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El Salvador

Atlantida Vida S.A.

RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
otorga la clasificacién EA.sv como Entidad a Atlantida Vida S.A. (en adelante
Atlantida Vida, la Aseguradora o la Compaiiia). La perspectiva se modifica a
Estable, desde En Observacion.

SCR El Salvador llevd a cabo la presente evaluacién siguiendo la nueva
Metodologia de Clasificacion de Riesgo de Compaiias Aseguradoras, publicada
en septiembre de 2024.

La clasificacion asignada recoge favorablemente el soporte financiero, comercial,
operativo, y logistico que podria recibir la Aseguradora por parte de su principal
accionista (Grupo Atlantida) en caso que esta lo requiera para garantizar la
suficiencia de capital y liquidez para operar.

Asimismo, el patrimonio brinda una capacidad adecuada de absorcion de
pérdidas ante dispersiones significativas en el costo por siniestros. No obstante,
mayores niveles de rentabilidad permitirian a la Aseguradora mantener una base
de capital amplia, sélida y de buena calidad.

Los activos de mayor liquidez conservan una disponibilidad alta para cubrir
requerimientos de corto plazo, debido a la baja complejidad de los instrumentos
y maduracién corta, lo cual relne caracteristicas de bajo riesgo.

De igual forma, se considera como factor positivo el programa de reaseguro, el
cual, se mantiene diversificado, con empresas de alta calidad crediticia y
calificadas en categorias internacionales de riesgo “A” o superior.

Por otro lado, la clasificacion otorgada se encuentra limitada por la afectacion
significativa en toda la estructura, dadas las primas dejadas de percibir por la
poliza previsional, la cual dejé de ser obligatoria en diciembre de 2022. La
concentracion en dicho seguro impactd los principales indicadores de la
Compaiiia, generando una contraccion importante en el volumen de primas
emitidas.

Aunado a lo anterior, la Aseguradora debe continuar reservando y cubriendo los
siniestros reportados por parte del seguro de invalidez y sobrevivencia (seguro
previsional) ya que por ley, se establece que se deberan pagar las obligaciones
suscritas hasta la entrada en vigencia de la nueva normativa, lo cual afecta de
manera importante el resultado técnico y su rentabilidad.

Atlantida Vida tiene como reto aumentar sus primas mediante la diversificacion
de ramos y los canales de comercializacidn, lo que contribuira a alcanzar otros
nichos, mitigar el impacto de la siniestralidad e incrementar su participacién de
mercado. SCR El Salvador dard seguimiento al cumplimiento e impacto de las
estrategias planteadas por la Aseguradora.
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Fortalezas crediticias
— Soporte financiero, comercial, operativo, y logistico por parte del Grupo Atlantida, a quien pertenece.

— Activos de mayor liquidez con una alta disponibilidad para cubrir requerimientos de corto plazo.
— Base patrimonial adecuada.
— Programa de reaseguro diversificado, con empresas de alta calidad crediticia y calificadas en categorias

internacionales de riesgo “A” o superiores.

Debilidades crediticias

— La concentracién de primas en seguro previsional ocasiond una afectacién importante en la operacién de la
Compaiiia ante la eliminacidn de obligatoriedad del mismo.

— Canales de comercializacién limitados.
— Oportunidades de mejora a nivel de eficiencia operativa y control de gastos.
— Alta vulnerabilidad ante cambios regulatorios lo que podria generar impactos adversos en la rentabilidad.

— Acotada participacién de la Compaiiia en el mercado asegurador salvadoreio.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién

— Crecimiento sostenido de las primas suscritas, acompafiado de mayores margenes que impacten positivamente en
los indicadores técnicos y de rentabilidad de la Entidad.

— Mejoramiento persistente del indice combinado asociado a un mayor control tanto del indice de gastos como de
siniestros.

— Mayor diversificacion en las primas retenidas por ramo.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Incremento significativo de la siniestralidad que comprometa los indices de liquidez y solvencia de la Entidad.

— Deterioro sostenido en los indices de rentabilidad y eficiencia.

Generalidades

Atlantida Vida es una sociedad salvadorefia de naturaleza anénima de capital fijo aprobada por la Superintendencia del
Sistema Financiero para realizar operaciones de seguros de personas, explotando los seguros de vida en sus diferentes
modalidades, reaseguros, y la inversidn de las reservas de acuerdo a lo establecido por la Ley de Sociedades de Seguros.

Con la autorizacidn para el inicio de operaciones, Atlantida comenzé a ejecutar su plan comercial en 2020, enfocandose
en cinco estrategias macro de comercializacidn de los productos, que involucra a diferentes socios comerciales: Banco
Atlantida; Atlantida Capital; agentes independientes, corredurias y corredores y agencia in-house.

Dentro del mercado asegurador local, Atlantida Vida ocupa la posicidn 14 por tamaiio de activos (2,2%) y por patrimonio
(2,8%), mientras que por primas emitidas netas se ubicd en la posicion 22 de un ranking de 23 aseguradoras,
concentrando el 0,4% del primaje total.
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Principales aspectos crediticios

Afectacion en la generacion de primas producto de la eliminacion de obligatoriedad del Seguro Invalidez y
Sobrevivencia por parte de las AFP’s.

En los ultimos periodos, la gestién de Atlantida Vida fue impactada por la eliminacién del seguro de invalidez y
sobrevivencia de las AFP, la imposicién de nuevos impuestos y el aumento de los costos del reaseguro. En este sentido,
las primas emitidas netas acumularon un saldo de USD1,8 millones al corte de analisis, cifra menor en 22,2% respecto a
junio de 2023. No obstante, al separar la disminucién por primas devueltas del seguro invalidez y sobrevivencia, la
Aseguradora registré un aumento interanual del 3,5% impulsado por los seguros colectivo de salud, colectivo de vida e
individual de salud.

GRAFICO 1 Composicién de primas directas por ramo GRAFICO 2 Evolucién de primas netas
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Fuente: Atlantida Vida / Elaboracién: SCR El Salvador
Fuente: Atlantida Vida / Elaboracion: SCR El Salvador /

Obligaciones suscritas al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia alteran el indicador de siniestralidad bruta a pesar
de la disminucion registrada

A junio de 2024, los siniestros brutos acumularon USD3,9 millones, cifra menor en 45,9% respecto al mismo periodo del
ano anterior. En este sentido, el indicador de siniestralidad bruta a prima emitida neta presenté una reduccion al situarse
en 216,3% desde 311,1% en junio de 2023. El alto porcentaje deriva de la menor generacidn de ingresos dada la eliminacion
del seguro previsional. La Ley establece que se deberan pagar las obligaciones suscritas hasta la entrada en vigencia de
la nueva normativa, por lo cual, la Compafiia continta registrando reclamos por este seguro.

Distribuida por ramo, la siniestralidad bruta estd concentrada en el seguro de invalidez y sobrevivencia (72,4%), seguido
de colectivo médico hospitalario (17,1%), colectivo de deuda decreciente (6,8%) e individual medico hospitalario (3,0%)
como los de mayor importancia. Los indicadores de siniestralidad se encuentran afectados por la alta participacion que
sostiene el seguro previsional en el total de reclamos que paga la Compaiiia. Al excluir dicho seguro, el indicador de
siniestralidad bruta a prima neta disminuye a 44,9%; mientras que, la siniestralidad incurrida entre las primas ganadas
netas fue de 42,3%.

Atlantida Vida tiene como reto mejorar sus niveles de siniestralidad en la medida que los riesgos que suscribe estén
diversificados, que el crecimiento en primas emitidas se apegue a politicas estrictas de seleccidn y tarificacidn y que se
sostenga un adecuado programa de reaseguro.

Adecuada calidad del portafolio de inversiones, el cual brinda una holgada cobertura a las obligaciones técnicas.

Al corte de andlisis, la Aseguradora presentd un portafolio de inversiones que totalizé USD19,4 millones y exhibié una
disminucion interanual del 18,5%, explicado por la menor constitucién de reservas, lo cual esta en linea con la contraccion
reportada en la generacidn de primas. Los activos liquidos (disponibilidades mas inversiones financieras) representaron
un 85,8% de los activos totales y cubrieron en un 236% las reservas técnicas y un 193% los pasivos totales.
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GRAFICO 3 Composicién de inversiones GRAFICO 4 Evolucién de la siniestralidad bruta
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Fuente: Atlantida Vida / Elaboracion: SCR El Salvador Fuente: Atlantida Vida / Elaboracion: SCR El Salvador

Atlantida Vida presenta adecuados indicadores de gestidn de liquidez, en razén de la capacidad de realizacién que
muestran la mayoria de instrumentos que integran el portafolio de inversiones, los cuales permiten mitigar
razonablemente potenciales indemnizaciones de asegurados. Asimismo, la Institucidon cuenta con flexibilidad financiera
debido a sus programas de reaseguro.

Contraccion de la utilidad neta dado el comportamiento de las primas y el incremento en los costos operativos

El resultado técnico totalizé USD440,3 mil y presentd una contraccién interanual del 49,3%, impulsado principalmente
por el comportamiento del seguro invalidez y sobrevivencia. Referente a las demas lineas, todas registraron utilidad
técnica, resaltando los incrementos del ramo colectivo vida y colectivo salud. Por su parte, el resultado operativo fue
negativo debido al crecimiento de los gastos de administracion (+11,4%) y los gastos de adquisicion (+14,4%). Dichos
movimientos generaron un indice combinado de 126,5%, provenientes del indice de siniestralidad incurrida (42,3%) y el
indice de costos operativos (84,2%), aumentando respecto al mismo periodo del afio anterior (103,0%).

Por su parte, el desempeio del portafolio de inversiones aportd para que la Aseguradora generara utilidades, luego de
acumular USD322,3 mil al 30 de junio de 2024. No obstante, dicho resultado se contrajo un 39,3% anual, con lo cual, los
retornos promedios para el accionista (ROE) y sobre los activos (ROA) se ubicaron en 6,8% y 3,4% desde 10,3% y 4,2% a
junio de 2023, respectivamente.

Atlantida Vida tiene como reto implementar estrategias que le permitan rentabilizar mas su mercado natural e
incrementar la generacion de primas netas en una industria altamente competitiva; aunado a un mayor control de sus
gastos operativos.

GRAFICO 5 Evolucién de los indicadores de rentabilidad
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Fuente: Atlantida Vida / Elaboracién: SCR El Salvador
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Los indicadores de Solvencia se registran adecuados

El pasivo acumulé USD11,2 millones a junio de 2024, cifra menor en 30,7% respecto a lo observado un afio atras, asociado
al menor dinamismo que han presentado las cuentas de reservas para siniestros, las cuales representan el 72,6% del
pasivo total, y en conjunto con las demads reservas técnicas alcanzan el 86,6%. Cabe senalar que, al corte de andlisis,
Atlantida Vida no registra obligaciones financieras con instituciones nacionales ni extranjeras.

Por otro lado, el patrimonio totalizé USD14,0 millones, aumentando interanualmente 4,8%, explicado por las partidas de
reservas y patrimonio restringido. La relacion de patrimonio a activos totales, se ubicé en 55,5% desde 45,2% en junio
2023. Asimismo, el indicador de suficiencia patrimonial registré 156,4%.

Si bien el patrimonio brinda una capacidad adecuada de absorcién de pérdidas ante dispersiones significativas en el
costo por siniestros, mayores niveles de rentabilidad permitiran a la Aseguradora mantener una base de capital amplia,
sélida y de buena calidad.

Anexos

Anexo 1 Indicadores clave

jun-24 mar-24 dic-23 sep-23 jun-23

Prima emitida (USD miles) 1842,42 939,47 6 217,09 4 522,44 2 368,33
Prima retenida (USD miles) 1307,62 700,01 5 273,24 3 913,66 1991,75
Suficiencia patrimonial 156,41% 490,80% 30,21% 70,11% 304,16%
Reservas totales/ Prima retenida 81,61% 88,50% 91,94% 88,61% 93,46%
Siniestralidad retenida / Prima retenida 42,26% 22,14% 61.71% 62,65% 53,10%
Ratio de gestién combinada 126,45% 95,33% 102,32% 102,52% 103,05%

6,84% 16,68% 7,28% 9,71% 10,35%

Retorno sobre el patrimonio (ROE)

Fuente: Atlantida Vida / Elaboracion: SCR El Salvador
Anexo 2 Gobierno Corporativo Atlantida Vida

Atlantida Vida se rige por sus estatutos, Cédigo de Gobierno Corporativo, Cédigo de Conducta y normativa legal que
regulan su funcionamiento, ejerciendo las debidas actividades administrativas y de control para el mejor uso de los
recursos institucionales. La Asamblea General de Accionistas es la autoridad maxima de la Aseguradora, en los estatutos
se reconoce esta atribucién al igual que sus funciones fundamentales y competencias para adoptar toda clase de
acuerdos referentes a su gobierno y en general, a todas las medidas que reclamen el cumplimiento del interés comun de
los socios.

La Junta Directiva es elegida por la Asamblea General de Accionistas y estd conformado por un minimo de tres y un
maximo de seis directores propietarios: un director presidente, director vicepresidente, director secretario, primer,
segundo y tercero director en su orden, segln sea el nimero de directores propietarios electos por la Junta General de
Accionistas.

En opinién de SCR El Salvador, la Aseguradora posee una buena estructura de Gobierno Corporativo, bajo una linea
estratégica formalmente definida, acompanada de una adecuada gestion de riesgos favorecida por la aplicacion de
herramientas técnicas.

Anexo 3 Resumen Macroecondmico El Salvador
Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estim¢ el crecimiento de la actividad econdmica en 1.4%,

lo que representa una desaceleracion en relacién al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia es
resultado de la reduccién en la produccion en las actividades de construccion (-14.5%) e industria manufacturera (-0.5%).
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Para el afio 2024, el BCR estima el crecimiento econémico entre el 3.0% y 3.5%. La economia salvadorefia ha estado
inmersa en un contexto de alta inflacién, la cual ha desacelerado su evolucién. A la fecha en mencién, el indice de Precios
al Consumidor (IPC) presenté un incremento interanual de 1.5%, inferior al 3.8% registrado a junio de 2023. Los segmentos
de restaurantes y hoteles (+5.5%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+3.6%) y salud (+2.5%), presentaron los mayores
aumentos durante el periodo.

Los flujos de remesas, histéricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna y
potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones,
experimentando un incremento del 0.8% en relacidn a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte, el comercio
internacional de mercancias resulté en una posicidn deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con
respecto al mismo mes de 2023, resultado de la reduccidn del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en las
importaciones. En términos de inversidn extranjera directa (IED), al segundo trimestre de 2024, se registré un monto neto
de USD177.2 millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del aifo anterior. Este comportamiento esta
vinculado a la posicién negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9 millones.

A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) aumentaron en 9.8% a junio de 2024,
favorecidos por el incremento en un 11.0% de los ingresos tributarios, que acumulan el 83.4% de los totales. Por su parte,
el gasto del SPNF presentd un crecimiento del 12.2% en el primer trimestre de 2024. El gasto se concentra en un 87.9%
en gasto corriente (+16.7%) y en 12.1% en gasto de capital (+12.7%). Resultado de la dindmica de ingresos y gastos, se
registroé el déficit total del SPNF por USD140.5 millones, que corresponde al 1.6% del PIB al cierre del segundo trimestre
de 2024, superior al 0.4% registrado al mismo periodo del afio anterior.

Anexo 4 Resumen Sectorial de Seguros El Salvador

A junio de 2024, la industria aseguradora en El Salvador estad conformada por 23 companias: 7 especializadas en seguros
de dafos, 9 en coberturas de personas y 7 de caracter mixto. El sector denota una alta concentracién en las 5
aseguradoras de mayor tamafio, que representan el 52.0% de los activos totales: Sisa (12.4%), Sisa Vida (12.4%), Mapfre
(10.1%), Acsa (9.1%) y Sura Vida (8.0%). Los activos totales del sector alcanzaron los USD1,139.9 millones, posterior a un
crecimiento interanual del 6.7%, producto del dinamismo de las inversiones financieras y primas por cobrar. Por su parte,
los pasivos experimentaron una expansion interanual de 5.5% soportado por las reservas técnicas, mientras que el
patrimonio incrementd en 8.4%, vinculado al aumento de las utilidades retenidas.

Las primas emitidas netas totalizaron USD445.6 millones, y exhibié una expansién interanual del 6.2%. El sector se
encuentra en un periodo de recuperacidn posterior las modificaciones en la Ley Integral del Sistema de Pensiones de
2022, que eliminaron la contratacién obligatoria del seguro de invalidez y sobrevivencia por parte de las AFP’s, lo cual se
tradujo en disminuciones en el primaje de los seguros previsionales. No obstante, esto se compensé con el dinamismo
de los seguros de incendio y lineas aliadas, y automotores, con crecimientos del 14.0% y 9.0%, respectivamente. La
siniestralidad bruta disminuyd un 11.3%, principalmente por menores reclamos en los ramos de vida, accidentes y
enfermedades. Esto condujo a un indice de siniestralidad bruta frente a las primas emitidas netas de 41.9%, inferior al
50.1% observado un afio atras.

En junio de 2024, los costos operativos netos aumentaron un 13.7%, alcanzando USD139.9 millones, lo que elevd el
indicador de eficiencia operativa a 49.6% desde 46.5% en junio de 2023. Este incremento obedece a un mayor crecimiento
de los costos operativos netos en comparacidn con el aumento de las primas retenidas netas (+6.8%), lo que implica una
menor capacidad para diluir costos. La utilidad neta fue de USD32.6 millones, un 26.2% mayor que la registrada doce
meses atras, favorecida por la reduccion de los siniestros netos retenidos y el crecimiento organico del sector. Esta
condicidn resulté en una mejora de los indicadores de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE), que
se ubicaron en 5.9% y 14.0%, respectivamente.
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Informacién Complementaria

Clasificacion | Perspectiva @ Clasificacion | Perspectiva

Tipo de clasificacion / Instrumento actual actual anterior anterior

Atlantida Vida

En

Entidad EA.sv Estable EA (SLV) ..
Observacion

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador desde
el afio 2020.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los estados financieros no auditados a junio de 2024, asi como
informacion adicional proporcionada por la Administracién de la Entidad.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— EA.sv: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva Estable: baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion
genérica que va de AA.sv a CCC.sv (de manera similar a las clasificaciones equivalentes de AA a C). El modificador “+”
indica que la clasificacion se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica; ningun modificador
indica una clasificacion media; y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de
clasificacidon genérica.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de riesgo de compafiias aseguradoras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra
disponible en https://scriesgo.com/

Declaratoria de importancia

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

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacidn.
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SIMILARES. LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR SCR (COLECTIVAMENTE LOS
“MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES ACTUALES. SCR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE
CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION DE SCR PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS 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 informacidn 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 ningtin tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la
informacion que utiliza al asignar una calificacion 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 calificacidn 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 relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacidn, 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 cuestién 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 informacidn aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacién.

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 Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn 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 www.moodys.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 Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo 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 Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién 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 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun 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” segtin 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 estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién 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 (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion 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 segtn 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 ningtn requisito de divulgacion 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 Taiwan.
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