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RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
asigna la clasificacidon AA.sv al programa de emision de valores de titularizacion
(VTRTSDO1) con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras cero uno (en adelante el Fondo o FTRTSDO1). La
perspectiva es Estable.

SCR El Salvador llevé a cabo la presente evaluacién siguiendo la nueva
Metodologia de Clasificacion de Financiamiento Estructurado, publicada en
octubre de 2024.

La clasificacién se fundamenta en los derechos del Fondo sobre una porcién de
los flujos financieros futuros de los primeros ingresos mensuales de las
empresas UDISA, DISZASA y DISNA (en adelante los Originadores) perciben por
las ventas realizadas a supermercados, principalmente a Operadora del Sur, S.A.
de C.V.y Calleja, S.A. de C.V. Los Originadores son lideres en la comercializacion
de productos de consumo masivo.

Para garantizar la operatividad de la transaccion, los originadores transfirieron
al Fondo de forma irrevocable y a titulo oneroso, los derechos sobre los flujos
financieros futuros provenientes de los pagos recibidos por las ventas
efectuadas a Operadora del Sur, S.A. de C.V. y a Calleja, S.A. de C.V. a través de
una Instruccion Irrevocable de Pago (IIP); de acuerdo con Contrato de Cesién de
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros.

Como respaldo operativo de la emisidn, los Originadores y Ricorp Titularizadora,
S.A. suscribieron como parte de los documentos de la emisidn los Convenios de
Administracion de Cuentas con el Banco de América Central, S.A. Ademas, se
debe mantener un reserva retenida de efectivo por el Fondo de Titularizacién de
al menos cuatros pagos mensuales de capital e intereses. Por otra parte, el
Fondo debe cumplir con condiciones especiales para mantener vigentes las IIP,
mientras que los originadores debe mantener ratios de cumplimiento financiero
asociados al apalancamiento.

Los indicadores de cobertura de la cesién son amplios. Los ingresos recibidos
por medio de las cuentas por cobrar a Operadora del Sur, S.A.de CV.ya
Calleja, S.A. de C.V,, cubren al flujo de cesién en 18.5x a junio de 2024, con una
dindmica decreciente en relacion al afo anterior, producto del aumento de la
cuota de cesion a partir de abril de 2024, al pasar de USD270.0 miles a
USD416.2 miles.

Cabe senalar que la dindmica de ingresos de la principal sociedad cedente
(DISZASA) fue de 10.2%, principalmente por el flujo proveniente de Calleja, S.A.
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de C.V., mientras que las cedentes restantes mostraron decrecimientos en sus flujos, pero amplios para cubrir las
cuotas correspondientes.

Fortalezas crediticias
— Robusta estructura legal del Fondo, favorecida por el contrato IPP.

— Posicionamiento y trayectoria de los originadores en la comercializacion de productos de consumo masivo.

— Cuenta restringida que cubre cuatro pagos mensuales de capital e intereses de los valores emitidos.

— Exceso de flujo operativo de los Originadores, favorece la cobertura del servicio de la deuda con el Fondo.

— Aportes adicionales del Originador en caso de iliquidez del Fondo.

— Durante el plazo de la transaccion el Originador debe cumplir con una adecuada base de covenants financieros.

— Adecuada administracién de inventarios con diversificacidon de proveedores y marcas exclusivas.

Debilidades crediticias
— Laliquidez del fondo dependen estrictamente del Originador.

— Cambios regulatorios podrian afectar el ambiente operativo y de negocios.
— Susceptible a cambios en los patrones de consumo ante efectos en el contexto econdémico local y extranjero.

— Altos niveles de competitividad con existencia de productos sustitutos en el mercado

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Mejora del perfil crediticio del Originador.

— |Incremento sostenido del nivel de coberturas.

— Sostenido crecimiento en indicadores de rentabilidad.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Aumento del apalancamiento.

— Una baja sostenida del nivel de coberturas de cesion que impacten a los tenedores de valores.

— Cambios en las condiciones de los flujos proyectados.

Principales aspectos crediticios de los originadores

DISZASA

Indicadores de liquidez determinados por la dinamica de cuentas por cobrar e inventarios

A junio de 2024, los activos totalizaron en USD74.9 millones y experimentaron un crecimiento de 14.9%. Este
comportamiento se atribuye al crecimiento en los inventarios y cuentas por cobrar, que representaron el 32.7% vy el
28.3% de la estructura financiera respectivamente, seguidos de las inversiones accionarias en subsidiarias, asociadas y
otras empresas privadas, que concentraron el 12.8%. Los activos circulantes registraron un saldo de USD52.1 millones,
luego de un crecimiento del 12.4% asociado a cuentas por cobrar comerciales (+5.0%), inventarios (+13.4%) y cuentas
por cobrar a relacionadas (+139.8%).

Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron USD39.6 millones, con un crecimiento de 36.6%, asociado a la dinamica
del uso en sus lineas rotativas con los bancos (+70.6%), y la porcidn corriente de titularizacion. La dindmica de activos
corrientes presentd una cobertura sobre las obligaciones corrientes de 1.3x, ligeramente menor al periodo de analisis
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anterior (junio 2023: 1.6x) Por su parte, la prueba acida registro una disminucion al pasar de 0.9x a 0.7x, producto de
una estructura concentrada en 32.7% en inventarios.

Indicadores de apalancamiento adecuados con una estructura de deuda equilibrada entre el corto y largo plazo
A junio de 2024, la deuda financiera alcanzé un total de USD28.0 millones, con un crecimiento de 19.3%. Esto fue el
resultado del incremento en el saldo de las lineas rotativas en 70.6% y la porcidn corriente de la titularizacion (+797.6%),
asociado a la finalizacidn de los periodos de gracia en los tramos colocados por el Fondo. El 29.9% de la deuda
financiera proviene de la titularizacidn de flujos futuros, mientras que restante son préstamos bancarios a corto plazo
para capital de trabajo.

El ratio de endeudamiento (pasivo / patrimonio) fue de 2.5x en junio de 2024, presentando un comportamiento estable
en relacidn al afio anterior (junio 2023: 2.3x). La Entidad se ha beneficiado de la flexibilidad financiera que generd la
colocacion de los bonos de titularizacidn, lo cual permitié el traslado de deuda de corto a largo plazo, y utiliza lineas
rotativas para el financiamiento de necesidades operativas.

Cabe senalar, que la acumulacion de deuda estara controlada por el cumplimento de covenants, los cuales restringen la
contratacién de nueva deuda en funcién de dichos limites. Donde el indicador de deudas bancarias a patrimonio
resulté de 1.25x, en cumplimiento con el 1.75x maximo descrito en el Contrato de Titularizacion. Por su parte, el
indicador de cobertura a intereses resulto de 3.5x, y presento una desmejora en relacién al periodo anterior de 4.7x,
asociado a la contraccion de la utilidad operativa en 16.3%.

GRAFICA 1. Indicadores de apalancamiento
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Fuente: DISZASA/ Elaboracion: SCR El Salvador

Los principales margenes de rentabilidad son holgados y se estima que dicha caracteristica podria continuar en
el futuro

DISZASA obtuvo ingresos por un total de USD93.2 millones, superior en 7.1% a lo registrado doce meses atras. Dicho
comportamiento estd asociado a mayores ventas a Calleja, S.A de C.V, resultado de nuevas salas de ventas aperturadas
en el primer semestre del 2024. Por su parte, los costos de venta crecieron en 7.1%, y consumieron el 77.6% de los
ingresos totales.

Los gastos operativos representaron el 19.4% de los ingresos totales, luego de un crecimiento de 12.2% de forma
interanual, vinculado principalmente a un mayor gasto de publicidad y fletes para el reparto de mercaderia. La dindamica
de costos y gastos versus los ingresos reflejaron una utilidad de operacién de USD2.8 millones con una disminucién de
16.3%. La compaiiia, registro otros ingresos de USD909.7 miles lo cual permitié una utilidad antes de impuestos de
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USD2.9 millones (+0.1%), y registré un margen neto de 2.4%. Por su parte, el retorno sobre activos (ROA), se mantuvo
estable con 5.8% y un retorno sobre patrimonio (ROE) de 21.0%.

GRAFICA 2. Indicadores de rentabilidad
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Fuente: DISZASA/ Elaboracién: SCR El Salvador

Niveles adecuados de cobertura EBITDA

Al primer semestre de 2024, el indicador de endeudamiento financiero sobre EBITDA registré 4.6x, cifra mayor a la de
un afio previo (junio 2023: 3.3x) asociado al incremento del uso en linea rotativa, y porcidn corriente de la titularizacion.
La cobertura de EBITDA a gasto financiero registré una disminucion a 3.8x desde 5.0x el aino previo. El indicador de
cobertura se reduce a 0.5x al incorporar la deuda financiera de corto plazo.

Las adecuadas coberturas se favorecen a la gestion en la ampliacion del periodo medio de pago que ha contribuido a la
mejora en la gestidn del capital de trabajo, lo cual se refleja en una disminucién del ciclo de conversién del efectivo de
49.0 dias a 47.8 dias en el lapso de un afo, lo que sefiala una mayor eficiencia en la generacién de flujos de efectivo
provenientes de las operaciones centrales de la empresa. Una adecuada gestion de compras, administracién de marcas
exclusivas y una alta diversificacion de proveedores son factores que minimizan la probabilidad de insuficiencia de
inventario.

UDISA

Estabilidad de los indicadores de liquidez determinado por cuentas por cobrar comerciales

A junio de 2024, los activos alcanzaron USD11.5 millones, luego de una dindmica positiva del 5.9%, explicado por las
cuentas por cobrar (+18.5%) y a inversiones (+6.3%). Las disponibilidades en efectivo se han mantenido estrechas,
debido a la previsibilidad de los pagos y la facilidad de crédito con empresas relacionadas. Las cuentas de cajay
bancos registraron un saldo de USD177.2 miles (-31.7%). Por su parte, los pasivos circulantes aumentaron en 14.2%,
resultado de la expansion de los préstamos bancarios (+53.8%) a corto plazo de las lineas rotativas vigentes con
bancos comerciales, y por las cuentas por pagar a comerciales (+31.2%). La dinamica anterior, beneficié que tanto la
relacion circulante, como la liquidez dcida permanecieran estables en el periodo de analisis, ubicdndose en 1.2x y 0.8x
en su respectivo orden. El capital de trabajo neto registré USD1.4 millones y experimentdé un aumento de 29.3%
respecto a junio de 2023.

4 31 DE OCTUBRE DE 2024 Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras cero uno



EL SALVADOR El Salvador
AN AFFILIATE OF
-~ MOODY’S LOCAL

Indicadores de apalancamiento adecuado con una estructura de deuda equilibrada entre porciones corrientes y
de largo plazo

Al finalizar el primer semestre de 2024, la deuda financiera aumento a USD5.0 millones, con un crecimiento de 18.0%,
lo anterior asociado a la mayor demanda de las lineas rotativas para capital de trabajo, que son recursos utilizados para
pagos a proveedores. El ratio de endeudamiento (pasivo / patrimonio) fue de 2.5x en junio de 2024, presentando un
comportamiento estable en relacion al afio anterior (junio 2023: 2.6x). Por su parte, la cobertura de utilidad operativa
sobre gastos financieros registré un indicador de 2.6x, estable en relacidn con el afio anterior de 2.5x. Cabe sefialar,
gue como parte del grupo se favorece de los créditos con entidades del grupo y financiamiento de corto plazo con
entidades bancarias, lo cual es favorable debido a su acortado margen de maniobra en los ciclos de efectivo de 75.4x.

Margenes de utilidades amplios con capacidad de rentabilizar operaciones

A junio de 2024, |la entidad presenté ingresos de USD9.0 millones, con una ligera reduccion de 1.2% en relacién al afio
anterior, asociado al efecto de rebajas y devoluciones de productos que aumento en USD461.3 miles, mientras que las
ventas brutas tuvieron un crecimiento de 3.8%. Por su parte el costo de ventas se redujo en 1.6%, lo cual favorecié en un
margen bruto de 20.3%. Sin embargo, los gastos operativos se expandieron en 2.2%, lo cual se reflej6é en una utilidad
operativa de USD398.2 miles, con una contraccién de 5.2%. El efecto de otros ingresos en USD430.8 miles, beneficid la
utilidad neta al registrar un saldo de USD549.1 miles, luego de una expansién de 119.5%. Lo anterior, favorecio los
indicadores de ROA y ROE al pasar de 4.6% y 16.6% a 10.0% y 34.7%, respectivamente.

Niveles adecuados de cobertura EBITDA

La dinamica de las ventas permite cubrir en el servicio de la deuda en términos de EBITDA. A junio de 2024, la relacién
fue de 2.6x, se mantuvo estable en relacidon al mismo periodo del afio anterior (junio 2023: 2.5x). Esto significa que, por
cada ddlar pagado en intereses de deuda, la compafiia genera USD2.6 en ingresos operativos antes de impuestos e
intereses. Por su parte, el indicador de deuda financiera sobre EBITDA reporté un incremento al pasar de 5.0x a 6.0x,
asociado al incremento en el pasivo corriente por lineas rotativas. Se advierte que mantener un mayor volumen de
obligaciones de corto plazo, podria presionar el flujo de caja operativo, generando una menor flexibilidad financiera.

DISNA, S.A

Liquidez corriente estable determinada por cuentas por cobrar comerciales y disminucién en préstamos
bancarios de corto plazo

Los activos totales contabilizaron un saldo de USD12.4 millones, exhibiendo una variacion interanual de 0.7%,
comportamiento que se asocia con el aumento en cuentas por cobrar (+21.5%), gastos pagados por anticipado (+44.0%)
y activo fijo (+16.7%), y contrarrestado por la disminucidn de cajas y bancos (30.0%). Por su parte, los pasivos corrientes
aumentaron en 6.7%, principalmente por cuentas por pagar a comerciales, mientras que los préstamos de corto plazo
disminuyeron en 11.7%. Lo anterior, permitié indicadores de liquidez estables, conforme a la politica interna de la
compafiia. La razén circulante y el indicador de liquidez dcida se ubicaron en 1.3x y 0.7x respectivamente, sin
variaciones significativas con respecto al mismo periodo del afo anterior. Por su parte, el capital de trabajo neto
registré un crecimiento de 29.3%, resultado del incremento en cuentas por cobrar y anticipos a proveedores.

Indicadores de apalancamiento y coberturas EBITDA adecuadas con una estructura de deuda equilibrada entre
porciones corrientes y de largo plazo

Los requerimientos de financiamiento de la Entidad han estado en funcidn de las necesidades de capital de trabajo e
inventario para satisfacer la demanda del mercado. La deuda financiera registr6 USD4.9 millones, denotando una
dindmica interanual de 2.0%. El indicador de endeudamiento (pasivo/patrimonio) se ubicé en 2.9x mientras que la
cobertura de intereses registrd 1.5x, estable en relacidn al afio anterior (junio 2023: 1.3x). Los pasivos acumularon un
monto de USD9.2 millones, desplazandose a una tasa interanual de 0.6%, determinado por el incremento de las cuentas
por pagar comerciales. Dentro de las cuentas mas relevantes destacan las cuentas por pagar a proveedores (30.5%) y
préstamos bancarios a corto plazo (27.8%).
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A junio de 2024 el patrimonio exhibié un incremento de 2.9%, acumulando un saldo de USD3.2 millones. El capital
social pagado represento el 69.7% del patrimonio, reservas de capital (11.7%) y las utilidades acumuladas (12.1%). El
comportamiento del patrimonio ha estado en funcién de la capacidad de generacidn interna de la Compania y se ha
favorecido de la politica conservadora de distribucién de dividendos. Al cierre del periodo en anélisis, los indicadores
de cobertura mostraron estabilidad debido a la generacién EBITDA, y a la reduccién de los gastos financieros netos en
1.7%. En este sentido, el EBITDA, cubre el monto de intereses incurridos en 1.6x, mayor al observado en junio de 2023.
El indicador de deuda financiera/EBITDA se situd en 7.8x, desde 9.6x doce meses atras. Bajo dichas métricas, SCR El
Salvador considera que la Entidad exhibe capacidad suficiente para cubrir con sus obligaciones financieras, sin
embargo, cambios sustanciales en apalancamiento financiero podrian generar presiones sobre las coberturas.

Margenes de utilidades amplios con capacidad de rentabilizar operaciones

Las ventas se expandieron interanualmente en 3.8% y acumularon un flujo de USD12.3 millones. Por su parte, el costo
de venta registré un monto de USD9.6 millones, con un incremento anual de 3.9%. La compafiia registré un margen
bruto de 21.7%. Por su parte los gastos operativos absorbieron 19.3% de los ingresos netos, y se expandieron en 2.0%, la
dindmica favorecio la generacién de beneficios netos al acumular USD208.9 miles, con un crecimiento de 164.1%. La
dindmica de ingresos y gastos operativos generd un margen EBITDA de 2.6%. Por su parte, el retorno sobre el
patrimonio (ROE) se ubicé en 13.4%, desde 5.3%, mientras que el retorno sobre activo (ROA) se desplazé desde 1.3% a
3.4% en el lapso de un afio.

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno

En noviembre de 2018, fue autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. la inscripcién de la emisién
con cargo al Fondo (sesién N° JD-20/2018). El 23 de junio de 2022, el Consejo Directivo de la SSF autorizé el asiento
registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil (sesién N° CD-
06/2019). El Fondo esta asentado bajo el asiento registral N° EM-0001-2019, del 04 de marzo de 2019. A la fecha del
analisis, el fondo ha colocado cuatro tramos que totalizan un monto de USD25.0 millones, equivalente al monto total
aprobado del Fondo.

TABLA 1. Caracteristicas de la emision

Caracteristicas de los Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras cero uno (FTRTSDO1)

Emisor Ricorp Titularizadora con cargo al FTRTSDO1
Originadores DISZASA, DISNA y UDISA
Monto aprobado USD25,000,000.0

Tramo 1 por USD13,580,000.0 Plazo: 10 afios
Tramo 2 por USD3,650,000.0 Plazo: 5 afios (vencido)
Tramo 3 por USD500,000.0 Plazo: 10 afios
Tramo 4 por USD7,270,000.0 Plazo: 10 afios

Tramos colocados

Pago de intereses Mensual

Tramo 1: mensual, con 4 afios de gracia.

Tramo 2: mensual, con 2 afios de gracia

Tramo 3: mensual, con 3.8 afios de gracia

Tramo 4: mensual, con 3.5 afios de gracia
Saldo a junio de 2024: USD19.7 millones

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador

Pago de Capital

Descripcion de la titularizacion

El Fondo de titularizacidn se constituyd con el propdsito de sustitucion de deuda y capital de trabajo, para ello los
originadores transfirieron al Fondo de forma irrevocable y a titulo oneroso, los derechos sobre los flujos financieros
futuros provenientes de los pagos recibidos por las ventas efectuadas a Operadora del Sur, S.A. de C.V. y a Calleja, S.A.
de C.V. a través de una Instruccion Irrevocable de Pago (IIP); de acuerdo con Contrato de Cesion de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros. Los originadores giraron dichas Instrucciones a quienes efectian la labor de pago de
dichas ventas, dicha porcién comprende hasta un monto méaximo de $39,012,000.00, los cuales seran enterados al
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Fondo de Titularizacién a través cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los originadores de acuerdo a las
emisiones realizadas.

Grupo Zablah por medio de sus empresas UDISA, DISZASA y DISNA cedieron al Fondo de Titularizacién gestionado por
Ricorp Titularizadora, S.A. los flujos financieros futuros derivados de los pagos por las ventas a supermercados,
inicialmente con Operadora del Sur, S.A. de C.V. y Calleja, S.A. de C.V. a favor de las dichas sociedades. A través de los
contratos de cesién las sociedades cedentes otorgaron de manera irrevocable, a titulo oneroso a Ricorp Titularizadora,
S.A., para el FTRTSD 01, los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porcién de los primeros ingresos
mensuales que los Originadores estén facultados a percibir de los Supermercados. Lo anterior, a través de una
Instruccion Irrevocable de Pago (IIP); de acuerdo con Contrato de Cesidn de Derechos sobre Flujos Financieros
Futuros. Los originadores giraron dichas Instrucciones a quienes efectuan la labor de pago de dichas ventas.

TABLA 2. Montos cedidos durante la emision

Meses
Originadores
61 al 120
316,312.00
49,944.00 12%
49,944.00 12%

416,200.00 100%

25 al 60
205,200.00 76%
32,400.00 12%
32,400.00 12%
270,000.00 100%

DISZASA
UDISA
DISNA

136,800.00 76%
21,600.00 12%
21,600.00 12%

180,000.00 100%

$
$
$
$

© B B B

$
$
$
$

Total

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador

Dichos flujos mensuales son depositados inicialmente en la cuenta colectora mancomunada entre cada uno de los
Originadores y Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de administradora del Fondo, fue abierta en el Banco de América
Central para que los flujos correspondientes al monto de la cuota mensual sean trasladados mediante una Orden
Irrevocable de Pago (OIP). Los excedentes respecto a la cuota cedida son direccionados inmediatamente a la cuenta
operativa de cada una de las sociedades cedentes.

FIGURA 1. Estructura operativa del Fondo de Titularizacién Sociedades Distribuidoras
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Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracién: SCR EIl Salvador

7 31 DE OCTUBRE DE 2024 Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras cero uno



EL SALVADOR El Salvador
AN AFFILIATE OF
-~ MOODY’S LOCAL

Como respaldo operativo de la emisidn, los Originadores y Ricorp Titularizadora, S.A. suscribieron como parte de los
documentos de la emisidn los Convenios de Administracion de Cuentas - Orden Irrevocable de Pago (OIP) con los
Bancos Administradores, siendo inicialmente suscrito con el Banco de América Central, S.A.

Coberturas de cesion

A junio de 2024, las coberturas de cesidn presentaron una reduccion desde 29.2x a 18.5x, lo anterior asociado al
aumento de la cuota a USD416.2 miles estipulado en el Contrato de Titularizacidn. Las coberturas se mantienen
amplias debido a la dindmica de las ventas de las sociedades cedentes. Las cuotas de cesién para cada entidad
representa entre el 5.0% al 8.0% de los ingresos correspondientes a las ventas de supermercados estipulados en la
estructura. Los ingresos recibidos por medio de las cuentas por cobrar a Operadora del Sur, S.A. de C.V.y a Calleja, S.A.
de C.V., cubren al flujo de cesidn en 6.6x y 11.8x, respectivamente. SCR El Salvador considera que la industria de
supermercados se caracteriza por contar con una demanda mas inelastica en comparacién a otros sectores
productivos, factor que aumenta la resiliencia del sector ante las perturbaciones del ciclo econdémico.

TABLA 3: Indicadores de cobertura de cesidn

Coberturas de cesion de las sociedades cedentes

ICSD Promedio (flujo cedido) 18.5 37.4 31.5 26.5 36.6
ICSD promedio (Super Selectos) 11.8 22.6 17.2 15.8 22.8
ICSD Promedio (Walmart) 6.6 14.8 143 10.6 13.8
Cesion/flujo cedido 5.4% 2.7% 3.2% 3.8% 2.7%

Fuente: Sociedades cedentes / Elaboracién: SCR El Salvador

Prelacion de pagos

En un escenario de proceso de liquidacién del Fondo de Titularizacién, se debera seguir el orden de prelacién de pagos
detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de Activos, como sigue:

Deuda tributaria

Obligaciones a favor de tenedores de valores.

Otros saldos adeudados a terceros.

Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.

Cualquier remanente, en caso lo hubiere, se devolvera al Originador.

I N

Mejoras crediticias

1. Los fondos mantenidos en la cuenta restringida serdn en un monto equivalente al pago de las préximas cuatro
cuotas de cesidn, siendo inicialmente por el monto de USD1,080,000.00

2. Exceso de flujo derivado de otras cuentas por cobrar a otros clientes.

3. En caso de incumplimiento existe compromiso de fiador solidario entre cada uno de los originadores en los mismos
términos y condiciones pactadas.

Condiciones especiales

Durante todo el proceso de titularizacion y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo, el Originador se obliga a:

1. Mantener vélidas y vigentes las Instrucciones Irrevocables de Pago por cada Originador mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emisidn de Valores de Titularizacién VTRTSD 0f1.

2. No promover accidn alguna u omisién que provoque la caducidad anticipada o terminacidn de las relaciones con
Operadora del Sur, S.A. de C.V o con Calleja, S.A. de C.V.
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3. Dar cumplimiento a la regulacién para la prevenciéon del lavado de dinero y activos y del financiamiento al
terrorismo.

Ratios de cumplimiento

1. Deuda bancaria entre patrimonio: esta relacion financiera debera ser menor o igual a 1.75x y debera cumplirse
semestralmente en los meses de junio y diciembre. Al corte de andlisis los indicadores de los originadores
cumplen el limite establecido.

2. Deuda bancaria entre EBITDA: esta relacion financiera debera de ser menor o igual a 7.75x y debera cumplirse
semestralmente en los meses de junio y diciembre. En el caso de DISNA, este ratio debera ser menor o igual a
9x. A la fecha de corte, los originadores cumplen el limite establecido.

Eventos de pérdidas y amortizacion anticipada

De producirse situaciones que impidan la generacion de los flujos operativos futuros de fondos proyectados y una vez
agotados los recursos del Fondo de Titularizacion, los Tenedores de Valores deberan asumir las eventuales pérdidas que
se produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin perjuicio de exigir el cumplimiento de lo establecido en el
contrato de cesidn y de titularizacién.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generacién de los Flujos Operativos Futuros de fondos cedidos
especificados en el contrato de cesidn y titularizacion, correspondera a los Tenedores de Valores decidir si se da una
redencidn anticipada de los valores, para la cual sera necesario el acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria
de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la liquidacién del Fondo como consecuencia de este acuerdo
serd asumido por los Tenedores de Valores.

En el evento que el proceso de titularizacidn generase pérdidas causadas por dolo o culpa imputables directamente a la
Titularizadora, declaradas como tales por juez competente en sentencia ejecutoriada, los Tenedores de Valores podran
ejercer las acciones contempladas en las disposiciones legales pertinentes con el objeto de obtener el pago y las
indemnizaciones a las que hubiere lugar.

Aportes adicionales

Sin perjuicio de lo establecido en la clausula relativa a la Orden Irrevocable de Pago (OIP); de mutuo acuerdo entre la
Caja y la Titularizadora, unicamente cuando sea necesario y previa autorizacién de la Junta Directiva de la Caja, el
Originador podra hacer aportes adicionales para el pago de obligaciones del Fondo. Estos se acordaran cuando por
cualquier motivo el Fondo, no tenga suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores de Valores, y no
exista el monto minimo requerido en la cuenta restringida segun lo estipula el contrato de Titularizacién. La Caja contara
con un plazo maximo de diez dias habiles a partir del requerimiento que le haga la Titularizadora.

Redencion anticipada de los valores a opcion del emisor

A partir del quinto afio de la emisidn, los Valores de Titularizacién podran ser redimidos total o parcialmente en forma
anticipada, a un precio igual al ciento uno por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas sus intereses
devengados y no pagados; con un preaviso minimo de ciento ochenta dias de anticipacién. La redencidn anticipada de
los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de la Titularizadora a solicitud del Originador, debiendo
realizarse a través de Cedeval.

Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisién con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizaciéon, fondos suficientes para pagar en un cien
por ciento el valor de la cuota de intereses y/o capital proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a disponer
de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacidn, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores
de Titularizacién — Titulos de Deuda.
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Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacidn no son suficientes para realizar el pago
inmediato de la cuota de intereses y principal préxima siguiente de la presente emisidn, se le notificara inmediatamente
al Originador para que éste proceda a depositar en la cuenta discrecional los fondos faltantes y si no lo hace en los 10
dias siguientes a la notificacidn, entonces habra lugar a una situacién de mora.

Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores de Titularizacién con el objetivo
gue convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora
lo deberd informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la SSF.

Caducidad

La caducidad del plazo del que disponen las sociedades cedentes, en las clausulas de caducidad del Contrato de Cesién
Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, las obligaciones a cargo de los originadores
seran exigibles en su totalidad, enterando al Fondo, el saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar hasta
completar el monto maximo de USD39,012,000.00, distribuidas de la siguiente forma:

DISZASA UDISA DISNA
USD29,959,200 76% USD4,730,400 12% USD4,730,400 12%

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura
del Fondo de Titulizacién considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones
sefialadas: a) Cuentas colectoras, b) cuentas discrecionales y b) una cuenta restringida de minimo USD1,080,000.

Riesgo legal

El Fondo fue creado para financiar las emisiones de valores de oferta publica, adquiriendo activos del Originador de
forma onerosa. Segun el dictamen juridico, los contratos establecen bien la estructura sin omisiones significativas de
riesgo, inherentes al negocio y al activo subyacente. Aunque la titularizacién es legalmente sélida, no logra desvincular
completamente los riesgos de la titularizacién de los asociados al cedente.

El perfil crediticio del Fondo depende directamente del negocio del Originador. Estrictamente legal, en transacciones
de titularizacion los riesgos emergen de posibles modificaciones contractuales que puedan debilitar la estructura y del
incumplimiento de la normativa del mercado de valores. Estos riesgos operativos se originan en la complejidad de la
transaccidn, pero se minimizan por la experiencia y solidez de las partes involucradas.

Descripcion y analisis del originador y estructurador
Los Originadores- DISZASA, UDISA y DISNA
DISZASA

Empresa lider en la distribucion y comercializacion de productos de consumo masivo, caracterizada por la distribucién
de sus lineas de productos con marcas exclusivas nacionales e internacionales. Su capacidad de almacenamiento,
logistica y red de distribucidn con cobertura en todo el pais lo posicionan como una de las primeras opciones entre sus
proveedores y clientes estratégicos. De las Sociedades cedentes, esta empresa es la que reviste una mayor relevancia,
al concentrar el 72.9% de los flujos destinados al Fondo de titularizacidn para los pagos del servicio de la deuda.

Actualmente, DISZASA realiza importaciones desde Europa, Asia, Centro, Norte y Suramérica. Entre algunas de las

marcas de renombre que distribuyen estan: Ziploc, Nivea, Dogui Gallo, Delisoy, Hershey’s, BIC, etc. La Entidad cuenta
con 32,600 metros cuadrados de area de almacenaje (en seco 29,600 m?y refrigerado 3,000 m?); para dar cobertura a
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24,000 clientes efectivos en todo el pais, lo diversificado de sus lineas de negocios les permite tener clientes de todos
los canales de distribucidn entre estos: mayoreo (36.0%); Calleja S.A. (24.0%); Walmart (16%); ruteo (14.0%) y otros
(10%). DISZASA cuenta con mas de 1000 empleados, donde el 55.0% pertenece al area de ventas, 25.0% a logistica,
14.0% a mercadeo y 6.0% a administracion.

DISNA

DISNA fue constituida el 24 de agosto de 1981 por la Familia Henriquez Cohen, su principal giro era realizar negocios de
importacién, y luego de distribucién en el pais. A lo largo de su trayectoria la empresa ha estado bajo la direcciony
administracidn de otros propietarios entre estos: Familia Jaspersen y la familia Gutiérrez Bosch. El O1 de noviembre de
2003, fue adquirida por Grupo Zablah con el objetivo de consolidar el proceso de expansidn en la distribuciény
comercializacién de productos en El Salvador. De acuerdo con los funcionarios, DISNA figura entre las primeras diez
empresas proveedoras de mayor importancia en el canal de supermercados del pais y en el canal tradicional, se ubica
dentro de las primeras 12 a nivel nacional.

La Entidad tiene una alta capacidad de almacenamiento para el tamafo de operaciones, logistica y red de distribucién
con cobertura en todo el pais, de las tres entidades cedentes es la Unica que tiene presencia en Honduras. Esta
empresa concentra el 19.1% de los flujos destinados al Fondo de titularizacion para los pagos del servicio de la deuda.
Con mas de 100 empleados, la Entidad cuenta con 10,000 metros cuadrados de area de almacenaje en unién con
UDISA,; para dar cobertura a 9,500 clientes efectivos en todo el pais. Dentro de los canales de distribucion revisten
mayor importancia: cadenas de supermercados y mayoreo, institucional y menor medida ruteo. Entre las marcas
reconocidas cabe mencionar: Frutalia, Heinz, Colombina, Madrigal, Saint Café, Ranger y Estrella Blanca

UDISA

UDI, S.A. de C.V. inici6 operaciones en el afio 1990, lo cual la convierte en la sociedad originadora de mas reciente
constitucion. Entré al mercado con la distribucion de las marcas Quaker, Gatorade y L’Oreal; accién que le brindé
posicionarse como un participante importante dentro de los distribuidores nacionales. En la actualidad, UDISA figura
como una de las proveedoras mas importantes en el canal de supermercados. A la fecha, ha adicionado a su abanico de
producto marcas de reconocimiento mundial, entre estas: Terra Monte, Quaker, Clorox, Pinesol y Vijosa.

La capacidad de almacenaje es alta comparado con el volumen de operaciones lo cual le brinda ventajas competitivas.
Esta empresa concentra el 7.9% de los flujos destinados al Fondo de titularizacion para los pagos del servicio de la
deuda. Dentro de los canales de distribucidn revisten mayor importancia: cadenas de supermercados y mayoreo,
institucional y menor medida ruteo.

El Estructurador-Ricorp Titularizadora , S.A

Ricorp Titularizadora, S.A. (La Titularizadora ) fue autorizada en sesién No. CD-12/2011 celebrada el siete de diciembre
de 2011, en estricto apego a las regulaciones vigentes. La Titularizadora tiene una amplia experiencia administrando
fondos de titularizacién de flujos futuros y de activos inmobiliarios. Los miembros de Junta Directiva y el equipo
gerencial cuentan con una experiencia y trayectoria importante en el sector financiero y mercado de valores. Lo anterior
ha generado las condiciones para avanzar con las estrategias establecidas para la consecucidn de objetivos. Las
practicas corporativas de Ricorp son adecuadas y su cultura empresarial es definida acorde a sus buenas practicas de
gestion. La titularizadora pertenece a un Grupo empresarial de amplia trayectoria y experiencia en el mercado
financiero y de valores local. La estructura de gobierno corporativo dispone de diversos comités que permiten dar
seguimiento, gestion de riesgos y control interno periddico a través de sus politicas y manuales. Los riesgos financieros
y crediticios entre el Fondo y la Titularizadora son independientes y separados a través de patrimonios auténomos.

1 31 DE OCTUBRE DE 2024 Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras cero uno



EL SALVADOR El Salvador
AN AFFILIATE OF
-~ MOODY’S LOCAL

Anexo

Contexto Econémico

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimé el crecimiento de la actividad econémica en 1.4%,
lo que representa una desaceleracién en relacién al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia es
resultado de la reduccién en la produccién en las actividades de construccidon (-14.5%) e industria manufacturera (-0.5%).
Para el afio 2024, el BCR estima el crecimiento econdmico entre el 3.0% y 3.5%. La economia salvadoreia ha estado
inmersa en un contexto de alta inflacién, la cual ha desacelerado su evolucién. A la fecha en mencién, el indice de Precios
al Consumidor (IPC) presentdé un incremento interanual de 1.5%, inferior al 3.8% registrado a junio de 2023. Los segmentos
de restaurantes y hoteles (+5.5%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+3.6%) y salud (+2.5%), presentaron los mayores
aumentos durante el periodo.

Los flujos de remesas, histéricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna y
potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones,
experimentando un incremento del 0.8% en relacidn a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte, el comercio
internacional de mercancias resultd en una posicidon deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con
respecto al mismo mes de 2023, resultado de la reduccidn del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en las
importaciones. En términos de inversidn extranjera directa (IED), al segundo trimestre de 2024, se registré un monto neto
de USD177.2 millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del afio anterior. Este comportamiento esta
vinculado a la posicidn negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9 millones.

A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) aumentaron en 9.8% a junio de 2024,
favorecidos por el incremento en un 11.0% de los ingresos tributarios, que acumulan el 83.4% de los totales. Por su parte,
el gasto del SPNF presentd un crecimiento del 12.2% en el primer trimestre de 2024. El gasto se concentra en un 87.9%
en gasto corriente (+16.7%) y en 12.1% en gasto de capital (+12.7%). Resultado de la dinamica de ingresos y gastos, se
registré el déficit total del SPNF por USD140.5 millones, que corresponde al 1.6% del PIB al cierre del segundo trimestre
de 2024, superior al 0.4% registrado al mismo periodo del afio anterior.

TABLA 4: Indicadores y cuentas clave- DISZASA

Activos (En USD) 74,864,400.0 78,008,195.0 69,652,004.0 63,065,867.0 59,837,186.0
Pasivos (En USD) 53,501,400.0 56,775,659.0 51,303,941.0 47,679,634.0 40,771,930.0
Patrimonio (En USD) 21,363,000.0 21,232,536.0 18,348,063.0 15,386,233.0 19,065,256.0
Ingresos (En USD) 93,189,600.0 177,050,459.0 160,287,208.0 137,919,951.0 137,269,945.0
Utilidad neta (En USD) 2,235,600.0 3,763,473.0 3,100,156.1 2,313,459.0 4,001,899.0
Razén circulante 1.3x 1.5x 1.6x 1.7x 2.1x
Prueba &cida 0.7x 0.9x 0.9x 1.0x 1.3x
Razén de deuda 71.5% 72.8% 73.7% 75.6% 71.4%
Endeudamiento 2.5x 2.7x 2.8x 3.1x 2.1x
Cobertura de intereses 3.5x 3.3x 3.0x 2.4x 2.8x
EBITDA Anualizado (En USD) 6,124,600.0 6,899,175.0 5,909,795.1 4,934,143.0 5,963,415.0
Deuda Financiera/EBITDA 4.6x 4.0x 3.9x 4.8x 3.5x
EBITDA/ Gasto Financiero 3.8x 3.6x 3.3x 2.8x 3.3x
Flujo de efectivo acumulado/ Deuda neta 8.9% 8.3% 5.6% 0.7% 13.6%
ROA 5.8% 5.1% 4.7% 3.8% 6.5%
ROE 21.0% 19.0% 18.4% 13.4% 21.6%

Fuente: DISZASA/ Elaboracién: SCR El Salvador
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TABLA 5: Indicadores y cuentas clave- UDISA

Activos (En USD) 11,555,050.0 10,436,624.0 10,648,256.5 9,932,533.0 11,794,352.0
Pasivos (En USD) 8,248,911.2 7,416,407.0 7,653,601.8 7,274,586.4 9,010,206.0
Patrimonio (En USD) 3,306,138.8 3,020,217.0 2,994,654.6 2,657,946.6 2,784,146.0
Ingresos (En USD) 8,896,337.3 17,909,354.0 16,619,408.0 14,988,669.0 17,446,685.0
Utilidad neta (En USD) 549,080.6 453,893.0 336,808.0 365,727.0 607,243.0
Razén circulante 1.2x 1.1x 1.3x 1.3x 1.0x
Prueba &cida 0.8x 0.8x 0.8x 0.8x 0.6x
Razén de deuda 71.4% 71.1% 71.9% 73.2% 65.0%
Endeudamiento 2.5x 2.5x 2.6x 2.7x 1.9x
Cobertura de intereses 2.6x 2.1x 1.6x 1.3x 2.4x
EBITDA Anualizado (En USD) 822,019.6 809,437.0 621,460.0 570,744.0 936,039.0
Deuda Financiera/EBITDA 6.0x 5.2x 7.8x 7.1x 6.4x
EBITDA/ Gasto Financiero 2.6x 2.2x 1.7x 1.4x 2.2x
Flujo de efectivo acumulado/ Deuda neta 2.5% 2.9% 6.6% -0.1% -13.3%
ROA 10.0% 4.3% 3.3% 3.4% 5.4%
ROE 34.7% 15.1% 11.9% 13.4% 17.7%

Fuente: UDISA/ Elaboracién: SCR El Salvador
TABLA 6: Indicadores y cuentas clave- DISNA

DISNA jun-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20
Activos (En USD) 12,402,829.6 12,545,161.0 12,139,883.0 11,083,175.0 9,841,282.0
Pasivos (En USD) 9,217,962.5 9,584,192.0 9,195,985.0 8,284,493.8 6,951,994.0
Patrimonio (En USD) 3,184,867.1 2,960,969.0 2,943,898.0 2,798,681.2 2,889,288.0
Ingresos (En USD) 12,317,504.9 25,956,467.0 23,420,206.5 21,730,199.0 21,235,650.0
Utilidad neta (En USD) 208,976.9 418,627.0 365,217.5 333,650.0 274,588.0
Razén circulante 1.3x 1.3x 1.4x 1.6x 2.2x
Prueba &cida 0.7x 0.8x 0.8x 1.1x 1.6x
Razoén de deuda 74.3% 76.4% 75.8% 74.7% 66.1%
Endeudamiento 2.9x 3.2x 3.1x 3.0x 2.0x
Cobertura de intereses 1.5x 2.3x 2.0x 2.0x 1.3x
EBITDA Anualizado (En USD) 628,821.9 903,577.0 777,546.5 665,196.4 622,175.0
Deuda Financiera/EBITDA 7.8x 5.3x 6.5x 6.8x 5.0x
EBITDA/ Gasto Financiero 1.6x 2.3x 2.0x 2.1x 2.3x
Flujo de efectivo acumulado/ Deuda neta 4.4% 3.9% 4.8% 1.5% 5.6%
ROA 3.4% 3.4% 3.1% 3.2% 3.0%
ROE 13.4% 14.2% 12.7% 11.7% 9.9%

Fuente: DISNA/ Elaboracién: SCR El Salvador
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Informacién Complementaria

Clasificacion Perspectiva Clasificacion A Perspectiva

Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno

VTRTSDO1 AA.sv Estable AA (SLV) Estable

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador
desde el afio 2018.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022 Y 2023, asi como no auditados a junio de 2024 para los Originadores. Para el Fondo auditados a diciembre
de 2023 y no auditado a junio de 2024. SCR El Salvador comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado
actividades de auditoria sobre la misma. SCR El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omision en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

AA: instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacion varie en el mediano plazo.

(SLV) y (sv): indicativo de pais para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no forma
parte de la escala de clasificacién en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley
del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacidon
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, ningdn modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion
en el extremo inferior de la categoria de clasificacidn genérica.

La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacidn para invertir, ni un aval
o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversidn; pero los Miembros del Consejo
seran responsables de una opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las
sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

La Metodologia de Clasificacion de financiamiento estructurado -(23/0ct/2024) utilizada se encuentra disponible en
https://scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS AFILIADAS DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S, INCLUYENDO LAS DE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO
CENTROAMERICANA S.A., SCRIESGO S.A., SCRIESGO S.A. DE CV "CLASIFICADORA DE RIESGO", SCRIESGO, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. (CONJUNTAMENTE “SCR”),
CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O
SIMILARES. LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR SCR (COLECTIVAMENTE LOS
“MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES ACTUALES. SCR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE
CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION DE SCR PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES
ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y
NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
(“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE SCR NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE SCR PODRAN
INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR SCR. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE SCR NO SON NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TITULOS
DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION
PARA UN INVERSOR CONCRETO. SCR EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION
SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TITULO
DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE SCR AL
TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

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
REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

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 informacidn 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 ningtin tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la
informacion que utiliza al asignar una calificacion 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 calificacidn crediticia o en la elaboracion 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 relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacidn, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestién no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por SCR.

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 informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacién.

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 calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody'’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn 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 participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.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 Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, |.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 Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién 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” segun 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” segtin 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 disposicion 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 relacién 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 (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estén 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 Evaluacién
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 divulgacion 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 Taiwan.
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