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INTRODUCCION

Sociedad de Ahorro y Crédito MultiMoney, Sociedad Andénima, en adelante denominada como
“Multimoney”, es una institucion financiera salvadoreia que opera bajo la figura de Sociedad de
Ahorro y Crédito, dedicada a la intermediacion financiera mediante la captacion de depositos del
publico y la colocacidn de recursos a través de operaciones de crédito y otros servicios financieros
autorizados por la legislacion aplicable. La entidad ha desarrollado un modelo de negocio
orientado a la digitalizacion de los servicios financieros, facilitando el acceso a productos de
ahorro y financiamiento a través de plataformas tecnoldgicas que permiten una experiencia mas
agil y accesible para sus usuarios.

A lo largo de su trayectoria, MultiMoney ha consolidado su presencia dentro del sistema
financiero salvadorefio, manteniendo una cartera activa de productos financieros y una operacion
enfocada en el otorgamiento responsable de crédito. Su condicion de entidad regulada y
supervisada le permite desarrollar sus actividades dentro de un marco normativo establecido,
contribuyendo al financiamiento de personas y al fortalecimiento de la inclusion financiera
mediante soluciones tecnoldgicas adaptadas a las necesidades del mercado actual.

En este contexto, la entidad ha estructurado una emision publica de tokens de deuda por un monto
de hasta DIEZ MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(US$10,000,000.00), con el proposito de obtener recursos destinados al fortalecimiento de sus
operaciones ordinarias de intermediacion financiera y a la expansion de su cartera crediticia. La
emision constituye una alternativa de financiamiento que permite diversificar las fuentes de
fondeo de la entidad, complementando los mecanismos tradicionales de captacion de recursos.

La estructura de la emision contempla la representacion digital de derechos de crédito mediante
tokens de deuda emitidos al amparo del marco regulatorio aplicable a los activos digitales en El
Salvador. A través de este mecanismo, se facilita el acceso a una base mas amplia de
inversionistas, al tiempo que se incorporan elementos de eficiencia operativa, trazabilidad y
transparencia propios de la tecnologia utilizada. Asimismo, el sometimiento de la emision a los
procesos de autorizacion y supervision correspondientes contribuye a fortalecer la seguridad
juridica y la confianza de los participantes del mercado.
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SUPOSICIONES

Para asegurar la veracidad y fiabilidad en la elaboracion del presente documento, se ha solicitado
junto con el Documento de Informacion Relevante, toda documentacion que pueda fundamentar
todos los hechos relevantes del proyecto. ARMOR ANALYTICS ha revisado dichos recursos para
utilizarlos como insumo en la evaluacion general del proyecto, y por consecuencia para la
identificacion, valoracion y evaluacion de los riesgos, y para la elaboracion del presente informe.

Debido a que la informacion proporcionada por el emisor, que respalda el desarrollo de este
proyecto, es bastante extensa, se hacen las siguientes suposiciones:

- Todo el contenido proporcionado por el emisor es material generado hasta la fecha por
ellos y por las entidades que colaboran en conjunto; y que este ha sido creado a partir de
fuentes confiables o basadas en sus investigaciones.

- El representante legal del emisor ha acreditado en debida forma la personeria y las plenas
capacidades con las que actiia en nombre de la sociedad que representa.

- El emisor ha presentado junto con el Documento de Informaciéon Relevante,
documentacion anexa en la que ha recopilado los respaldos de sus aseveraciones.

- Los documentos publicos: escrituras notariales, actas notariales y los expedidos por
funcionarios publicos o en el ejercicio de su funcion presentados se consideran legitimos,
cumplen con las formalidades exigidas por la legislacion de su pais de origen; y, por tanto,
validos en su jurisdiccion, mientras no sean declarados como falsos o viciados, previo
proceso judicial respectivo.

- Los documentos privados evaluados han sido tomados como vélidos en la presuncion de
buena fe.

- Las partes de los documentos de la emision cumpliran con sus obligaciones.

- La evaluacion y ponderacion de los diferentes riesgos descritos a lo largo del documento,
han sido calificados segun la metodologia de ARMOR ANALYTICS, el cual, puede diferir
de otra.

NMO?X

FAYAVAUS | (]




NAMO=

NNANLYTICS

CONSIDERACIONES

Alcance del Proyecto

Este documento establece las bases y lineamientos generales para la evaluacion de los riesgos
identificados por ARMOR ANALYTICS respecto a la emisién publica de activos digitales del
programa de deuda tokenizada por parte de SAC Multimoney, S.A. Se incluye un listado de
riesgos y su posible impacto, basado en la informacion brindada por el emisor, mitigaciones
sustentadas con documentacion, y una ponderacion de los riesgos seglin los criterios dentro de
nuestra metodologia de evaluacién. Cada proyecto puede tener sus peculiaridades, variables,
alcance y dimensiones, es por ello que, aunque la metodologia utilizada, siga los estandares
establecidos por ARMOR ANALYTICS, existen ciertos aspectos propios de cada proyecto que
pueden ser ajustados acorde a las necesidades. Adicionalmente, del andlisis y evaluacion completa
de la informacion contenida el Documento de Informacidén Relevante, ponderaciones de riesgos,
se han sacado las conclusiones de este informe.

Limitaciones de Responsabilidad

La informacién contenida en este documento es de cardcter informativo y se proporciona de forma
procesada por ARMOR ANALYTICS, posterior a la revision y analisis de los recursos
proporcionados por el emisor. La precision, integridad y aplicabilidad de los resultados mostrados
en el documento estan en funcion de la calidad y veracidad de la informacion suministrada por el
emisor.

Suposiciones y Condiciones Previas

Se asume que todas las partes involucradas actuardn de buena fe, cumpliendo con los acuerdos y
obligaciones establecidas. Cualquier desviacion de estas condiciones podria afectar los resultados
esperados del proyecto.

Confidencialidad

La informacion generada o compartida por el emisor durante el desarrollo del informe de
certificacion es considerada confidencial y no podré ser divulgada sin el consentimiento expreso
de las partes involucradas, con excepcion de aquellos documentos que ya estan a la vista publica o
que sean solicitados por escrito por autoridad competente.

Aceptacion de Riesgos

ARMOR ANALYTICS ha solicitado al emisor la informacion explicativa para la emision del
programa de deuda tokenizado por parte de Multimoney Es importante mencionar que la
implementacion de medidas de mitigacion de riesgos sirven para reducir en gran medida la
probabilidad de que uno de ellos ocurra; sin embargo, es posible que eventos imprevistos puedan
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surgir, y que estos afecten el desarrollo o los resultados del proyecto en menor medida. Las partes
reconocen y aceptan esta posibilidad como inherente a cualquier iniciativa compleja.
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FACTORES CLAVE: Descripcion del proyecto

Sociedad de Ahorro y Crédito MultiMoney, S.A. (en adelante el "Emisor" o "MultiMoney") es una
institucion financiera salvadorefia constituida el 22 de marzo de 2013, supervisada por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) y autorizada para operar conforme a la Ley de
Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito y la Ley de Bancos. El Emisor desarrolla
su actividad principal en el mercado de intermediacion financiera, con enfoque en la originacion,
administracion y expansion de cartera crediticia dirigida a personas naturales y segmentos que
requieren soluciones eficientes de financiamiento.

En el marco de la Ley de Emision de Activos Digitales (LEAD), MultiMoney ha estructurado un
Programa de Emision de Deuda Tokenizada bajo la denominacion MMY, con el objetivo de
diversificar sus fuentes de fondeo, optimizar su estructura de capital y fortalecer su capacidad de
colocacion crediticia mediante el acceso a instrumentos financieros innovadores. El Programa
incorpora tecnologia de registro distribuido (blockchain Polygon) para la representacion, emision,
colocacion y administracion de los Tokens de Deuda, bajo el estindar ERC-3643, que permite la
integracion de mecanismos de control de cumplimiento normativo directamente en la logica del
contrato inteligente.

El Programa contempla la colocacion de hasta US$10,000,000 en varios tramos sucesivos, cada
uno con términos y condiciones propios definidos en su respectivo Suplemento. El Primer Tramo
asciende a un monto maximo de US$2,000,000, con una tasa de interés fija del 6.50% anual, pago
mensual de intereses y amortizacion de capital en un inico pago al vencimiento (estructura bullet)
a los 24 meses. Los Tokens de Deuda constituyen obligaciones directas, no subordinadas y no
garantizadas del Emisor, denominadas en ddlares de los Estados Unidos de América, con pago de
capital e intereses en monedas estables vinculadas al USD (USDT/USDC) a través de la
plataforma TOHKN operada por MIO3, S.A. de C.V.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION — MMY

EMISOR

Denominacién Social Sociedad de Ahorro y Crédito MultiMoney, S.A.

Abreviatura SAC MultiMoney, S.A.

Fecha de Constitucion 22 de marzo de 2013

Registro de Comercio N° 52, Folio 327, Libro 3077 de Sociedades — 10 de abril de 2013

Domicilio Boulevard del Hipdédromo, Colonia San Benito, Centro Comercial Bambu,
Zona Rosa, nivel 3, San Salvador

Giro Econémico Intermediacion financiera — captacion y colocacion de créditos
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NNNLYTICO
Supervisor Superintendencia del Sistema Financiero (SSF)
Capital Social US$9,391,000.00 — 159,170 acciones comunes nominativas a US$59.00 c/u

PROGRAMA DE EMISION

Programa de Emision de Deuda Tokenizada

Ticker

MMY

Tipo de Activo Digital

Token de Deuda — activo digital representativo de deuda

Activo Subyacente

Derecho crediticio del Titular frente al Emisor (pago de capital e intereses)

Monto Maximo del Programa

US$10,000,000.00 (Diez millones de dolares)

Numero Maximo de Tokens

100,000 tokens a US$100.00 valor nominal unitario

Estructura

Uno o varios tramos sucesivos, con condiciones propias por tramo

Plazo del Programa

Minimo 2 afios — Maximo 10 afios, contados desde la emision del Primer
Tramo

Garantia

Sin garantia real, personal ni fideicomisaria — obligaciones quirografarias

Ranking

Obligaciones directas, no subordinadas y no garantizadas del Emisor

Moneda de Denominacion

Délares de los Estados Unidos de América (USD)

Medio de Pago

Monedas estables USDT o USDC vinculadas al USD

Jurisdiccion

Etiqueta de Cotizacion

Republica de El Salvador — Leyes salvadoreiias

PRIMER TRAMO — MMLTI1

MMLTI1

Monto del Primer Tramo

Hasta US$2,000,000.00 (Dos millones de dolares)

Nimero Maximo de Tokens Hasta 20,000 tokens
Importe Minimo de Colocacion US$50,000.00
Tasa de Interés 6.50% anual fija

Tasa de Interés Moratoria

Tasa nominal + 3.00% anual

Pago de Intereses

Mensual, vencido y sucesivo — tltimo dia habil de cada mes

Pago de Capital

Un solo pago al vencimiento (estructura bullet)

Vigencia del Primer Tramo

24 meses contados desde la fecha de emision

Plazo de Suscripcién

3 meses (90 dias calendario) o hasta alcanzar el monto maximo
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Restriccion de Comercializacion 180 dias desde la adquisicion en billetera digital del titular

Redencion Anticipada A opcion del Emisor, luego de 90 dias calendario desde la emision del Tramo

0x40bC415Fb08b49DC6853F067EG1 A1a4FF7490559
ERC-3643)

Contrato Inteligente (Polygon

INFRAESTRUCTURA TECNOLOGICA

Blockchain

Polygon (Layer 2 sobre Ethereum — Proof-of-Stake)

Estandar del Token

ERC-3643 (T-REX) — compatible con ERC-20 y ERC-1400

Plataforma de Emision

TOHKN — www.tohkn.com (operada por MIO3, S.A. de C.V.)

Custodia de Claves

Tecnologia MPC (Multi-Party Computation) — sin punto tnico de fallo

Controles On-chain

Whitelisting, congelamiento de activos, recall y trazabilidad de transacciones

Emisién Operativa (T+)

Hasta T+3 habiles desde la compra, previa verificacion de pago por el PSAD

PARTICIPANTES DEL PROGRAMA

EMISOR
SAC MultiMoney, S.A.

Institucion financiera supervisada por la
SSF. Responsable del cumplimiento de las
obligaciones de pago derivadas de los
Tokens de Deuda.

PSAD / AGENTE DE PAGO
MIO3, S.A. de C.V. (PSAD-0016)

Proveedor de Servicios de Activos Digitales
autorizado por la CNAD. Opera la
plataforma TOHKN vy ejecuta los pagos a
los Titulares.

CERTIFICADOR

Armor  Analytics, S.A. de C.W.
(CERT-0005)

Certificador autorizado por la CNAD.

Responsable del analisis y dictamen de
certificacion del Programa.

NMO?3
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INFORMACION DEL CERTIFICADOR
Identificacion del Certificador y Ntiimero de Registro

El presente informe del Certificador fue realizado por la sociedad Armor Analytics, S.A. de C.V.,
de nacionalidad salvadorena, constituida a fecha del dia 08 de Mayo de 2024. Armor Analytics se
encuentra inscrita en el Registro de Sociedades del Registro de Comercio al Numero 721 del Libro
4891, con Matricula de Empresa numero 2024115169, con Numero de Identificacion Tributaria
0623-080524-114-1.

La CNAD aprob6 a Armor Analytics, S.A. de C.V. como Certificadora de Emisiones Publicas de
Activos Digitales, la cual se aprueba el asiento registral en el Registro Publico de Certificadores
de Emisiones Publicas de Activos Digitales: No. CERT-0005.

Declaracion Jurada estableciendo el cumplimiento del articulo 10 del Reglamento de
Registro de Emisores y Emisiones Publicas y Privadas

Se adjunta la Declaracion Jurada donde se establece el cumplimiento del articulo 10 del
Reglamento de Registro de Emisores y Emisiones Publicas y Privadas. Dicho documento se puede
encontrar agregado al final del informe.

Solvencia de Pago de Tasa Registral

El dia 13 de Septiembre de 2024, la CNAD notifico la aprobacion de la solicitud de Inscripcion en
el Registro de Certificadores de Emisiones de Activos Digitales de El Salvador, tras el pago de la
Tasa Registral correspondiente dentro del plazo legalmente establecido.

Fl dia 10 de abril de 2026 fue notificada la renovacion de ARMOR ANALYTICS como

Certificador por la CNAD, después de verificado el pago de la tasa anual de renovacion de
licencia como Proveedor de Servicios de Activos Digitales.
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METODOLOGIA UTILIZADA

Posterior a la revision y evaluacion de la documentacion de la emision de deuda tokenizada por
parte de SAC Multimoney, S.A., asi como los respectivos anexos, ARMOR ANALYTICS, se
enfoca en cuatro pilares, que garantizan la evaluacion de viabilidad y factibilidad de forma
holistica del proyecto de emision:

I.  Legal
Revision documental y legal

Se verifica que MULTIMONEY cumpla con todas las normativas aplicables, incluyendo la Ley de
Emision de Activos Digitales (LEAD, Decreto N° 643), la Ley de Bancos Cooperativos y
Sociedades de Ahorro y Crédito, la Ley de Bancos, las Normas Prudenciales emitidas por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) y las leyes contra el lavado de dinero y
financiamiento del terrorismo (AML/CFT), asi como cualquier otra regulacion relevante para la
emision de activos digitales.

Por otra parte, se realiza una evaluaciéon de la documentacién proporcionada por el Emisor,
principalmente el Documento de Informacion Relevante (DIR) del Programa MMY vy toda la
documentacion complementaria —incluyendo los anexos correspondientes— que permita una
comprension integral de los alcances, términos y condiciones de la emision. Adicionalmente, en
virtud de que MULTIMONEY es una entidad regulada y supervisada por la SSF, la revision legal
comprende la verificacion del cumplimiento de las condiciones especiales establecidas en el DIR
(seccion 7.6), los eventos de incumplimiento (seccion 7.7) y las causales de caducidad del plazo
(seccion 7.9), en el marco del régimen de supervision prudencial aplicable a las sociedades de
ahorro y crédito en El Salvador.

II.  Tecnologia
Evaluacion de la tecnolégica

Se realiza una verificacion de las medidas de seguridad implementadas por el Emisor y el PSAD
MIO3 para proteger la plataforma de emision TOHKN, incluyendo la proteccion contra ataques
cibernéticos, la gestion de claves criptograficas mediante tecnologia de Computo Multipartito
(MPC), la autenticacién multifactor (MFA) y los procedimientos de recuperacion ante incidentes.
Asimismo, se revisa la infraestructura tecnologica utilizada, que comprende la blockchain Polygon
como red de registro distribuido, el estandar ERC-3643 bajo el cual se estructuran los Tokens de
Deuda, la arquitectura de contratos inteligentes desplegados, y los mecanismos de control de
cumplimiento integrados on-chain, incluyendo el Identity Registry, el Modular Compliance
Contract y las funcionalidades de congelamiento y recall de tokens.
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III.  Financiera
Validacion financiera y de gestion de fondos

Se realiza una revision de los indicadores financieros del Emisor, con referencia a los estados
financieros auditados al 31 de diciembre de los ejercicios 2023, 2024 y 2025, conforme a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Esta revision comprende el anélisis de
los indicadores prudenciales reportados ante la SSF —incluyendo el Coeficiente de Liquidez Neta,
el Coeficiente Patrimonial, el Endeudamiento Legal, el ROE, el ROA, el margen financiero, el
indice de vencimiento y la cobertura de reservas— con el fin de evaluar la capacidad del Emisor
para cumplir con las obligaciones de pago de capital e intereses derivadas del Programa de
Emision.

Adicionalmente, se verifica la razonabilidad de los supuestos financieros del Programa,
incluyendo la tasa de interés del Primer Tramo (6.50% anual fija), el esquema de pago de capital
bullet al vencimiento de los 24 meses y el destino de los fondos hacia la cartera crediticia del
Emisor. Se evaltian asimismo los mecanismos de control interno para la administracion de fondos,
los procedimientos de trazabilidad de desembolsos y los mecanismos de custodia y gestion de
monedas estables (USDT/USDC) a través de la plataforma TOHKN.

IV.  Operacional
Revision de gobernanza y transparencia

Se realiza una evaluacion de la estructura de gobernanza del Emisor y del Programa de Emision,
incluyendo la composicion y funcionamiento de la Junta Directiva de MultiMoney, los comités de
gestion (Comité de Riesgos, Comité de Créditos, Comit¢ de Cumplimiento y Comité de
Auditoria), y los mecanismos de decision implementados para asegurar una gestion transparente y
alineada con los intereses de los Titulares de los Tokens de Deuda. También se valida la estructura
de representacion de los Titulares mediante el Representante Comun previsto en la seccion 8.3 del
DIR, los mecanismos de votacién on-chain, las reglas de quérum y los procedimientos de
convocatoria a Asambleas de Titulares.

Adicionalmente, se revisan los mecanismos de comunicacion y divulgacion de informacion hacia
los potenciales inversionistas —también denominados en este informe como "Titulares"— por
parte del Emisor, incluyendo la declaracion de conflictos de interés (seccion 7.12 del DIR), las
politicas de manejo de informacién privilegiada (Anexo VII) y cualquier otro elemento que pueda
incidir en el valor o las condiciones de los Tokens de Deuda emitidos.

Todos estos elementos que conforman la metodologia proporcionan un enfoque integral que cubre
los aspectos criticos del Programa de Emision de Deuda Tokenizada de MultiMoney, desde la
conformidad regulatoria —incluyendo el régimen aplicable a las sociedades de ahorro y crédito
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supervisadas por la SSF— hasta los aspectos técnicos, financieros y operacionales. Este marco
garantiza que todos los participantes en la emision hayan sido debidamente evaluados,
proporcionando los fundamentos para la emision del dictamen de certificacién por parte de
ARMOR ANALYTICS.
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METODO DE PONDERACION DE RIESGOS

Con la implementacion de la metodologia descrita anteriormente, se busca establecer la confianza
del mercado en el proceso de emision y proporcionar seguridad a los inversores y otras partes
interesadas sobre la legitimidad y el cumplimiento del activo digital emitido. Adicionalmente, se
cuenta con un sistema de ponderacion de riesgos que busca mostrar resultados cuantitativos
respecto a los riesgos de forma individual y general para el proyecto, permitiendo realizar un
analisis estadistico.

Matriz de Probabilidad / Impacto

MUY ALTA

20 ALTA

1 MODERADA

BAJA

MUY BAJA

¢—————— PROBABILIDAD —m@™™™™ ™
w
()]

NO SIGNIFICATIVO MENOR MEDIO MAYOR MAXIMO

IMPACTO

Severidad del Riesgo: Para el calculo de este indicador, multiplicar la probabilidad por el
impacto para obtener el puntaje de severidad:

Sv = Prb X Imp

Donde:

Sv = Severidad
Prb = Probabilidad
Imp = Impacto

Esto dara una puntuacion total que varia entre 1 (riesgo bajo) y 25 (riesgo critico).

Niveles de Riesgo: Se establecen rangos de accion basados en el puntaje obtenido para categorizar
las acciones a tomar. Esta tabla sera aplicable para evaluar los riesgos individualmente.
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Puntuacion General de Riesgos [Rg]:

1 - 6  Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

6 - 10 Riesgo moderado (Mitigacion basica requerida)
11 - 15 Riesgo alto (Requiere planes de accion)

16 - 25 Riesgo critico (Intervencion urgente)

La puntuacion general de riesgos se calcula a partir de la suma de la severidad de cada uno de los
riesgos evaluados, y ese total se divide entre el conteo de todos los riesgos evaluados.

%[ Ry + Rs + Rz +R4 + ... R1]

Rg = Nr
Donde:
Rg = Puntuacion General de riesgos del proyecto
R4 = Severidad del riesgo 1
R, = Severidad del riesgo 2
Nr = Conteo del numero de riesgos evaluados

Tabla de Calificacion General de Riesgos:

1 - 6  Riesgo bajo

6 - 10 Riesgo moderado
11 - 15  Riesgo alto

16 - 25  Riesgo critico

INFORMACION UTILIZADA:

Para el analisis de los riesgos asociados al Programa de Emision de Deuda Tokenizada de SAC
MultiMoney, S.A. (MMY), se ha verificado la informaciéon contenida en el Documento de
Informacion Relevante y sus respectivos anexos, incluyendo los estados financieros auditados del
Emisor correspondientes a los ejercicios 2023, 2024 y 2025, el borrador del Contrato de
Tokenizacion, los Términos y Condiciones de la Emision, y las politicas internas del Emisor en
materia de conflictos de interés, manejo de informacion privilegiada y gestion de fondos.
Asimismo, se reviso la informacion disponible sobre la infraestructura tecnoldgica utilizada para la
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estructuracion y operacion del Programa.
EVALUACION TOKEN MMY
I.  Analisis de riesgos legales y regulatorios

1. Ausencia de Garantia Real sobre la Emision

Riesgo moderado (Mitigacion bésica requerida)

Descripcion del Riesgo. Las emisiones de deuda pueden estructurarse con garantias especificas
—reales, personales o fiduciarias— que otorgan al tenedor un derecho preferente de cobro frente
al activo garantizado en un escenario de incumplimiento. Cuando una emision carece de garantia,
los tenedores quedan como acreedores quirografarios, concurriendo en igualdad de condiciones
con el resto de los acreedores no privilegiados del emisor.

La figura del "activo subyacente" —el derecho crediticio del titular frente al emisor— constituye
la base econdmica de la obligacion, pero no una garantia en sentido juridico, ya que no implica
afectacion patrimonial ni privilegio especial de pago. La distincion es relevante a la luz del Art.
112-A de la Ley de Bancos y del régimen de liquidaciéon aplicable a las sociedades de ahorro y
crédito.

Riesgo identificado en la Emision. Los Tokens de Deuda son expresamente calificados en el DIR
como obligaciones directas, no subordinadas y NO GARANTIZADAS del Emisor. El activo
subyacente (derecho crediticio del titular frente a MultiMoney) no constituye una garantia en
sentido técnico-juridico.

Ante un escenario de insolvencia, liquidacion forzosa o intervencion del Emisor, los tenedores
concurriran como acreedores quirografarios, sujetos al orden de prelacion de la legislacion
salvadorefa aplicable a las SAC, sin gozar de preferencia especial sobre activo alguno.

El DIR declara expresamente que los fondos captados no constituirdn patrimonio separado ni
fideicomiso, descartando asi los mecanismos mas comunes de proteccion estructural para los
tenedores.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El Emisor no implementa garantia real, personal ni
fideicomisaria. Como mitigantes indirectos, el DIR contempla covenants financieros (seccion 7.5
y 7.6) que obligan al Emisor a mantener indicadores prudenciales por encima de los minimos
regulatorios: coeficiente patrimonial > 12%, liquidez neta > 17% y endeudamiento legal > 7%.
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MultiMoney es supervisada por la SSF, lo que implica supervision continua, reportes periodicos y
eventual activacion de medidas correctivas bajo la Ley de Estabilizacion del Sistema Financiero y
Garantia de Deposito.

2. Ejecutabilidad del Token

Riesgo moderado (Mitigacion basica requerida)

Descripcion del Riesgo. Conforme a la LEAD, la certificacion emitida por el PSAD autorizado
tiene calidad de titulo ejecutivo segun el Coédigo Procesal Civil y Mercantil. La efectividad
practica de este mecanismo depende del desarrollo jurisprudencial y de la disponibilidad operativa
del PSAD para emitir la certificacion en un escenario de incumplimiento.

Riesgo identificado en la Emision. Los titulares deben canalizar su representacion a través del
Representante Comun (seccion 8.3), cuya designacion implica procesos de votacion on-chain y
asambleas que podrian demorar la respuesta ante un incumplimiento.

MIO3 actia como Representante Comun interino hasta por un afio, creando una doble
dependencia: MIO3 es simultaneamente PSAD, Agente de Pago y Representante Comun interino.

La exigencia de mayorias calificadas (hasta 3/4 de tokens presentes) para decisiones criticas
podria obstaculizar la accion colectiva oportuna.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El DIR establece un régimen detallado de votacion
on-chain (seccion 8.3) que otorga transparencia y verificabilidad a las decisiones colectivas.

La calidad de titulo ejecutivo de la certificacion del PSAD ofrece una via procesal expedita ante
incumplimiento.

3. Riesgo de Cumplimiento AML/CFT

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo: Las instituciones financieras y los PSAD estan sujetos a la Ley contra el
Lavado de Dinero y de Activos y a los estdndares del GAFI, incluyendo la Travel Rule para
transacciones en activos digitales. El incumplimiento puede derivar en sanciones administrativas,
suspension de operaciones o revocacion de autorizacion.
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Riesgo identificado en la Emision: El mercado secundario facilita la transferencia de tokens
entre billeteras verificadas, introduciendo vectores de riesgo adicionales en materia de
identificacion del beneficiario final.

El periodo de restriccion de comercializacion de 180 dias, combinado con la naturaleza
pseudoandnima de las transacciones blockchain, puede dificultar el cumplimiento continuo de los
controles de monitoreo de transacciones.

Medidas de Mitigacion implementadas por el Emisor: MIO3 implementa procesos de debida
diligencia continua conforme a estaindares GAFI.

El estandar ERC-3643 incluye funcionalidades de whitelisting y congelamiento que permiten la
aplicacion técnica de controles de cumplimiento on-chain.

MultiMoney, como SAC supervisada, esta sujeta a los controles AML/CFT exigidos por la SSF.

4. Riesgo de Conflicto de Interés: Concentracion de Roles

Riesgo moderado (Mitigacion bésica requerida)

Descripcion del Riesgo. La concentracion de multiples roles criticos en una misma entidad dentro
de una estructura de emision puede generar conflictos de interés que perjudiquen a los tenedores.
Los principios de buen gobierno corporativo exigen separacion funcional entre el agente de pago,
el custodio y el representante de los tenedores.

Riesgo identificado en la Emision. MIO3 cumple simultdneamente las funciones de: (i) PSAD
autorizado y estructurador de la emision; (i1)) Agente de Pago; y (iii)) Representante Comun
interino de los tenedores. Esta concentracion implica que MIO3 debera actuar en defensa de los
tenedores al tiempo que mantiene relaciones contractuales y econdémicas con el propio Emisor.

En el apartado 7.12 del DIR se declara que no existen operaciones entre sujetos relacionados
respecto al PSAD; sin embargo, la simultaneidad de roles crea una situacion estructural que puede
dificultar la actuacién imparcial de MIO3 en escenarios adversos.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El DIR contempla la sustitucion del Representante Comun
interino mediante asamblea de titulares dentro del primer afo, permitiendo resolver la

concentracion de roles en el mediano plazo.

MIO3 declara contar con politicas internas de gestion de conflictos de interés.
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II.  Analisis de Riesgos Tecnologicos

5. Riesgo de Contratos Inteligentes (Smart Contracts)

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. Los contratos inteligentes son programas informaticos desplegados en la
blockchain cuyo codigo es inmutable una vez publicado. Vulnerabilidades en el codigo, errores de
logica o condiciones no previstas pueden resultar en ejecuciones incorrectas, pérdida de activos o
bloqueo de funcionalidades, con consecuencias dificilmente reversibles.

Riesgo identificado en la Emision. El contrato inteligente del Primer Tramo (direccion
0x40bC415Fb08b49DC6853F067E61A1a4FF7490559 en Polygon) opera bajo el estandar
ERC-3643. El DIR indica que fue desplegado inicialmente en BSC Testnet, con migracion
pendiente a Polygon mainnet sujeta a autorizacion regulatoria, lo que implica que la version de
produccion definitiva ain no ha sido validada en el entorno final.

La naturaleza inmutable del contrato desplegado implica que errores descubiertos post-despliegue
no pueden corregirse directamente; requieren intervencion a nivel de contratos de control o, en
casos extremos, migracion hacia nuevos contratos con la consiguiente friccion operativa.

No se presenta en el DIR el informe de auditoria formal de seguridad del contrato inteligente por
una firma independiente especializada.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. La arquitectura ERC-3643 incluye mecanismos de pausa
(pause functions), congelamiento de activos, control de acceso (whitelisting) y funcionalidad de
recall que permiten intervencion humana ante contingencias.

El DIR menciona auditorias externas independientes sobre los contratos inteligentes (seccion
12.2.2).
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6. Trazabilidad de transacciones off-chain

Si Riesgo moderado (Mitigacion basica requerida)

Descripcion del Riesgo. Es ampliamente reconocido que las transacciones realizadas en
blockchain son completamente publicas, lo que facilita su monitoreo, revision y auditoria
mediante el uso de herramientas adecuadas. No obstante, en el desarrollo de proyectos respaldados
por activos del mundo real, suele existir una desconexion entre los eventos o transacciones que
ocurren fuera de la cadena (off-chain) y su representacion en la blockchain. Esta falta de
integracion puede generar un riesgo potencial en la trazabilidad y verificacion de dichos eventos,
afectando la transparencia e integridad del proyecto.

Riesgo identificado en la Emision. La falta de transparencia o visibilidad sobre informacion
clave relacionada con el proyecto puede generar consecuencias significativas para su credibilidad
y sostenibilidad. Cuando los inversionistas no tienen acceso oportuno y suficiente a datos
relevantes, especialmente aquellos que no estan reflejados en la blockchain, se incrementa el
riesgo de desinformacion, inconformidades y pérdida de confianza en la gestion del emisor. Esto
puede traducirse en un aumento de quejas, reclamos o solicitudes de aclaracion por parte de los
inversionistas de tokens, deteriorando la imagen institucional del emisor. A su vez, esta percepcion
negativa puede afectar directamente la aceptacion y participacion en emisiones futuras,
comprometiendo el éxito de nuevas etapas del proyecto o de iniciativas similares.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. En atencion a estos riesgos, el emisor ha considerado
necesario establecer mecanismos efectivos de comunicacion y divulgacion de informacion que
garanticen transparencia en todos los aspectos del proyecto, recopilado en el Manual de
Comunicacion Relativas a la Emision, el cual debe ejecutar el emisor. Esto incluye habilitar
canales oficiales, como la paginas web del emisor, plataforma del PSAD o reportes periddicos,
donde se pueda acceder a datos actualizados, completos y verificados relacionados con la emision,
en especial para aquellos que no estén registrados directamente en la blockchain. Asimismo, se
establece el compromiso de asegurar que toda la informacion divulgada sea precisa, verificable y
alineada con las condiciones reales del proyecto, brindando a los inversionistas expectativas claras
y realistas, lo cual fortalece la confianza y credibilidad del emisor frente al mercado, tal como lo
sefala la LEAD, en cuanto a comunicar los aspectos mas relevantes de la oferta publica a los
adquirentes de una manera clara y no engafosa. Aunado a lo anterior, el emisor tiene como
obligacion presentar, preparar y mantener actualizados sus estados financieros cuando la CNAD se
lo solicite.
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7. Riesgo de la Red Blockchain Polygon

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. Polygon es una solucion de escalabilidad Layer 2 de Ethereum que opera
mediante consenso Proof-of-Stake (PoS). Su operacion depende de una red de validadores
externos. Eventos de congestion, ataques de red, bifurcaciones (forks) o cambios en el protocolo
base de Ethereum pueden afectar la disponibilidad y el correcto funcionamiento de la red.

Riesgo identificado en la Emision. La emision, custodia, transferencia y redencion de los Tokens
de Deuda dependen de la disponibilidad continua de la red Polygon. Interrupciones podrian
impedir la ejecucion de pagos de intereses, redenciones anticipadas o transferencias en el mercado
secundario.

Polygon ha anunciado su transicion hacia una arquitectura zZkEVM que podria implicar cambios
técnicos significativos en el entorno de ejecucion de contratos inteligentes existentes.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. Polygon es una de las redes blockchain de mayor adopcion
institucional, con un historial operativo robusto y bajas tarifas de gas.

La arquitectura ERC-3643 mantiene compatibilidad EVM, reduciendo el riesgo de
incompatibilidad ante actualizaciones de protocolo.

MIO3 implementa planes de mantenimiento preventivo y correctivo para su infraestructura
tecnologica (seccion 12.2.1 del DIR).

8. Riesgo de Custodia de Activos Digitales

Riesgo moderado (Mitigacion bésica requerida)

Descripcion del Riesgo. La custodia segura de activos digitales implica la gestion de claves
criptograficas privadas. La pérdida, sustraccion o compromiso de dichas claves puede resultar en
la pérdida permanente e irrecuperable de los activos. La gestion inadecuada de claves es
histéricamente una de las principales causas de pérdidas en el ecosistema de activos digitales.

Riesgo identificado en la Emision. Las claves privadas de los inversionistas son custodiadas por
MIO3 a través de un proveedor especializado mediante tecnologia MPC, lo que implica
dependencia de la continuidad operativa de dicho proveedor.
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El DIR no identifica al proveedor especifico de tecnologia MPC ni acredita las certificaciones de
seguridad del mismo, lo que impide una evaluacion independiente de las garantias técnicas
ofrecidas.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. La tecnologia MPC distribuye las claves entre multiples
nodos independientes, eliminando el punto tnico de fallo.

Todas las operaciones requieren autenticacion multifactor (MFA) y validacion criptografica del
sistema MPC.

9. Riesgo de Ciberseguridad

Riesgo moderado (Mitigacion basica requerida)

Descripcion del Riesgo. Las plataformas de activos digitales son objetivos habituales de ataques
cibernéticos, incluyendo ataques DDoS, phishing, inyeccion de codigo malicioso y ataques de
intermediario (MITM). La materializacién de estos riesgos puede comprometer activos de los
inversionistas, interrumpir el servicio o daiar la reputacion de la emision.

Riesgo identificado en la Emision. La plataforma TOHKN concentra el mercado primario y
secundario, la custodia de tokens y el proceso de pagos. Esta concentracion amplifica el impacto
potencial de un ataque exitoso.

Los contratos inteligentes desplegados on-chain son vectores adicionales de riesgo; un exploit
puede ser ejecutado de forma autéonoma e irreversible antes de que se pueda intervenir.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. La plataforma TOHKN implementa cifrado de datos,
autenticacion multifactor, monitoreo continuo de red, pruebas de penetracion periddicas y planes
de respuesta ante incidentes (seccion 12.2.3 del DIR).

El acceso a las funciones administrativas de los contratos inteligentes esta protegido por el sistema
MPC.

El PSAD esta sujeto al marco regulatorio de la CNAD, que establece estandares de seguridad
operativa para los proveedores de servicios de activos digitales.
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10. Riesgo de Interrupcion Operativa del PSAD

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. El riesgo operacional comprende la posibilidad de pérdidas derivadas de
fallas en procesos, sistemas, personas o eventos externos. Para una emision de activos digitales, la
continuidad operativa del PSAD es condicion esencial para el funcionamiento del ciclo de vida del
token: emision, pago de intereses y redencion.

Riesgo identificado en la Emisién. MIO3 es el tunico PSAD autorizado para esta emision y actiia
ademds como Agente de Pago. Su eventual interrupcién operativa —por causas técnicas,
regulatorias o financieras— podria impedir el procesamiento de pagos de intereses, redenciones
anticipadas o la operacion del mercado secundario.

El DIR no establece el procedimiento a seguir en caso de que MIO3 pierda su autorizacion ante la
CNAD o cese operaciones. La secciéon 7.7.7 contempla la pérdida de autorizaciones del Emisor

como causal de incumplimiento, pero no aborda explicitamente la pérdida de autorizacion del
PSAD.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. MIO3 esta inscrito en el Registro Definitivo de
Proveedores Digitales de la CNAD (PSAD-0016), lo que implica supervision regulatoria continua.

La arquitectura blockchain garantiza que los registros on-chain de propiedad de tokens sean
independientes de la operacion de MIO3; los titulares podrian acreditar su titularidad a través del
registro distribuido incluso ante la inoperatividad del PSAD.

11. Riesgo de Interoperabilidad y Actualizacion del Sistema

Riesgo moderado (Mitigacion bésica requerida)

Descripcion del Riesgo. La integracion entre sistemas blockchain (on-chain) y sistemas
financieros tradicionales (off-chain) introduce riesgos de inconsistencia de registros,
incompatibilidad de versiones y errores de sincronizacion. Las actualizaciones de la
infraestructura blockchain pueden introducir incompatibilidades con contratos inteligentes
previamente desplegados.

Riesgo identificado en la Emisién. El modelo operativo requiere integracion entre: (i) los
contratos inteligentes en Polygon; (ii) la plataforma TOHKN; (iii) los sistemas contables y
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bancarios del Emisor; y (iv) los proveedores de debida diligencia. Cualquier falla en estos puntos
de integracion puede generar inconsistencias entre el registro on-chain y los registros
administrativos.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. La estructura de la emision no contempla el uso de bridges
inter-chain, reduciendo la superficie de ataque por interoperabilidad.

MIO3 realiza pruebas exhaustivas en entornos controlados antes de desplegar actualizaciones, con
comunicaciones preventivas a los usuarios.

La integracion on-chain/off-chain se realiza mediante APIs validadas supervisadas por equipos
especializados.

III.  Analisis de Riesgos Financieros

12. Riesgo de Crédito del Emisor

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. El riesgo de crédito del emisor es la probabilidad de que incumpla total o
parcialmente sus obligaciones de pago de capital e intereses en los plazos pactados. Para las SAC,
este riesgo guarda relacion directa con la calidad de su cartera crediticia, su nivel de reservas y su
coeficiente patrimonial, conforme a las NPB4-47 emitidas por la SSF.

Riesgo identificado en la Emision. Los Tokens de Deuda son obligaciones directas del Emisor,
por lo que el cumplimiento del servicio de deuda depende integralmente de la capacidad
generadora de flujos de MultiMoney.

Al cierre de diciembre de 2025, el Emisor registr6 una contraccion relevante en sus indicadores de
rentabilidad: ROA de 1.5% (vs. 3.2% en Dic-24) y ROE de 12.7% (vs. 22.2% en Dic-24). Si bien
los indicadores prudenciales superan los minimos regulatorios, la caida sostenida en rentabilidad
durante 2025 es un elemento a monitorear en el contexto del servicio de la presente emision.

El indice de vencimiento se ubico en 2.5% (Dic-25), por debajo del umbral prudencial del 4%, con
cobertura de reservas del 100%. La cartera presenta calidad aceptable.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. MultiMoney es supervisada por la SSF conforme a la Ley

de Bancos Cooperativos y las NPB4-47, lo que implica verificacion continua del cumplimiento
prudencial.
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Los covenants financieros del DIR (seccion 7.5-7.6) establecen obligaciones de cumplimiento de
indicadores como condicién de vigencia de la emision, con causales de incumplimiento que
activan la caducidad anticipada del plazo.

La Junta Directiva y el Comité de Riesgos supervisan activamente las politicas prudenciales para
cada tipo de riesgo identificado.

13. Riesgo de Liquidez y Descalce Financiero

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. El riesgo de descalce financiero surge cuando los flujos de efectivo
generados por las operaciones del emisor no son suficientes o no coinciden en plazos con las
obligaciones de pago asumidas. Las NPB4-49 de la SSF establecen metodologias de gestion del
riesgo de liquidez, incluyendo la construccion de brechas de liquidez (gaps) y el mantenimiento de
activos liquidos de alta calidad.

Riesgo identificado en la Emision. El Primer Tramo contempla pago de capital en un solo pago
bullet al vencimiento (mes 24) por hasta US$2,000,000. Esta estructura concentra el requerimiento
de liquidez en un punto Unico del tiempo, sin mecanismos de amortizacion gradual que distribuyan
la carga.

El Emisor puede iniciar tramos subsecuentes sin que los anteriores hayan vencido, lo que podria
generar una acumulacién de obligaciones de pago bullet en periodos cercanos, amplificando la
presion de liquidez.

Los fondos captados se destinan al crecimiento de la cartera crediticia, que por su naturaleza tiene
plazos y condiciones de repago distintos a los de los tokens, generando potencial descalce
estructural.

El DIR no contempla un fondo de reserva o cuenta de servicio de deuda segregada que garantice la
disponibilidad de fondos al vencimiento.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El Emisor mantiene un Coeficiente de Liquidez Neta de
34.8% al Dic-25, muy por encima del minimo regulatorio del 17%, reflejando una posicion de
liquidez holgada.

Los covenants del DIR incluyen la obligacién de mantener este indicador en niveles regulatorios,
con el incumplimiento como causal de aceleracion.
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14. Riesgo de Razonabilidad de Supuestos Financieros

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. La evaluacion de la razonabilidad de los supuestos financieros de un
programa de deuda implica verificar que las condiciones ofrecidas —tasa de interés, plazo, destino
de fondos y esquema de pago— sean consistentes con la realidad financiera del emisor, las
condiciones de mercado y la capacidad generadora de flujos de la institucion.

Riesgo identificado en la Emision. Tasa de interés del Primer Tramo: 6.50% anual fija, dentro del
rango permitido por el DIR (5.00%-8.00%). Esta tasa es competitiva respecto al costo de
captacion de depositos del sistema financiero salvadorefio, pero debera evaluarse frente al costo de
fondeo actual del Emisor para determinar si genera presion sobre el margen financiero.

Esquema de pago bullet: el capital es pagadero en un solo pago al vencimiento (mes 24), mientras
los intereses se pagan mensualmente. Este esquema es operativamente simple, pero concentra el
riesgo de refinanciamiento al vencimiento.

Destino de fondos: los recursos se destinan a la cartera crediticia ordinaria del Emisor, sin
identificacion de proyectos o segmentos especificos, lo que dificulta la trazabilidad del uso de
fondos mas alla de los controles internos del Emisor.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El margen financiero del Emisor se ha mantenido por
encima del 78% desde 2022, lo que sugiere capacidad de absorcion del costo de la emision.

Los mecanismos de control interno descritos en la seccion 9 del DIR prevén trazabilidad de
desembolsos y registros contables actualizados.

15. Riesgo de Mercado

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. El riesgo de mercado comprende la posibilidad de pérdidas derivadas de
variaciones adversas en variables como tasas de interés, tipos de cambio y condiciones
macroecondmicas que afecten la valoracion de los activos o la capacidad de pago del emisor.

Riesgo identificado en la Emision. Los Tokens de Deuda devengan una tasa fija anual (6.50%
para el Primer Tramo), lo que elimina el riesgo de re-precio del instrumento para el inversionista
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pero expone al Emisor si el costo de fondeo de mercado cae significativamente.

El pago de capital e intereses se realizard en monedas estables (USDT/USDC), instrumentos
vinculados al USD. Si bien el riesgo cambiario directo es minimo dada la dolarizacion de El
Salvador, existe el riesgo de desvinculacion (de-peg) de las stablecoins respecto al USD, evento
histéricamente documentado en el ecosistema cripto.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. La denominacion en USD y el uso de stablecoins
vinculadas al délar limitan la exposicion a riesgo de mercado convencional.

El Emisor no realiza actividades especulativas en mercados financieros.

El riesgo de de-peg es reconocido implicitamente en el DIR al trasladar al inversionista los riesgos
de conversion de monedas estables.

16. Riesgo de Endeudamiento Adicional

Riesgo moderado (Mitigacion basica requerida)

Descripcion del Riesgo. En ausencia de un covenant de endeudamiento negativo absoluto, el
emisor conserva la facultad de contratar pasivos adicionales que compitan en prelacion con los
tenedores de tokens en un escenario de insolvencia, diluyendo la posicion relativa de los titulares.

Riesgo identificado en la Emision. El DIR no establece un limite cuantitativo al endeudamiento
total del Emisor durante la vigencia del Programa. El Emisor puede emitir nuevos tramos hasta
USS$10 millones y simultdneamente contratar otras fuentes de fondeo.

El covenant de prohibicion de gravamenes (seccion 7.6.3) aplica unicamente a gravamenes que
afecten materialmente la capacidad de pago, estandar subjetivo que podria ser dificil de acreditar
por los tenedores en la practica.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El Emisor estd sujeto al limite de endeudamiento legal
supervisado por la SSF (minimo 7%; actualmente 12.4% en Dic-25), que limita indirectamente la
capacidad de apalancamiento.

Los covenants de indicadores financieros (seccion 7.6.8) y el régimen de supervision prudencial
de la SSF actian como contencion indirecta al endeudamiento excesivo.
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17. Riesgo de Gestion y Administracion de los Fondos Captados

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. El riesgo de administracion de fondos comprende la posibilidad de que
los recursos captados mediante la emision no sean destinados a los fines declarados en el DIR, o
que los mecanismos de control interno sean insuficientes para garantizar su adecuada trazabilidad
y proteccion.

Riesgo identificado en la Emision. Los fondos captados seran destinados a operaciones
ordinarias de intermediacion financiera, incluyendo originacion, refinanciamiento y
administracion de créditos, sin identificacion de segmentos o proyectos especificos. Esta amplitud
en la definicion del destino de fondos dificulta la verificacion ex post de su uso.

Los fondos no constituiran patrimonio separado ni fideicomiso, quedando sujetos al riesgo general
del balance del Emisor.

El DIR no establece reportes periddicos especificos a los Titulares sobre el uso de los fondos
captados bajo la emision.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El Emisor cuenta con mecanismos internos de control,
registro y seguimiento descritos en la seccion 9 del DIR, incluyendo procesos de autorizacion de
pagos, registro contable, control documental y seguimiento financiero.

Los recursos seran administrados a través de una billetera digital custodiada por MIO3, lo que
otorga trazabilidad on-chain a los flujos de entrada y salida.

La SSF supervisa la aplicacion de fondos en el marco de la normativa prudencial aplicable a las
SAC, incluyendo la verificacion de que los recursos se destinen a operaciones dentro del giro
ordinario autorizado.

IV.  Analisis de Riesgos Operacionales y de Gobernanza

18. Riesgo de Gobernanza Corporativa del Emisor

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. La gobernanza corporativa de una institucion financiera comprende las
estructuras, politicas y procesos mediante los cuales se dirige y controla la entidad. Debilidades en
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la gobernanza pueden traducirse en decisiones que afecten la capacidad de pago y el cumplimiento
de las obligaciones frente a los tenedores.

Riesgo identificado en la Emision. La Junta Directiva de MultiMoney esta integrada por tres
directores propietarios y un director externo, con sus respectivos suplentes. El DIR no incluye
informacion sobre la politica de remuneracion de directores y alta gerencia, ni sobre los
mecanismos de evaluacion de desempefio del equipo directivo, elementos relevantes para valorar
la alineacion de incentivos con el cumplimiento de las obligaciones de la emision.

No se acreditan en el DIR posibles conflictos de interés entre los miembros de la Junta Directiva y
otras entidades del ecosistema financiero en que participan, mas alla de la declaracion genérica de
la seccion 7.12.

Mitigacion del Riesgo en la Emisién. MultiMoney cuenta con una estructura de comités de
gobierno claramente definida: Comité de Etica, Comité de Riesgos, Comité de Créditos, Comité
de Recuperacion Financiera, Comité de Cumplimiento y Comité de Auditoria, supervisados por la
Junta Directiva.

La alta gerencia cuenta con solida formacion académica y experiencia en el sector financiero
regional, con perfiles detallados en la seccion 7.3 del DIR.

El Emisor es supervisado por la SSF, que verifica la idoneidad de los directores y gerentes
conforme a la normativa aplicable.

19. Riesgo de Gobernanza de la Emision - Representante Comun

2 5 10

Si Riesgo moderado (Mitigacion bésica requerida)

gacion

Descripcion del Riesgo. En una emision de deuda con multiples tenedores, el Representante
Comun es la figura central para la defensa colectiva de los derechos de los titulares. Su ausencia,
inaccion o conflicto de interés puede dejar a los tenedores sin representacion efectiva en
momentos criticos.

Riesgo identificado en la Emision. El DIR establece que MIO3 actia como Representante
Comun interino hasta por un afio desde la emision, periodo en el cual debe convocar a una
Asamblea de Titulares para la designacion formal. Si no se designa un representante formal en
dicho plazo, MIO3 puede solicitar la intervencion de un tribunal competente.

El proceso de designacion requiere votacion on-chain mediante mayoria simple, mecanismo que
depende de la participacion activa de los tenedores y de la correcta implementacion técnica del
sistema de votacion por parte de MIO3.
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Las decisiones criticas requieren el voto favorable de las tres cuartas partes (3/4) de los tokens
presentes, umbral que puede ser dificil de alcanzar en un programa con multiples tenedores
dispersos.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El DIR establece un régimen detallado de representacion,
quorum y votacion on-chain en las secciones 8.3.1 a 8.3.11, otorgando transparencia y
verificabilidad al proceso.

La arquitectura blockchain garantiza la verificabilidad y trazabilidad de los votos emitidos.

MIO3 tiene la obligacion de convocar a la Asamblea de Titulares dentro del primer afio, con
responsabilidad de gestion del proceso de designacion.

20. Riesgo de Comunicacion y Divulgacion de Informacion

2 5 10

Si Riesgo moderado (Mitigacion basica requerida)

gacion

Descripcion del Riesgo. Los inversionistas en instrumentos de deuda requieren acceso oportuno y
completo a informacion relevante sobre la situacion financiera del emisor, el estado de la emision
y cualquier evento que pueda afectar el valor de su inversion. La insuficiencia o demora en la
divulgacion puede impedir la toma de decisiones informadas.

Riesgo identificado en la Emision. El DIR no establece un calendario especifico de reportes
periodicos a los Titulares sobre indicadores financieros del Emisor, uso de fondos captados o
estado del Programa durante la vigencia de la emision.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. El Emisor se compromete (seccidon 5 — Declaracion
Jurada) a mantener actualizada la informacion del DIR y a divulgar oportunamente cualquier
cambio relevante que afecte las caracteristicas del Programa.

El DIR contempla la politica de divulgacion de informacion confidencial no publica (seccion
8.3.8), que establece obligaciones de confidencialidad para los titulares.

La CNAD supervisa las obligaciones de divulgacion del Emisor conforme a la LEAD y su
reglamentacion.
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21. Riesgo Operacional del Emisor - Continuidad del Negocio

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. El riesgo de continuidad del negocio comprende la posibilidad de que
eventos internos o externos —desastres naturales, fallas tecnoldgicas, pérdida de personal clave,
crisis reputacionales— interrumpan las operaciones del emisor de forma tal que afecten su
capacidad de cumplir con las obligaciones de pago derivadas de la emision.

Riesgo identificado en la Emision. EI DIR establece como causal de caducidad del plazo el
abandono o interrupcion de operaciones del Emisor por mas de 30 dias continuos (seccion 7.7.10),
lo que reconoce implicitamente el riesgo de interrupcion operativa pero no describe los
mecanismos preventivos implementados.

La concentracion de operaciones en la plataforma TOHKN y la dependencia de MIO3 para el
procesamiento de pagos crean una cadena de dependencias operativas cuya interrupcion
simultanea podria afectar el servicio de la deuda.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. MultiMoney es una institucion financiera supervisada con
mas de 12 afios de operacion continua, lo que acredita resiliencia operativa.

El Emisor cuenta con canales digitales y mecanismos operativos diversificados, asi como con una
estructura de Alta Gerencia con roles especializados en continuidad operativa.

La SSF exige a las SAC el mantenimiento de planes de continuidad del negocio conforme a las
normas prudenciales aplicables.

22. Riesgo Reputacional

Riesgo bajo (Monitoreo minimo)

Descripcion del Riesgo. El riesgo reputacional comprende la posibilidad de que eventos negativos
—reales o percibidos— afecten la imagen publica del emisor o del instrumento, generando
pérdida de confianza de los inversionistas, retiros masivos de fondos o dificultades para completar
la colocacion de tramos subsecuentes.

Riesgo identificado en la Emision. La emision de deuda tokenizada es un instrumento novedoso
en El Salvador. La percepcidon negativa del publico sobre activos digitales en general, o eventos
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adversos en el ecosistema blockchain a nivel global, podrian afectar la confianza en el Programa
independientemente de la solidez financiera del Emisor.

Noticias adversas sobre el PSAD MIO3, la plataforma TOHKN o el ecosistema Polygon podrian
impactar negativamente la percepcion del instrumento, dada la dependencia operativa de estos
participantes.

Mitigacion del Riesgo en la Emision. MultiMoney cuenta con mas de 12 afios de trayectoria en
el sistema financiero salvadorefo, lo que constituye un activo reputacional relevante. A lo largo de
este periodo, la institucion ha mantenido una presencia consolidada en el mercado de
intermediacion financiera, operando bajo la supervision continua de la SSF y cumpliendo con los
estandares prudenciales aplicables a las sociedades de ahorro y crédito, lo que refleja un historial
de cumplimiento regulatorio sélido y consistente.

Por su parte, MIO3, S.A. de C.V. es el Proveedor de Servicios de Activos Digitales autorizado por
la CNAD con registro PSAD-0016, y opera la plataforma TOHKN, uno de los primeros
ecosistemas de tokenizacion de activos financieros desarrollados bajo el marco regulatorio de la
LEAD en El Salvador. Su participacion en multiples estructuras de emision de activos digitales en
el mercado local le otorga experiencia operativa y técnica relevante en este segmento emergente.

El Emisor y MIO3 declaran implementar estrategias activas de comunicacion y gestion de imagen,
incluyendo divulgacion técnica clara y protocolos de respuesta ante incidentes (seccion 12.3.1 del
DIR). El respaldo de la supervision de la SSF y el marco regulatorio de la CNAD otorgan
legitimidad institucional al Programa, situando a MultiMoney como uno de los primeros emisores
del sistema financiero regulado salvadorefio en acceder al mercado de capitales mediante la
tokenizacion de deuda.
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Revision de razonabilidad de los supuestos y las proyecciones financieras relevantes a la
emision token MMY

1. Consideraciones generales

Para la elaboracion del presente apartado, ARMOR ANALYTICS revis6 las proyecciones
financieras de Sociedad de Ahorro y Crédito MultiMoney, S.A. para el periodo 2026-2028,
elaboradas en mayo de 2026 en el contexto del tramite de tokenizacidon, asi como el modelo
financiero del Programa de Emision de Deuda Tokenizada MMY. Ambos documentos fueron
analizados en conjunto con los estados financieros histéricos auditados de los ejercicios 2022 a
2025, con el fin de evaluar la coherencia interna de los supuestos, la sostenibilidad proyectada del
servicio de la deuda y la capacidad del Emisor para cumplir con las obligaciones derivadas del
Programa.

Las cifras se expresan en miles de dolares de los Estados Unidos de América (US$ miles), salvo
indicacion en contrario.

2. Analisis de los supuestos del Programa de Emision
2.1 Tasa de interés del Primer Tramo

El Programa establece una tasa de interés fija del 6.50% anual para el Primer Tramo (MMLTI1),
dentro del rango autorizado de 5.00% a 8.00% anual. El modelo financiero proyecta un costo total
efectivo del 7.27% anual considerando todos los gastos asociados a la emision, que incluyen el
on-boarding fee (US$5,000 one-time), el listing fee (US$1,500 anual), el subscription fee (0.75%
sobre el monto levantado), los honorarios del certificador (US$5,000 one-time mas US$250
mensuales de mantenimiento), la tasa regulatoria de la CNAD (US$1,000) y el on/off-ramping fee
(0.25% sobre flujos).

Este costo efectivo resulta razonable al compararlo con el margen financiero neto histérico del
Emisor, que se ha mantenido entre 78.4% y 83.0% durante el periodo 20222025, lo que indica
una amplia capacidad de absorcion del costo financiero de la emision sin afectacion material al
margen de intermediacion.

2.2 Estructura de pago bullet

El capital del Primer Tramo (hasta US$2,000,000) es pagadero en un Gnico pago al vencimiento a
los 24 meses, mientras que los intereses se pagan mensualmente. Bajo esta estructura, el Emisor
debe generar o mantener disponible US$2,000,000 al mes 24 para hacer frente al pago bullet. Las
proyecciones financieras muestran que la cartera de créditos del Emisor crecera de US$135.2
millones en 2025 a US$162.9 millones en 2026 y US$195.6 millones en 2027, lo que implica que
el monto del Primer Tramo representa aproximadamente el 1.2% de la cartera proyectada al
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vencimiento, una exposicion limitada y manejable dentro del balance del Emisor.
2.3 Destino de fondos y crecimiento de cartera

Los fondos captados seran destinados al crecimiento de la cartera crediticia. Las proyecciones
contemplan un crecimiento sostenido de la cartera: +20.5% en 2026, +20.1% en 2027 y +19.7%
en 2028, pasando de US$135.2 millones en 2025 a US$234.2 millones en 2028. Este ritmo de
crecimiento resulta ambicioso pero consistente con la trayectoria historica del Emisor, que registrd
crecimientos del 16.9% en 2023 y 16.7% en 2024. El modelo asume que los recursos del
Programa de Emision contribuiran a financiar este crecimiento junto con el incremento proyectado
de los depositos y la eventual emision de tramos subsecuentes.

3. Analisis de indicadores financieros historicos y proyectados
3.1 Rentabilidad

El Emisor registr6 una contraccion en sus indicadores de rentabilidad durante 2025: el ROE cayo
de 22.2% en 2024 a 12.7% en 2025, y el ROA de 3.2% a 1.5%. Las proyecciones contemplan una
recuperacion parcial, con un ROE proyectado de 15.4% en 2026 y 16.2% en 2027, y un ROA de
1.7% en 2026 y 1.5% en 2027. Si bien esta recuperacion es razonable dado el crecimiento
proyectado de la cartera y los ingresos por intereses, el certificador observa que los niveles
proyectados de rentabilidad son mas moderados que los registrados en 2023-2024, lo que reduce
el margen de seguridad financiero del Emisor frente a eventuales deterioros del entorno.

La utilidad neta proyectada asciende a US$3.6 millones en 2026, US$3.8 millones en 2027 y
US$4.2 millones en 2028. Considerando que el costo anual de intereses del Primer Tramo
asciende a US$130,000 (6.50% sobre US$2,000,000), este representa apenas el 3.6% de la utilidad
neta proyectada para 2026, lo que indica una carga financiera absolutamente manejable para el
Emisor.

3.2 Liquidez

El Coeficiente de Liquidez Neta proyectado muestra una contraccion respecto a los niveles
historicos: de 34.8% en 2025 a 20.2% en 2026, 18.1% en 2027 y 18.1% en 2028, manteniéndose
en todos los casos por encima del minimo regulatorio del 17% exigido por la SSF, aunque con un
margen de holgura significativamente menor al observado en afios previos. Esta reduccion
responde al crecimiento acelerado de la cartera de créditos proyectado para el periodo, que
consume liquidez disponible. El certificador considera que, si bien los niveles proyectados son
aceptables desde una perspectiva regulatoria, el margen de excedente de liquidez se reduce de
20.6% en 2025 a 11.5% en 2026, lo que demanda una gestion activa de la posicion de liquidez
durante la vigencia del Primer Tramo.
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3.3 Solvencia patrimonial

El Coeficiente Patrimonial se proyecta en 12.7% para 2026, 12.3% para 2027 y 12.3% para 2028,
manteniéndose por encima del minimo regulatorio del 12.0% en todos los periodos proyectados,
aunque con un margen muy ajustado. El Emisor contempla un incremento de capital de
US$4,000,000 en 2026 (de US$9.4 millones a US$13.4 millones) y otro adicional en 2028 (a
USS$17.4 millones), lo cual resulta un supuesto relevante para el sostenimiento del coeficiente
patrimonial proyectado. El certificador considera que la materializacion de dichos incrementos de
capital es un supuesto critico cuya no ejecucion podria presionar el Coeficiente Patrimonial por
debajo del minimo regulatorio hacia 2027-2028.

3.4 Calidad de cartera

El indice de vencimiento se proyecta entre 2.3% y 2.5% durante 2026-2028, por debajo del
umbral prudencial del 4%, con cobertura de reservas del 100% en todos los periodos. La cartera
categoria A y B se mantiene estable entre 93.6% y 93.9%, reflejando una calidad crediticia
consistente. Estos supuestos son razonables y coherentes con la trayectoria histérica del Emisor.

4. Evaluacion de razonabilidad de los supuestos

Con base en el andlisis realizado, ARMOR ANALYTICS concluye que los supuestos financieros
del Programa de Emisioén son en términos generales razonables y consistentes con la trayectoria
historica del Emisor, con las siguientes observaciones especificas:

Los supuestos de crecimiento de cartera son ambiciosos pero alcanzables, respaldados por el
historial del Emisor y el acceso a nuevas fuentes de fondeo, incluyendo el propio Programa de
Emision. La carga financiera del Primer Tramo es limitada en relacion con la utilidad proyectada
del Emisor, representando menos del 4% de la utilidad neta anual estimada para 2026. La
proyeccion de liquidez, aunque dentro de parametros regulatorios, muestra una contraccion
significativa respecto a los niveles histdricos que requerird monitoreo activo por parte de la
administracion. El supuesto de incremento de capital en 2026 es un elemento critico para el
sostenimiento del Coeficiente Patrimonial dentro del rango regulatorio y su no ejecucion
representa el principal riesgo de los supuestos proyectados. Finalmente, el modelo no incluye un
escenario de estrés que evalue el impacto de un deterioro de cartera o una caida de ingresos sobre
la capacidad de pago del servicio de la deuda, lo que el certificador recomienda incorporar en la
version definitiva del DIR.
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Opinion técnica motivada en la que se describa el proyecto y los riesgos asociados con la
oferta publica; incluyendo su conclusion sobre la certificacion o no de la misma.

A. Opinion técnica motivada en la que se describa el proyecto y los riesgos asociados con
la oferta publica

Durante el proceso de desarrollo de este informe, ARMOR ANALYTICS realizo las solicitudes de
documentacién de respaldo que brindan un mejor panorama del proyecto; dicha informacion
plasma los hechos y eventos relevantes, generando datos valiosos que sustentan la emision.

Es a partir del Documento de Informacion Relevante, sus documentos adjuntos, e informacion
complementaria, que se pudo evaluar una serie de riesgos asociados a la tokenizacion de este
proyecto, por medio de la emision de MMY 1; los cuales tienen un impacto en las cuatro areas
comprendidas en el analisis (legal, financiera, operativa y tecnolédgica), pudiendo demostrar que
cuentan con procesos establecidos, y que con las medidas necesarias para su mitigacion.

En cuanto a los riesgos evaluados a la oferta publica de la tokenizacion del proyecto, se pueden
observar los siguientes hallazgos para cada una de las areas comprendidas en el analisis de riesgos
(tabla de categoria de riesgos):

- Legal: (3 riesgos moderados y 1 riesgo bajo)

El principal riesgo legal identificado es la ausencia de garantia real, personal o fideicomisaria
sobre la emision. Los Tokens de Deuda constituyen obligaciones quirografarias del Emisor, lo que
implica que ante un escenario de insolvencia o liquidacion, los titulares concurririan como
acreedores no privilegiados junto con el resto de los acreedores ordinarios. Este riesgo se
encuentra parcialmente mitigado mediante covenants financieros que obligan al Emisor a
mantener sus indicadores prudenciales por encima de los minimos regulatorios durante toda la
vigencia del Programa, y a través de la supervision continua de la SSF, que actia como
mecanismo de alerta temprana ante deterioros en la posicion financiera del Emisor. Se
identificaron adicionalmente riesgos relacionados con la evolucién del marco normativo de la
LEAD, la concentracion de roles en MIO3 y la ejecutabilidad del token como titulo ejecutivo,
todos ellos mitigados de forma adecuada: el primero a través del monitoreo regulatorio proactivo
del Emisor y el PSAD; el segundo mediante el mecanismo de designacion de Representante
Comun independiente previsto en la seccion 8.3 del DIR; y el tercero a través del régimen de
votacion on-chain que otorga transparencia y verificabilidad a las decisiones colectivas de los
titulares.

- Operativa: (2 riesgos moderados y 2 riesgos bajos)

En el ambito operacional, el riesgo mas relevante es la ausencia de un mecanismo de sustitucion
del PSAD ante una eventual interrupcion operativa o pérdida de autorizacion de MIO3. No
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obstante, este riesgo se encuentra mitigado en la practica por el hecho de que MIO3 esta inscrito
en el Registro Definitivo de Proveedores Digitales de la CNAD y sujeto a supervision regulatoria
continua, y por la naturaleza de la blockchain como registro distribuido independiente, que
garantiza la acreditacion de titularidad de los tokens con independencia de la operatividad del
PSAD. Los riesgos relacionados con la gobernanza de la emisidon se encuentran mitigados a través
de la estructura de representacion colectiva, los mecanismos de votacidon on-chain y la actuacion
interina de MIO3 como Representante Comun durante el primer afio. El riesgo reputacional, por
su parte, se encuentra mitigado por la trayectoria institucional de MultiMoney de més de doce
afios en el sistema financiero salvadorefio, el respaldo regulatorio de la SSF y la CNAD, y las
estrategias activas de comunicacion y gestion de imagen declaradas por el Emisor y el PSAD.

- Financiera: (1 riesgo moderado y I riesgo bajo)

Desde la perspectiva financiera, los riesgos identificados se encuentran mitigados de manera
satisfactoria en el escenario base proyectado. El riesgo de crédito del Emisor se mitiga a través de
los covenants financieros del DIR, la supervision prudencial de la SSF bajo las NPB4-47 y la
calidad historica de la cartera del Emisor, con indice de vencimiento de 2.5% y cobertura de
reservas del 100% al cierre de 2025. El riesgo de liquidez se mitiga por la posicion holgada del
Coeficiente de Liquidez Neta actual —34.8% al cierre de 2025, mas del doble del minimo
regulatorio— y por la obligaciéon de mantener dicho indicador por encima del minimo durante la
vigencia del Programa como condicion de cumplimiento de los covenants. El riesgo de mercado se
encuentra ampliamente mitigado por la denominacién en USD y el uso de stablecoins vinculadas
al dolar, que eliminan practicamente el riesgo cambiario. La carga financiera del Primer Tramo
resulta manejable en relacion con la capacidad generadora de utilidades del Emisor, representando
menos del 4% de la utilidad neta proyectada para 2026. El principal riesgo residual en esta
dimension es la ausencia de un fondo de reserva segregado para el pago bullet al vencimiento, que
si bien no esta mitigado estructuralmente, queda compensado por la sélida posicion de liquidez del
Emisor y la supervision activa de la SSF sobre su gestion de liquidez conforme a las NPB4-49.

- Tecnolégica: (4 riesgos moderados y 3 riesgos bajos)

Los riesgos tecnologicos identificados se encuentran en su mayoria adecuadamente mitigados por
la arquitectura técnica implementada. La arquitectura ERC-3643 sobre Polygon incorpora
mecanismos robustos de control on-chain —whitelisting, congelamiento, recall y trazabilidad de
transacciones— que permiten la intervencion humana ante contingencias y garantizan que
unicamente inversionistas verificados puedan adquirir, poseer o transferir los tokens. El riesgo de
custodia se mitiga mediante tecnologia MPC que distribuye las claves criptograficas entre
multiples nodos independientes, eliminando el punto tnico de fallo. El riesgo de ciberseguridad se
mitiga a través de cifrado de datos, autenticacién multifactor, monitoreo continuo y pruebas de
penetracion periddicas sobre la plataforma TOHKN. El riesgo de interoperabilidad se mitiga
estructuralmente al no contemplarse el uso de bridges inter-chain en la arquitectura de la emision.
Se mantiene como brecha pendiente la incorporacion del informe de auditoria formal de contratos
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inteligentes como anexo al DIR, cuya presentacion se recomienda antes de la version definitiva del
documento.

Tabla de categoria de riesgos

4 2 8

Legal 4
Operativo 4 2 5 10
Tecnolégico 7 2 5 10
Financiero 7 1 5 5
Total 22 2 S 7

B. Conclusion

Con base en el andlisis integral realizado por este Certificador sobre el Programa de Emision de
Deuda Tokenizada MMY de Sociedad de Ahorro y Crédito MultiMoney, S.A., y habiendo
evaluado los aspectos legales, operacionales, tecnoldgicos y financieros del Programa conforme a
los requisitos establecidos en la Ley de Emision de Activos Digitales y el Articulo 14 del
Reglamento de Registro de Emisores y Emisiones de la CNAD, se concluye lo siguiente:

El Emisor es una institucion financiera solvente, con mas de doce afios de operacion continua bajo
la supervision de la SSF, indicadores prudenciales que superan los minimos regulatorios y una
trayectoria de cumplimiento normativo so6lida y consistente. El Programa de Emision esta
estructurado dentro del marco regulatorio de la LEAD, cuenta con un PSAD autorizado por la
CNAD, una infraestructura tecnoldgica basada en estandares reconocidos internacionalmente y
una estructura de gobernanza que contempla mecanismos de representacion y proteccion de los
titulares. Los supuestos financieros del Programa son en términos generales razonables y
consistentes con la trayectoria historica del Emisor, y la carga financiera derivada del Primer
Tramo resulta manejable en relacion con la capacidad generadora de utilidades proyectada.

Parte de las fortalezas de MultiMoney como emisor radica en su condicion de entidad integrante
del sistema financiero regulado de El Salvador y sujeta a la supervision de la Superintendencia del
Sistema Financiero, lo que implica el cumplimiento de obligaciones regulatorias y de divulgacion
de informacion que contribuyen a la transparencia de sus operaciones.

Como parte de la evaluacion realizada, este Certificador verifico que la entidad mantiene
publicados y actualizados sus estados financieros correspondientes a los distintos ejercicios
sociales, asi como informacion relacionada con sus politicas de gestion de riesgos y gobierno
corporativo, encontrandose dicha documentacion disponible y vigente a la fecha del presente
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informe. Ademas de la informacion relevante que exige la LEAD, en la pagina web del emisor, los
adquirentes del activo digital pueden revisar toda la informacién de gobierno corporativo,
mitigacion de riesgos, y todos los aspectos que ayudan a completar cualquier informacion que
requiera el inversionistas.

Los riesgos identificados en el presente analisis son inherentes a la naturaleza del instrumento y al
entorno regulatorio y tecnologico en que se desarrolla, y en su mayoria cuentan con mecanismos
de mitigacion adecuados implementados por el Emisor y el PSAD. El riesgo de mayor relevancia
estructural —la ausencia de garantia real sobre las obligaciones del Emisor— es una caracteristica
propia de la categoria de instrumentos de deuda quirografaria, reconocida expresamente en el DIR
y compensada por los covenants financieros, la supervision prudencial de la SSF y la solidez
patrimonial del Emisor. Los riesgos tecnoldgicos y operacionales identificados se encuentran en su
mayoria adecuadamente mitigados por la arquitectura técnica implementada y el marco regulatorio
aplicable al PSAD.

Finalmente, se adjunta una tabla que contiene el resumen de los riesgos identificados asi como los
resultados de los mismos y sus respectivas evaluaciones segun lo descrito en el presente
documento, ademads de incluir la estadistica general de probabilidad e impacto para el calculo del
nivel general de riesgo del proyecto (ver tabla resumen).

Por esta razon, ARMOR ANALYTICS emite su opinion FAVORABLE de la emision ptblica de

deuda del activo digital MMY, que permitird la recaudacion y cumplimiento de objetivos de
conformidad al DIR.

Se establece que el emisor debe solicitar y realizar el procedimiento de registro de emisor y de la
emision ante la CNAD, para que determine la habilitacion de la misma.

F.

Vivian Marie Ahues Siman
Apoderada General Administrativa
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Riesgo

Ausencia de Garantia Real
sobre la Emision

Ejecutabilidad del Token

Riesgo de Cumplimiento
AML/CFT

Riesgo de Conflicto de
Interés: Concentracion de
Roles

Riesgo de Contratos
Inteligentes (Smart
Contracts)

Trazabilidad de
transacciones off-chain

Riesgo de la Red
Blockchain Polygon

Riesgo de Custodia de
Activos Digitales

Riesgo de Ciberseguridad

Riesgo de Interrupcion
Operativa del PSAD

Riesgo de Interoperabilidad
y Actualizacion del Sistema

Riesgo de Crédito del
Emisor

Probabili

Impacto
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Severi
dad

10

10

10

10

10

Tabla Resumen

Calificacion

Riesgo moderado
Si (Mitigacion basica
requerida)

Riesgo moderado

Si (Mitigacion basica
requerida)
Si Riesgo bajo

(Monitoreo minimo)

Riesgo moderado
Si (Mitigacion basica
requerida)

Riesgo bajo

Si . .
(Monitoreo minimo)

Riesgo moderado
Si (Mitigacion basica
requerida)

Riesgo bajo

Si . .
(Monitoreo minimo)

Riesgo moderado
Si (Mitigacion basica
requerida)
Riesgo moderado
Si (Mitigacion basica
requerida)
Riesgo bajo

Si . .
(Monitoreo minimo)

Riesgo moderado
Si (Mitigacion basica
requerida)
Riesgo bajo

Si . gy
(Monitoreo minimo)

Categoria

Legal

Legal

Legal

Legal

Tecnologico

Tecnologico

Tecnologico

Tecnologico

Tecnologico

Tecnologico

Tecnologico

Financiero

No.
Categ
oria

Categorias instructivo

Riesgos asociados al emisor
de los activos digitales

Riesgos asociados a la
ejecucion del proyecto

Riesgos asociados a la
ejecucion del proyecto

Riesgos asociados al emisor
de los activos digitales

Riesgos asociados a los
activos digitales

Riesgos asociados a la
oferta de activos digitales
en un centro de negociacion
de activos digitales

Riesgos asociados a la
oferta de activos digitales
en un centro de negociacion
de activos digitales

Riesgos asociados a los
activos digitales

Riesgos asociados a los
activos digitales

Riesgos asociados a los
activos digitales

Riesgos asociados a los
activos digitales

Riesgos asociados al emisor
de los activos digitales
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14

15

16

17

18

19

20

21

22
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Riesgo de Liquidez y
Descalce Financiero

Riesgo de Razonabilidad de
Supuestos Financieros

Riesgo de Mercado

Riesgo de Endeudamiento
Adicional

Riesgo de Gestion y
Administracion de los
Fondos Captados

Riesgo de Gobernanza
Corporativa del Emisor

Riesgo de Gobernanza de la
Emision - Representante
Comuin

Riesgo de Comunicacion y
Divulgacion de
Informacion

Riesgo Operacional del
Emisor - Continuidad del
Negocio

Riesgo Reputacional

Riesgo de Gestion de Proyecto

6 6
6 6
5 5
5 10
5 5
5 5
5 10
5 10
5 5
5 5
5 7
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Si

Si

95%

Riesgo bajo
(Monitoreo minimo)

Riesgo bajo
(Monitoreo minimo)

Riesgo bajo
(Monitoreo minimo)

Riesgo moderado
(Mitigacion basica
requerida)

Riesgo bajo
(Monitoreo minimo)

Riesgo bajo
(Monitoreo minimo)

Riesgo moderado
(Mitigacion basica
requerida)
Riesgo moderado
(Mitigacion basica
requerida)

Riesgo bajo
(Monitoreo minimo)

Riesgo bajo
(Monitoreo minimo)

Riesgo moderado
(Mitigacion basica
requerida)

Financiero

Financiero

Financiero

Financiero

Financiero

Financiero

Operativo

Operativo

Operativo

Operativo

Riesgos asociados al emisor
de los activos digitales

Riesgos asociados a la
ejecucion del proyecto

Riesgos asociados a la
ejecucion del proyecto

Razonabilidad de los
supuestos y las
proyecciones financieras

Riesgos asociados a la
tecnologia utilizada

Riesgos asociados a la
tecnologia utilizada

Riesgos asociados a la
tecnologia utilizada

Riesgos asociados a la
tecnologia utilizada

Riesgos asociados a la
tecnologia utilizada

Razonabilidad de los
supuestos y las
proyecciones financieras
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