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Fitch Ratings-San Salvador/San José- 27 de agosto de 2013: Fitch
Ratings afirmé las calificaciones de La Hipotecaria, S.A. de C.V. (La
Hipotecaria) en ‘AA-(slv)’. La perspectiva es Estable. El1 detalle
completo de las calificaciones afirmadas se presenta al final del
comunicado.

FACTORES CLAVES DE LAS CALIFICACIONES - EMISOR

Las calificaciones asignadas La Hipotecaria vy sus emisiones se
fundamentan en el soporte que recibiria de su accionista en ultima
instancia, Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), en caso de ser requerido. En
opinién de Fitch, el soporte de que Grupo ASSA proveeria a La
Hipotecaria seria oportuno y suficiente dado que ésta es considerada
estratégicamente importante para los planes de expansidén regional de
Grupo ASSA, operando en segmentos de mercado complementarios. Asi
mismo, La Hipotecaria muestran un elevado nivel de integracidn
operativa y en administracidén con las demds subsidiarias del grupo en
la regiédn.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES - EMISOR

La perspectiva Estable indica una alta probabilidad que La Hipotecaria
mantenga su perfil de riesgo sin variaciones materiales en el horizonte
de la calificacién. Movimientos en las calificaciones reflejarian
cambios méas alld de lo anticipado en la capacidad y/o disposicién de
Grupo ASSA para brindar soporte a las operaciones de La Hipotecaria.

FACTORES CLAVES Y SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES - EMISIONES

Las calificaciones del tramo CILHIPO1, respaldado por cartera
hipotecaria, son superiores a las del emisor al favorecerse de la
garantia ampliada que respalda dichas emisiones. Asi mismo, las
calificaciones de las emisiones de corto plazo PBLHIPO2 y del tramo
CILHIPOl, respaldados con fianzas solidarias de Grupo ASSA a favor de
los tenedores de dichos titulos son las méds altas. Por su parte, las
calificaciones de las emisiones de corto plazo PBLHIPO3 y del tramo
CILHIPOl sin garantias especificas se corresponden a las calificaciones
del emisor de corto y largo plazo, respectivamente.

PERFIL

Grupo ASSA es lider en el sector asegurador panamefio y tiene también
operaciones de seguros en Nicaragua, Costa Rica, El1 Salvador vy
préximamente en Colombia, ademds de un banco universal en Nicaragua. A
Jun/13, los activos de Grupo ASSA ascienden a los USD 1,789 millones,
manteniendo un capital contable de USD 721 millones.

La Hipotecaria es una institucién financiera no regulada que desde su
fundacidén en 2002 se especializa en colocar, administrar y titularizar



préstamos hipotecario-residenciales, siendo uno de los participantes
mas activos en el financiamiento de hipotecas en segmentos medios vy
bajos en el pais.

Fitch proyecta que la posicidén patrimonial de La Hipotecaria continuaré
ofreciendo un sdélido respaldo a los principales riegos de su balance.
Los buenos niveles de capitalizacidén son soportados por una adecuada
generacién de utilidades, la cual es consistente y se mantiene en linea
con el crecimiento de los activos.

La reduccidén en los indicadores de rentabilidad a Jun/13 son producto,
principalmente, de un gasto relevante en la titularizacidén de USD45
millones en cartera de préstamos. Al mismo tiempo, el volumen de
ingresos operativos estuvo impactado por la disminucidén de cartera en
balance vy, en menor medida, por un aumento en los costos de fondos. No
obstante, Fitch anticipa que la rentabilidad de La Hipotecaria podria
experimentar ciertas mejoras al cierre del afio conforme se recupere el
ritmo de colocaciones de préstamos.

La Dbuena <calidad de la cartera de préstamos es sostenible y se
fundamenta en el efectivo mecanismo de cobranza a través de descuento
directo de planilla. Los préstamos vencidos muestran una reduccidédn en
términos absolutos, al tiempo que las reestructuraciones y castigos se
mantienen en niveles inferiores al 1% de la cartera.

Fitch afirmé las siguientes calificaciones a La Hipotecaria:

-—-Calificacién de largo plazo en 'AA-(slv)'; Perspectiva Estable
--Calificacién de corto plazo en 'Fl+(slv)';

--Calificacién de Papel Bursatil con Garantia de Grupo ASSA en
'Fl4+ (slv) ';

--Calificacién de Papel Burséatil con Garantia Patrimonial en
'Fl4+ (slv) ';

--Calificacién a Certificados de Inversidén con Garantia de Grupo ASSA
en ‘AA+ (slv)’

--Calificacién a Certificados de Inversidédn con Garantia de Préstamos
Hipotecarios en ‘AA(slv)’

-—-Calificacién a Certificados de Inversidn con Garantia Patrimonial en
‘AA-(slv) .
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Las calificaciones antes seflaladas fueron solicitadas por el emisor, o
en su nombre, vy por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacidén de sus servicios de calificaciédn.

Metodologia aplicada:

--'Metodologia de Calificacidén Global de Instituciones Financieras’.
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