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La Hipotecaria, S.A. de C.V.

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador bajé la clasificacién como emisor de La Hipotecaria,
S.A. de CV. (en adelante, La Hipotecaria) a EAA, desde EAAA. La perspectiva de
la clasificacidn fue revisada a Estable desde Negativa. Asimismo, la agencia
bajé las clasificaciones de largo plazo de la deuda sénior garantizada y no
garantizada a AA+ y AA, respectivamente, desde AAA. Por otra parte, afirmé las
clasificaciones de corto plazo del programa de papel bursatil en N-1.

La baja de las clasificaciones obedece a que estas dejan de contar con el
soporte potencial de su anterior accionista, Grupo ASSA, tras el reciente
cambio en la composicién accionaria de La Hipotecaria (Holding), Inc., entidad
propietaria de La Hipotecaria a través de Banco La Hipotecaria, S.A. en Panama.
La clasificacién actual parte de la evaluacion del perfil intrinseco de La
Hipotecaria, caracterizado por la consistencia de su modelo de negocio y
desempeno financiero en el mercado salvadorefio, e incorpora la integracion
esperada de esta entidad con Banco Cuscatlan en El Salvador, entidad que
encabeza la estrategia de crecimiento e internacionalizacion del negocio
bancario de su nuevo accionista, Inversiones Cuscatlan Centroamérica.

La Hipotecaria, a pesar de su tamafo, se ha consolidado como uno de los
proveedores de hipotecas relevantes en El Salvador, en el nicho del mercado de
ingresos medios a medios-bajos. Si bien su enfoque estd en un segmento
sensible al deterioro de la actividad econdmica del pais, la calidad de activos de
la entidad mantiene su estabilidad, como se refleja es su indicador de vencidos,
de 2.0% en promedio en los ultimos 4 afos, lo que demuestra un apropiado
control del riesgo crediticio por parte de la entidad.

La capitalizacidén de La Hipotecaria es adecuada en relacién con los riesgos de
su balance. A junio de 2025, el patrimonio sobre los activos totales fue de
12.8%. Este indicador se vio favorecido por la moderada generacidn interna de
capital y la reduccidn de activos. El ROE de la entidad fue de 3.3% a junio de
2025, desde el 4.2% registrado en 2024. Esta disminucion se debe,
principalmente, a menor ritmo de colocacién de carteray a un menor margen
financiero, el cual ha continuado presionado por un mayor costo de los fondos.

El fondeo presenta una diversificacion moderada, se apoya en lineas de crédito
con organismos multilaterales y en emisiones locales. Esto le permite
diversificar y ayuda a gestionar mejor los plazos de sus activos y pasivos. A
junio de 2025, los activos liquidos ofrecian una baja cobertura de las
obligaciones a corto plazo, estos riesgos se mitigan gracias a la predictibilidad
de sus vencimientos y al potencial soporte disponible.
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Fortalezas crediticias

— La entidad cuenta con el respaldo de su accionista, Inversiones Cuscatlan Centroamérica, conglomerado financiero
regional que fortalece su posicion y estabilidad. Ademas, las operaciones de La Hipotecaria se integran con las de
otras entidades especializadas en su segmento, lo que genera sinergias y una gestién mas robusta.

— Control de riesgo de crédito adecuado, sus indicadores de cartera vencida se mantienen estables y bajo control.

— Fuentes de financiamiento diversificadas, incluyendo lineas de crédito con organismos multilaterales y emisiones
locales, ademas en el pasado ha utilizado la titularizacién de préstamos hipotecarios en el mercado internacional
para obtener liquidez, lo que demuestra su capacidad para acceder a capital a través de diferentes vehiculos
financieros.

Debilidades crediticias

— Enfoque especializado en créditos hipotecarios del segmento medio y medio-bajo, le pone en desventaja frente a
otros competidores mas diversificados. Ademas, la cartera de la entidad es sensible al deterioro de la actividad
econdmica del pais que podria afectar la capacidad de pago de sus clientes.

— Aunque mitigado por la predictibilidad de los vencimientos y el potencial soporte, los activos liquidos de la entidad
han mostrado una baja cobertura para sus obligaciones a corto plazo.

— Contraccidn del balance podria afectar directamente la capacidad de generacidn de ingresos, la eficiencia
operativa y la rentabilidad futura de la entidad.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién

— Las calificaciones de La Hipotecaria y sus emisiones podrian mejorar como resultado de una apreciacién mas
favorable de la capacidad de soporte que el accionista ultimo podria proveer en caso de requerirlo.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Las calificaciones de la entidad y sus emisiones podrian experimentar una baja si hay un deterioro significativo en
la calidad crediticia de su accionista principal, o si la apreciacidon sobre la disposicién de este para respaldar a la
entidad salvadorefia disminuye.

Principales aspectos crediticios

Modelo de negocio bien establecido, tamaio pequeiio

La Hipotecaria es una institucion financiera no regulada, especializada en el financiamiento de hipotecas residenciales
a largo plazo, dirigidas a clientes asalariados con ingresos medios y medios bajos. Adicionalmente, mantiene un minimo
porcentaje de créditos de consumo para clientes con estabilidad laboral comprobada. La entidad se especializa
también en la originacién, administracidn y titularizacién de créditos hipotecarios en el mercado internacional.

Es una subsidiaria directa de Banco La Hipotecaria, S.A. (BLH), con sede en Panama. A partir de septiembre de 2025,
forma parte del Inversiones Cuscatlan Centroamérica, un grupo Inversiones Cuscatlan Centroamérica con presencia en
banca y seguros en El Salvador, Guatemala y Honduras. Con la adquisicién del 100% de las acciones de La Hipotecaria
(Holding) Inc. por parte de Inversiones Cuscatlan Centroamérica, S.A. (ICC), el grupo amplia su cobertura a los
mercados panameno y colombiano.

La Hipotecaria se beneficia del enfoque regional de BLH, donde las estrategias de crecimiento, desarrollo tecnolégico e
iniciativas comerciales se implementan de manera unificada para todas las subsidiarias bajo BLH. La estructura
gerencial de La Hipotecaria estda alineada con la de BLH y su entidad hermana en Colombia, lo que promueve una alta
integracidn, una cultura organizacional compartida y practicas de gobierno corporativo adecuadas a su modelo de
negocio. La Junta Directiva es la maxima autoridad, apoyada por comités especializados. Aunque no esta regulada
directamente, La Hipotecaria mantiene una gestidn integral de riesgos similar a la de bancos locales, gracias al marco
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provisto por BLH. Su apetito de riesgo es moderado, con politicas de otorgamiento de crédito alineadas a las
condiciones del mercado local. La Hipotecaria ha registrado una contraccién en su balance, evidenciada por una
disminucién en el efectivo y una desaceleracion en el ritmo de colocacién de créditos. En cuanto a los pasivos
financieros, esta contraccién se refleja principalmente en la reduccién de certificados de inversion y préstamos por

pagar.

Calidad de activos estable

La Hipotecaria mantiene una cartera de créditos de buena calidad y gestidn eficiente. A junio de 2025, el indicador de
cartera vencida sobre cartera bruta se ubicd en un controlado 2.1%, mientras que la cobertura de provisiones sobre
créditos vencidos fue de 12.8%, respaldada por garantias hipotecarias reales que cubren cerca del 90% de los
préstamos. Ademas, los préstamos refinanciados y castigados se mantienen en niveles bajos, inferiores al 1%. Moody’s
Local espera que la calidad de la cartera se mantenga estable, sustentada en estdndares de colocacion efectivos, entre
los que destaca un ratio préstamo-valor (LTV) promedio del 80% en aproximadamente el 85% de la cartera crediticia.
Asimismo, el 65% de los créditos estan sujetos a cobros por descuento directo sobre salarios, lo que fortalece la
gestidn de cobranza. En linea con el enfoque del negocio, los niveles de concentracion por deudor permanecen bajos,
los 25 mayores deudores representan 3% de la cartera bruta y 0.2 veces el patrimonio.

Niveles de capital razonables

El patrimonio de La Hipotecaria se beneficia de un modelo de negocio consolidado y es adecuado para los riesgos
presentes en el balance. En opinidn de la agencia, este mantendria su tendencia a la estabilidad, impulsada por el
crecimiento moderado de la cartera, aunque la menor generacion de utilidades ha implicado una acumulacién de
capital mas lenta. A junio de 2025, la razén de solvencia de la entidad fue de 12.8%, en linea con el promedio de los
ultimos cuatro cierres contables (13.0%), y el indicador de deuda respecto al patrimonio tangible se ubic6 en 6.7 veces.
En términos nominales, el patrimonio ha mostrado una tendencia decreciente en los ultimos cuatro cierres,
principalmente por la reduccidn de resultados acumulados derivada del pago anual de dividendos.

FIGURA 1 Evolucion de la Rentabilidad y Capital.
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Fuente: La Hipotecaria / Elaboracién: ML El Salvador

Rentabilidad Modesta

La agencia estima que la entidad cerrara el afio con niveles de rentabilidad modestos, similares a los reflejados al
primer semestre de 2025. La generacion de ingresos recurrentes y el control efectivo de riesgos han permitido a La
Hipotecaria mantener una rentabilidad relativamente estable. Sin embargo, tanto la utilidad antes de impuestos como
el margen financiero presentan una tendencia decreciente, atribuida al aumento en el costo financiero y a un menor
ritmo de colocacidn de cartera. A junio de 2025, el margen financiero se ha reducido a 0.4%, reflejando la presion
ejercida por aumento en el costo del fondeo. Esto ha llevado el ROE a 3.3%, el nivel mas bajo de los ultimos cuatro afios
(promedio 2022-2024: 5.8%).La eficiencia operativa también se ha visto afectada, ya que los gastos administrativos
representan una mayor proporcion de los ingresos financieros netos, elevando el indicador a 71.4% en junio de 2025
(frente a 69.7% en diciembre de 2023), a pesar de los esfuerzos de contencidn de gastos realizados en afios anteriores.
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Fondeo Relativamente Diversificado

La Hipotecaria cuenta con fuentes de financiamiento relativamente diversificadas, que incluyen lineas de crédito con
organismos multilaterales, beneficiado por su integracion con BLH y emisiones locales, lo que le permite gestionar de
manera mas eficiente los plazos de sus activos y pasivos. Ademas, la entidad ha recurrido en el pasado a la
titularizacién de préstamos hipotecarios en el mercado internacional para obtener liquidez, demostrando asi su
capacidad de acceder a capital a través de distintos vehiculos financieros.

A junio de 2025, la estructura de fondeo se compone principalmente de préstamos institucionales (80%) y emisiones en
el mercado local (20%). Por otra parte, los niveles de liquidez se mantienen ajustados, representando un bajo 5.1% de
los activos totales y cubriendo el 10.9% de las obligaciones de corto plazo. Esta situacién deriva de la cancelacién de
certificados de inversion y la amortizacién de lineas de crédito, lo que ha reducido el volumen de disponibilidades,
aunque también ha contribuido a disminuir el nivel de endeudamiento de la entidad. De manera favorable, La
Hipotecaria cuenta con vencimientos programados de pasivos conforme a su politica interna, y para su gestion utiliza
tanto la disponibilidad modesta de sus lineas crediticias como sus programas de emisiones aun vigentes.

Tabla 1 Indicadores Clave

Indicadores

Provisiones para Pérdidas Crediticias 12.8% 15.4% 18.2% 23.3%
Razdn de Morosidad 2.1% 1.9% 2.2% 2.2%
Suficiencia Patrimonial 13.5% 13.0% 15.6% 15.3%
Razén de Solvencia 12.8% 10.6% 14.4% 13.9%
Rendimiento sobre el Patrimonio 3.3% 4.2% 4.9% 8.3%
Margen Financiero 0.4% 0.8% 1.2% 2.3%
Cobertura de Liquidez 10.9% 112.6% 83.6% 632.4%

Fuente: La Hipotecaria / Elaboracién: ML El Salvador

Clasificacion de Deuda
A la fecha, La Hipotecaria cuenta con 3 programas de emisiones activos: PBLHIPO4, CILHIPO3 y CILHIPO4.

El programa PBLHIPO4 permite la emisidn rotativa de Papeles Bursatiles. Las emisiones pueden realizarse con o sin
garantia especial; en caso de aplicar, pueden contar con fianza solidaria de Banco La Hipotecaria, S.A. (Panama) por
hasta el 100% del monto e intereses. Los fondos obtenidos se destinan a la generacién de nueva cartera hipotecaria
residencial y al financiamiento de capital de trabajo. Los tramos sin garantia se clasifican en N-1, mientras que los
garantizados alcanzan, N-1+ el mas alto de la escala que refleja la mayor probabilidad de recuperacion.

Los programas CILHIPO3 y CILHIPO4 presentan caracteristicas estructurales muy similares. Ambos son no rotativos y
pueden estar respaldados por una cartera de préstamos hipotecarios con una cobertura minima del 125% del monto
vigente, por fianza solidaria, o bien no contar con garantia. La calificacién asignada a los tramos no garantizados se
mantiene en el mismo nivel que la calificacion de largo plazo del emisor, ya que la agencia considera que la
probabilidad de incumplimiento de dichos tramos es equivalente a la del emisor. Por otra parte, los tramos garantizados
se ubican un escaldn (notch) por encima, lo que refleja una mayor probabilidad de recuperacion.
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LOCAL
. Monto
Programa Tipo de Moneda M0|_1to colocado Plazo Garantia Tram_os °
Instrumento Autorizado . series
vigente
PBLHIPO4 Papel Délar USD35 USD26.4 Menora3 Patrimonial o Del 30 al 41
bursatil estadounidense millones millones anos Fianza solidaria
CILHIPO3 Certificado Délar USD50 n.a. 10 aiios Patrimonial, n.a.
de Inversiéon = estadounidense millones Préstamos
Hipotecarios,
Fianza solidaria
CILHIPO4  Certificado Délar USD50 USDO0.8 10 aios Patrimonial, 17
de Inversion = estadounidense millones millones Préstamos

Hipotecarios,
Fianza solidaria

Fuente: La Hipotecaria, Bolsa de Valores / Elaboracion: ML El Salvador
*Sin tramos o series en circulacion.

Anexo

Anexo |

Entorno Operativo del Sistema Financiero Salvadoreiio

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrard 2025 con un crecimiento econémico de entre 2.5% y 3%. Este
crecimiento refleja el dinamismo de la inversidn, el consumo privado y las exportaciones que contrarresta una menor
inversién publica y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero, mantiene su ritmo de expansidn, en un entorno
donde la construccion también muestra dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a
las exportaciones, aunque continta vulnerable a factores climaticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El
turismo ha sido importante en la generacién de divisas y en la creacion de empleo local, mientras que las remesas, que
han alcanzado valores récord en varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares.

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré la calificacidn crediticia del pais a B3 desde Caal, con perspectiva
estable. Esta mejora se fundamento en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una
politica econdmica mas técnica. No obstante, en ese momento persistian limitaciones en la capacidad de pago de la
deuda, asi como desafios institucionales y de gobernanza. La aprobacién del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas econémicas a mediano plazo. Esto se
ha traducido en una reduccién del perfil de riesgo del pais, mejores condiciones crediticias y una percepcion reforzada
de estabilidad macroecondmica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez.

El sistema bancario registra crecimiento superior a su promedio histdrico. A junio de 2025, los activos totales crecieron
cerca de 6.6% interanual, impulsados por la colocacién de nuevos créditos tanto a personas como a empresas. A pesar
de que el indicador de préstamos vencidos se mantuvo en 1.5%, con una cobertura de reservas de 154.9%, persiste la
necesidad de monitorear la calidad de los activos en sectores vulnerables. Por otra parte, el crecimiento de los
depdsitos, superior a 12%, ha favorecido los altos niveles de liquidez del sistema. En promedio, estos niveles superan
los requerimientos regulatorios establecidos, por lo que se espera que el sistema financiero continde mostrando una
posicion sélida de liquidez, respaldada por el crecimiento de los depdsitos.
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Informacién Complementaria

Tipo de
clasificacion
/Instrumento

Clasificacion
actual

La Hipotecaria, S.A. de C.V.

Clasificacion de

Emisor Ah-sv
PBLHIPO4 Corto ML A-1.sv
plazo con garantia

PBLHIPO4 Corto ML A-1.sv
plazo sin garantia

CILHIPOS Largo AA+.sv
plazo con garantia

CILHIPOS Largo AA.sv
plazo sin garantia

CILHIPO4 Largo AA+.sv
plazo con garantia

CILHIPO4 Largo AA.sv

plazo sin garantia

Equivalencia
escala
regulatoria
actual

EAA

AA+

AA

AA+

AA

Perspectiva
actual

Estable

El Salvador

Equivalencia

Clasificacion escala Perspectiva
anterior regulatoria anterior
anterior
AAA.sv EAAA Negativa

ML A-1.sv N-1 -

ML A-1.sv N-1 -
AAA.sv AAA Negativa
AAA.sv AAA Negativa
AAA.sv AAA Negativa
AAA.sv AAA Negativa

* La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador / *Moody's Local ha dejado de asignar perspectivas a las emisiones de largo plazo, ya que estas se encuentran incluidas en la

perspectiva asignada al emisor.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde octubre de 2025.

Informacién considerada para la clasificacion.

Para el presente informe se utilizaron estados financieros auditados para el cierre fiscal 2024, y estados financieros no

auditados al 30 de junio de 2025.

Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente

analisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— EAAA / AAA.sv: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en
la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo son insignificantes.

— EAA / AA.sv: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en
la industria a que pertenece y en la economia. Los factores de proteccidn son fuertes, el riesgo es modesto.

— AAA [/ AAA.sv: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios

en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
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— AA [/ AA.sv: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— N-1/ ML A-1.sv: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la mas alta capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva Estable: Una perspectiva estable indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacidn en el
mediano plazo.

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-” a
cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el
extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opiniéon 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 a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de Instituciones Financieras de Crédito - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra
disponible en https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los anélisis de la clasificacion de
riesgo: Nadia Calvo.
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 23-Octubre-2025

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS
A MODO ENUNCIATIVO Y NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS,
EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE SCR NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS.
LOS MATERIALES DE SCR PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS
RELACIONADOS PUBLICADOS POR SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE SCR NO SON NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA
PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TiTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR
NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. SCR EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES
Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON
LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TiTULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE SCR AL
TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE SCR. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O
REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE SCR NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN
REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO
UN REFERENTE.

Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecénico,
asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningln tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién
que utiliza al asignar una calificacidn crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que SCR considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, SCR no es una firma
de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacidn aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestion no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por SCR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a
pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores,
o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal
informacion.

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moodys Ratings” (“Moodys Ratings”), también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en irmoodys.com , bajo el
capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos
Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emisién de OSP y NZAno es
una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZAse clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones aplicables
a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwéan.
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