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Licenciado

JULIO JAVIER JUSTINIANI

Superintendente

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Ciudad

Estimado Lic. Justiniani:

Por este medio le informamos que, luego del anuncio por parte de Grupo ASSA, S.
A. del 17 de diciembre de 2024 sobre el acuerdo de venta de su participacion
accionaria en La Hipotecaria (Holding), Inc., la companiia tenedora de Banco La
Hipotecaria, S. A. y otras subsidiarias, al grupo financiero centroamericano
Inversiones Cuscatlan Centroamérica, S. A., la agencia calificadora Fitch Ratings ha
afirmado las siguientes calificaciones internacionales a Grupo ASSA, S. A.:

¢ Calificacién de Largo Plazo IDR ‘BBB-f
e Calificacion de Corto Plazo IDR ‘F3’

La perspectiva de la calificacién de largo plazo de Grupo ASSA se mantiene Estable
y coloca en observacion las calificaciones del Banco La Hipotecaria, S. A.

Atentamente,

LéOPOLDO J. AROSEMENA H.

Vicepresidente de la Junta Directiva

LJAH/gap

Adj.. Comunicado de Prensa de Fitch Rating

c.c. Bolsa Latinoamericana de Valores


https://assaciadeseguros.na2.adobesign.com/verifier?tx=CBJCHBCAABAArYPoOPXe2Y0tT1x8we0uZJT_awwSszc5

FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Coloca en Observacion Negativa Calificaciones de Banco La
Hipotecaria y Entidad Relacionada

Panama Colombia Central America Mon 23 Dec, 2024 - 3:32 p.m.ET

Fitch Ratings - Bogota - 23 Dec 2024: Fitch Ratings colocd en Observacion Negativa (ON)
las calificaciones internacionales de riesgo de emisor (IDR; issuer default ratings) de largo y
corto plazo de Banco La Hipotecaria S.A. (BLH) de ‘BBB-'y ‘F3’, respectivamente, y la
calificacion de soporte de accionista (SSR; shareholder support rating) de ‘bbb-. Asimismo,
colocd en ON las calificaciones nacionales de BLH de ‘AAA(pan)’y ‘F1+(pan)’ asi como las
calificaciones de la deuda sénior local. Fitch también afirmé la calificacion de viabilidad (VR;
viability rating) de BLH en ‘bb-. Ademas, colocd en ON las calificaciones nacionales de la
subsidiaria colombiana La Hipotecaria Compafiia de Financiamiento S.A. (La Hipotecaria
C.F) de ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col).

La agencia también afirmd la IDR de largo plazo de Grupo ASSA S.A. (Grupo ASSA) en ‘BBB-
con Perspectiva Estable.

Estas acciones derivan del anuncio del 17 de diciembre de 2024 por parte de Grupo ASSA
sobre el acuerdo de venta de su participacion accionaria en La Hipotecaria (Holding), Inc., la
compania tenedora de Banco La Hipotecaria, S.A. y otras subsidiarias, al grupo financiero
centroamericano Inversiones Cuscatlan Centroamérica, S.A. (Inversiones Cuscatlan).

Las calificaciones nacionales de La Hipotecaria, S.A. de CV.en El Salvador [EAAA(sIV)
Perspectiva Estable; F1+(slv)] no se afectaron dada la relativa fortaleza intrinseca de su

accionista actual en comparacion con otras entidades en El Salvador.

La ON refleja las posibles implicaciones crediticias en las calificaciones de BLH y La
Hipotecaria C.F. debido a cambios en la opinién de Fitch sobre |a habilidad y propension de

soporte tras la venta de |a participacion de Grupo ASSA. Lo anterior se debe a que, una vez



completada la transaccion, tanto BLH como La Hipotecaria C.F. ya no contarian con el
apoyo de Grupo ASSA segln la metodologia de Fitch.

Ante dicho escenario, |as calificaciones de BLH derivarian de su perfil intrinseco. Lo anterior
dado que la principal subsidiaria de Grupo Cuscatlan tiene su sede en El Salvador, con una
IDR soberana relativamente baja de ‘CCC+, lo que podria limitar el apoyo por parte del
nuevo accionista en caso de ser necesario. La VR de BLH de ‘bb-, se ubica un nivel por
debajo del actualmente obtenido por el apoyo de Grupo ASSA. La transaccion también
implica que las calificaciones de La Hipotecaria C.F. podrian estar potencialmente
impulsadas por el respaldo de su principal accionista, BLH, lo que podria dar como resultado
calificaciones nacionales mas bajas en comparacion con las actuales.

Fitch espera resolver la ON al cierre de la transaccidn, lo cual podria demorar mas de seis
meses, una vez obtenida la aprobacion regulatoria.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Grupo ASSA

Las calificaciones de Grupo ASSA reflejan la expectativa de Fitch de que esta transaccion no
tendra un impacto negativo en las operaciones del grupo ni en su perfil sélido de negocios y
financiero. El potencial al alza es limitado dado que Grupo ASSA est3 calificado un escaldn
por encima de la calificacién soberana de Panama.

Entorno Operativo Multijurisdiccional Estable: Fitch espera que el promedio ponderado
de los entornos operativos (EQ) implicitos de las jurisdicciones donde Grupo ASSA tiene
operaciones se mantenga estable después de |a venta. Grupo ASSA mantendra operaciones
financieras directas en ocho paises de Centroamérica, el Caribe y Colombia.

A septiembre de 2024, |as operaciones mas grandes de la entidad y la mayor exposicion de
activos estaban en Panamg, pais que representa aproximadamente 55% del total de activos
productivos del grupo. Se espera que esta exposicién mejore paulatinamente después del
acuerdo. Fitch también considera en su evaluacion que la entidad tiene otros activos
generadores de ingresos en diversas jurisdicciones adicionales en paises con EO mas
fuertes. A septiembre de 2024, los activos totales de BLH y sus entidades relacionadas

representaron alrededor de 33% de los activos totales del Grupo ASSA y un bajo 6% a 10%
de las utilidades netas del grupo.



Perfil de Negocios Fuerte: Las calificaciones de Grupo ASSA reflejan el perfil de negocios
robusto de la compania con franquicias locales dominantes y una diversificacion de ingresos
en industrias financieras fuertemente reguladas, al igual que un perfil financiero sélido. El
retorno sobre patrimonio (ROE; return on equity) total consolidado promedid 7.25% entre
2020y 2023 y se situd en 8.12% en septiembre de 2024. Fitch espera que la rentabilidad se
mantenga fuerte en 2025.

Las operaciones se centraran en el negocio de seguros, que es el mas relevante en términos
de generacion de ingresos y segmento, en el que tiene una posicién de liderazgo en Panama,
con franquicias reconocidas en toda Centroamérica. El perfil de negocio de Grupo ASSA
también continuara beneficidndose de su portafolio de inversiones, el cual representa la
fuente de ingresos por dividendos principal.

BLH

- Fitch considera que el potencial apoyo de Grupo ASSA seguira disponible, en caso de ser
necesario, mientras BLH y La Hipotecaria C.F. permanezcan bajo su propiedad. Lo anterior
permitiria mantener sus calificaciones en los niveles actuales. La ON en las calificaciones se
deriva de la pérdida de apoyo esperada por parte de Grupo ASSA tanto para BLH como para
La Hipotecaria C.F.

Por su parte, la VR de BLH se afirmd, ya que Fitch considera que la fortaleza crediticia
intrinseca del banco se mantendra estable en el futuro previsible; la agencia no espera
cambios estructurales significativos, gerenciales ni estratégicos en BLH.

Calificaciones Impulsadas por Soporte: Las calificaciones IDR, SSR, nacionales y de deuda
sénior de BLH se fundamentan en la capacidad y disposicion de su actual accionista en
ultima instancia, Grupo ASSA, para proporcionar apoyo oportuno al banco, de ser
necesario. Las calificaciones nacionales de BLH indican la fortaleza crediticia relativa de
Grupo ASSA con respecto a otras entidades calificadas en Panama. La evaluacion de Fitch
sobre |la propension de soporte de la matriz pondera fuertemente el rol estratégico de BLH
en el grupo, asi como la integracion robusta con la matriz.

Perfil Intrinseco: La VR de BLH refleja su franquicia especializada y reconocida, enfocada
en el segmento de financiamiento de vivienda, con el cual opera en diferentes paises, con un
ingreso operativo total promedio de cuatro afos de USD24 millones. Asimismo, considera
su desempefio financiero, con un indicador de morosidad etapa 3 estable de 3.0% a
septiembre de 2024 (2023: 3.1%), mientras que la rentabilidad, medida por el indicador de
utilidad operativa sobre activos ponderados por riesgo (APR), alcanzé 0.6% (2023: 0.6%). El



banco mantiene niveles de capitalizacion razonables, con un capital comin nivel 1 (CET1;
common equity tier 1) sobre APR de 12.5% a septiembre de 2024, junto con un fondeo
diversificado y niveles estables de liquidez que sustentan su VR. Fitch esperaria que el
desempeno intrinseco de BLH se mantenga consistente con su VR actual de ‘bb- durante el

horizonte de calificacion.

Deuda Sénior: La deuda sénior no garantizada y garantizada esta calificada en el mismo
nivel que las calificaciones nacionales de largo y corto plazo del banco, ya que la
probabilidad de incumplimiento de las notas es la misma que la de BLH, y |as calificaciones
estan en la parte superior de la escala nacional.

La Hipotecaria C.F.

Soporte del Accionista: Las calificaciones nacionales de La Hipotecaria C.F. se sustentan en
la evaluacién de Fitch sobre la capacidad y propension de soporte que recibiria de su actual
accionista en Gltima instancia, Grupo ASSA, si fuese necesario. La capacidad se fundamenta
en la IDR de Grupo ASSA.

Rol Estratégico e Integracion Regional: En opinidon de Fitch, la propension de soporte alta
de Grupo ASSA se refleja en el rol importante de La Hipotecaria C.F., al ser una operacién
fundamental de BLH, ya que contribuye a la estrategia de diversificacion regional de la
matriz.

Asimismo, Fitch considera con importancia alta la integracion regional de Colombiay
Centroamérica del negocio hipotecario y las sinergias operacionales fuertes en materia de
gestion de riesgos, gestion financiera y operacional entre las distintas filiales del grupo. Esta
integracion se manifiesta en que en Colombia se encuentran areas operativas clave para
BLH y sus subsidiarias, como la aprobacién de créditos. La agencia incorpora también el
historial de soporte por parte del accionista en los instrumentos de deuda emitidos en el
mercado y en lineas de crédito.

Desempernio Financiero: El perfil financiero de La Hipotecaria C.F. tiene importancia
moderada en la apreciacién de Fitch sobre la propension de soporte, en caso de que fuera
necesario. Lo anterior cobra relevancia en el EO actual, donde persisten riesgos que podrian
presionar la calidad de su carteray sus niveles de rentabilidad.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja



Grupo ASSA

--una evaluacion mas débil del EO multijurisdiccional de Grupo ASSA;

--un deterioro significativo y consistente de su perfil de negocio;

--un deterioro en el perfil crediticio de sus principales subsidiarias o inversiones core;

--aunqgue no es el escenario base, dada la Perspectiva Estable de las IDR de Panama, una
accion de calificacidn negativa en la calificacién soberana podria llevar a una accién de

calificacion similar para Grupo ASSA.

BLH

--las calificaciones del banco y de sus emisiones podrian disminuir al nivel de su VR una vez
que la transaccion finalice dado que la calificaciéon derivada de su perfil intrinseco es menor

que la calificacion impulsada por el soporte de su accionista actual, Grupo ASSA,;

--las calificaciones IDR, SSR y nacionales de BLH bajarian si, sujeto a la finalizacién de la
transaccion, las IDR de Grupo ASSA bajaran, o si Fitch percibe una menor propension de la
matriz para apoyar a su subsidiaria. No obstante, lo anterior no es el escenario base de
Fitch;

--un deterioro en el EO del banco que impacte los niveles esperados de rentabilidad que se
derive en unindicador de utilidad operativa a APR promedio de cuatro afos

consistentemente por debajo de 0.5% podria llevar a una baja de la VR del banco;

--la VR de BLH podria bajar ante un deterioro sostenido en los indicadores de calidad de
activos a niveles superiores a los esperados, y si la relacion de CET1 a APR se afectara, y
permaneciera por debajo de 10% de forma consistente.

La Hipotecaria C.F.
--las calificaciones nacionales de La Hipotecaria C.F. se determinaran utilizando el enfoque
de “la mas alta de” entre su evaluacién de fortaleza intrinseca y la evaluacion de soporte que

podria ser proporcionado por BLH;

--las calificaciones nacionales de La Hipotecaria C.F. podrian disminuir tras la finalizacién de
la transaccion, en la medida en que, bajo dicho escenario, el apoyo ya no provendria de



Grupo ASSA, sino de BLH;

--cambios negativos en las calificaciones de La Hipotecaria C.F. reflejarian una bajaenla
IDR de su accionista o en la evaluacion de Fitch sobre su capacidad y propensién de proveer
apoyo a su filial.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Acciéon de
Calificacion Positiva/Alza

Grupo ASSA

--las IDR de Grupo ASSA podrian aumentar por |a confluencia de una mejoraenel EO
multijurisdiccional y la calificacién soberana de Panama, asi como también si evidencia
mejoras en la calidad crediticia de sus principales subsidiarias y en su propio perfil
financiero.

BLH

--la ON de las calificaciones del banco podria removerse si la venta no se cierra, en cuyo

caso las calificaciones se afirmarian en su nivel actual, con Perspectiva Estable;

--la ON de las calificaciones de las emisiones podria retirarse, acorde con la misma accion

sobre las calificaciones de BLH;

--la VR de BLH solo podria mejorar a mediano plazo a partir de un fortalecimiento sostenido
del perfil global de negocio y de riesgo del banco, reflejado en mejores indicadores de
calidad de activos;

--una mejora de la rentabilidad y la capitalizacion, reflejada en un indicador de utilidad
operativa sobre APR superior, de manera consistente, a 1.5% y unindicador CET1 a APR de
al menos 15%, podria dar como resultado un aumento en su VR.

La Hipotecaria C.F.

--la ON de las calificaciones de La Hipotecaria C.F. podria eliminarse si la venta no se cierra,

en cuyo caso las calificaciones se afirmarian en su nivel actual, con Perspectiva Estable;

--las calificaciones nacionales de La Hipotecaria C.F. se determinaran utilizando el enfoque
de “lamas alta de” entre su evaluacion de fortaleza intrinseca y la evaluacién de soporte
podria ser proporcionado por BLH.



AJUSTES

Grupo ASSA

El puntaje de capitalizacion y apalancamiento se ha asignado por encima del puntaje
implicito debido a las siguientes razones de ajuste: perfil de riesgo y modelo de negocio
(positivo), indices regulatorios u otros complementarios de capitalizacion (positivos).

AJUSTES A LA CALIFICACION VR

BLH

El puntaje del EO de ‘bb+’ se ha asignado por debajo del puntaje implicito de ‘bbb’ debido a
la siguiente razon de ajuste: operaciones internacionales (negativo);

El puntaje de fondeo v liquidez de ‘bb- ha sido asignado por encima del puntaje implicito de
‘by menor’ debido a la siguiente razdn de ajuste: fondeo no relacionado con depésitos
(positivo).

PARTICIPACION

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

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 23 de diciembre de 2024 y puede consultarse en la liga
www.fitchratings.com. Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

Las calificaciones de BLH se basan en el posible soporte que recibirian de su matriz, Grupo
ASSA, si fuese necesario.

Las calificaciones de La Hipotecaria C.F. estan vinculadas a las calificaciones de Grupo
ASSA.

Para efectos de estandarizacion de separadores en cifras del comunicado, los decimales se
indican con punto vy los millares con coma.



REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacion utilizadas en el analisis son las descritas en los
criterios aplicados.
CONSIDERACIONES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el nivel mas alto de puntaje de
relevancia crediticia ambiental, social y de gobernanza (ESG; environmental, social and
governance) es de ‘3’ Un puntaje de ‘3’ significa que los aspectos ESG son neutrales para el
crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de
los mismos o a la forma en que son gestionados por la entidad. Los puntajes de relevancia
ESG no se incorporan en el proceso de calificacion, sino que son una observacion de la
relevancia de los factores ESG en la decision del comité de calificacion. Para obtener mas
informacidn sobre los puntajes de relevancia ESG, visite
https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.

FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes principales de informacién utilizadas en el analisis son las descritas en los
criterios aplicados.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Bancos (Septiembre 28, 2023);
--Metodologia de Calificacidn de Instituciones Financieras No Bancarias (Marzo 20, 2024);

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

INFORMACION REGULATORIA - COLOMBIA

NOMBRE EMISOR O ADMINISTRADOR: La Hipotecaria Compania de Financiamiento, S.A.
NUMERO DE ACTA: COL_2024 315
FECHA DEL COMITE: 20/diciembre/2024

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Extraordinaria



MIEMBRQOS DE COMITE: Claudio Gallina (Presidente), Andrés Marquez, Rolando
Martinez, Adriana Beltran, Adriana Martinez

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para |la asignacion de la presente calificacidn Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, segln el
articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4.,
respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacion de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacién es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificaciéon
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Ginicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales '‘AAA’ indican la maxima calificacion asignada por
Fitch en la escala de calificacién nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u
obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos
los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere solo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas

calificaciones del pais.

Alcol). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,



cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros

dentro de una categoria de calificacién superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
los cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas son mas probables que afecten
la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se
encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el
pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable
a los cambios econdmicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento
significativamente elevado en relacidn a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los
compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno
econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial
de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CCC’ indican que el incumplimiento es una
posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende

exclusivamente de condiciones econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole
parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinidn de Fitch Ratings el
emisor ha experimentado un “incumplimiento restringido” o un incumplimiento de pago no
subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material, aunque la entidad no
esta sometida a procedimientos de declaracion de quiebra, administrativos, de liquidacion u
otros procesos formales de disolucidn, y no ha cesado de alguna otra manera sus
actividades comerciales.



D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en
incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacién suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora, no presenten informacion adecuada.

Nota: Los modificadores “+" 0 “-’ pueden ser anadidos a una calificacién para denotar la
posicion relativa dentro de una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se
anaden a la categoria ‘AAA, 0 a categorias inferiores a‘'CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. En la escala de Calificacién Nacional de Fitch, esta calificacidn es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez
es particularmente fuerte, un "+" es afiadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las
calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacidén a otros emisores u obligaciones en el
mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto
plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais.
Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras
y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C' indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que una entidad ha incumplido en uno o
mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

financieras. Esta categoria solo es aplicable a calificaciones de entidades.



D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o
inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora, no presenten informacion adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificacion podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos anos. Asimismo, reflejan tendencias que aun
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificaciéon, pero que podrian

n, o6

hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién
cambie y la posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando
una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacién

puede subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente
resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en
ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo
de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informacion y /o usar
informacion para un mayor analisis.

INFORMACION REGULATORIA - PANAMA

NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: Banco La Hipotecaria, S.A.

LINK DEL SIGNIFICADOQ DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de Panaméa
se encuentran en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el
apartado de “Definiciones de Calificacion de Panama”.

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA

--NO AUDITADA: 30/septiembre/2024;

--AUDITADA: 31/diciembre/2023.



FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 20/diciembre/2024
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA (si aplica)
--CLASE DE TiTULOS: Programa de Notas Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Dolares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD50,000,000.00 Res 506-13;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afno o mas partir de |la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Mensualmente;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: Podran ser redimidos anticipadamente

--GARANTIAS: Los tramos pueden o no ser respaldados por un fideicomiso constituido por
el Emisor o fianza solidaria constituida por Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOQOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

--CLASE DE TITULOS: Programa de Notas Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD100,000,000.00 Res 12-16;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afo o mas partir de la fecha de emisidn;



--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Mensualmente;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: Podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Los tramos pueden o no ser respaldados por un fideicomiso constituido por
el Emisor o fianza solidaria constituida por Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Notas Comerciales Negociables:
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD50,000,000.00 Res 462-18;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afio o mas partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Mensualmente;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: Podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Los tramos pueden o no ser respaldados por un fideicomiso constituido por
el Emisor o fianza solidaria constituida por Grupo ASSA,;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA



--CLASE DE TiTULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD10,000,000.00 Res 487-01,

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podrén ser redimidos anticipadamente;
--GARANTIAS: Respaldada por fianza solidaria de Grupo ASSA;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series:

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD30,000,000.00 Res 198-05;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;



--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A.;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Dodlares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD40,000,000.00 Res 26-06;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;

--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;

--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A;;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series:

--MONEDA: Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD35,000,000.00 Res 225-06;



--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emisidn;

--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;

--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A;

--USO DE LOS FONDQOS: Financiar su crecimiento de |la cartera de préstamos hipotecarios.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;

--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: -Délares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: -USD35,000,000.00 Res 290-07;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;

--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;

--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podrén ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Respaldada por el crédito general de La Hipotecaria, S.A;

--USO DE LOS FONDOQS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA



--CLASE DE TITULOS: Programa de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Ddlares de los Estados Unidos de Ameérica;

--MONTO: USD50,000,000.00 Res 400-17;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emision;
--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija de interés anual;
--PAGO DE INTERESES: Trimestral;

--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podran ser redimidos anticipadamente;

--GARANTIAS: Series podran estar o no garantizados por un Fideicomiso Constituido por el

emisor;
--USO DE LOS FONDOS: Financiar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.

Una calificacién de riesgo no garantiza el repago de la emision.

ACCIONES DE CALIFICACION

ENTIDAD / DEUDA = CALIFICACION % PREVIO 3

Grupo ASSA, S.A. BBB- Estable
LTIDR  BBB- Afirmada

F3
STIDR F3 Afirmada



Banco La Hipotecaria,
S.A.

senior secured

BBB- Estable
LT IDR BBB- En Observacion Negativa

Calificacion en Observacion

F3
STIDR  F3En Observacion Negativa
Calificacién en Observacién

AAA(pan)
ENacLP

Estable
AAA(pan) En Observacion Negativa
Calificacion en Observacion

F1+(pan)
ENacCP
F1+(pan) En Observacion Negativa
Calificacién en Observacién

bb-
Viability  bb-  Afirmada

bbb-
Shareholder Support
bbb- En Observacién Negativa
Calificacion en Observacion

AAA(pan)

ENacLP

AAA(pan) En Observacion Negativa

Calificaciéon en Observacion



Notas AAA(pan)
. ENac LP

Comerciales

Negociables Res

506-13 (Garantia

Fideicomiso)

AAA(pan) En Observacion Negativa

Calificacion en Observacion
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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’savailable public disclosure.

CRITERIOS APLICABLES

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)



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

Metodologia de Calificacion de Bancos (pub. 28 Sep 2023)

Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria (pub. 17 Jan 2024) (including rating
assumption sensitivity)

Bank Rating Criteria (pub. 15 Mar 2024) (including rating assumption sensitivity)

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias (pub. 20 Mar 2024)

Future Flow Securitization Rating Criteria (pub. 30 Jul 2024) (including rating assumption

sensitivity)

DIVULGACIONES ADICIONALES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ESTATUS DE APROBACION

Grupo ASSA, S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD Y DIVULGACIONES

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 calificacidon de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de
calificacidn, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
enwww.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA 'y 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 Europeo y
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion 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 codigo 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 seccion de Cddigo 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
servicioadmisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion 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 compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacidn 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 informacidn 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 emision dada o en una determinada jurisdiccidn. 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 jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion pablica 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
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccién 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 relacion con una calificacién o un informe serd exactay completa. En dltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informaciéon 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 a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion 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
emitid o afirmo una calificacién o una proyeccién. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacién financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.



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 informacion del mejor
escenario para un alza de calificacién y del peor escenario para una baja de calificacién con
base en el desempefio 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 informacidon 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 opinion en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn 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
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 conuna
calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion
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
cualqguier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversidn de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningln
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
relacion a los 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 USD10,000 y



USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de
una calificacion 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
Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido ala
relativa eficiencia de la publicaciéon y distribucion electrénica, 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 Bolsa y Valores de Estados Unidos (en
inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacion 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 NRSRQO” (las “no NRSRQ”) vy, 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.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwany Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd
tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autorizaa
proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que
sean “clientes minoristas” seguin la definicién de la “Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2024 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. La
reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los

derechos reservados.

READ LESS
ESTADO DE SOLICITUD

Las calificaciones anteriores fueron solicitadas y asignadas o mantenidas a pedido de la
entidad/emisor calificado o de un tercero relacionado. Las excepciones se detallan a
continuacion.

POLITICA DE APROBACION



Las calificaciones 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 regulaciéon para agencias de
calificacion crediticia (CRA; Credit Rating Agencies) de EU o la Regulacionde 2019 de las
Agencias de Calificacion Crediticia de UK (enmienda, etc.) (salié de EU), seglin 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 |a politica de endoso
regulatorio de todas las calificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina de
resumen de la entidad para cada entidad calificada y en las paginas de detalle de la
transaccion para todas las transacciones de finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch.
Esta informacion se actualiza diariamente.
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