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Banco Cuscatlan de El Salvador,
S.A.

Factores Clave de Calificacion

Perfil Intrinseco con Incidencia del Entorno Operativo: Las calificaciones nacionales de Banco
Cuscatlan, S.A. (Cuscatlan) son impulsadas por su desempefio crediticio inherente, que
evidencia su perfil de negocios consolidado y una posicion relevante en el mercado, al ser el
segundo banco mas grande en El Salvador. No obstante, el entorno operativo (EO) del sistema
bancario salvadoreno estd influenciado fuertemente por los riesgos del soberano, lo cual
repercute en el perfil crediticio de la bancay limitalas calificaciones. Sin embargo, el desempefio
de los bancos ha exhibido estabilidad y resiliencia relativas bajo las condiciones prevalecientes.

Posicion de Mercado Sélida: Cuscatlan mantiene un perfil de negocios fuerte y participacion
importante en el sistema bancario al representar 17.7% y 17.1%, por préstamos y depositos,
respectivamente. En su evaluacion, la agencia considera el modelo de negocio consistente del
banco que se ha plasmado en un desempeiio financiero favorable, y en un fortalecimiento de su
ingreso operativo total que promedié USD218 millones en los ultimos cuatro afos.

Calidad de Activos con Tendencia de Mejora: Al cierre de 2023, la métrica de cartera vencida
siguié su trayectoria descendente beneficiada por politicas de colocacion y de cobranza
apropiadas al pasar a 2.8% desde 3% en 2022 (2021: 3.4%), aunque superior al promedio del
sistema bancario (1.8%). En la misma fecha, la cobertura de reservas fue de 149.8%. Fitch
Ratings espera que, en el horizonte de la calificacién, la calidad de los préstamos se conserve en
niveles similares alo Gltimo observado. No obstante, en la evaluacion de la calidad de activos del
banco incide la exposicion alta en instrumentos del Estado salvadoreiio.

Desempeiio Favorable: La rentabilidad del banco siguio la evolucion positiva observada en los
anos recientes, lo que denoté un negocio mas consolidado. En 2023, la razén de utilidad
operativa a activos ponderados por riesgo (APR) fue de 1.6% (2020 a 2022 promedio: 0.8%).
Esta trayectoria fue impulsada por mejoras en el margen de interés neto (MIN), gasto por
provisiones normalizado y eficiencias operativas alcanzadas. Fitch estima que la métrica podria
estabilizarse, al reflejar las estrategias del banco y la calidad de los préstamos esperada,
mientras que conserva un manejo del MIN adecuado dadas las condiciones imperantes.

Niveles de Capital Razonables: Después de un desarrollo a la baja, derivado del crecimiento de
los préstamos y distribucion de dividendos, la razén de Capital Base seguin Fitch a APR revirtié
este comportamiento al alcanzar 14% en 2023 desde 13.7% en 2022 (promedio 2019-2022:
15.6%). Esto fue apoyado por un dinamismo menor de los créditos en relacién con el aumento
del Capital Base segun Fitch, asi como una reduccion en dividendos. La agencia estima que la
capitalizacion permanecera en niveles suficientes dada su generacion interna de capital estable.

Perfil de Fondeo Consistente: La estructura de financiamiento de Cuscatlan se fundamenta en
una franquicia buena de depdsitos con opciones de fondeo diversificadas. Esta se conforma
principalmente de depdsitos del publico y se complementa con otras fuentes como emisiones
de deuda en el mercado local, derechos de pago diversificados (DPR; diversified payment rights),
asi como deuda institucional. En 2023, un crecimiento modesto de los depdsitos se tradujo en
una razon de préstamos a depdsitos de 97.8%, superior a lo histérico y similar al promedio del
sistema bancario.
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Sensibilidad de la Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:

° las calificaciones nacionales de Cuscatlan podrian reducirse debido a un deterioro sustancial de su desempefio
financiero que resulte en una disminucion sostenida del indicador de Capital Base seglin Fitch a APR inferior a
12%.

° las calificaciones nacionales de la deuda sénior garantizada y no garantizada de Cuscatlan se moverian en la

misma direccion y proporcién que las calificaciones nacionales del banco.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

Un alza en el futuro previsible seria limitado al considerar la exposicidon a los riesgos del EO y del soberano
salvadorefio, asi como su relatividad dentro de la escala nacional.

Calificaciones de Emisor y Otra Deuda

Tipo de Calificacion Calificacion
CICUSCA$01 con garantia AA(slv)
CICUSCA$01 sin garantia AA-(slv)
CICUSCA$02 con garantia AA(slv)
CICUSCA$02 sin garantia AA-(slv)

Fuente: Fitch Ratings

Caracteristicas Principales de las Emisones

Monto (USD
Denominaciéon  Tipo Moneda millones) Plazo (afios) Garantia Series
CICUSCA$01 Certificado de Dolares 150 1-15 Sin Garantia/ 4,5,6,7,8
Inversion Estadounidenses Hipotecas 125%
CICUSCA$022  Certificado de Délares 150 1-5 Sin Garantia/ 1,2,3,4,5,
Inversién Estadounidenses Hipotecas 125% 6,7,8

2Reemplazé a Ciscotia$17. Nota: Informacién a marzo de 2024.
Fuente: Fitch Ratings, Cuscatlan

Emisiones de Deuda: Cuscatlan tiene dos programas de deuda sénior de largo plazo, los cuales tienen la opcién de
emitir tramos con y sin garantia.

Las calificaciones nacionales de largo plazo de la deuda sénior no garantizada de Cuscatlan estan en el mismo nivel
que su calificacién nacional de largo plazo, ya que Fitch opina que la probabilidad de incumplimiento es igual que la del
banco. Por su parte, la calificacion de la deuda sénior garantizada por cartera hipotecaria esta un escalén (notch)
superior a la de largo plazo del banco debido a que la agencia considera que esta tiene una probabilidad de
recuperacién mayor que el resto de obligaciones, ya que cuenta con la cesién de préstamos hipotecarios en garantia
equivalente a 125% del valor emitido.

Cambios Significativos desde la Ultima Revision

Entorno Operativo
Desafios Prevalecen para la Banca Salvadoreria

Laevaluaciondel EO del sistema bancario de El Salvador pondera de forma relevante la calificacién soberanaen escala
internacional (‘CCC+’), la cual incorpora aspectos como la posicion de liquidez externa aun ajustada del soberano, el
acceso limitado al mercado y la dependencia a deuda de corto plazo. Estos podrian impactar la liquidez de la banca en
condiciones adversas, y derivar en costos de fondeo mas altos y fuentes de financiamiento alternativas reducidas. El
reperfilamiento a mayor plazo de titulos gubernamentales que inicié a finales de 2023 aumenta la exposicion de los
bancos a instrumentos que Fitch no considera liquidos, y cuyo valor se registra a precio de adquisicién, haciendo mas
sensible su perfil crediticio al riesgo pais.

En 2023, el desempefio financiero de la banca siguié relativamente estable. La expansién crediticia, acorde con el PIB
real (2.2%), se desaceler6 al registrar 3.8%, posterior a un dinamismo mayor en 2022 (10.2%). Fitch estima que en
2024 el crecimiento de los préstamos se mantendrd menor de 5.0%, convergiendo en los préoximos afos hacia los
niveles previos a la pandemia. En 2023, la calidad de préstamos fue estable, con una métrica de cartera vencida de
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1.8% (promedio 2019-2022: 1.8%). La rentabilidad plasmé un MIN consistente, combinado con provisiones para
préstamos deteriorados y gastos operativos controlados. El indicador de capital regulatorio de 14.8% fue igual que el
de 2022. No obstante, la agencia considera que este podria ser menor si los titulos soberanos se registraran a precio
de mercado.

Resumen de la Compania y Factores Cualitativos Clave

Perfil de Negocio

El desempeiio intrinseco de Cuscatlan denota su perfil de negocios consolidado, con un modelo universal consistente
y orientado a préstamos del sector vivienda'y consumo que, aunado al corporativo han impulsado su ingreso operativo
total que a diciembre de 2023 registré un promedio de los uUltimos cuatro afios de USD218 millones. Este se
complementa con la operacion de filiales locales como tarjetas de crédito, arrendamiento, corretaje de valores y pago
deremesas. Cuscatlan tiene una posicion relevante en el sistema bancario salvadoreno, al ser el segundo jugador mas
grande en términos de activos, con una participacion de mercado de 17.1%, mientras que en el segmento de vivienda,
la entidad destaca por su liderazgo, alcanzando una participacién de 35%. La transformacion digital ha sido un pilar
importante para la estrategia del banco, la cual le ha permitido ampliar la oferta de productos y ganar eficiencias. Por
su parte, la franquicia de depdsitos es fuerte y ha favorecido el costo de financiamiento.

La gerencia de Cuscatlan cuenta con experiencia amplia en el sistema financiero, que se ha evidenciado en un manejo
efectivo que a su vez se ha plasmado en un desempefio financiero favorable. El marco de gobierno corporativo se
considera robusto y ha permitido una administracion apropiada a través de los ciclos crediticios dentro de un EO
complejo. Ademas, la agencia lo considera comparable al de otros pares locales, con apoyo de diversos comités de
gestion, aunque la inclusion de miembros independientes en la junta directiva del banco es levemente inferior a estos.
Los préstamos con partes relacionadas permanecieron bajos, siendo 2% del Capital Base seguin Fitch. La agencia opina
que el establecimiento de los objetivos estratégicos ha sido claro, y ha mostrado un historial de ejecucién buena,
logrando, por lo general, su presupuesto y metas. Cuscatlan es subsidiaria de Inversiones Financieras Grupo Imperia
Cuscatlan, S.A., con una estructura acorde a un modelo estdndar de una entidad financiera, lo cual no incide en las
calificaciones.

Préstamos por Segmento Ingreso Operativo Total
(A diciembre de 2023) (USD millones)
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cuscatlan
Fuente: Fitch Ratings, Cuscatlan

Perfil de Riesgo

El apetito de riesgo moderado del banco denota los estandares de originacion y controles de riesgo de crédito
adecuados y coherentes con cada segmento atendido, lo cual se ha plasmado en métricas de cartera vencida con
tendencia de mejora. En banca de personas, una parte de su cartera de consumo e hipotecaria tiene el mecanismo de
deduccién de ndémina, lo cual representa un mitigante. Por su parte, la banca de empresas, asi como de pequefas y
medianas empresas (pymes) muestra una diversificacion por sector, asi como garantias reales, que atenua, en cierta
medida, el deterioro potencial. En 2023, los préstamos conformaban 71.8% de los activos, mientras que el portafolio
de inversiones 12.3%. De este tltimo, 94.2%, correspondia a deuda soberana de El Salvador, representando 1.1x del
Capital Base segun Fitch. La agencia opina que esta participacién relevante expone, en mayor medida, el perfil
crediticio de Cuscatlan a los riesgos relacionados con el soberano.

El marco de riesgos, asi como los controles, herramientas, politicas y mecanismos para la gestién de riesgos son
acordes a la operacion del banco y estan alineados con los requerimientos regulatorios locales. Ademas, estos se han
ido fortaleciendoy comparan bien con los de sus pares. En 2023, al igual que el sistema bancario (3.8%), el crecimiento
crediticiode la entidad seralentizé al registrar 2.9%, después de alcanzar 10.1% en 2022 (industria: 10.2%). La agencia
prevé que el crecimiento serd moderado en 2024, aunque seguira desafiado por una economia desacelerada.
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Respecto a los riesgos de mercado, la exposicion principal proviene de fluctuaciones de tasas de interés, para lo cual
el banco cuenta con una estructura razonable de controles y métricas de seguimiento. En 2023, 99.9% de los
préstamos estaba colocado a tasa variable, lo cual le brinda cierta flexibilidad ante movimientos importantes en las
tasas en el corto plazo. Dado que los créditos son otorgados en délares estadounidenses, no hay riesgo cambiario. En
cuanto al riesgo operativo, la entidad ha registrado eventos con una incidencia baja en relacion con su capital.

Perfil Financiero
Calidad de Activos

Fitch estima que la calidad de los préstamos permanecera en niveles similares a lo Ultimo observado, al reflejar la
efectividad de sus estandares de originaciony de cobranza, junto con un crecimiento moderado. En 2023, el indicador
de cartera vencida siguid su trayectoria descendente, al registrar 2.8% (2022: 3.0%). Este nivel es consistente con su
apetito de riesgo por el segmento minorista que representé 68.5% de la cartera total. Por su parte, los castigos netos
respecto a los préstamos disminuyeron a 1.4% en comparacion con el promedio de los Gltimos cuatro afios de 2.4%. La
cobertura de reservas de la cartera vencida aumento a 149.8% desde 135.9% en 2022.

La orientacién mayor del negocio hacia personas naturales, deriva en concentraciones de la cartera de crédito
moderadas, las cuales se han conservado estables, con los 20 deudores mas grandes significando alrededor de 10.2%
de la cartera total y 0.7x del Capital Base segun Fitch en 2023. Asimismo, la entidad cuenta favorablemente con
garantias hipotecarias en un poco mas de la mitad del portafolio, ademas de érdenes de descuento, lo cual ayuda a
aminorar los deterioros potenciales.

Calidad de Activos Rentabilidad
mmmsm |ndicador Reservas para Pérdidas Crediticias (eje der.) mmmm Utilidad Operativa/APR (eje izq.)
e |ndicador de Préstamos Vencidos (eje izq.) Gastos No Financieros/Ingresos Brutos (eje der.)
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Ganancia y Rentabilidad

La rentabilidad del banco continud con su evolucion positiva, y en 2023, la razon de utilidad operativa a APR fue de
1.6%, desde un promedio de 0.8% de 2020 a 2022. Fitch estima que la métrica podria estabilizarse, al plasmar las
iniciativas implementadas por el banco y la calidad de los préstamos esperada, mientras que se conserva un manejo
del MIN adecuado dadas las condiciones imperantes. La trayectoria de la rentabilidad ha sido impulsada por mejoras
en el MIN, provisiones para deterioro normalizadas y eficiencias operativas ligeras alcanzadas. La diversificacion de
ingresos es moderada con ingresos no financieros que conforman15.7% de los ingresos brutos.

En 2023, el MIN aumento a 7.2% desde 6.9% en 2022, gracias a las estrategias del banco para la gestion de sus costos
financieros, aunque la agencia no descarta presiones provenientes de variaciones de tasas, aunque esperaria que los
efectos en los resultados permanecieran controlados. Los cargos por provisiones permanecieron estables,
constituyendo 56.7% de la utilidad operativa antes de estos (2022: 56.6%), combinado con niveles de eficiencia
mejores (2023: 55.9%; promedio 2019-2022: 59%) que han contribuido a la rentabilidad del banco.

Capital y Apalancamiento

En 2023, la métrica de Capital Base seglin Fitch a APR aumentd a 14.0% desde 13.7% en 2022, explicado por el
crecimiento menor de los préstamos y APR, respecto a la expansién del Capital Base segun Fitch. Asimismo, un pago
de dividendos inferior al realizado en afios pasados, fomenté el alza. De igual forma, el indicador regulatorio exhibié
una tendencia similar al registrar 14.7% (2022: 14.4%), lo cual la agencia considera le brinda un colchén razonable
para absorber pérdidas inesperadas. Fitch estima que la capitalizacién permanecera en niveles suficientes dada su
generacioén interna de capital estable. Asimismo, considera que, en un escenario de estrés, una valuacién de mercado
negativa de los instrumentos de deuda soberana de El Salvador presionaria las métricas, aunque los niveles de
capitalizacién podrian absorber el efecto.
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Capital y Apalancamiento Fondeo y Liquidez
mmmm Indicador Capital Base segun Fitch mmmmm Préstamos Brutos/Depositos de Clientes
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Fondeo y Liquidez

El perfil de fondeo se considera apropiado para el modelo de negocios y necesidades de operacion de Cuscatlan, con
una franquicia buena de depdsitos, los cuales conformaban 85.6% de su estructura de financiamiento al cierre de
2023. En dicho afo, la expansién de los depdsitos se percibié esencialmente en los de plazo, aunque en total el
incremento fue un modesto 0.5%, lo cual resulté en una métrica de préstamos a depdsitos de 97.8%, ligeramente
superior a la alcanzada en 2022 de 95.5% (promedio 2019-2021: 89.9%). Fitch espera que el indicador permanezca
parecido en el horizonte de la calificacion, al considerar un crecimiento moderado tanto de los depdsitos, como del
crédito. La composicién de los depdsitos ha exhibido una consistencia relativa, ademéas de una participacién por
depositante moderada, al constituir los 20 depositantes mayores 6.6% del total de depdsitos en 2023, concentracion
que también se aminora por su tasa de renovacion alta.

En 2023, los activos liquidos del banco, integrados por efectivo y equivalentes, asi como por inversiones, que excluyen
los instrumentos soberanos, constituyeron 14.4% de los activos totales, mientras que estos cubrian 19.6% de los
depdsitos de clientes, Cuscatlan cuenta con lineas disponibles y fuentes de financiamiento alternativas que le
permiten un calce de activos y pasivos adecuado y que le brinda de cierta flexibilidad para navegar dentro de las
condiciones prevalecientes.

Calificaciones en Escala de Fitch

Las calificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacion:

° calificacion de emisor de largo plazo: ‘AA-(slv)’, Perspectiva Estable.

. calificacién de emisor de corto plazo: ‘F1+(slv)";

° calificacion de emisiones de largo plazo con garantia hipotecaria: ‘AA(slv)’,
° calificacion de emisiones de largo plazo sin garantia adicional: ‘AA-(slv)’.

Las escalas de calificacién 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
calificaciones empleadas por Fitch se modifican de la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les
agrega el prefijo E y alas de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1 a N-5. El sufijo
(slv) indica que se trata de una calificacién nacional en El Salvador. Las definiciones de las calificaciones se encuentran
disponibles en www.fitchratings.com/es/region/central-america.

Bancos
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Finanzas
Resumen de Informacion Financiera e Indicadores Clave
31dic 2023 31dic 2022 31dic 2021 31 dic 2020

Cierre de aiio Cierre de aiio

Cierre de afo

Cierre de afo

(USD millones) (USD millones)

(USD millones)

(USD millones)

Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin
Salvedades (Pér'rafo de Salvedades (Pér'rafo de Salvedades (Pér’rafo de Salvedades (Pér’rafo de
Enfasis) Enfasis) Enfasis) Enfasis)
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 231.1 209.7 191.8 196.6
Comisiones y Honorarios Netos 25.1 10.9 124 9.7
Otros Ingresos Operativos -19.0 1.6 1.2 1.9
Ingreso Operativo Total 237.2 222.1 205.3 208.3
Gastos Operativos 132.5 126.6 117.1 1354
Utilidad Operativa antes de Provisiones 104.7 95.6 88.2 72.9
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 59.4 54.1 61.6 72.4
Utilidad Operativa 45.3 414 26.7 0.5
Otros Rubros No Operativos (Neto) 19.9 28.1 34.2 19.8
Impuestos 14.6 21.0 17.7 6.3
Utilidad Neta 50.6 48.5 43.2 14.0
Otro Ingreso Integral n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso Integral seguin Fitch 50.6 48.5 43.2 14.0
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 2,869.4 2,788.2 2,533.2 2,414.9
- De los Cuales Estan Vencidos 80.2 83.6 85.1 614
Reservas para Pérdidas Crediticias 120.1 113.7 1134 95.9
Préstamos Netos 2,749.3 2,674.6 2,419.8 2,319.0
Préstamos y Operaciones Interbancarias 0.0 n.a. n.a. 721.0
Derivados n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 497.8 508.1 419.8 378.6
Total de Activos Productivos 3,247.1 3,182.6 2,839.7 3,418.5
Efectivoy Depdsitos en Bancos 547.0 525.3 645.5 91.8
Otros Activos 200.2 199.0 212.3 220.1
Total de Activos 3,994.3 3,907.0 3,697.5 3,730.4
Pasivos
Depésitos de Clientes 2,934.9 2,919.5 2,774.7 2,810.8
Fondeo Interbancarioy Otro de Corto Plazo n.a. n.a. n.a. n.a.
Otro Fondeo de Largo Plazo 492.3 437.0 389.5 397.9
Obligaciones Negociables y Derivados n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Fondeo y Derivados 3,427.2 3,356.5 3,164.2 3,208.7
Otros Pasivos 121.2 125.5 107.9 99.2
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 445.9 425.1 425.3 422.5
Total de Pasivos y Patrimonio 3,994.3 3,907.0 3,697.5 3,730.4
Tipo de Cambio USD1=USD1 USD1=USD1 USD1=USD1 USD1=USD1

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cuscatlan
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Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31dic 2023 31dic 2022 31dic 2021 31dic 2020
Indicadores (% Anualizados segtin sea Apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 1.6 1.5 1.0 0.0
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 7.2 6.9 6.3 10.8
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 55.9 57.0 57.0 65.0
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 118 11.7 10.2 5.5
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 2.8 3.0 34 25
Crecimiento de Préstamos Brutos 2.9 10.1 4.9 119.9
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 149.8 135.9 133.3 156.3
Gastos por Constitucion de Reservas/Préstamos Brutos Promedio 2.1 2.0 2.5 5.2
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) Completamente Implementado n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Capital Base seguin Fitch 14.0 13.7 14.9 15.2
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 104 10.0 10.6 10.6
Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base seguin Fitch -9.8 -7.8 -7.3 -8.8
Fondeoy Liquidez
Préstamos Brutos/Depésitos de Clientes 97.8 95.5 91.3 85.9
Préstamos brutos/Depdsitos de clientes + Cédulas Hipotecarias n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a.
Depésitos de Clientes/Total de Fondeo No Patrimonial 85.6 87.0 87.7 87.6
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Cuscatlan
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A.

FECHA DEL CONSEJO DE CALIFICACION: 19/marzo/2024
NUMERO DE SESION: SLV_2024 12

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CALIFICACION:
° AUDITADA: 31/diciembre/2023;

° NO AUDITADA: N.A.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria
CALIFICACION ANTERIOR (SI APLICA):

Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A.: ‘/EAA-(slv)’, Perspectiva Estable;
o CICUSCA$01 con garantia: ‘AA(slv)’;
o CICUSCA$01 sin garantia: ‘AA-(slv);
o CICUSCA$02 con garantia: ‘AA(slv)’;
. CICUSCA$02 sin garantia: ‘AA-(slv)’.

LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de El Salvador se pueden encontrar en el
sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de "Definiciones de Calificacion de El

Salvador".

La opinion del Consejo de Calificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emision, sino un factor complementario a las decisiones de inversion. 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.

Bancos
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Se aclara que cuando se alude a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.
ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacion sobre el estado de solicitud de las calificaciones incluidas en este informe, consulte el
estado de solicitud que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio web de Fitch Ratings.

Para obtener informacién sobre el estado de participacion en el proceso de calificacion de un emisor incluido en este
informe, consulte el comentario de accidon de calificacion mas reciente del emisor correspondiente, disponible en el
sitio web de Fitch Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones
y estipulaciones en el siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de
Fitch para cada escala de calificaciony categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento
histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del
16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificacién Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019,
respectivamente. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta,
las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas
y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cddigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los
directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio
admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o
del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA
o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, 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 informacién factual sobre la que se
basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién 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 calificada 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 la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y
sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a laemision en particular o en lajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un
informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones 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 calificaciones y las proyecciones de informacién financieray de otro tipo
son intrinsecamente una visién 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 comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacion
financiera presentada, mismos que son acordes a las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia entre las métricas financieras de las
entidades del mismo sector o clase de activos.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun 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 calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de
una emision. Esta opinién 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
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es iinicamente responsable por una calificacién o un informe.
La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados ariesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente.
Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun 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 propésito de ser contactos. Un
informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision 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 calificaciones 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 calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones
no hacen ninglin 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 enrelacion alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara 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, publicacion o diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de
Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de
la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO
(ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones
crediticias emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de
calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

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 calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por
personas que sean “clientes minoristas” segun la definicién de la “Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2024 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.
La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
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