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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Clasificacion de La Hipotecaria en ‘EAAA(sIv)’;
Perspectiva Estable

Central America ElSalvador Mon 16 Oct, 2023 - 14:03 ET

Fitch Ratings - San Salvador - 16 Oct 2023: Fitch Ratings afirmé las clasificaciones
nacionales de largo y corto plazo de La Hipotecaria, S.A. de CV. (La Hipotecaria) en
‘EAAA(sIV)’ y ‘F1+(slv), respectivamente. La Perspectiva de la clasificacion de largo plazo se
mantiene Estable. Asimismo, afirmé las clasificaciones nacionales de largo y corto plazo de
los programas de emisiones en El Salvador en ‘AAA(slv)’ y ‘N-1(slv)’ respectivamente .

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Soporte de su Accionista: Las clasificaciones nacionales de La Hipotecaria y sus emisiones
se basan en la evaluacion de Fitch sobre la capacidad y propension altas de su accionista en
ultima instancia, Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA) [BBB- Perspectiva Estable], para brindarle
soporte en caso de requerirlo. En opinién de Fitch, la capacidad y propension fuertes de
Grupo ASSA para soportar a La Hipotecaria se mantienen altas dada su importancia para el
grupoy laintegracion fuerte.

Importancia en el Grupo Proviene de Rol: El rol de la subsidiaria en la estrategia de
diversificacion del grupo, asi como su integracidon con este a nivel operativo, tienen una
influencia alta en la evaluacién de soporte de Fitch. La Hipotecaria ofrece servicios
financieros complementarios al resto de negocios del grupo, en un mercado considerado
esencial por el potencial de crecimiento y venta cruzada que ofrece. La integracién con su
accionista ultimo impulsa la franquicia de la entidad, ya que refuerza su modelo de negocio,
alavez que proporciona estabilidad en el fondeo y en la generacion de negocios.

Limitaciones por Riesgo Pais: Las clasificaciones también consideran con importancia alta
el techo del pais de El Salvador de ‘B, que captura los riesgos de transferenciay
convertibilidad, lo que podria limitar la capacidad de La Hipotecaria para utilizar el soporte
de los accionistas de manera completa y oportuna. Sin embargo, la fortaleza del grupo
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respecto al soberano salvadoreno permite situar las clasificaciones nacionales de la entidad
en el nivel mas alto de la escala y sustentar la Perspectiva Estable.

Integraciéon Cercana con la Matriz: Fitch considera que Grupo ASSA, propietario de
alrededor de 80% de Banco La Hipotecaria, S.A., entidad que es el accionista total de La
Hipotecaria, tiene una propension fuerte para brindar soporte a sus subsidiarias y
considera la integracion significativa entre la entidad no bancariay la matriz a través de su
holding bancario. Ademas, Fitch opina que cualquier soporte requerido para La Hipotecaria,
en caso de ser necesario, podria ser manejable para la matriz dado el tamano de la
subsidiaria, que representa cerca de 4% del total de activos consolidados de Grupo ASSA.

Mora Estable y Rentabilidad Variable: Aunque el perfil financiero de La Hipotecaria no
tiene implicaciones directas en las clasificaciones, influye moderadamente en la evaluacion
de Fitch sobre la propensién de soporte de Grupo ASSA. Los niveles de morosidad han
tendido a decrecer y se han mantenido en linea con sus promedios historicos (junio 2023:
1.9%; promedio 2019-2022: 2.1%). Por otra parte, la rentabilidad antes de impuestos sobre
activos promedio llegd a 1.1% al primer semestre de 2023, dado que la reduccién de los
gastos de provision no logré compensar las presiones sobre el margen de interés neto

(MIN) y el peso relativo de los gastos operativos.

Fondeo Diversificado y Capital Razonable: En 2023, la ausencia del pago de dividendos
incidio en que el indicador de capital se redujera a 5.5 veces (x) el patrimonio tangible desde
6.1x al cierre de 2022. Fitch estima que este tendera a permanecer estable, favorecido por
la rentabilidad generaday el crecimiento mesurado de la cartera. La diversificacién
moderada del fondeo, basada en lineas de crédito con organismos multilaterales y en
emisiones locales, le permite a la entidad ajustar mejor el calce de sus operaciones activas y
pasivas. La composicion de la deuda no garantizada como porcentaje de la deuda total ha
sido estable (junio 2023: 35.6%). El riesgo de refinanciamiento de La Hipotecaria esta
controlado, considerando la distribuciéon programada de sus pasivos, asi como una posicion
modesta de liquidez en el balance, la cual brinda una cobertura de 0.5x respecto a su fondeo
de corto plazo, y cuenta con el soporte ordinario de su casa matriz, en caso de ser necesario.

Emisiones: Las clasificaciones nacionales de largo plazo de la deuda sénior garantizada y no
garantizada de La Hipotecaria estan en el mismo nivel que la clasificaciéon nacional de largo
plazo del emisor, que se situan al tope de la escala. La agencia considera que la probabilidad
de impago de estas emisiones de deuda es la misma que la del resto de obligaciones de la

institucion.

SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION
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Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacién
negativa/baja:

--las clasificaciones de La Hipotecaria y sus emisiones podrian bajar ante un deterioro
significativo en la calidad crediticia de su accionista en ultima instancia;

--un deterioro en la apreciacion de Fitch sobre la propensién de proporcionar soporte a su
filial salvadorena.

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

--las clasificaciones nacionales de La Hipotecaria y sus emisiones estan en el nivel mas alto
de la escala nacional, por lo tanto, no existe potencial al alza.

CLASIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CLASIFICACIONES

Las clasificaciones de La Hipotecaria se basan en el posible soporte que recibirian de su
matriz, Grupo ASSA, S.A., si fuese necesario.

La(s) clasificacién(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es), entidad(es) u operadora(s) clasificado(s) o de
un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Fitch El Salvador's Ratings Scale Disclosure

El sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las escalas de
clasificacion regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley del
Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de riesgo. Las definiciones de las clasificaciones en escala Fitch se encuentran
disponibles en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

Las definiciones de las clasificaciones en escala Fitch se encuentran disponibles en
www.fitchratings.com/site/definitions.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias (Julio 25, 2023);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).
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INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: La Hipotecaria, S.A. de CV.
FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 13/octubre/2023

NUMERO DE SESION: SLV_2023_75

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--AUDITADA: 31/diciembre/2022;

--NO AUDITADA: 30/junio/2023.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA):

--Clasificacion de Emisor ‘EAAA(sIV)’; Perspectiva Estable;

--Clasificacion de Emisiones Garantizadas de largo plazo ‘AAA(slv)’ y de corto plazo ‘N-
1(slv)’;

--Clasificacion de Emisiones No Garantizadas de largo plazo ‘AAA(slv)’ y de corto plazo ‘N-
1(slv)..

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacion de El
Salvador las pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-

america bajo el apartado de “Definiciones de Clasificacion de El Salvador”.

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

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacioén para invertir, ni un aval o garantia de la emision, 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 intencién, y
estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

RATING ACTIONS
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ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR ¢
La Hipotecaria, S.A. de L o EAAA(slv) Rating
CV. argo Hazo Outlook

Stable

EAAA(slv) Rating Outlook Stable  Afirmada

F1+(slv)
Corto Plazo F1+(slv) Afirmada

senior secured AAA(sIv)
LargoPlazo  AAA(slv) Afirmada

senior unsecured AAA(sIv)
LargoPlazo  AAA(slv) Afirmada

senior unsecured N-1(slv)
Corto Plazo N-1(slv) Afirmada

senior secured N-1(slv)

Corto Plazo N-1(slv) Afirmada
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Elizabeth Fogerty
New York
+1212908 0526
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Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria (pub. 05 May 2023) (including rating
assumption sensitivity)

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias (pub. 25 Jul 2023)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

La Hipotecaria, S.A.de CV. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT
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Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacién. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,

dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
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fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en lajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipoétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA a ‘D’. Fitch también brinda informacién del mejor
escenario para un alza de calificacion y del peor escenario para una baja de calificacién con
base en el desempefrio histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacion y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evaltay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningln individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por una calificaciéon o un informe. La calificacién no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
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autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninguin
comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacién alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacidn, publicacion o diseminacion de
una calificaciéon de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un
experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la
relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electronica, los informes de Fitch pueden
estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electréonicos que para otros
suscriptores de imprenta.

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