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Fitch Ratings - San Salvador - 25 Mar 2021: Fitch Ratings afirmé las clasificaciones
nacionales de largo y corto plazo de La Hipotecaria, S.A. de CV. (La Hipotecaria) en ‘EAA+
(slv)'y ‘F1+(slv), respectivamente. La Perspectiva de la clasificaciéon de largo plazo se
mantiene Estable. Al mismo tiempo afirmo la clasificaciéon nacional de largo y corto plazo de
las emisiones en El Salvador. El detalle de las acciones se enlista al final del comunicado.

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Las clasificaciones en escala nacional de La Hipotecaria y sus emisiones (garantizadas o no)
derivan de la capacidad y propension potencial de soporte que su casa matriz Grupo ASSA,
S.A. (Grupo ASSA) proveeria en caso de requerirlo. Fitch considera que La Hipotecaria es
estratégicamente importante para Grupo ASSA ya que dispone de productos y opera en
segmentos de mercado complementarios para él. Fitch monitoreara la capacidad de Grupo
ASSA de dar soporte a su filial ante la crisis internacional derivada de la pandemia.

Fitch considera que la capacidad de Grupo ASSA de dar soporte y de La Hipotecaria de
utilizarlo estan influenciadas altamente por las limitaciones asociadas al riesgo pais y a los
riesgos de convertibilidad y transferencia de El Salvador. No obstante, la capacidad de
proveer soporte de Grupo ASSA, clasificado internacionalmente por Fitch en ‘BBB- con
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Perspectiva Negativa, es manejable debido a la relacion de tamano entre matriz y filial; La
Hipotecaria representa alrededor de 4% de los activos del grupo.

Fitch también considera con influencia alta el rol de la filial en el grupo. La Hipotecaria
presenta sinergias fuertes con su matriz y proporciona productos y servicios en la misma
jurisdiccion. La filial se desempafia en un mercado identificado como estratégicamente
importante para el grupo. Las clasificaciones incluyen, con influencia alta, el riesgo por
reputacién que supondria para Grupo ASSA el incumplimiento de la subsidiaria debido a
que podria tener un impacto negativo significativo e importante en los negocios del grupo.

El perfil financiero de La Hipotecaria no tiene implicaciones directas en las clasificaciones,
pero si se considera entre los factores que sustentan la propension de soporte. La agencia
considera que la franquicia de La Hipotecaria es pequefia y su modelo de negocio
monolinea se concentra en el mercado de préstamos hipotecarios. La entidad mantiene un
apetito moderado de riesgo con estandares de colocacion y gestidon de riesgos adecuados
gue le permiten mantener niveles estables de morosidad; la mora mayor de 90 dias a
préstamos brutos fue de 2.6% a diciembre de 2020. Fitch no descarta presiones
relacionadas con el entorno operativo retador.

Fitch estima que el volumen de negocios de la entidad podria estabilizarse, lo que
favoreceriala rentabilidad de la entidad. Sin embargo, el riesgo a la baja se mantiene debido
a que los resultados podrian afectarse por un aumento en el gasto de provisiones debido a
un posible deterioro de la cartera. Al cierre de 2020, la rentabilidad antes de impuestos
sobre activos promedio disminuyé a 1.3% desde 1.9% en 2019. Lo anterior redujo la
capacidad de La Hipotecaria de absorber pérdidas.

La Hipotecaria mantiene un fondeo basado en lineas de crédito con instituciones
multilaterales y emisiones de deuda de mediano plazo garantizadas y no garantizadas. Fitch
estima que el riesgo de refinanciamiento de la entidad es controlado y esta sostenido por
los niveles crecientes de liquidez que representaron 5.3% de los activos totales hasta
diciembre de 2020.

Emisiones: Las series de Papeles Comerciales Bursatiles con garantia a 100% de préstamos
hipotecarios, asi como las series con fianza solidaria de Grupo ASSA que podrian ser
emitidas por La Hipotecaria se clasifican un escalén por encima de las clasificaciones de
largo plazo de La Hipotecaria. Estas emisiones se benefician de las garantias ampliadas que
las respaldan. Las clasificaciones de los tramos y series sin garantia que podrian ser
emitidos estan igualadas a las clasificaciones de La Hipotecaria ya que la probabilidad de

incumplimiento es la misma.



SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION

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

Movimientos a la baja en la clasificacion de La Hipotecaria y en sus emisiones podrian
ocurrir si Fitch percibe una reduccién tanto en la propensién como en la capacidad de
soporte de Grupo ASSA hacia su subsidiaria. Esto también podria considerar la
contingencia por la pandemia, esto es, si hubiera un deterioro continuo de la subsidiaria en
El Salvador en funciéon del entorno operativo.

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

Acciones positivas en las clasificaciones de La Hipotecaria y en sus emisiones son poco
probables dada la Perspectiva Negativa en las clasificaciones internacionales de Grupo
ASSA. Sin embargo, alzas en las clasificaciones de riesgo de La Hipotecaria reflejarian una
mejora en el perfil de riesgo de su accionista o una mejora en la percepcién de la capacidad
o la propension para brindar soporte por parte de su casa matriz.

La(s) clasificacién(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) clasificado(s) o de un
tercero relacionado. Cualquier excepcién 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.
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Criterios aplicados en escala nacional

--Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras no Bancarias (Septiembre 18,
2019);

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

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: La Hipotecaria, S.A.de CV.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 23/marzo/2021

NUMERO DE SESION: 017-2021

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--AUDITADA: 31/diciembre/2020;

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA):

--Clasificacion de Emisor 'EAA+(slv), 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 'AA+(slv)' y de corto plazo 'N-
1(slv)"

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacién de El
Salvador las pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-
america bajo el apartado de "Definiciones de Clasificacién de El Salvador".


https://www.fitchratings.com/es/region/central-america

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

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emision, 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.”

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
La Hipotecaria, ENac EAA+(slv) Rating Outlook Stable  Afirmada EAA+
S.A.deCV. LP (slv) Rating
Outlook
Stable
ENac F1+(slv) Afirmada F1+(slv)
CP
e senior ENac  AAA(slv) Afirmada AAA(slv)
secured LP
e ¢ Certificado ENac  AAA(slv) Afirmada AAA(slv)
de Inversion LP
CILHIPO3
garantizado
por fianza
solidariade
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APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras no Bancarias (pub. 18 Sep 2019)

Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria (pub. 28 Feb 2020) (including rating

assumption sensitivity)
National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

La Hipotecaria, S.A.de CV.

DISCLAIMER

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
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ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LAENTIDAD
CLASIFICADA O ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
PARA EL CUAL EL ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH
RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA COMPANIA)
SE PUEDEN ENCONTRAREN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE
FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33
Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
(212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus
clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigaciéon
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias
de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. 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 emisién clasificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién 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 emisidon
en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacion con una clasificacién o un informe sera exactay completa. En
Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién
gue proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus clasificaciones 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 a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones
de informacioén financieray de otro tipo son intrinsecamente una vision 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 clasificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion 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 clasificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
clasificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninguin
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una clasificacién oun
informe. La clasificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados ariesgo 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 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 propésito de ser
contactos. Un informe con una clasificacién de Fitch no es un prospecto de emision 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 clasificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las
clasificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier
titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de
mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relaciéon a los titulos. Fitch recibe honorarios



por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos,
por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a
USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch clasificara
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 USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables).
La asignacion, publicacion o diseminacién de una clasificaciéon de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier
declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y
valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta
tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd
tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a
proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas
que sean “clientes minoristas” segln la definicion de la “Corporations Act 2001”.

Esta clasificacion es emitida por una clasificadora de riesgo subsidiaria de Fitch Ratings, Inc.
Esta altima es la entidad registrada ante la Comisién de Valores de EE.UU. (U.S. Securities
and Exchange Commission) como una Organizacion que Clasifica Riesgo Reconocida
Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus
siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que emite esta clasificacion no esta listada
dentro del Apartado 3 del Formulario NRSRO (favor de referirse a
https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta autorizada a emitir
clasificaciones en representacion de la NRSRO.
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Las clasificaciones crediticias internacionales producidas fuera de la Unién Europea (EU;
European Union) o del Reino Unido (UK; United Kingdom), segtin aplique, son endosadas
para su uso por los emisores reguladosdentro de EU o UK respectivamente. Para fines
regulatorios, en cumplimiento con los términos de la regulacién para agencias de
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clasificacion crediticia (CRA; Credit Rating Agencies) de EU o la Regulacion de 2019 de las
Agencias de Clasificaciéon Crediticia de UK (enmienda, etc.)(salié de EU), segln sea el caso.
El enfoque de Fitch sobre el endoso en EU y UK se encuentra en el apartado EU Regulatory
Disclosures dentro del sitio web de Fitch. El estado respecto a la politica de endoso
regulatorio de todas las clasificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina
de resumen de la entidad para cada entidad clasificada y en laspaginas de detalle de la
transaccion para todas las transacciones de finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch.
Estainformacion se actualiza diariamente.
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