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ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas

RESUMEN

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo en adelante Moody’s Local
El Salvador o la agencia), otorgé la clasificacion EAAA.sv como Entidad a ASSA
Vida, S.A. Seguros de Personas (en adelante, la Entidad o ASSA Vida). La
perspectiva es Estable.

La clasificacion otorgada se fundamenta en la valoracién de una disposicion de
soporte fuerte por parte de la agencia, que provendria de Grupo ASSA, S.A.
(Grupo ASSA) por medio de ASSA Compafiia Tenedora, S.A. (ASSA Tenedora), a
través de la principal subsidiaria ASSA Compafia de Seguros, S.A. de Panama, el
propietario mayoritario de ASSA Vida. Lo anterior, es en funcién del compromiso
asumido por el grupo para mantener en todo momento métricas de patrimonio y
liquidez en niveles adecuados para la Entidad. La valoracién de la agencia
considerd también aspectos como la marca compartida, la importancia de ASSA
Vida para la presencia del grupo en la regién y su tamafo pequeno relativo.

Por otra parte, la agencia destaca que la operacion mantiene una base de
reservas invertida en instrumentos de calidad crediticia buena en escala local e
internacional; una posicién de liquidez amplia para afrontar sus obligaciones de
seguros; y un programa de reaseguro respaldado por reaseguradores de
trayectoria internacional reconocida y calidad crediticia adecuada, en el cual
recibe apoyo de su grupo propietario en la negociacién como en capacidad
provista por las companias de reaseguro cautivas al mismo.

ASSA Vida opera exclusivamente en el segmento de seguros de personas. Al
cierre de 2024 ocupé la posicion catorce de 23 aseguradoras en el sector, con
una cuota de 1.6% por primas netas. Al considerar su participacién exclusiva en
el segmento de personas conformado por nueve aseguradoras, fue la sexta tanto
por su participacion en primas netas (4.5%) como por primas retenidas (4.8%).

Su cartera de primas netas registré una reduccion anual de 10% al cierre de 2024,
ante la salida de cuentas relevantes por temas competitivos lo que sin embargo
favorecié una mejora en la siniestralidad del periodo. Ademas, la razén de gestion
combinada de 97% se mantuvo por debajo del nivel exhibido en el segmento de
seguros de personas de 102%. No obstante, esta sigue presionada por la
capacidad de la Entidad para absorber costos operativos, con un indice de gastos
totales de suscripcion desfavorable con el del sector (2024: 61% frente a 48%).

En opiniéon de Moody’s Local El Salvador, la razén de gestiéon combinada de la
Entidad podria deteriorase ante presiones adicionales en su estructura de costos
de no lograr concretar el crecimiento estimado y compensar la salida de cuentas
relevantes de su cartera. Por otra parte, la operacién mantiene indices de
rentabilidad positivos aunque menores al promedio del segmento de personas,
influenciado por su nivel de capitalizacién mucho mas holgado, como evidente
también en sus indices de apalancamiento operativo acotados.
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Fortalezas crediticias

— Pertenencia a un grupo importante y de presencia fuerte en la regién, ademas con trayectoria de expertise en seguros
y con disposicién de soporte fuerte con la operacién de ASSA Vida.

— Evolucién favorable en la siniestralidad de la operacién, la cual persiste comparando por debajo del promedio del
segmento de seguros de personas.

— Portafolio de inversiones de calidad crediticia buena y una posicién de liquidez amplia frente a sus obligaciones.
— Posicién de capitalizacidn holgada frente al segmento de seguros de personas e indices de apalancamiento acotados.

— Soporte en capacidad de negociacién de reaseguro por medio de la empresa tenedora de la operaciones de seguros
del grupo, ademas de contar con acceso a capacidad por medio de las compafias de reaseguro cautivas.

Debilidades crediticias
— Capacidad de diversificacidn mas limitada frente a pares dado el giro exclusivo de su operacién en ramos de vida.

— Concentracion de primas por clientes que expone la operacién a volatilidad en primas suscritas y generacion de
resultados derivado de la salida de cuentas relevantes.

— Participacion creciente de los gastos de administracidn y adquisicidén que resulta en un nivel de eficiencia operativa
que persiste menor al promedio del sector.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— Dado que la clasificacidn estan en la categoria mas alta posible, no existen factores asociados a una posible mejora.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Reduccioén en la valoracidn de la disposicidn de soporte de su grupo propietario o en la percepcion de la importancia
estratégica de ASSA Vida para el mismo, por parte de la agencia.

— Retrocesos en la participacién de mercado de ASSA Vida que incidan en una evolucién desfavorable y persistente en
su razén de gestidon combinada, e introduzca mayor volatilidad en sus margenes de rentabilidad.

Principales aspectos crediticios

Posicion competitiva moderada en segmento de seguros de personas

ASSA Vida fue constituida originalmente bajo la razén social de Seguros La Hipotecaria Vida, S.A., Seguros de Personas,
el 28 de noviembre de 2008 de acuerdo con la Ley de Sociedades de Seguros y su Reglamento. Estéd autorizada para
realizar operaciones propias del ramo de seguros personales, reaseguros e inversiones. Su capital accionario pertenece
en 67% a ASSA Compafia de Seguros, S.A. con domicilio en Panama, en 32% a ASSA Compaiiia de Seguros, S.A. de El
Salvador y en 1% a ASSA Tenedora.

Por su parte, ASSA Tenedora es subsidiaria en 95.01% de Grupo ASSA, la cual agrupa a las subsidiarias dedicadas a la
actividad de seguros del grupo en la regidn y posee el 99.98% de las acciones de ASSA Panama. Por su parte, Grupo
ASSA es un conglomerado financiero constituido y domiciliado también en Panama, que cuenta presencia fuerte en
Centroamérica y una operacion diversificada en empresas de rubros diversos.

La Entidad se beneficia de operar con una marca de presencia fuerte en la regién y bajo una misma direccién y control,
lo que garantiza el seguimiento de lineamientos estratégicos transversales entre las subsidiarias de seguros. Ademas
recibe apoyo técnico, capacidad directa de reaseguro y acceso a negocios referidos.
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En el sector asegurador salvadoreiio ASSA Vida opera exclusivamente en el segmento de seguros de personas, y cuenta
con una cuota de 1.6% por primas netas al cierre de 2024, ocupando la posiciéon catorce entre 23 aseguradoras
autorizadas para operar. A esa misma fecha y al considerar su participacion el segmento de personas exclusivamente
conformado por nueve aseguradoras en total, su participaciéon fue de 4.5% en primas netas y de 4.8% en términos de
primas retenidas, ocupando la sexta posicidn en ambos casos.

FIGURA 1 Participaciones en Segmento de Seguros FIGURA 2 Participaciones en Segmento de Seguros
de Personas por Primas Netas a diciembre 2024. de Personas por primas retenidas a diciembre 2024.
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Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero / Elaboracién: Moody's Local Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero / Elaboracién: Moody's Local
El Salvador. El Salvador.

Participacion destacada de seguros colectivos de vida en el portafolio de primas

El portafolio de primas netas de ASSA Vida sigue registrando una participacidn destacada en seguros colectivos de vida
seguido de los seguros de salud. Por canales de distribucion, sobresale la proporcidn suscrita por medio de instituciones
financieras (52%) y corredores (41%), mientras que los negocios frontings mantuvieron una participacion baja (5%) al igual
que lo suscrito en forma directa (2%).

FIGURA 3 Composicion del portafolio de primas suscritas por ramos.
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En términos de crecimiento, la cartera de primas netas registré una reduccién anual de 10% al cierre de 2024, mientras
gue el segmento de seguros de personas registré un crecimiento de casi 2%. La produccién de ASSA Vida fue afectada
en 2024 por la salida de cuentas relevantes que resultaron en una reduccién de primas en el ramo de salud y en seguros
de vida relacionados.
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FIGURA 4 Evolucidn en el crecimiento de las cartera de primas netas.
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La administracidon de la Entidad estima lograr en 2025 un ritmo de crecimiento superior a lo registrado en los ultimos 3
anos, fundamentado siempre en el segmento meta corporativo y en la estrategia que dio inicio en 2024 de explotacién
mayor de seguros masivos que se fomentaria en alianza con nuevos comercializadores, y mediante la profundizacién de
los productos comercializados en alianza con una institucién financiera local.

Razén de gestion combinada menor a la del segmento de pares relevantes; aunque podria ser presionada por
retrocesos en capacidad de crecimiento

Al cierre de 2024, ASSA Vida exhibié una evolucidn favorable en la razdén de gestién combinada la cual se situé en 97%
(2023: 99%), fundamentado en la reduccion de su indice de siniestralidad incurrida desde 46% en diciembre 2023 a 36%
en diciembre 2024. Esto derivd de la salida de su cartera de cuentas de participacidn importante, algunas de las cuales
presentaban un desempefio técnico desfavorable, y permitié que la comparacién se mantuviera favorable respecto al
indice de siniestralidad incurrida del segmento de seguros de personas, de 53% a diciembre 2024.

Por su parte, el indice de gastos totales de suscripcion de la Entidad fue de 61% en 2024 (2023: 52%), superior a 48% del
segmento de seguros de personas. Esto se atribuye a la participacidn ascendente de los gastos de adquisicién, los que
al cierre de 2024 compararon desfavorable con 50% de las primas netas en la entidad frente a 29% en el segmento de
personas. La comparacién es favorable con el segmento en cuanto gastos de administracién.

FIGURA 5 Evolucidn en razén de gestién combinada.
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La razdn de gestiéon combinada de ASSA Vida se mantuvo por debajo del 100% y del nivel exhibido en el segmento de
seguros de personas, de 102% al cierre de 2024. Sin embargo, Moody’s Local El Salvador opina que la Entidad cuenta con
espacio para lograr mejoras sostenibles en sus niveles de rentabilidad, de lograr mejoras significativas en el nivel de
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eficiencia operativa. La agencia también considera que dicha razdn podria deteriorase ante presiones en su estructura
de costos operativos de no lograr concretar el crecimiento estimado y compensar asi la afectacién generada por la salida
de cuentas relevantes de su cartera en 2024.

FIGURA 6 Evolucidon en indices de rentabilidad.
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Portafolio de inversiéon de calidad crediticia adecuada y de liquidez amplia

ASSA Vida cuenta con apoyo del comité de inversiones de ASSA Tenedora para controlar y supervisar la gestion de sus
inversiones, ademas de aprobar las operaciones dentro de determinados umbrales definidos también para el comité de
inversién local. Conforme a la politica de inversiones se debe invertir en instrumentos que tengan como minimo una
calificacién internacional de BBB- y local de BBB+, lo que permite que el portafolio conserve un perfil de riesgo bajo,
teniendo en cuenta ademas que el mismo se concentra en instrumentos de renta fija.

Al cierre de 2024 el portafolio de inversiones de ASSA Vida exhibia un 12% colocado en instrumentos de orden soberano
principalmente de orden local, y en menor medida en bonos soberanos del extranjero. El resto de la portafolio esta
colocado en instrumentos de orden privado principalmente, entre los que destacan los certificados de depdsitos a corto
plazo de instituciones financieras locales, seguido de valores emitidos (bonos corporativos) por instituciones del
extranjero principalmente y en menor medida por entidades locales, con una duracién maxima de 6 afios. También una
porcidn relevante esta colocada en fondos de renta fija locales, abiertos y con un rango de duracién menor a 6 meses.

FIGURA 7 Composicion del portafolio de inversiones.
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Fuente: ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas / Elaboracién: Moody's Local El Salvador

Por otra parte, Moody’s Local considera que la Entidad cuenta con holgura en su posicién de liquidez para enfrentar
desviaciones dado la holgura que sus indices exhiben al cierre de 2024. La relacién de cobertura del disponible e
inversiones sobre el total de reservas técnicas netas de ASSA Vida fue de 4.6 veces(x), muy por encima de 1.6x exhibido
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en el segmento de seguros de personas, y sobre el total de pasivos la cobertura fue de 2.3x frente a 1.0x del segmento.
La administracién monitorea también la liquidez con base a la relacion entre sus activos corrientes y pasivos corrientes
y de prueba 4acida, las que se mantienen en torno a 4.0x y 3.0x respectivamente en los Gltimos 12 meses.

La agencia estima que la posicidn de liquidez de ASSA Vida se mantendra adecuada en congruencia con su politica de
inversiones, segun la cual debe contar con efectivo o equivalentes por 20% de sus reservas en inversiones de alta calidad
y liquidez, correspondiente a instrumentos convertibles en un plazo inferior a 90 dias. Por otra parte, ASSA se mantuvo
en cumplimiento del requerimiento de diversificacion de inversiones por instrumentos, emisores y emisiones,
presentando un excedente de inversién computable equivalente a 9% del requerimiento en 2024.

La Entidad registra saldos de préstamos en su balance que corresponden principalmente a operaciones bursatiles de
reporto de corto plazo, y en menor medida a préstamos garantizados con pélizas de vida. Mientras que su cartera de
primas por cobrar particip6 con 6% del activo total en 2024, por debajo de 24% del segmento de seguros de personas;y
en el detalle por antigliedad, el 3% presentaba una antigliedad superior a 90 dias, mayor a 1% exhibido en 2023 y 2022.
La rotacion de cobro fue de 29 dias en 2024, muy favorable frente a lo registrado en 2023 y 2024, en promedio de 60 dias.

Posicion de capitalizacion holgada se refleja en indices de apalancamiento acotados

Al cierre de 2024, el patrimonio de ASSA Vida crecid 9% fundamentado principalmente en el de los resultados
acumulados, gracias a los mayores resultados del periodo. Lo anterior, se refleja en una relacién de patrimonio sobre
activo de 64%, muy por encima de 38% exhibido por el segmento de seguros de personas a diciembre 2024.

La Entidad presenté ademas un nivel de suficiencia patrimonial holgado sobre el requerimiento exigido por la regulacion
local de 323% en 2024, mayor a 226% registrado en 2023. Esto se favorece de la inyeccidn de capital que el accionista
realizd hace varios aflos con miras a desarrollar la operacidén de seguros previsionales, los que por Ley dejaron de ser
provistos por el sector; en este sentido, la administracidon contempla realizar una disminucidn de capital en el transcurso
de 2025.

Moody’s Local El Salvador opina que ASSA Vida cuenta con espacio mayor frente a sus pares para enfrentar deterioros
en su posicién patrimonial, la que ademas se refleja en indices de apalancamiento acotados. Al cierre de 2024, la relacién
de primas retenidas a patrimonio fue de 0.7x en 2024 (2023: 0.8x) frente a 1.6x del segmento de seguros de personas, y
la relacién de primas retenidas mas reservas técnicas netas fue de 1.0x sobre el patrimonio (2023: 1.2x), también menor
a 2.6x del segmento.

Soporte del grupo en negociacion y capacidad de proteccion a través de la reaseguradora cautiva del grupo

ASSA Vida mantiene su programa de reaseguro respaldado por la reaseguradora cautiva del grupo, Lion Re. Se dispone
de contratos de reaseguro no proporcionales para proteger los riesgos colectivos de vida, deudores y accidentes
personales, asi como los seguros de salud correspondientes a gastos médicos mayores. Las prioridades por riesgo a
cargo de la Entidad representan proporciones bajas sobre el patrimonio.

La Entidad cuenta también con proteccion de contrato exceso de pérdidas catastréfico para proteger los seguros
colectivos de vida, deuda y accidentes personales, el cual es respaldado también la reaseguradora cautiva en una
proporcidon minoritaria, mientras que Hannover Re participa con la proporcién mayoritaria. La prioridad por evento
equivale a 1.7% del patrimonio de ASSA Vida.

Soporte

Favorable para la Clasificacion

Moody’s Local El Salvador valora favorablemente el soporte que para ASSA Vida provendria en su opinion de Grupo ASSA,
en caso de requerirlo, por medio de ASSA Compariia Tenedora, S.A. (ASSA Tenedora), la cual agrupa las operaciones de
seguros del grupo. ASSA Tenedora cuenta por su parte con el control accionario de ASSA Compaiiia de Seguros, S.A. de
Panama, la cual posee la propiedad mayoritaria de ASSA.

Grupo ASSA es un conglomerado con presencia fuerte en la regién de Centroamérica y con extensa experiencia en el
sector asegurador por medio de ASSA Tenedora, lo que la agencia opina favorece la disposicion de soporte con ASSA
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Vida dada la marca compartida, su importancia para la estrategia de diversificacidn del grupo en la regién y su tamano
pequefio con respecto al del grupo.

Anexo 1 Indicadores Principales

Dic-23 Dic-22 Dic-21
Primas Netas Suscritas (En miles de USD) 14,955.8 16,493.7 16,749.2 17,986.0 14,824.3
Primas Retenidas (En miles de USD) 11,895.6 13,313.7 13,864.4 14,438.2 11,553.0
Resultado Neto (En miles de USD) 1,466.2 912.7 1,264.3 297.4 -803.8
Primas Netas como % del Total del Sector 1.6% 1.9% 1.8% 2.2% 2.1%
indice de Siniestralidad Incurrida 35.8% 46.1% 45.2% 54.8% 72.5%
Indicador de gastos de suscripcion 60.7% 52.4% 52.2% 48.0% 43.8%
Razén de Gestion Combinada 96.5% 98.5% 97.4% 102.8% 116.3%
Retorno sobre Patrimonio del periodo 8.7% 5.8% 8.7% 2.1% -5.3%
Total Reservas a Pasivo 50.0% 61.4% 63.3% 66.6% 76.1%
(F:ar;rr\]/aezeFiscjtenidas y Reservas Netas a Patrimonio 1.0 192 14 15 14

Fuente: ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas, Superintendencia del Sistema Financiero / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
Anexo 2 Gobierno Corporativo

La administracién de la sociedad estd confiada a una Junta Directiva integrada por tres directores propietarios y un
maximo de cinco directores suplentes, los cuales son elegidos por la Junta General Ordinaria de Accionistas para un
periodo de siete afos, con lo cual se garantiza el cumplimiento de los objetivos estratégicos de mediano y largo plazo.

La Junta Directiva es responsable ademas de la aprobacién del Manual de Gobierno Corporativo y del Cédigo de Etica
comunes a las operaciones de seguros en El Salvador, asi como de presentar un informe anual de Gobierno Corporativo.
Su actuacion de apoya en la de los comités de auditoria, de riesgos y de cumplimiento. Por su parte, la Alta Gerencia de
ASSA cuenta en opinidn de la agencia con trayectoria y conocimiento amplio del area de finanzas y de seguros. Ademas,
por medio de su grupo propietario la Entidad se adhiere a las mejores practicas internacionales de gobierno corporativo.

Anexo 3 Analisis del Entorno Econémico General y Sectorial

El Banco Central de Reserva (BCR) estimé en un 2.6% el crecimiento de la economia salvadoreiia para 2024,
desacelerando desde el 3.5% observado en el afio 2023. Las actividades financieras y de seguros (+8.4%), y las
relacionadas al alojamiento y servicios de comida (+6.4%) mostraron los mayores incrementos anuales. Por otra parte, la
inflacion se desacelerd, reflejado en la variacion del IPC interanual del 0.6%, inferior al 1.2% observado en diciembre de
2023. Para el afio 2025, Moody’s Ratings proyecta el crecimiento econdmico de El Salvador en un 2.2%.

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejord las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazo y
de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caal, con una perspectiva Estable. Esta mejora
se fundamenta en las recientes operaciones de gestion de deuda que han reducido significativamente las amortizaciones
externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Ademds, para Moody’s Ratings las
medidas de consolidacion fiscal podrian contribuir a respaldar la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo el perfil
crediticio.

Por otra parte, en febrero de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié la aprobacién del acuerdo técnico
para un nuevo programa de financiamiento por USD1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y
externa. Segun la opinién de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podria influir en el sistema financiero salvadoreiio,
especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del mismo. Cabe recalcar,
gue dicho proceso inicid en febrero de 2025, con el cual se espera alcanzar el 15% sobre los depdsitos para junio de 2026.

En el andlisis del sector asegurador salvadorefio destaca la recuperacion en su crecimiento interanual de casi 7% al cierre
de 2024 (excluyendo al ramo previsional), frente a la contraccidn de 4% registrada en 2023. En cuanto a desempeiio, el
sector mantuvo un indice de siniestralidad controlado en 50%, menor a lo registrado antes de 2023, en respuesta a
ajustes de tarifas y condiciones de pdlizas que las aseguradoras implementaron posterior a la pandemia. Por su parte, el
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nivel de eficiencia operativa ha sido presionado posterior a 2023 por una estructura de costos operativos mayor, derivado
de esfuerzos comerciales, inversion en personal, tecnologia y la absorcion del nuevo impuesto por contribucion al Cuerpo
de Bomberos. El indice se mantuvo en torno a 50% en 2024, similar que en 2023, aunque mayor al registrado previamente.

La razon de gestion combinada del sector persistié cercana a 100%, por lo que los resultados del sector siguen apoyados
en la contribucidn del ingreso financiero, el cual registré una mejora asociado a una evolucién favorable en tasas de
interés en 2024. El retorno sobre patrimonio al cierre de 2024 fue de 13% (2023: 12%) y la relacién entre patrimonio y
activos del sector se mantuvo confortable, en 44% en 2024, mayor al promedio exhibido antes de 2023, lo que a su vez
resulta en indices de apalancamiento controlados. El sector exhibe también una tendencia favorable en el cumplimiento
de sus métricas regulatorias de requerimiento de patrimonio neto, suficiencia sobre el requerimiento de inversiones e
indice de liquidez regulatorio.

Informacién Complementaria

Clasificacion | Perspectiva @ Clasificacion | Perspectiva

Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas
Entidad EAAA.sv Estable - -

Moody’s Local El Salvador “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador
desde abril de 2025.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022, 2023
y 2024 de ASSA Vida, S.A., Seguros de Personas, informacién adicional proporcionada por la Entidad y obtenida de la
Superintendencia del Sistema Financiero. Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente
y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— EAAA.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.

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

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, ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo
inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval
o garantia de la emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; 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

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de riesgo de compaiiias aseguradoras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra
disponible en https://moodyslocal.com.sv/ .
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS AFILIADAS DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S, INCLUYENDO LAS DE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
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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
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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 ningun 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
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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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