciales Bolivar y Davivienda Servicios,
siendo Davivienda Sal la subsidiaria principal, que representé 98.5% y 92.9% de sus activos y
patrimonio, respectivamente, y 80.7% de la utilidad neta consolidada a diciembre de 2020.

Laestructurade laentidad generaunaintegracion importante entre los negocios bancariosy de
seguros, proveyendo canales comerciales y servicios alternativos a sus clientes. Al cierre de
2020, Davivienda Sal ocupaba el tercer lugar por activos en el sistema bancario salvadorefio,
mientras que Davivienda Seguros se posicion6 en el décimo.

Por ley, IF Davivienda es responsable de las obligaciones contraidas por sus subsidiarias hasta
el monto de sus activos. Por su parte, la estructura organizacional de IF Davivienda no tiene
incidencia en sus clasificaciones, al ser simple y transparente, ya que todas las entidades locales
estan sujetas a la regulacion consolidada de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF).
Fitch considera ademads que la experienciay conocimiento de Davivienda, asi como de las demas
compafiias relacionadas genera sinergias positivas para el grupo local.

Administracion

Fitch considera que la evaluacion del factor de administracion de IF Davivienda es reflejo de la
del banco, ya que la tenedora no cuenta con una estructura operativa propia, dado que ambas
entidades operan con el mismo equipo gerencial, politicas y practicas. En opinidn de la agencia,
la alta direccién tiene experiencia y conocimiento relevantes de la industria y ha mostrado
estabilidad a lo largo de los afios. El gobierno corporativo de Davivienda Sal estéa alineado con
las politicas y practicas de su accionista, lo que beneficia a los acreedores.

Derivado de la situacién imperante, el establecimiento de objetivos y su ejecucion ha sido mas
desafiante, aunque la administracion ha respondido eficazmente para afrontarlo. En afos
previos a la pandemia, el banco exhibié una trayectoria buena en la ejecucién de los
presupuestos.

Apetito de Riesgo

En opinién de Fitch, el apetito de riesgo de IF Davivienda es moderado, ya que los riesgos
asociados a la entidad son los asumidos por Davivienda Sal, su subsidiaria mas representativa.
Segun la agencia, el apetito y marco de control de riesgo del banco le han permitido, en este
dificil entorno, monitorear su cartera y contener en cierta medida los efectos de la crisis. Fitch
cree que el marco de control es acorde con la complejidad de su modelo de negocios, con
politicas, procedimientos, limites y métricas alineadas con las practicas de su accionista.

En 2020, laexpansion de los préstamos (4.2%) fue prudente, y en 2021, la entidad espera seguir
creciendo, aunque su evolucién estard influenciada por el ritmo de recuperacién del dinamismo
econdmico. La exposicion principal de Davivienda Sal al riesgo de mercado es la
correspondiente a la tasa de interés, la cual se considera moderada, mientras que al riesgo
cambiario es prudente, y se mitiga ya que todos los créditos se otorgan en ddlares
estadounidenses.
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Sociedad Controladora de Bancos
El Salvador
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31dic 2020 31dic 2019 31dic 2018 31dic2017 31dic2016
Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin
Salvedades (Pérrafo Salvedades (Pérrafo Salvedades (If‘érrafo Salvedades (I?érrafo Salvedades (I?érrafo
(USD miles, Cierre de afio) de Enfasis) de Enfasis) de Enfasis) de Enfasis) de Enfasis)
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 132,749.2 121,408.1 119,389.7 113,656.7 110,793.8
Comisiones y Honorarios Netos 16,033.3 17,419.0 19,162.0 17,019.2 15,289.6
Otros Ingresos Operativos 3,983.6 6,278.9 5614.1 5,924.6 7,484.7
Ingreso Operativo Total 152,766.1 145,106.0 144,165.8 136,600.5 133,568.1
Gastos Operativos 78,714.3 80,753.8 79,691.7 81,390.1 77,305.2
Utilidad Operativa antes de Provisiones 74,0518 64,352.2 64,474.1 55,2104 56,262.9
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 56,408.4 38,490.4 40,429.1 35,2314 38,913.6
Utilidad Operativa 17,643.4 25,861.8 24,045.0 19,979.0 17,349.3
Otros Rubros No Operativos (Neto) 9,027.8 18,981.8 21,579.5 21,1430 17,375.6
Impuestos 10,447.0 16,719.1 17,998.6 15,4484 9,546.1
Utilidad Neta 16,224.2 28,124.5 27,625.9 25,673.6 25,178.8
Otro Ingreso Integral n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso Integral seguin Fitch 16,224.2 28,124.5 27,625.9 25,673.6 25,178.8
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 2,077,667.3 1,987,982.8 1,851,053.2 1,770,819.2 1,663,396.3
- De los Cuales Estan Vencidos 41,358.5 40,041.9 40,581.9 37,053.3 39,178.1
Reservas para Pérdidas Crediticias 64,442.4 40,787.7 41,833.0 40,468.6 39,2794
Préstamos Netos 2,013,224.9 1,947,195.1 1,809,220.2 1,730,350.6 1,624,116.9
Préstamos y Operaciones Interbancarias 275,974.1 502,245.1 442,995.0 420,121.1 373,739.0
Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 530,179.9 269,795.5 232,298.2 234,393.6 184,057.6
Total de Activos Productivos 2,819,378.9 2,719,235.7 2,484,513.4 2,384,865.3 2,181,9135
Efectivoy Depdsitos en Bancos 67,991.9 62,443.5 64,410.1 48,358.9 43,306.8
Otros Activos 95,853.0 86,530.2 91,094.7 94,672.5 84,297.0
Total de Activos 2,983,223.8 2,868,209.4 2,640,018.2 2,527,896.7 2,309,517.3
Pasivos
Depdsitos de Clientes 2,087,346.4 1,852,837.9 1,598,562.0 1,557,983.5 1,370,074.3
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo n.a. n.a. 260,697.3 203,285.6 215,718.0
Otro Fondeo de Largo Plazo 457,864.0 387,200.1 199,807.5 201,334.3 217,168.2
Obligaciones Negociables y Derivados n.a. 200,854.4 186,361.2 190,152.0 136,700.5
Total de Fondeo 2,545,210.4 2,440,892.4 2,245,428.0 2,152,755.4 1,939,661.0
Otros Pasivos 118,545.1 88,790.0 83,947.3 78,351.3 75,678.2
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 319,468.3 338,527.0 310,642.9 296,790.0 294,178.1
Total de Pasivos y Patrimonio 2,983,223.8 2,868,209.4 2,640,018.2 2,527,896.7 2,309,517.3
Tipo de Cambio USD1=USD1 USD1=USD1 USD1=USD1 UsD1=USD1 UsD1=USD1

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, IF Davivienda.
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Sociedad Controladora de Bancos
El Salvador
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31dic 2020 31dic 2019 31dic 2018 31dic2017 31dic2016
Indicadores (anualizados segiin sea apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 5.1 5.3 5.5 55 54
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 515 55.7 55.3 59.6 57.9
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 4.9 8.7 9.2 8.9 8.9
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 20 20 22 21 24
Crecimiento de Préstamos Brutos 4.5 7.4 4.5 6.5 4.2
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 155.8 101.9 103.1 109.2 100.3
Gastos por Constitucion de Reservas/Préstamos Brutos 2.8 20 2.3 2.0 2.4
Promedio
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) Completamente n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Implementado
Indicador de Capital Base seguin Fitch n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 10.7 118 118 11.7 12.7
Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base segun Fitch -7.2 -0.2 -0.4 -1.2 0.0
Fondeoy Liquidez
Préstamos/Depésitos de Clientes 99.5 107.3 115.8 113.7 1214
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Depésitos de Clientes/Fondeo 82.0 75.9 712 724 70.6
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. na. na.

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, IF Davivienda.
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El Salvador

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Calidad de Activos

La evaluacion de la calidad de activos de IF Davivienda deriva de la del banco, ya que la mayoria
de sus activos estan conformados por la subsidiaria bancaria. Resalta que entre los activos
principales de riesgo de la tenedora estan los préstamos e inversiones que provienen
principalmente de Davivienda Sal.

Fitch estima que la calidad de los préstamos de Davivienda Sal se afectara durante 2021 por los
efectos de la pandemia y sin programas de alivio, pero esperaria que las acciones tomadas los
reduzcan. El apetito de riesgo moderado y las practicas crediticias permitieron al banco ingresar
a la crisis con una calidad de activos apropiada, pero dadas las medidas aplicadas, el impacto
completo de la crisis atin no se habia reflejado al cierre de 2020, con una métrica de morosidad
de 2.0%, superior a la de algunos pares y la industria (1.6%), mientras que se realizaron reservas
prudenciales adicionales para préstamos deteriorados, alcanzando 155.6% (2019: 102%).

Adiciembrede 2020, laliquidez alta del banco resulté en un crecimiento relevante de su cartera
de inversiones (alrededor de 110%), con una exposicién cercana a 45% en instrumentos
soberanos de El Salvador.

Ganancias y Rentabilidad

Para las cifras consolidadas, el desempeiio de IF Davivienda es esencialmente un reflejo del de
Davivienda Sal, siendo la aseguradora la segunda generadora de utilidades. A diciembre de
2020, las métricas de rentabilidad de la tenedora y del banco eran similares, con un ROAE y
ROAA de IF Davivienda de 4.9% y 0.5%, respectivamente, en comparacién con 4.5%y 0.5%, en
el mismo orden, del banco.

Fitch considera que la rentabilidad de Davivienda Sal podria continuar bajo presiéon en 2021y
sufrir una mayor caida por mayores cargos para préstamos deteriorados de lo esperado y una
lenta recuperacion del dinamismo de negocios que afecte los ingresos. La rentabilidad se ha
mantenido modesta e inferior al sistema y algunos pares locales y regionales, al exhibir una
métrica de utilidad operativa a APR de 0.6% en 2020 (sistema: 1.0%), influenciada por
provisiones prudenciales mas altas para pérdidas crediticias relacionadas con la crisis.

Capitalizaciéon y Apalancamiento

Los niveles de capital de IF Davivienda no son tan diferentes a los observados en el banco, ya
que las otras instituciones poseen un apalancamiento bajo. A diciembre de 2020, la tenedora
mostraba una razén de capital tangible a activos tangibles de 10.7% inferior al 11.8% de los
Ultimos tres afos.

Fitch considera que la capitalizacién de Davivienda Sal se beneficia del respaldo de su matrizy
proporciona un colchén razonable para enfrentar posibles efectos de la pandemia. Por su parte,
la métrica de Capital Base segun Fitch a APR continué su tendencia decreciente, al pasar de
13.6% en 2019 a 12.9% en 2020, una de las mas bajas entre bancos locales de tamano
comparable.

Fondeo y Liquidez

La estructura de financiamiento de IF Davivienda es un reflejo de la del banco, resaltando los
depositos de los clientes como la fuente de fondeo mas significativa (82%), y al considerar que
la tenedora no tiene deuda financiera.

La estructura diversificada de fondeo del banco se favorece por su franquicia sélida de
depdsitos, reflejada en una base amplia de depdsitos y buen acceso a diferentes opciones de
financiamiento, respaldadas por sinergias obtenidas de su matriz, lo que proporciona
flexibilidad a Davivienda Sal en el periodo prevaleciente, asi como una cobertura buena de los
vencimientos de su deuda durante los préximos 12 meses. Asimismo, un ritmo de crecimiento
de depdsitos que excedié al de los préstamos resultd en una mejora en la relacién préstamo a
depdsitos a 98.6% en 2020 (2019: 105.8%).

Inversiones Financieras Davivienda, S.A.
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Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacion:
° clasificacién de emisor de largo plazo en ‘AAA(slv)’, Perspectiva Estable;
° clasificacién de emisor de corto plazo en ‘F1+(slv)".

Las escalas de clasificacion regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley
del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo. Conforme a lo anterior, las clasificaciones empleadas por Fitch se
modifican de la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les agrega el prefijo E
y a las de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que vade N-1 a N-5. El
sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las definiciones de las
clasificaciones se encuentran disponibles en https://www.fitchratings.com/es/region/central-
america.
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:

--Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.;

--Inversiones Financieras Davivienda, S.A.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 8/abril/2021

NUMERO DE SESION: 031-2021

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--AUDITADA: 31/diciembre/2020

--NO AUDITADA: N.A.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA):

Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.:

--Clasificacién de emisor ‘EAAA(slv)’, Perspectiva Estable;

--Emision de Certificados de Inversion CIBDAVO1 de Largo Plazo cony sin garantia: 'AAA(sIv)";
--Emision de Certificados de Inversion CIBDAVO02 de Largo Plazo cony sin garantia: 'AAA(sIv)';
--Emision de Certificados de Inversion CIBDAV02 de Corto Plazo cony sin garantia: 'N-1(slv)';
--Emision de Certificados de Inversion CIBDAVOS3 de Largo Plazo cony sin garantia: 'AAA(sIv)';
--Emision de Certificados de Inversion CIBDAVO03 de Corto Plazo cony sin garantia: 'N-1(slv)".
Inversiones Financieras Davivienda, S.A.:

--Clasificaciéon de emisor ‘EAAA(sIv)’; Perspectiva Estable.

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacién de El Salvador las
pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el
apartado de "Definiciones de Clasificacion de El Salvador".

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificaciéon (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisidn, sino un factor complementario
alas decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODASLAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS ACIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL
ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA
COMPANIA) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS.

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el
alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza
de lainformacién publicarelevante, el acceso a representantes de la administracion del emisory sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente
y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar
que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de ofertay
otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las clasificaciones y las
proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de
los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ninguin tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una clasificacion o un informe.
La clasificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propédsito de ser contactos. Un informe con una clasificacion de Fitch no es
un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch clasificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacién de una clasificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre como un experto en conexiéon
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y
distribucién electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de
la“Corporations Act 2001".
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