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Categoria
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mantener
. - . . el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo
Riesgo de Crédito AA-fi.sv AA-fi.sv de crédito.
La calificacion de Rm 2+ indica una sensibilidad del portafolio de
Riesgo de Mercado y inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado entre
Liquid RM 2+.5V RM 2+.5V baja y moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta cate-
Iquidez goria tienen mayor exposicion a variaciones en el mercado frente a
fondos clasificados en categorias mayores.
Riesgo Administrativo y Es la més alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una
o ional Adm 1 Adm 1 muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos
peraciona m L.sv m Lsv para la administracién del fondo de inversion.
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM US$ al 30.06.24 -----------------mn----
Retorno: 5.89% Activos: 1.81  Patrimonio: 1.81
Volatilidad: 0.07% Ingresos: 0.38  U. Neta: 0.30

Historia: Fondo AA-fi/ Rm 2+ / Adm 1, asignada el
20.09.23

La informacion utilizada para el presente analisis comprendié los estados financieros no auditados del Fondo de Ahorro Previsional Voluntario al
30 de junio de 2024, el modelo financiero proyectado del Fondo APV; asi como informacion adicional proporcionada por la Administradora.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidi6 mante-
ner las siguientes calificaciones al Fondo de Ahorro Previ-
sional Voluntario Crecer Renta Fija (en adelante Fondo
APV), administrado por Administradora de Fondos de Pen-
siones Crecer, S.A. (en adelante AFP Crecer): AA-fi.sv en
la dimension de riesgo de crédito, Rm 2+.sv en la dimension
de riesgo de mercado y liquidez y Adm 1.sv en la dimension
de riesgo administrativo y operacional, con base en el mo-
delo de portafolio elaborado por AFP Crecer, el desempefio
del Fondo APV al 30 de junio de 2024 y en las politicas,
herramientas y procesos que implementa la compafiia para
la operacion.

Asimismo, desviaciones significativas en el desempefio del
portafolio, una vez tenga al menos un afio de operacion, con
respecto al modelo proyectado, conllevarian ajustes en
cualquiera de las calificaciones asignadas. La perspectiva
de la calificacion es Estable.

Inicio de operaciones: El fondo inicié operaciones el 15 de
enero de 2024; reflejando un patrimonio de US$1.8 millo-
nes al 30 de junio de 2024; destacando la tendencia de cre-
cimiento (US$2.6 millones al 30 de agosto de 2024). Se se-
fiala que, de acuerdo con las proyecciones de este fondo, se
espera que su patrimonio se ubique en torno a los US$4.8

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

millones en su primer afio.

Fondo APV tiene el objetivo de invertir principalmente en
titulos de renta fija locales, complementandolo con renta
fija internacional. Este producto esté dirigido a inversionis-
tas que tengan un horizonte de inversién menor a 3 afios,
gue buscan estabilidad y alta disponibilidad.
Fundamentos para la calificacion de riesqo de crédito.
Composicidn de activos financieros acorde con lo espe-
rado: El portafolio modelo (proyeccion) esté alineado con
los limites descritos en la politica de inversion del Fondo
APV; destacando que la renta fija y los productos bancarios
representarian un promedio del 76.2% y 23.8% respectiva-
mente, en los primeros doce meses. Por otra parte, el Fondo
APV registré una participacion promedio de la renta fija
(reportos, valores de titularizacién, LETES, entre otros) del
71.5% para el periodo enero-junio 2024, cercano con la
asignacion prevista de activos.

Importante participacion de los reportos activos: El con-
texto de altas tasas en la plaza bursétil local de reportos con-
Ilevo a que el equipo gestor haya canalizado una parte rele-
vante de los recursos del fondo (36.6% a junio de 2024) en
este tipo de instrumentos; valorandose los plazos cortos de
vencimientos, los colaterales (titulos reportados) y el rendi-
miento. A criterio de Zumma Ratings, el Fondo mantendra




el actual apetito de riesgo en reportos activos, dado los ren-
dimientos actuales y que sus limites de inversién deben de
cumplirse a partir de enero de 2025.

Calidad crediticia del portafolio: La calificacion de AA-
para la dimensién de riesgo de crédito est4 fundamentada
con el perfil de los instrumentos financieros del portafolio
proyectado. Durante el primer semestre de 2024, las califi-
caciones de AA- o0 superior representaron en promedio el
46.6% de los activos financieros del fondo (excluyendo las
inversiones en el Gobierno de El Salvador y en reportos ac-
tivos) - 80.4% portafolio financiero proyectado.

Tamario de patrimonio del fondo es clave para diversi-
ficar el portafolio: La concentracion promedio de las dos
mayores exposiciones del Fondo APV cerrd en 60.5% de
sus activos financieros en el periodo enero-junio de 2024;
valorandose su reciente inicio de operaciones. A juicio de
Zumma Ratings, en la medida que el Fondo APV registre
un ritmo importante de aportes, el equipo gestor tendrd ma-
yor capacidad para diversificar la cartera entre diferentes
riesgos.

Fundamentos para la calificacion de riesgo de mercado
y liguidez.

Enfoque de inversion a muy corto plazo explica la baja
duracién de la cartera: Debido a que uno de los objetivos
del Fondo APV es ofrecer una alternativa de inversion con
menor volatilidad que el Fondo APV Crecer Balanceado,
las inversiones realizadas han sido a un plazo menor. De tal
manera, que la duracién promedio del fondo se ubic6 en
0.78 afios en el primer semestre de 2024, inferior al indica-
dor proyectado para su primer afio de operacion (2.18 afios),
determinando una menor exposicion inicial al riesgo de ta-
sas de interés.

Se preveé que, en el segundo semestre del afio en curso, AFP
Crecer incorpore mayor duracion a la cartera de forma pau-
latina, dado el espacio que tiene con respecto al horizonte
de inversion del producto (2-3 afios).

Mayor demanda de dinero impulsa las tasas de interés
domesticas al alza: el Fondo APV registré un retorno pro-
medio del 5.89% en el primer semestre de 2024, superior al
retorno proyectado para su inicio de operacién (en torno al
4.95%). Lo anterior ha estado vinculado con el entorno ac-
tual de tasas domésticas; asi como los rendimientos en el
mercado de reportos. Asimismo, la rentabilidad promedio
para los meses de julio-agosto de 2024, cerr6 en 6.21%.

En opinion de Zumma Ratings, las tasas locales continuaran
altas y es poco probable que en el corto plazo regresen a los
niveles prepandemia.

Adicionalmente, la volatilidad reflejé niveles modestos en
sintonia con el perfil de inversiones locales. Se considera
que la volatilidad podria incrementar levemente por la ca-
nalizacion de recursos hacia la renta fija.

Elevada liquidez inicial: ElI Fondo APV exhibié un col-
chén de liquidez (efectivo e inversiones con plazo de ven-
cimiento menor a 30 dias) promedio del 41.0% para el pe-
riodo enero-junio de 2024, superior a su indicador proyec-
tado (29.6%). A la misma fecha, el indicador de liquidez
regulatorio se ubicé en 82.5% (modelo proyectado: 65.0%),
superior al 20.0% establecido en su politica de inversidn.

Cabe precisar que el equipo Gestor se enfocé en la consti-
tucion de la capa de liquidez en los primeros meses de ope-
racion del fondo; posteriormente, los excedentes se han ca-
nalizado en inversiones.

Acorde con el comportamiento esperado, el Fondo APV re-
flej6 montos marginales de retiros de aportes. Si bien el
Fondo APV tiene un limite de reportos pasivos que no debe
de exceder el 20.0% de sus activos, el fondo no ha realizado
este tipo de operaciones a junio de 2024, por sus volimenes
de liquidez.

Estructura de pasivos - Inversores minoristas: Natural
con poco tiempo de operacién, el fondo exhibi6 un nivel de
concentracion intermedio en sus principales inversionistas.
De esta manera, el mayor inversionista representé el 9.9%
como promedio en el primer semestre de 2024 y la partici-
pacion de los mayores 15 fue del 49.8%; valorandose la ten-
dencia decreciente por el crecimiento en la base de inver-
sionistas.

Fundamentos para la calificacion de riesgo administra-
tivo y operacional.

Nuevo accionista de AFP Crecer con experiencia en la
administracion de fondos de pensiones: El 14 de junio de
2024, se efectud la transferencia de la totalidad de las ac-
ciones propiedad de AFP y Cesantias Proteccion, S.A. en
AFP Crecer, a Centro Financiero Crecer, S.A., sociedad pa-
namefia que opera en mercados financieros de Centroamé-
rica y el Caribe, luego de obtenerse las diferentes aproba-
ciones regulatorias requeridas en El Salvador. Con esta ope-
racion Centro Financiero Crecer posee el 99.99% de las ac-
ciones de AFP Crecer.

Adicionalmente, Centro Financiero Crecer, S.A. cuenta con
la experiencia y respaldo del Grupo Rizek, uno de los ma-
yores grupos econémicos de la Republica Dominicana, con
una fuerte presencia en los sectores de agricultura, energia
y servicios financieros. El grupo refleja experiencia en el
sector previsional en Republica Dominicana.

Favorable gestion de riesgos y gobernanza para la ad-
ministracién de activos: El esquema de gobierno corpora-
tivo de AFP Crecer, no registra cambios relevantes después
de la incorporacidn de su nuevo accionista; destacando la
participacion de su grupo controlador en la operacién de
AFP Crecer.

La matriz de la compafiia tiene participacién en los 6rganos
clave de gobierno corporativo como Junta Directivay en los
comités de apoyo (inversion, riesgos, lavado de activos, au-
ditoria, entre otros). A criterio de Zumma Ratings, la admi-
nistracion de la Compafiia es efectiva en la gestién diligente
de fondos previsionales; la independencia y segregacion de
funciones entre areas importantes favorece el ambiente ro-
busto de control para la asignacion de activos.

En otro aspecto, las sinergias potenciales entre AFP Crecer
y su matriz podrian generar economias de escala y un inter-
cambio de conocimientos y practicas para la gestion de ries-
gos y generar un mayor ambiente de control en la operacion.
Cabe mencionar que los principales softwares de la compa-
fila son MIDAS y AFP Core; valorandose como herramien-
tas solidas.




Fortalezas

1. Baja volatilidad en los retornos.

2. Favorables niveles de liquidez proyectados.

3. Fuerte ambiente de control y gobernanza de AFP Crecer.
Debilidades

1. Concentracion inicial en mayores exposiciones.
Oportunidades

1.  Aumento en el valor del Fondo APV con respecto a lo esperado.
2. Aumento en los retornos a nivel local e internacional.
Amenazas

1. Escenarios de riesgo sistémico de liquidez.

2. Volatilidad en el retorno de los activos financieros.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacion publicada por el Banco Central
de Reserva (BCR), la economia salvadorefia crecié un 3.5%
en 2023 (proyeccion del FMI para 2023 del 2.2%); haciendo
notar que el BCR realiz6 un ajuste en el volumen del PIB
para los afios 2022 y 2021. La tasa de crecimiento econo-
mico estuvo determinada principalmente por los sectores de
construccion, electricidad y servicios profesionales; en con-
traposicion, se sefiala la contraccion en industria manufac-
turera y explotacion de minas y canteras. Por otra parte, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
proyectan un crecimiento del 3.0% y 3.2% respectivamente
para El Salvador en 2024, mientras que el BCR prevé una
expansion del 4.0%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2024 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
crecimiento del sector turismo (por la mejora en la seguri-
dad ciudadana) y la resiliencia de la economia estadouni-
dense. Por otra parte, como factores que generan incerti-
dumbre en el entorno se sefialan la tendencia creciente en el
nivel de endeudamiento publico, la presion en las finanzas
publicas por los gastos y los vencimientos de deuda de me-
diano plazo, la contraccion en las exportaciones, el desafio
de atraer inversion extranjera directa y la expectativa sobre
la evolucion de las tasas de interés.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacion (economia dolarizada). En ese
contexto, y considerando que la inflacion a nivel mundial
disminuy6 en 2023 a medida que los bancos centrales ajus-
taron los tipos de interés y los precios de la energia presen-
taron una tendencia a la baja, la tasa de inflacién en El Sal-
vador cerr6 en 1.5% al 30 de junio de 2024 (3.8% en similar
periodo de 2023), por debajo del promedio de los paises
centroamericanos, incluyendo Panama y Republica Domi-
nicana (2.92%). Por su parte, la factura petrolera de El Sal-
vador presentd una disminucion de 0.5%, dada la dindmica
de precios en el mercado de materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
disminucién interanual del 13.4% a junio de 2024, asociada
principalmente con la evolucién de los sectores industria
manufacturera y maquila. Cabe mencionar que el volumen
de remesas familiares totaliz6 US$4,052.0 millones durante
el primer semestre de 2024, reflejando un crecimiento in-
teranual del 0.8%. En opinion de Zumma Ratings, los flujos
de envio de remesas familiares estaran condicionados por la
evolucion de la inflacion y al nivel de desempleo hispano
en Estados Unidos.

Un aspecto en el analisis es el nivel de endeudamiento del
Gobierno salvadorefio. Durante 2023, el soberano realizé
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda, entre estas: i) el canje por los Certificados de
Financiamiento de Transicién con los fondos de pensiones
(por la Ley Integral del Sistema de Pensiones — LISP), cu-
yos nuevos titulos tienen un periodo de gracia de pago de
capital y ii) el reperfilamiento de la deuda del Gobierno de
corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca privada
salvadorefia.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) present6 una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamentandose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo. No obstante, futuras mejoras
en la calificacion del pais dependeran de un acuerdo con el
FMI, en el cual se facilite financiamiento en condiciones
favorables; asi como en un plan de ajuste fiscal que contri-
buya a generar sostenibilidad en las finanzas publicas en el
mediano plazo.

Como hecho relevante, en fecha 11 de abril de 2024, el
GOES coloco en los mercados internacionales US$1,000
millones de deuda a seis afios plazo y a una tasa del 12.0%;
dicha tasa de interés podria aumentar al 16.0% en funcion
de algunas condiciones establecidas (concretar un acuerdo
con el FMI antes de octubre de 2025, mejora en la califica-
cién de riesgo internacional por dos agencias). Esta coloca-
cion fue utilizada para efectuar la recompra total de los bo-
nos que vencen en 2025, asi como compras parciales de los
bonos que vencen en 2027 y 2029 (41% y 25% respectiva-
mente).

ANALISIS DEL SECTOR

Al primer semestre de 2024, el mercado de fondos de ahorro
previsionales voluntarios esta integrado por cuatro patrimo-
nios independientes (cada AFP administra dos); haciendo
notar que el perfil de estos fondos es de mediano y largo
plazo. A esta misma fecha, los activos bajo administracion
(AUM por sus siglas en ingles) de los cuatro fondos totali-
zaron US$17.8 millones, reflejando una variacion inter-
anual del +41.3%, explicado principalmente por la dina-
mica comercial del Fondo APV Proyecta Life; asi como por
el lanzamiento al mercado del segundo fondo APV de AFP
Crecer (Fondo APV Crecer Renta Fija), el 15 de enero de
2024.

Con respecto a los portafolios de estos fondos, predominan
las inversiones locales; mientras que, por tipo de producto,
el enfoque principal es la renta fija. En lo referente al con-
texto internacional, el 18 de septiembre de 2024, la FED
decidio realizar un recorte agresivo de 50 puntos base en los
tipos de interés; ubicandose en un rango entre 4.75% -
5.00%. Esta variable es importante para las valoraciones de
las carteras de inversion; asimismo, esta decisién confirma
la tesis del mercado, que la FED ha iniciado un ciclo de re-
lajacioén en su politica monetaria, después del endureci-
miento mostrado a partir de 2022.

Es relevante mencionar que actualmente, cada administra-
dora cuenta con su metodologia interna para valorar las in-
versiones locales y regionales que integran el portafolio de
cada fondo. Las inversiones extranjeras son valoradas por
entidades especializadas con larga trayectoria. En ese con-
texto, Zumma Ratings es de la opinién que una préactica
sana que fortaleceria la industria seria contar con una enti-
dad especializada que provea vectores de precios, a fin de
valorar los instrumentos financieros bajo una metodologia
estandar.



ANTECEDENTES GENERALES DE LA
SOCIEDAD ADMINISTRADORA

AFP Crecer es una compafiia salvadorefia constituida el 4
de marzo de 1998. La compafiia tiene como objetivo la ad-
ministracion de patrimonios individuales denominados fon-
dos de pensiones, el marco que rige su operacion se encuen-
tra contenido en la Ley Integral del Sistema de Pensiones
(LISP). AFP Crecer invierte los recursos de los Fondos de
Pensiones bajo su administracion con el objeto de tener una
mezcla balanceada entre retornos, liquidez y riesgos para
pagar beneficios y prestaciones previsionales a sus afiliados
en el momento de jubilacion.

Cabe mencionar que la Asamblea Legislativa aprobé la
LISP a finales de 2022, la cual entr6 en vigor a partir de
enero de 2023. Dicha reforma incluy6, entre otros cambios,
un incremento generalizado de pensiones; incrementd del
aporte de los empleadores al fondo de pensiones en 1%; eli-
minacién del seguro de invalidez y sobrevivencia; sustitu-
cion de los Certificados de Inversion Previsional (CIP) por
Certificados de Financiamiento de transicion (CFT); y se
cred el Instituto Salvadorefio de Pensiones (ISP) que puede
emitir Certificados de Obligaciones Previsionales (COT)
para financiar los pagos que se deriven de las obligaciones
previsionales del Estado.

A la fecha del presente reporte, AFP Crecer administra un
fondo de pensiones obligatorio de acuerdo con la LISP y
dos fondos de ahorro previsional voluntario. Los activos en
administracion (AUM por sus siglas en inglés) de AFP Cre-
cer totalizaron US$7,961 millones al primer semestre de
2024.

El 14 de junio de 2024, se efectud la transferencia de la to-
talidad de las acciones propiedad de AFP y Cesantias Pro-
teccion, S.A. en AFP Crecer, a Centro Financiero Crecer,
S.A., sociedad panamefia que opera en mercados financie-
ros de Centroamérica y el Caribe, luego de obtenerse las di-
ferentes aprobaciones regulatorias requeridas en El Salva-
dor.

Adicionalmente, Centro Financiero Crecer, S.A. cuenta con
la experiencia y respaldo del Grupo Rizek, uno de los ma-
yores grupos econémicos de la Republica Dominicana, con
una fuerte presencia en los sectores de agricultura, energia
y servicios financieros. El grupo refleja experiencia en el
sector previsional en Republica Dominicana.

Los estados financieros intermedios de AFP Crecer y el
Fondo APV han sido preparados conforme a las normas
contables emitidas por el Comité de Normas del Banco
Central de Reserva que les son aplicables y las Normas In-
ternacionales de Informacion Financiera (NIIF), prevale-
ciendo la normativa emitida por el Comité de Normas del
BCR cuando haya conflicto con las NIIF. Al 30 de junio de
2024, el auditor externo expreso una conclusion sin salve-
dad sobre los estados financieros intermedios de AFP Cre-
cery el Fondo APV.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE AHORRO
PREVISIONAL VOLUNTARIO CRECER RENTA
FIJA (30 DE JUNIO DE 2024).

Nombre del Fondo: Fondo de Ahorro Previsional Volunta-
rio Crecer Renta Fija.

Sociedad Administradora: Administradora de Fondos de
Pensiones Crecer, S.A.

Inicio de Operaciones: 15 de enero de 2024.

Inversionista Objetivo del Fondo: Dirigido a participantes
con horizonte de inversién menor a 3 afios, que buscan es-
tabilidad y alta disponibilidad. En virtud de lo anterior, es
necesario que el participante tenga un minimo conoci-
miento sobre el funcionamiento del mercado de valores.
Activos del Fondo: US$1.81 millones.

Moneda: US Ddlar.

NUmero de participes: 521.

Aporte inicial minimo: Minimo US$25.00 para la apertura
y también para aportes futuros.

Monto minimo de retiro: US$25.00

Plazo minimo de permanencia: 7 dias calendario.
Comisidn de retiro anticipado: Cuando el participante retire
sus aportes antes de haber cumplido la permanencia mi-
nima, se cobrara una comision por retiro anticipado, la cual
sera de hasta el 2.0% del monto solicitado.

Rentabilidad: 5.89%.

Volatilidad: 0.072%.

Duracién: 0.64 afios.

ANALISIS DE RIESGO

El andlisis de las diferentes dimensiones de riesgo a los que
se encuentra expuesto el Fondo APV se sustenta en su
desempefio al 30 de junio de 2024 y en el modelo de porta-
folio elaborado por AFP Crecer. Desviaciones significati-
vas en el desempefio del portafolio con respecto al modelo
proyectado, conllevaria ajustes en cualquiera de las califi-
caciones asignadas.

Riesgo de Crédito

El Fondo APV inici6 operaciones en 2024, registrando un
poco menos de 6 meses de operacion a junio de 2024. En
ese sentido, el analisis del patrimonio independiente des-
taca: la calificacion promedio ponderada levemente por de-
bajo del modelo financiero, la acotada exposicion en los ti-
tulos del soberano salvadorefio, la canalizacion de recursos
hacia la renta fija local, en linea con su proyeccion; asi
como un enfoque de inversion a muy corto plazo.

Con base en el objetivo de inversion del Fondo APV, su
asset allocation esta estructurado de la siguiente forma: i)
valores de renta fija (excluyendo aquellos que son denomi-
nados como “alta liquidez™) hasta un 80% del total del ac-
tivo; y ii) caja, dep6sitos y valores liquidos un minimo del
20%. El portafolio modelo esté alineado con los limites des-
critos; destacando que la renta fija y los productos bancarios
representarian un promedio del 76.2% y 23.8% respectiva-
mente, en los primeros doce meses. Acorde con la estruc-
tura del portafolio, el Fondo APV registrd una participacion



promedio de la renta fija (reportos, valores de titularizacion,
LETES, entre otros) del 71.5% para el periodo enero-junio
2024, cercano con la asignacion prevista de activos.

Composicion promedio por tipo de instrumento, primer
semestre de 2024 .
= Reportos
Deposito a plazo fijo
Valores de titularizacion -
deuda

Bonos Gobierno

= Otros renta fija

= Cuenta corriente

23.9%

Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Si bien el Fondo APV no ha registrado exposicion en ins-
trumentos internaciones, el modelo financiero contempla
una estimacion de inversiones no locales entre un 5.0% y
10%. El vehiculo que utilizaria el equipo gestor para reali-
zar estas inversiones serian los fondos mutuos y fondos co-
tizados (ETFs por sus siglas en inglés). Los subyacentes de
estos instrumentos internacionales serdn en un 100% de
renta fija, acorde con la politica de inversién del Fondo
APV. Por su parte, los gestores de los fondos mutuos y
ETF’s deberan de cumplir con los requisitos establecidos
por el marco legal local; asi como los criterios de desem-
pefio y trayectoria que establezca AFP Crecer, como admi-
nistrador del patrimonio independiente.

Tabla 1. Activos financieros por tipo de emisor
(no incluye reportos), ene-jun. 2024.

Emisores Ene.24 Feb2d | Mar24 | Abr24 | May24 | Jun24 | Promedio
(Gobierno 0.0% 25.1% 25.8% 15.3% 15.3% 15.5% 16.2%
Bancos 7.5%) 9.9% 9.5%) 21.4%) 21.5% 20.7%) 15.2%)
Titularizaciones 25.1% 13.3% 11.6%) 32.0%) 31.4% 30.8%) 24.0%)
Otros sector financiero 67.4%) 51.7%: 53.0%) 31.3%) 31.8% 32.0%) 44.5%
Total 100.0% 100.0%) 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La calificacion de AA- para la dimension de riesgo de cré-
dito esta fundamentada con el perfil de los instrumentos fi-
nancieros del portafolio proyectado. Durante el primer se-
mestre de 2024, las calificaciones de AA- o superior repre-
sentaron en promedio el 46.6% de los activos financieros
del fondo (excluyendo las inversiones en el Gobierno de El
Salvador y en reportos activos). Mientras que, de acuerdo
con el portafolio modelo, la participacién promedio de esas
calificaciones de riesgo se ubicaria en torno al 80.4%; de-
notando una brecha, en términos de calidad crediticia.

La politica de inversion del Fondo APV establece un ma-
ximo del 70.0% de sus activos en titulos valores garantiza-
dos por el Gobierno de El Salvador o entidades autonomas.
No obstante, el equipo gestor no prevé utilizar todo el cupo
para estos instrumentos. A junio de 2024, los titulos valores
en el soberano salvadorefio participé con el 8.0% de los ac-
tivos financieros totales; destacando la tendencia decre-
ciente, con respecto a febrero de 2024. Dichas inversiones

se integran por LETES, cuyo vencimiento exhiben un plazo
menor a los 6 meses.

En otro aspecto, la concentracion promedio de las dos ma-
yores exposiciones del Fondo APV cerr6 en 60.5% de sus
activos financieros en el periodo enero-junio de 2024 (37%
modelo financiero para el primer afio de operacion). Un as-
pecto relevante para mencionar es que los limites de la po-
litica de inversion de este fondo entraran en vigor, después
de transcurrido doce meses desde su inicio de operaciones,
esto serfa en enero de 2025. A juicio de Zumma Ratings, en
la medida que el Fondo APV registre un ritmo importante
de aportes, el equipo gestor tendrd mayor capacidad para
diversificar la cartera entre diferentes riesgos.

Adicionalmente, el contexto de altas tasas en la plaza bur-
satil local de reportos conllevé a que el equipo gestor haya
canalizado una parte relevante de los recursos del fondo
(36.6% a junio de 2024) en este tipo de instrumentos; valo-
rdndose los plazos cortos de vencimientos, las garantias (ti-
tulos reportados) y el rendimiento. Cabe precisar que estas
operaciones se realizan con contrapartes elegibles, de
acuerdo con el analisis de AFP Crecer. A criterio de Zumma
Ratings, el Fondo mantendra el actual apetito de riesgo en
reportos activos, dado los rendimientos actuales y que sus
limites de inversién deben de cumplirse a partir de enero de
2025.

Riesgo de Mercado y Liquidez

Con base en el analisis realizado sobre el desempefio del
Fondo APV al 30 de junio de 2024, se valoran las siguientes
fortalezas: la menor volatilidad en los retornos por la aco-
tada exposicion al riesgo de mercado, la baja duracion de la
cartera; la tendencia de desconcentracion entre los mayores
inversionistas del fondo; asi como la fuerte posicion de li-
quidez. Por otra parte, se sefiala la modesta profundidad de
la plaza bursatil local.

Duracién del portafolio (afios).
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Debido a que uno de los objetivos del Fondo APV es ofrecer
una alternativa de inversién con menor volatilidad que el
Fondo APV Crecer Balanceado, las inversiones realizadas
han sido a un plazo menor. De tal manera, que la duracién
promedio del fondo se ubic6 en 0.78 afios en el primer se-
mestre de 2024, inferior al indicador proyectado para su



primer afio de operacion (2.18 afios), determinando una me-
nor exposicion inicial al riesgo de tasas de interés.

El Fondo APV no esta expuesto al riesgo de tipo de cambio,
en virtud que todas sus operaciones se encuentran pactadas
en USD. Por su parte, el indicador de Valor en Riesgo (VaR
en inglés) se ubicd en un bajo nivel (0.02%), en sintonia con
la estructura del portafolio, el 100% del efectivo e inversio-
nes son locales y no exposicién en instrumentos internacio-
nales.

Evolucioén valor cuota (ene-ago 2024).
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.; Elaboracion:

Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En términos de rentabilidad, el Fondo APV registré un re-
torno promedio del 5.89% en el primer semestre de 2024,
superior al retorno proyectado para su inicio de operacion
(en torno al 4.95%). Lo anterior ha estado vinculado con el
entorno actual de tasas domésticas; asi como los rendimien-
tos en el mercado de reportos. Asimismo, la rentabilidad
promedio para los meses de julio-agosto de 2024, cerrd en
6.21%. En opinién de Zumma Ratings, las tasas locales con-
tinuaran altas y es poco probable que en el corto plazo re-
gresen a los niveles prepandemia.

Adicionalmente, la volatilidad reflejé niveles modestos
(0.072% promedio enero-junio de 2024) en sintonia con el
perfil de inversiones locales. Lo anterior, determiné un Ra-
tio Sharpe de 81.5 durante el primer semestre de 2024; va-
lordndose que la volatilidad podria incrementar levemente
por la canalizacion de recursos hacia la renta fija.

En otro aspecto, el Fondo APV exhibi6 un colchén de liqui-
dez (efectivo e inversiones con plazo de vencimiento menor
a 30 dias) promedio del 41.0% para el periodo enero-junio
de 2024, superior a su indicador proyectado (29.6%). A la
misma fecha, el indicador de liquidez regulatorio se ubico
en 82.5% (modelo proyectado: 65.0%), superior al 20.0%
establecido en su politica de inversion. Cabe precisar que el
equipo Gestor se enfoco en la constitucién de la capa de li-
quidez en los primeros meses de operacion del fondo; pos-
teriormente, los excedentes se han canalizado en inversio-
nes.

En términos de plazos de vencimientos de los activos finan-
cieros, el rango menor a 30 dias registr6 la mayor participa-
cion promedio durante el primer semestre de 2024 (41.0%),
siguiendo en ese orden: entre 6 y 12 meses (30.5%) y entre
1y 2 afios (9.7%). La estructura anterior, denota el perfil de
inversion de corto plazo que ha implementado AFP Crecer.

Por otra parte, los participantes del Fondo APV pueden rea-
lizar retiros de sus cuentas individuales en cualquier mo-
mento, una vez cumplido el plazo minimo de permanencia
de los aportes (7 dias habiles). Si los retiros no cumplieran
con el plazo minimo de permanencia, se aplica un cargo de
hasta el 2.0% sobre el valor de la cantidad a retirar, segin
Su prospecto.
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Acorde con el comportamiento esperado, el Fondo APV re-
flej6 montos marginales de retiros de aportes. En ese con-
texto, los pagos por retiros representaron un promedio del
4.2% de su patrimonio para el primer semestre de 2024, in-
ferior al valor proyectado (11.3%). Si bien el Fondo APV
tiene un limite de reportos pasivos que no debe de exceder
el 20.0% de sus activos, el fondo no ha realizado este tipo
de operaciones a junio de 2024.

Natural con poco tiempo de operacion, el fondo exhibié un
nivel de concentracion intermedio en sus principales inver-
sionistas. De esta manera, el mayor inversionista representd
el 9.9% como promedio en el primer semestre de 2024 y la
participacion de los mayores 15 fue del 49.8%; valorandose
la tendencia decreciente por el crecimiento en la base de in-
versionistas. Cabe mencionar que este fondo esta integrado
solo por personas naturales y no presenta inversionistas cor-
porativos, ni institucionales; coadyuvando en la estabilidad
de los aportes.

Riesgo Administrativo y Operacional

AFP Crecer es una de las dos compafiias que gestionan fon-
dos de pensiones en el mercado salvadorefio, dado el ta-
mafio del mercado laboral en el pais, hay altas barreras de
entrada para nuevos competidores; determinando que am-
bas compafiias estén consolidadas en el sector previsional.
Los activos bajo administracién (AUM por sus siglas en in-
glés) de AFP Crecer representaron el 48.5% del Sistema de
Ahorro Previsional a junio de 2024; asimismo, concentro el
49.3% de los ingresos totales del mercado y el 52% de los
afiliados.

La compafiia tiene mas de dos décadas de experiencia en el
mercado local, permitiendo una amplia base de afiliados
gue generan un flujo importante y constante de recaudacion,
en virtud de la administracién de fondos obligatorios de
acuerdo con la LISP. Lo anterior, favorece el alto nivel de



desempefio financiero de AFP Crecer. Ademas, con la apro-
bacion de LISP de diciembre de 2022, a pesar de la dismi-
nucion de la comision por administracion al 1.0% del IBC
(antes del 1.90%), el desempefio financiero de AFP Crecer
registra una mejora relevante.

Al 30 de junio de 2024, AFP Crecer registr6 una utilidad
neta de US$12.6 millones (US$9.3 millones a junio de
2023). Acorde con la disminucién por costos en primas de
seguros y el aporte de ingresos extraordinarios, el margen
neto paso a 49.9% desde 38.8% en el lapso de doce meses;
mientras que el ROAA y ROAE se ubicaron en 69.3% y
93.7%, respectivamente.

En el analisis de AFP Crecer se pondera el buen nivel de
flujos EBITDA; la ausencia de deuda; asi como su sélida
posicién de solvencia. Un aspecto de riesgo valorado en el
analisis es la exposicién que tiene el sector de pensiones a
cambios en el marco legal. Si bien a la fecha este riesgo ha
disminuido con la creacién del nuevo marco legal, Zumma
Ratings no descarta posibles reformas a mediano plazo.

En otro aspecto, se valora que AFP Crecer tiene la capaci-
dad para desarrollar de manera apropiada, la administracion
de los fondos que opera actualmente. Lo anterior, en virtud
de la experiencia de la Alta Gerencia y el acompafiamiento
de su nuevo accionista (Centro Financiero Crecer). A crite-
rio de Zumma Ratings, AFP Crecer es altamente estratégica
para su grupo controlador debido a que la subsidiaria opera
en un segmento de negocio en el que Centro Financiero Cre-
cer tiene experiencia; destacando las posibles sinergias que
pueden generarse. Adicionalmente, el nuevo accionista de
AFP Crecer tiene presencia en los 6rganos de control de la
compafifa (Junta Directiva, Comité de Inversiones, Comité
de Riesgos, entre otros).

Una vez culminada la operacion de compra/venta de las ac-
ciones de AFP Crecer, la documentacion y las funciones de
los principales 6rganos de gobernanza no han experimen-
tado cambios sustanciales; tampoco se registran cambios en
la Plana Gerencial de la compafiia.

La compaiiia refleja tres contingencias en su contra al 30 de
junio de 2024. Dichas contingencias son en su mayoria san-
ciones interpuestas por el regulador, AFP Crecer ha apelado
y presentado pruebas a dichas resoluciones, estando a la es-
pera de las respectivas sentencias. El importe de todas estas
sanciones/demandas no superan el 1.0% del patrimonio de
la compafiia. En opinién de Zumma Ratings, estas contin-
gencias no constituyen una amenaza grave en la operacion
de AFP Crecer, ni tampoco se espera que impacten de forma
relevante en su reputacion.

La Junta Directiva de AFP Crecer fue reestructurada, des-
pués de realizado el traspaso de acciones, la Junta Directiva
esta integrada por cinco miembros propietarios y cinco su-
plentes. La mayoria de Directores estan vinculados con
Centro Financieros Crecer y la Junta Directiva no cuenta
con miembros independientes. La experiencia de los direc-
tores es apropiada para la administracion de fondos previ-
sionales.

La estructura organizacional de AFP Crecer se considera

favorable para mantener el desempefio del negocio y soste-
ner el ambiente de control y de gestidn de riesgos. La expe-
riencia administrando fondos de pensiones desde 1998, per-
mite a la compafiia ostentar un equipo consolidado y ali-
neado con los objetivos estratégicos.

Director Presidente Héctor José Rizek Guerrero

Director Vicepresidente Juan Barranco Simd

Director Secretario Ezequiel Freylejer

Cuarto Director Propietario Alejandro Santoni Fernandez

Quinto Director Propietario Héctor Salcedo Libre

Primer Director Suplente José Carrero Rodriguez

Segundo Director Suplente Suzanne Bergés Garrido

Tercer Director Suplente Francisco Carrasco Padilla

José Gior Luis Ariza Medrano
Gianna Altagracia D’Oleo M.

Cuarto Director Suplente

Quinto Director Suplente

La gobernanza de la compafiia es fuerte en virtud de la es-
tructura para la toma de decisiones, la Junta Directiva se
apoya en diversos comités, entre ellos se menciona: Audi-
toria, Riesgos, Presidencia, Lavado de Dinero, Inversiones
Fondos Propios, Inversiones de Fondos (en administra-
cion), entre otros. En dichos comités participan miembros
de Junta Directiva y funcionarios de la compafiia; desta-
cando el dichos controles y monitoreos permiten que la con-
duccion de AFP Crecer se ubique en los niveles de apetito
de riesgo establecidos.

Tanto el Manual de Gobierno Corporativo como el Cédigo
de Conducta establecen lineamientos sobre el actuar de los
diferentes funcionarios de AFP Crecer para garantizar una
conducta ética, transparente y cautelar casos de posibles
conflictos de interés. Dichos documentos estan apegados
con estandares internacionales y con los requerimientos exi-
gidos por la SSF.

En términos de organizacion, AFP Crecer estd compuesta
por Presidencia Ejecutiva, ocho Direcciones y el area de
cumplimiento que permiten segregar adecuadamente las
funciones de inversion (propias y de terceros), riesgos, con-
trol interno, comercializacidn, tecnologia y operaciones. En
esa linea, la compafiia refleja procesos que favorecen la in-
dependencia entre la unidad que formula la estrategia de in-
version (Comité de Inversiones) y la unidad que la ejecuta
(Direccidn de Inversiones).

El Comité de Inversiones es el encargado de definir la asig-
nacion estratégica de activos (asset allocation) con base en
el analisis de los instrumentos y de macrotendencias en el
mercado. Zumma Ratings valora que la experiencia de los
miembros del Comité de Inversiones es amplia y buena para
la toma de decisiones de inversion, la mayor parte de los
miembros de este comité tienen una larga trayectoria en la
administracion de portafolios y mercados de capital. El co-
mité estd formado por tres miembros, todos externos, pues
ninguno forma parte de la Administracion de AFP Crecer.

La Direccion de Procesos y Riesgos participa activamente
en la identificacion, medicidn, valoracién, mitigacion y mo-
nitoreo a los riesgos financieros y no financieros



relacionados con la operacion. Esta direccion reporta perio-
dicamente al Comité de Riesgos, conformado por tres
miembros, todos con vinculacidn con AFP Crecer de Repu-
blica Dominicana (Miembro del Consejo de Administra-
cién con experiencia en gestion de activos y administracion
de carteras; Directora Senior de Auditoria y VP de Tecno-
logia y Operaciones). EI Comité de Riesgos sesiona gene-
ralmente cada mes y brinda a la Junta Directiva, un analisis
sobre el perfil de riesgo de los fondos administrados y como
éstos pueden cambiar bajo escenarios y supuestos de estrés.

El analisis crediticio que realiza la Direccion de Procesos y
Riesgos para recomendar la compra de nuevos titulos o au-
mentar la exposicion en emisores especificos, se valora
como robusto en virtud que no solamente contemplan as-
pectos financieros, sino también elementos cualitativos
como: criterios ambientales, sociales y de gobierno corpo-
rativo (ESG por sus siglas en inglés), estabilidad politica,
entorno macroecondémico, comportamiento ético, précticas
laborales y reputacion corporativa, entre otros. En el caso
de riesgo de contraparte, las instituciones son evaluadas
para determinar si cuentan con la capacidad de cumplir con
sus obligaciones, por medio de una metodologia interna que
calcula un score asociado con una calificacion interna, este
anélisis fundamenta la toma decision para incluir o mante-
ner relaciones con alguna contraparte.

Cabe precisar que AFP Crecer diversifica los portafolios de
soluciones en varios emisores, estableciendo limites por
emisor, titulo, grupo empresarial, entre otros (de acuerdo
con criterios propios y el marco regulatorio). La herra-
mienta MIDAS contribuye en este proceso y da alertas tem-
pranas en caso se acerque a umbrales establecidos.

Para el riesgo de mercado del Fondo APV, la alta adminis-
tracion utiliza el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en
inglés), duracion, entre otros. La herramienta Markrisk cal-
cula el VaR del portafolio de manera automética, incorpo-
rando pardmetros establecidos. Dicho reporte se realiza de

manera diaria y la administracion realiza pruebas de back
testing para comparar que el nimero de fallos sea con-
gruente con el nivel de confianza seleccionado (95%). Ade-
mas, AFP Crecer emplea la metodologia del VaR histérico.

AFP Crecer tiene un indicador propio de alerta temprana y
realiza pruebas de estrés para controlar el riesgo de liquidez.
El indicador tactico contempla el volumen de efectivo en
caja, flujos estimados de aportes, vencimientos de titulos y
obligaciones de corto plazo del fondo en administracion.
Asimismo, la administracion evalla y realiza planes para
crisis sistémicas de liquidez que incluyen: niveles 6ptimos
de liquidez de acuerdo con las normas técnicas del regula-
dor, venta de titulos y operaciones pasivas de reporto.

Por su parte, la metodologia de valoracién de los titulos lo-
cales que integran el portafolio toma como base la metodo-
logia de valoracion para los fondos de pensiones obligato-
rios. La Administracion ha realizado algunos ajustes en di-
cha metodologia para valorar las inversiones locales del
Fondo APV con el objetivo que el precio tedrico se acerque
lo més posible a su valor de mercado. Para el caso de titulos
globales, se toma la valorizacion de la plataforma de Bloom-
berg e informacion de los gestores de fondos en los que in-
vierten.

En términos de herramientas tecnoldgicas, AFP Core y
MIDAS son los utilizados por AFP Crecer para su opera-
cion de administracion de fondos de pensiones. Las herra-
mientas que utiliza la compafiia se valoran como apropiadas
para el buen desempefio del negocio; haciendo notar que su
funcionabilidad estd comprobada. Finalmente, AFP Crecer
cuenta con un plan de contingencia debidamente documen-
tado. El Data Center de la compafiia se encuentra localiza-
dos en uno de sus edificios en San Salvador; mientras que
el Centro Alterno de Datos esta en una empresa especiali-
zada en resguardo de datos.



ANEXO 1: ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO APV

FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO CRECER RENTA FIJA
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En US Dolares)

Jun.2024 %
ACTIVO
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes 48,329 3%
Inversiones Financieras 1,761,964 97%
Cuentas por cobrar netas - 0%
Otros activos 3,974 0%
Total Activo corriente 1,814,268 | 100%
TOTAL ACTIVO 1,814,268| 100%
PASIVO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar 1,543 0%
Total Pasivo Corriente 1,543 0%
TOTAL PASIVO 1,543 0%
PATRIMONIO
Cuentas individuales 1,812,725 | 100%
Otro resultado Integral - 0%
TOTAL PATRIMONIO 1,812,725 | 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,814,268| 100%
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO CRECER RENTA FIJA
ESTADO DE RESULTADOS
(En US Dolares)

Jun.2024 %

Ingresos 37,577 | 100%
Intereses por inversiones 37,577 | 100%
Gastos 7,558 20%
Gastos de operacion

Gastos financieros por op. con inst. financ. 1,461 4%
Gastos por gestion 5761 | 15%
Gastos generales de administracion 335 1%
Resultado de operacion 30,020 80%
Otros ingresos y gastos 31 0%
Utilidad del ejercicio 30,050 [ 80%

Otros resultados integrales

Ajustes en el valor razonable de instrumentos
financieros de cobertura

Resultado integral del periodo 30,050 | 80%

- 0%
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ANEXO 2: ESCALA DE CALIFICACIONES DE ZUMMA RATINGS PARA
FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIOS.

Clasificacion de riesgo de crédito

AAAfi Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversion. Refleja la mas alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en perdidas por exposicion a riesgo de crédito.
AAfi Fondos calificados AAfi muestran una alta i para el valor del capital, sin incurrir en perdidas por exposicion a riesgo de crédito.
Afi Fondos calificados Afi muestran una media-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en perdidas por exposicién a riesgo de crédito.
BBBfi Fondos calificados BBBfi muestran una capacidad media para preservar el valor del capital, sin incurrir en perdidas por exposicion a riesgo de crédito.
BBfi Fondos calificados en BBfi muestran una media-baja capacidad para preservar el valor del capital y aunque presentan una alta probabilidad de incurrir en perdidas por exposicion a riesgo de crédito, la
pr ili de perdida es menor a las categorias inferiores.
Bfi Fondos calificados en Bfi muestran una baja capacidad para preservar el valor del capital y muy alta probabilidad de incurrir en perdidas por exposicién a riesgo de crédito .
Cfi Fondos calificados en Cfi muestran una muy baja capacidad para preservar el valor del capital y muestran una sumamente alta probabilidad de incurrir en perdidas por exposicion a riesgo de crédito .
Dfi Fondos calificados en Dfi han mostrado perdidas en el valor del capital y han incurrido en perdidas por exposicion a riesgo de crédito por un periodo mayor a 6 meses.
Efi La Clasificadora no dispone de informacion vélida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.

Las escalas de clasificacion entre AA y B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacién se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior, respectivamente.
Clasificacion de riesgo de mercado

Rm 1+ La calificacién de Rm 1 +es la mas alta otorgada por la Clasificadora. Indica que la ibili del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es baja.
Rm1 La calificacion de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy baja.
Rm 2+ La calificaciéon de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado entre bajay moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta categoria tienen|
mayor exposicion a variaciones en el mercado frente a fondos clasificados en categorias mayores.
Rm2 La calificacion de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de mercado moderada.
Rm3 La calificacion de Rm 3 indica una sensibilidad del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es significativa.
Rm4 La calificacion de Rm 4 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es alta.
RmS La calificacion de Rm 5 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy alta.
Rm6 La calificacion de Rm 6 se adjudica a aquellos fondos que han mostrado consistentemente perdidas en el valor del capital derivadas de eventos adversos sobre el mercado, por un periodo superior a seis meses.
E La Clasificadora no dispone de informacién valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.

Clasificacion de riesgo administrativo y operacional

Adm 1 Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversién.

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y procedimi para la administracion del fondo de inversién.

Adm 3 El fondo cuenta con media -alta calidad en las herramientas, politicas y procedimi para la administracion del fondo de inversién.

Adm 4 El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversién y existen oportunidades de mejora relevantes.

Adm'S El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversién. Tienen alta probabilidad de incurrir en perdidas por riesgos operativos o
administrativos y requieren mejoras tecnoldgicas o operativas esenciales para una correcta gestion del fondo.

Adm 6 La baja calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la gestion del fondo han afectado la capacidad de la Gestora para conservar el capital. La Gestora requiere realizar inversiones sustanciales para|
mejorar la gestion del fondo.

E La Clasificadora no dispone de informacién vélida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya compro-
bado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacién de Fondos de Inversién”. Las clasificaciones publicas,
criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo momento en
nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera exacta y
completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacion de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ninguna
informacién ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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