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Comité de Clasificacion Ordinario: 11 de abril de 2025

Categoria

Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mantener
Riesgo de Crédito AAfi.sv AAfisv el valor del capital, sinincurrir en pérdidas porexposiciéna riesgo

de crédito.
La calificacion de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de
Riesgo de Mercado y Liqui- Rm 2.sv Rm 2.sv inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado mode-
dez rada.
Es la mas alta categoria de clasificacion. EI fondo cuenta con una
Riesgo Administrativo y Adm 1.sv Adm 1.sv muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos
Operacional para la administracion del fondo de inversion.
Perspectiva Estable Estable

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

Retorno: 4.3%
Volatilidad: 2.4%

Activos: 5.94 Patrimonio: 5.91
Ingresos: 1.24  U. Neta: 0.29

Historia: Fondo AAfi/Rm1/Adm 1, asignada el 25.10.19;
JRm 2+ (19.10.21); |Rm 2 (25.10.22)

La informacion utilizadaparael presente analisis comprendié los estados financieros auditados del Fondo de Ahorro Previsional Voluntario al 31
de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024; asi como informacion adicional proporcionada por la Administradora.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidi6 mante-
ner las siguientes calificacionesdel Fondo de Ahorro Pre-
visional Voluntario Proyecta 5Plus (en adelante el Fondo
APV), administrado por la Administradora de Fondos de
Pensiones Confia, S.A. (en adelante AFP Confia): AAfisv
a la dimensionde riesgo de crédito, Rm 2.sv a ladimension
demercadoy liquidez y Adm1.sv a la dimensidn de riesgo
administrativoy operacional, conbase a la evaluacion efec-
tuadaal 31 de diciembre de 2024. La perspectivade la cali
ficacion es Estable.

Leve crecimiento en el producto de ahorro previsional
voluntario, nuevosaportes fueronsimilaresa los retiros
de recursos: Al cierre de 2024, el patrimonio del Fondo
APV se ubic6 en US$5.91 millones, determinando una tasa
de expansioén anual del 3.4%. Dicha variacién estuvo acorde
con la estabilidaden los retornos. Adicionalmente, el valor
del fondo fue de US$5.93 millones a febrero de 2025, de-
notando un comportamiento de estabilidad que se espera
que sea sostenible en 2025.

Cabe mencionar que el horizonte de inversion de este pro-
ducto esde largo plazo (3 afioso mas), porlo que la estra-
tegia de inversion esta estructurada para generar retomos
competitivos bajo dicho horizonte.

Fundamentos para la calificacién de riesgo de crédito.
Alta calidad crediticiadel portafolio del Fondo, aunque
menor que la revision pasada: La estructurade la calidad
crediticia de las inversiones y efectivo reflejo una

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

disminucion en las calificaciones de riesgo mas altas, de
acuerdoconlos criterios valorados por Zumma Ratings. No
obstante, la calificaciénpromedio ponderada de los activos
financieros es congruente con la calificacion de AApara la
dimension de riesgo de crédito. En 2024, la entidad admi-
nistradora inicié un enfoque de inversion en instrumentos
con subyacentes que no se encuentran listado en mercados
organizados.

Cabe mencionar que estos instrumentos son administrados
por gestores de activos internacionales (calificaciones glo-
bales de AA-y A) con una destacada trayectoria; ademas,
los subyacentes son empresas (en su mayoria de Estados
Unidos) maduras en sus industrias, no son inversiones en
venture capital.

Debido al contexto internacional, AFP Confia prevé refu-
giarse en subyacentes con alta calidad crediticia en dicho
pais, bonos corporativos; asi como en fondos private
debt/equity.

Rebalanceo del portafolio hacia fondos de capital en
riesgo: Losactivos financieros estuvieron integrados prin-
cipalmente porlosfondos de inversion private credit, cuya
participaciénpromedio enlasinversionesy efectivo fue del
22.6% durante el segundo semestre de 2024; siguiendo en
ese orden los bonos corporativos (15.5%) y los fondos mu-
tuos internacionales de renta variable (15.2%).
Adicionalmente, a partir de noviembre de 2024, el equipo
gestor incorpord un nuevo tipo de activo al portafolio, un
ETF de renta variable con emisores pertenecientes al S&P




500 con fuertes fundamentales. En perspectiva, se prevéque
el equipo gestoradopte una estrategia defensiva ante elen-
torno de riesgo global, sosteniendo la mezcla entre renta
fija/variable; asi como un aumento en fondos privados en
empresas maduras o bonos corporativos.
Disminucionen la concentracion de las mayores exposi-
ciones: Las principales dos exposiciones representaron un
promedio del 37.8% de losactivos financieros entre julio y
diciembre de 2024. Losemisores en mencion son extranje-
ros y corresponden a un fondo de inversion de capital de
riesgo en crédito privado y elotro en acciones. Cabe preck
sarque dichas inversiones reflejan diversificacion por sec-
tores e invierten en diversas compafiias. A criterio de
Zumma Ratings, la realizacion de nuevos aportes de inver-
sionistas en el producto de ahorro voluntario contribuiran
para incorporar nuevos emisores a la cartera.
Fundamentos para la calificacidn de riesgo de mercado
y liquidez.

Perspectivas de riesgos globalesy recesion presionan los
retornos de los activos internacionales — Tasas locales
exhiben una leve disminucion: En la segunda mitad de
2024, la trayectoria de ganancias se desaceleré porelmen-
sajedela FED donde anticipaba menores recortes de tasas
en 2025. En ese contexto, entre julio y diciembre de 2024,
el retorno promedio del Fondo APV cerr6 en 4.26%; mien-
trasque elretorno de 2024 fue del 6.32% (9.15% en 2023).
Porsu parte, la volatilidaddisminuyda 2.4% desde 4.4%en
el lapso de un afio, en virtud del enfoque en fondos de in-
versién de capital en riesgo.

Adicionalmente, en los primeros dos meses de2025, la ren-
tabilidad promedio registré una recuperacion y cerrd en
6.25%, influenciado porelsolido crecimiento en la econo-
mia de Estados Unidosy los resultados de las empresas. No
obstante, la politicacomercial en dicho pais, en términos de
aranceles, ha generado pérdidas en los indices de mercado,
principalmente a inicios de abril del afio en curso.

Poca oferta de inversionesa largoplazo incide enel en-
foque de inversidn con menores vencimientos: La dura-
cion promedio semestral del portafolio disminuy6a 3.24
afiosdesde 4.18afosenel lapsodeunafio. Adicionalmente,
la estrategia de inversidn a corto plazo se aceler6 a finaks
de 2024, debido alaspocas inversiones de largo plazoen el
mercado localy a la posicion defensiva por el panorama de
turbulencia en lasbolsas globales. En sintonia con esto GF
timo, AFP Confia prevé que el indicador de duracion no
cambiara de forma relevante en el corto plazo.
Mayoresniveles de liquidez y pagos controlados por re-
tiros de participaciones: El indicador de liquidez, de
acuerdo con la normativa local, registré un promedio del
38.0% entre julio y diciembre de 2024 (29.5% en similar
periodo de 2023), sobre una base minima del 20.0%.
Durante 2024, los retiros de recursos de las cuentas indivi
duales del producto fueron por US$1.3 millones (US$1.9

millonesen 2023). En el segundo semestre de 2024, los re-
tiros representaron en promedio el 1.9% del patrimonio, ha-
ciendo notar que las mayores salidas ocurrieron en agosto.
El Fondo APV pudo afrontar estas obligaciones con su ges-
tion de liquidez, sin adquirir deuda.

Natural con los aportes de personas naturales, no hay
concentraciones relevantes en participantes: Los bajos
niveles de concentracién en los mayores inversionistas del
Fondo APV son considerados como una de sus principales
fortalezasen la dimensidn de riesgo de mercadoy liquidez,
en virtud de su orientacién hacia personas naturales. De esta
manera, su principal participe y susprincipales 15 concen-
traron en promedio el 2.5%y el 20.9% respectivamente, del
patrimonio entre julio y diciembre de 2024. Dichos porcen-
tajesse valoran como favorables, en virtud que el retiro de
algunos de los principales inversionistas no conllevaria a
una presion importante en la liquidez del fondo.
Fundamentos para la calificacién de riesgo administra-
tivo y operacional.

Comparfiia con experiencia - Acompafiamiento de su ma-
triz: AFP Confia refleja masde 26 afios de experienciaen
la administraciénde fondos de pensiones. La compariia per-
tenece al Grupo Financiero Atlantida, de origen hondurefio,
siendo uno de los grupos masrelevantesa nivel regional y
con una larga trayectoria en el sector financiero. En El Sal-
vador, Grupo Atlantida participa en los negocios de banca,
intermediacionde valores, titularizacion de activos, fondos
de pensiones y de inversidn; asi como en seguros. En opi
nion de Zumma Ratings, AFP Confia refleja una elevada
integracion con su matriz, siendoaltamente estratégica para
Grupo Financiero Atlantida.

Esquema de gobernanzafomentala segregacion de fun-
ciones - Apropiadas herramientas de tecnologiapara la
operacion: La alta participacion del grupo controlador de
AFP Confia, favorece la adecuada gobernanza y précticas
para la gestion de riesgos. A juicio de Zumma Ratings, la
experiencia de la Alta Administracionen la gestion de fon-
dos es buena; valordndose la independencia y segregacion
de funciones entre unidades claves para acotar el riesgo
operacional. La principal herramienta que utilizara la com-
pafiia para la administracion del Fondo es “Gestor”, apo-
yando las principales operaciones. En este sentido, la calr
dad de la herramienta se considera buena para el tamafio del
Fondo APV.

En otro aspecto, la metodologia de valoracionde lostitulos
locales que integran el portafolio del Fondo APV toma
como basela actual metodologia de valoracién utilizadapor
la SSF para los fondos de pensidn obligatorios.

A juicio de Zumma Ratings, un proveedor de precios inde-
pendiente ayudaria a fortalecer la comparacién de retomos
entre productos de inversion, debi6 a la uniformidad en la
metodologia de valoracion de las inversiones locales.




Fortalezas

1. Calidad crediticia del portafolio de inversiones.

2. Bajos niveles de concentracion por participantes.

3. Ambiente de controly gobernanza.

Debilidades

1. Participacion de las mayores exposiciones.

Oportunidades

1. Materializacion de ganancias de capital.

2. Mayor capacidad de ahorro e inversién de las personas en edad econémica activa.
Amenazas

1. Retiro masivo de participes.

2. Ciclo a la baja en los rendimientos de los activos financieros en el mercado.
3. Escenarios de riesgo sistémico de liquidez.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registré un crecimiento
anualdel 2.6% durante 2024, de acuerdo conel Banco Cen-
tral de Reserva (BCR); reflejando una desaceleracion con
respecto a 2023, cuya tasa se ubicé en 3.5%. Adicional
mente, la expansién econémica de 2024 estuvo por debajo
delrango que proyectaba el BCR (entre3.0% Yy 3.5%). Para
2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco
Mundial (BM) prevén que la economia salvadorefia crecerd
en 2.5%y 2.7%, respectivamente.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
el corto plazo se destacanelaporte de las remesas familia-
res, Asimismo, se espera que uno delos sectores con mayor
dinamismo sea turismo, atribuidoal clima de seguridad ciu-
dadana; ademas, la mejoraen la perspectiva para acceder a
los mercados internacionales (acuerdo alcanzado con el
FMI).

Porotra parte, comofactores quegeneranincertidumbre, se
sefialanla tendencia creciente en el nivel de endeudamiento
publico, las deportaciones masivas que esta ejecutando ka
actual administracion de los Estados Unidos, los retos do-
mésticos para atraer inversion extranjera directa; asi como
las politicas en materia comercial (aranceles) que imple-
menta la administracién Trump.

Histéricamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
nerbajosniveles deinflacién (economia dolarizada). En ese
sentido, segin la SECMCA, la inflacién en El Salvador ce-
rr6 en 0.29% al31 de diciembre de 2024 (1.23% en similar
periodo de 2023), ubicandose por debajo del promedio de
los paises centroamericanos, incluyendo Panamay Repu-
blica Dominicana (1.82%). Por su parte, la factura petrolera
de El Salvador registr6 un totalde US$2,319.5 millonesaal
cierre de 2024, mostrando una reduccién interanual de
6.8%, dada la dindmica de precios en el mercado de mate-
rias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registrd una
contraccioninteranual del 0.8%al 31 de diciembre de 2024,
asociada principalmenteconla evolucién delos sectores in-
dustria manufacturera de maquila y suministro de electrici
dad, gas, vapory aire acondicionado. Cabe mencionar que
el volumen de remesas familiares totaliz6 US$8,479.7 mi-
llones durante 2024; reflejando un crecimiento del 2.5%
con respecto a 2023. Asimismo, se sefiala que, a febrero de
2025, éstas aceleraron su crecimiento en 14.2%, el mayor
crecimiento interanual de los Gltimostresafios. En opinion
de Zumma Ratings, se debe monitorear la evolucién de los
flujosde envio de remesas familiares por losimpactos que
podrian experimentar por las politicas migratorias actuales
en los Estados Unidos.

Un aspecto considerado en el andlisis es el crecimiento en
la deuda publica del pais. El saldo de ésta (incluyendo ka
deuda previsional) totaliz6 en US$32,144 millones al cierre
de 2024, de acuerdocon el BCR; determinando una expan-
sion del 8.6% con respecto a 2023. Se destaca que, durante
los dltimos dos afios, el gobierno salvadorefio realizé una
serie de medidas paraaliviar su calendario de servicio de la
deuda (canje de deuda con los fondos de pensiones con

periodo de gracia y el reperfilamientode la deuda de corto
a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca privada sal
vadorefia).

En el mismo sentido, se sefiala que el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobd unnuevo acuerdo de 40 meses en el marco
del Servicio Ampliado del Fondo (SAF) para El Salvador,
con un acceso equivalente a US$1.4 milmillones, condicho
acuerdo, se permiteun desembolso inmediato equivalentea
US$113 millones. El objeto de este programa es garantizar
que se den las condiciones necesarias para impulsar las
perspectivas de crecimiento y la resiliencia de EI Salador
a través delfortalecimiento de las finanzas publicas, la acu-
mulacion de reservas externasy financierasy la mejora de
la gobernanzay la transparencia; asi comomitigar los ries-
gos asociados al Bitcoin.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd 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; mientras que enenero de 2025
la agencia Fitch Ratings elevd la nota de riesgo de El Sal-
vador a B- desde CCC+ con perspectiva estable tras la re-
duccidn de las necesidades definanciaciondel paisy la fle-
xibilizacién del acceso al mercado y, a ese momento, el
acuerdo a nivel técnico alcanzado con el FMI.

ANALISIS DEL SECTOR

El mercado de fondos de ahorro previsionales voluntarios
esta integradopor cuatro patrimonios independientes (cada
AFP administra dos), a la fecha del presente reporte; ha-
ciendo notar que el perfil de estos fondos es de mediano y
largo plazo. Al cierre de 2024, el importe consolidado de
los activos bajo administracion (AUM por sussiglas en in-
glés) totalizé US$24.9 millones, determinando una tasa de
expansion anualdel 71.5%. Dicha variacion estuvoen sin-
tonia con la evolucién 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.

Lasinversionesen instrumentos locales predominan en los
portafolios de los productos de ahorro voluntario; asi-
mismo, portipode producto, elenfoque principal es la renta
fija. En lo referente al contexto internacional, el 19 de
marzo de 2025, la FED mantuvo la pausa enciclo de recorte
de tasas, registrando un rango objetivo de tasas entre el
4.25%Yy el 4.50%. La decisiénobedece alentorno deincer-
tidumbre que valora sobre las politicas de la presidencia
Trump; asi como al hecho que la inflacién no esté en los
niveles que el banco central desea.

Adicionalmente, el 03 de abril de 2025, Estados Unidos
anuncid aranceles histéricos a las importaciones de dicho
pais. Al respecto, losactivos financieros en renta fija y va-
riable registraron caidas significativas ante elaumentode la
probabilidad de que Estados Unidos entre en una recesion y
por las perspectivas que las empresas tengan un menor
desempefio financiero.



En otro aspecto, es relevante mencionar que actualmente,
cadaadministradora cuenta con su metodologia intema para
valorar las inversiones locales y regionales que integran el
portafolio de cada fondo. Las inversiones extranjeras son
valoradas por entidades especializadas con larga trayecto-
ria. En ese contexto, Zumma Ratings es de la opinién que
una practica sana que fortaleceria la industria seria contar
con una entidad especializada que provea vectores de pre-
cios, a fin de valorar los instrumentos financieros bajo una
metodologia estandar.

ANTECEDENTES GENERALES DE LA
SOCIEDAD ADMINISTRADORA

AFP Confia fue constituida el 4 de marzo de 1998, ini-
ciando operaciones el 15 de abril de 1998. Sus principales
actividades se resumen en la administracion de fondos de
pensiones en El Salvador, invirtiendo los recursos de los
fondosen instrumentos que guarden unequilibrio entre ren-
tabilidad, riesgo y liquidez. Adicionalmente, AFP Confia
debe de gestionary otorgar prestaciones y beneficios de ve-
jez, invalidez y sobrevivencia.

AFP Confia esuna entidad regulada por la Superintenden-
cia del Sistema Financiero (SSF). Los estados financieros
de la Administradora de Fondos de Pensiones y el Fondo
APV han sido preparados conforme a las normas contables
emitidas porelBanco Centralde Reserva, por medio de su
Comité de Normas, quelesson aplicablesy las Normas In-
ternacionales de Informacion Financiera (NIIF), prevale-
ciendo la normativa emitida por el BCR cuando haya con-
flicto con las NIIF. Al 31 de diciembre de 2024, el auditor
externo emitié una opinién limpia sobre los estados finan-
cieros auditados de la administradora de fondos de pensio-
nesy el Fondo APV.

La estructura accionaria de AFP Confia es la siguiente: el
50.00011%de las acciones pertenecena Inversiones Finan-
cieras Atlantida, S.A. (IFA), el 28.03063% a Inversiones
Atlantida, S.A. (Invatlan)y el resto se encuentra distribuido
en personas naturales y juridicas minoritarias.

Es importante mencionar que IFA tiene como accionista
mayoritario a Invatlan con e199.99% de participacion. Esta
ltima es la empresa holding del Grupo Financiero Atlan-
tida, con sede en Hondurasy uno de los grupos financieros
de mayortamafioen laregion. Invatlan ofrece una variedad
de productos financieros (banca, seguros, administracionde
fondosde inversion, casa corredora de bolsa, titularizacion
de activos, leasing y administracién de fondos de pensio-
nes).

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE AHORRO
PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTA
5PLUS (31 DE DICIEMBRE DE 2024).

Nombre delFondo: Fondo de Ahorro Previsional Volunta-
rio Proyecta 5Plus.

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

Inicio de Operaciones: 22 de septiembre de 2020.
Objetivo y Perfil del Fondo: Tiene como objeto proporcio-
nar una alternativa de inversion para los participantes con
un perfil de riesgo moderado, a través de un conjunto de
instrumentosde inversion que representen distintos tipos de
activos, principalmente de renta fija, y en menor medida
renta variable y productos del mercado de dinero, cuyo pro-
pésito es mantener un equilibrio entre rentabilidad y riesgo.
Activos del Fondo APV: US$5.94 millones.

Moneda: US Dolar.

Numero de participantes: 1,207.

Aporte inicial minimo: US$100.00y montos minimosadk
cionales de $20.00.

Plazo de permanencia minima obligatoria: Cada aporte
tiene un plazo depermanencia de 180 dias, en dicho periodo
los retiros estan restringidos.

Monto minimo de retiro: US$20.00

Pago de retiros: El dia habil siguiente después de presentar
la solicitud.

Rentabilidad: 4.26%

Volatilidad: 2.42%

Duracién: 2.65 afios.

ANAL SIS DE RIESGO

Riesgo de Crédito

En el andlisis se ha valorado la calidad crediticia delasemi
sionesy subyacentes que integran las inversiones financie-
ras, la diversificacion geografica, la concentracion de sus
principales concentraciones, los movimientos tacticos de
inversiones; asi como la nula exposicién en titulos del so-
berano.

La estructura de la calidad crediticia de las inversiones y
efectivo reflejé una disminuciénen las calificaciones de
riesgo masaltas, de acuerdo con los criterios valorados por
Zumma Ratings. No obstante, la calificacion promedio pon-
deradade losactivos financieros es congruente con la cali
ficacién de AA para la dimension de riesgo de crédito. En
2024, la entidad administradora inicié un enfoque de inver-
sidn en instrumentos consubyacentes que no se encuentran
listado en mercadosorganizados. Cabe mencionar que estos
instrumentos son administrados por gestores de activos in-
ternacionales (calificaciones globalesde AA-y A) con una
destacada trayectoria; ademas, los subyacentes son empre-
sas (en su mayoria de Estados Unidos) maduras en sus in-
dustrias, no son inversiones en venture capital.

Ante el contexto de mayor incertidumbre en los mercados
internacionales por la politica comercial de EEUU, AFP
Confia prevérefugiarseen subyacentes con alta calidad cre-
diticia en dicho pais; asi como en fondos private
debt/equity.

Por tipo de productos, eltotalde efectivo e inversiones es-
tuvo integrado principalmente por los fondos de inversion
private credit, cuya participacion promedio en las inversio-
nesy efectivo fue del 22.6% durante el segundo semestre
de 2024; siguiendo en ese orden los bonos corporativos
(15.5%) y los fondos mutuos internacionales de renta



variable (15.2%). Adicionalmente, a partir de noviembre de
2024, elequipo gestorincorporéun nuevotipo de activo al
portafolio,un ETF de renta variable con emisores pertene-
cientesal S&P 500 con fuertes fundamentales. En perspec-
tiva, se prevé que elequipo gestor adopte una estrategia de-
fensiva anteelentornoderiesgo global, sosteniendo la mez-
cla entre renta fija/variable; asi comoun aumento en fondos
privados en empresas maduras o bonos corporativos.

Tipo de instrumentos, promedio julio-diciembre de 2024.

P

22.6%

= Bono corporativo

Depdsito a la vista

Depésito a plazo

Fondo Inversion (Private Credit)
= Fondo Inversion (Private Equity)

» Fondo Mutuo (Renta variable)

Papel Bursatil
= Titularizacion

= Otros

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

En términos geograficos, las inversiones se concentraron
principalmente en Estados Unidos (44%) y El Salvador
34%al cierre de 2024. Porotra parte, si bien el limite mé-
ximo del Fondo APV para invertir en instrumentos respalk
dados por el sector publico de El Salvador (Estado e insti
tucionesautdnomas) es del 80%del valor del patrimonio, el
Fondo APV no presenté exposicion durante el segundo se-
mestre de 2024 (5.1% en similar periodo de 2023). La ad-
ministradora proyecta mantener su estrategia de inversidn
en el sector privado en el corto plazo.

Posicion por pais, 31 de diciembre de 2024.
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Las principales dos exposiciones representaron un prome-
dio del 37.8% de los activos financieros entre julio y di-
ciembre de 2024. Losemisores en mencion son extranjeros
y corresponden a un fondode inversionde capital de riesgo
en crédito privado y el otro en acciones. Cabe precisar que
dichas inversiones reflejan diversificaciénpor sectorese in-
vierten en diversas compafiias. A criterio de Zumma Ra-
tings, la realizacion de nuevos aportes de inversionistas en
el productode ahorro voluntario contribuiran para incompo-
rar nuevos emisores a la cartera.

En otro aspecto, después de registrar un alza en la exposi
cién a reportos en el primer semestre de 2024, la Fondo
APV la disminuy6 de forma importante a partir de agosto
de 2024; ubicandose 3.7% a diciembre de 2024. Lo anterior
obedece a que los rendimientosen estos instrumentos se
normalizaron, como se esperaba por la mayor liquidez en el
mercado y la evolucién de las tasas de interés.

La exposiciondel Fondo APV con entidades relacionadas a
AFP Confia fue moderada, enrazén a que los recursos co-
locados en Banco Atlantida El Salvador, S.A. promediaron
un 10.0% durante el segundo semestrede 2024. Al respecto,
el Fondo APV cumple con la normativay su politica de in-
version establecida (maximo de 10.0% enrentafija), yaque
estos recursos se encuentranen productos bancariosy noen
renta fija.

Riesgo de Mercado v Liquidez

Como elementos de fortaleza en elanalisis del Fondo APV
se menciona el enfoque de inversién a menor plazo, aco-
tandola exposiciona riesgo de mercado; la baja proporcion
que representan sus principales participes; los niveles con-
troladosenla volatilidadde los retornos por el ajuste tactico
en la estructurade inversiones; la posicion en liquidez. Por
otra parte, se valora la disminuciénde los retornos hacia el
cierre de 2024 (por condiciones del mercado) y el grado de
realizacion de las nuevas inversiones internacionales.

La duracion promedio semestral del portafolio disminuyd a
3.24 afios desde 4.18 afiosen el lapso de unafio; destacando
que el equipo gestor realizo, a partir de enero de 2024, di
versasinversionesa cortoplazo de forma coyuntural, parti-
cularmenteen reportos. Adicionalmente, la estrategia de in-
versidn a corto plazo se acelerd a finales de 2024, debidoa
laspocasinversionesdelargo plazoen elmercadolocaly a
la posicién defensiva porel panoramade turbulencia en las
bolsas globales. En sintonia con esto ultimo, AFP Confia
prevé que el indicador de duracion no cambiara de forma
relevante en el corto plazo.

Acorde con la canalizacién de recursos en los fondos pri-
vate credity privateequity, las inversiones extranjeras y re-
gionales representaron unpromedio del 67.3% del valor del
Fondo en el periodo julio-diciembre de 2024. Cabe precisar
que estos fondos tienen una menor exposicion al riesgo de
cambio de precios, debido a que los subyacentes no cotizan
en mercados organizados. En ese sentido, el Valor en
Riesgo (VaR) del portafolio (con el 99% de confianza) se
ubicé en 0.21% (0.28% en diciembre de 2023).

Al cierre de 2024, elandlisisde sensibilidad delvalorde la
cartera ante cambios en las tasas de interés fue de +
US$66,591 ante variacionesde 100PB en lastasas de mer-
cado; valorandose congruente para dicho fondo. Se sefiala
que Fondo APV no esta expuesto al riesgo de tipo de cam-
bio, en virtud que todas sus operaciones son en una misma
moneda (USD).

Al inicio de 2024, la evolucién del valor cuota del Fondo
APV present6 una dindmica de expansion moderada con
respecto a meses previos. Mientras que, en la segunda mitad



de 2024, la trayectoria de ganancias se desaceleré por el
mensaje de la FED donde anticipaba menores recortes de
tasas en 2025. En ese contexto, entre julio y diciembre de
2024, elretorno promedio del Fondo APV cerrd en 4.26%;
mientras que el retorno de 2024 fue del 6.32% (9.15% en
2023).Porsu parte, la volatilidad disminuyd a 2.4% desde
4.4%en ellapso de un afio, en virtud del enfoque en fondos
de inversién de capital en riesgo. Lo anterior, determiné un
Ratio Sharpe de 1.7 en el segundo semestre de 2024, favo-
rable con respectoal presentadoen similar periodo de 2023.

Valor cuota diario (enero 2024 - febrero 2025).
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:

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

En los primerosdos mesesde 2025, la rentabilidad prome-
dio registr6 una recuperacioény cerré en 6.25%, influen-
ciado por el s6lido crecimiento en la economia de Estados
Unidosy losresultados de las empresas. No obstante, la po-
litica comercialen dicho pais, en términos de aranceles, ha
generado pérdidas en los indices de mercado, principak
mente a inicios de abril del afio en curso. Lo anterior con-
llevaria a correcciones en el valor cuota del Fondo APV;
asimismo, Zumma Ratings prevé que AFP Confia manten-
dra su enfoque de inversion defensivo y de mediano plazo
con mayor exposicién en fondos private credit y private
equity, para aportar estabilidad en el valor cuota.

Indicador de activos liquidos.
41.0%
40.0%
39.0%

38.0%

37.0%
36.0%
35.0%
34.0%

33.0%
Jul.24 Ago.24 Sep.24 Oct.24 Nov.24 Dic.24

Indicador de liquidez =~ === Promedio semestral

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

En otro aspecto, el volumen de inversiones con plazo de
vencimiento menora 30 diasy efectivo promedi6 un 95%
durante el segundo semestre de 2024 (22.7% en similar pe-
riodo de 2023). Ala misma fecha, las inversiones sin plazo
definido (fondos de inversion) y aquellas convencimientos
de 2a 5afiosparticiparon con el 51.3%Yy 14.9%, respecti
vamente, del total de activos financieros.

Adicionalmente, elindicadorde liquidez, de acuerdo con la
normativa local, registr6 un promedio del 38.0%entre julio

y diciembre de 2024, sobre una base minima del 20.0%.
Cabe mencionar que dicho indicador cerré por debajo del
limite regulatorio (17.9%) el 15 de febrero de 2024, expli-
cado por el retiro de participesy la inversidn en un fondo
internacional, presionando asi la liquidez del Fondo APV.
No obstante, elindicador fue normalizadoen el mismo mes
mediante la venta de un bono internacional.

Durante 2024, los retiros de recursos de las cuentasindivi
duales del producto fueron por US$1.3 millones (US$19
millonesen 2023); destacando que los nuevos aportes tota-
lizaron un importe similar. En el segundo semestre de 2024,
los retiros representaron en promedio el 1.9% del patrimo-
nio, haciendo notar que las mayores salidas ocurrieron en
agosto. EIFondo APV pudo afrontar estas obligaciones con
su gestion de liquidez, sin adquirir deuda.

Composicion del Pasivo: Participacion de los mayores
participes en el valor del Fondo.
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A.de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Losbajosniveles deconcentracion enlos mayores inversio-
nistas del Fondo APV son considerados como una de sus
principalesfortalezasenla dimensiénde riesgo de mercado
y liquidez, en virtud de su orientacion hacia personas natu-
rales. De esta manera, su principal participe y sus principa-
les 15 concentraronen promedio el 2.5%y el 20.9% respec-
tivamente, del patrimonio entre julio y diciembre de 2024;
siendo nivelessimilares de comparar con los registrados en
2023. Dichos porcentajes se valoran como favorables, en
virtud que el retiro de algunos de los principales inversio-
nistas no conllevaria a una presionimportante en la liquidez
del fondo.

Riesgo Administrativo y Operacional

En el mercadosalvadorefio, existen dos compafiias especia-
lizadas en la administracién de fondos de pensiones; in-
fluenciado, en parte, por el modesto tamafio del mercado
laboral. En ese sentido, Zumma Ratings valora que las ba-
rreras de entradas para nuevos competidores son altas; de-
terminando que ambas compafiias estén consolidadasen el
sector previsional.

La relevancia de AFP Confiaen el sistema de ahorro previ
sionalse evidencia en su participacion de mercado medida
porsus AUM, que representaron el 51.5% al cierre de 2024.
Al respecto, la amplia trayectoria y tiempo de operaciones
en el mercado salvadorefio (mas de 26 afios), le ha permi
tido sostener su relevante base de afiliados, siendo un as-
pecto clave para el éxito en este tipo de negocios.



Cabe mencionar que la obligatoriedad de afiliarse a una
AFP es clave en la operacion de la compafiia. En ese con-
texto, eldesempefio financiero de AFP Confiaes fuerte, re-
flejando favorables indicadores de rentabilidad y solidos ni-
velesde solvencia. Al31 de diciembre de 2024, la posicidn
de rentabilidad de AFP Confiaexhibe un nivel robusto, en
virtud de la evolucion del ingreso neto.

Un aspectode riesgo valorado enelanalisis es la exposicion
que tiene el sector depensiones a cambios en el marco legal.
Al respecto, dentro del marco del acuerdo entre el Estado
de El Salvadory el FMI, este Gltimo concluye que es nece-
sario una nueva reforma de pensiones para darle sostenibi-
lidad alsistema, a fin de incorporar los costos fiscales y pa-
sivos contingentes. Ademas, la fecha de su implementacion
deberia de seren 2026.

Con baseen productos, AFP Confia administra un fondo de
pension, de acuerdo con el marco legal salvadorefio, y dos
fondosprevisionales de ahorro voluntario a la fecha del pre-
sente reporte. Comoplan estratégico, la administradora pre-
tende ampliarelimporte y el namero de afiliados/inversio-
nistas de sus fondos; apoyandose en granmedida, de los ca-
nales digitales. Asimismo, AFP Confia busca mantener los
retornos competitivos de sus fondos bajo niveles de riesgo
con base en las normativasy las politicas internas.

La experienciaen el negocio deadministracion de activos e
integracion con el Grupo Financiero Atlantida se sefialan
como fortalezas en el perfil de AFP Confia. El involucra-
miento de su principalaccionista en la operacién es fuerte,
acorde con la alta participacion enlos érganos de control de
su subsidiaria (Junta Directiva, Comité de Inversiones, Co-
mité de Riesgo, Comité de Auditoria y Comité de Preven-
cion de Lavado de Dinero y Activos). Lo anterior, deter-
mina, a criterio de ZummaRatings, que AFP Confiasea al
tamente estratégica para su matriz.

Al 31 de diciembre de 2024, la compafiia registra algunos
procesosy sanciones, cuyos montos representan menos del
1% de su patrimonio. En opinién de Zumma Ratings, estas
contingencias no constituyenuna amenaza grave en la ope-
racion de AFP Confia, nitampoco conllevaria a un deterioro
relevante en posicion financiera.

Junta Directiva
Nombre Cargo

Maria de Lourdes Arévalo Sandoval | Director Presidente

José Fernando Mendoza Lépez Director Secretario

Gustavo Antonio Martinez Chdvez | Primer Director Propietario

Efrain Alberto Chinchilla Banegas | Segundo Director Propietario

José Renan Caballero Molina Tercer Director Propietario

Andrés Alejandro Alvarado Bueso | Primer Director Suplente

Mario Augusto Andino Avendafio

Luis Eduardo del Cid Garcia

Segundo Director Suplente

Tercer Director Suplente

Richard Clark Vinelli Reisman Cuarto Director Suplente

Carlos Javier Herrera Alcantara

Quinto Director Suplente

La Junta Directiva esta integrada por cinco miembros pro-
pietariosy cinco suplentes. La experiencia de estos funcio-
narios es en diversas 4reas: economia, banca/finanzas,

operaciones/tecnologia, legal, entre otros. Casi la totalidad
de la Junta Directiva son funcionarios del Grupo Financiero
Atlantida en diversos negocios del sector financiero (ges-
tién de portafolios y banca). El conocimiento y trayectoria
profesional de los miembros de la Junta Directiva es amplia
y apropiada para la operacién de AFP Confia.

La estructura de gobierno corporativoy los procedimientos
para la toma de decisién son favorables paraelnegocio en
marcha de AFP Confia, manteniendo el adecuado balance
entre los objetivos de la compafiia y sus grupos de interés
(regulador, accionistas, afiliados, pensionados, entre otros).
La maneraen quelos accionistas se aseguran de que la com-
pafiia opera dentro de los objetivos estratégicos es a través
de la Junta Directiva, quiense encarga de controlary super-
visar a la Alta Administracion. El involucramiento de la
Junta Directivaen los principales comités contribuyea que
la exposicion AFP Confia se ubique dentro de los niveles
de apetito de riesgo planteados. Al respecto, se considera
que la Alta Gerencia es efectiva para el alcance de objetivos
claveya la fecha, la estrategia de inversién para los fondos
enadministraciénse ubica dentro del marco normativo que
le aplica a cada uno.

El manual de gobierno corporativo esta debidamente docu-
mentado y detalla los aspectos relacionados con las polit
casparasu operacion. Adicionalmente, AFP Confia cuenta
con lineamientos de conductas, por medio su Cddigo de
Etica; permitiendo identificar y prevenir potenciales con-
flictos de interés entreaccionistas, miembros de la Junta Di-
rectiva, Alta Gerenciay demas empleados, conelfin de mi
tigarlos. Los parametros de contratacion de la compafiia es-
tablecidos en su Procedimiento de Compras se encargan de
la seleccion de proveedores de bienesy servicios en condr
ciones de mercado; evitando conflictos de interés y malas
practicas.

En otro aspecto, la actual estructura organizacional de AFP
Confia permite una operacién controlada que minimiza los
conflictos de interés; segregando las funciones de inversién
(propiasy de terceros), auditoria, riesgos, cumplimiento,
comercializacién, tecnologia y operaciones. En este sen-
tido, el organigrama general se integra por la Junta Direc-
tiva, Presidenciade la compafiiay complementada por ocho
direcciones, la gerencia deinteligencia de negocios, audito-
ria interna y oficial de cumplimiento.

El Comité de Inversiones esta compuesto por cuatro miem-
bros, dosde ellos son miembros de Junta Directiva (incluida
Presidencia de AFP Confia), Director/a de Inversionesy Di
rector/a de Riesgos, con sus respectivos suplentes; valoran-
dose la adecuada trayectoria profesional y amplios conock
mientos académicos del equipo para controlar quelas inver-
siones se realicen en los pardmetrosy objetivosfijados. Este
comité sesiona mensualmente o con la frecuencia que con-
sidere necesario.

Adicionalmente, el Comité de Inversiones monitorea las
opcionesde inversidn, los limites legales, evalta el impacto
de nuevas emisiones y aprueba las inversiones. Mientras
que, la Direccién de Inversiones realiza funciones de tra-
ding y ejecucion de operaciones; ponderandose positiva-
mente la division entre unidad encargada de la estrategia de



inversion y aquella que la ejecuta.

Por otra parte, la compafiia ha configurado un esquema que
delimita funcionesy responsabilidades para contar conuna
cultura de gestion de riesgos. Asi, la Junta Directiva se ase-
gura que exista un adecuado ambiente de control; apoyan-
dose en el Comité de Riesgos. Este comité tienecomo prin-
cipales funciones: formular recomendaciones para la ges-
tion de riesgos a los que estan expuestos los fondos de pen-
sionesy la administradora; apoyara la Junta Directivaen la
comprensién de los riesgos a los que se encuentran expues-
tos; incluyendo la asignaciénde limites; entre otros. EI Co-
mité de Riesgos sesiona cada mes; integrado de la siguiente
manera: dos miembros de Junta Directiva y la Direccién de
Riesgos. Esta estructura favorece elenfoque de mitigacion
riesgos y el desempefio razonable de los roles y funciones
asignados para dicho comité.

Los procesosy mecanismos para mitigar el riesgo de crédito
se resumen enrealizacion de un “Due Dilligence” (emisores
nuevos) llevadaa cabo por la Direccion de Riesgos, Direc-
cion Legaly Cumplimiento con el objetivo de obtener un
analisis y opinion de la emision. Lo anterior, se comple-
menta con otra informacidn, particularmente: la historia de
pago de servicio de la deuda, reputacion del emisor en su
sector, la regularidad y transparencia de los estados finan-
cieros, andlisis delentorno econdmico, grupo econémico al
que pertenece el emisor, la calificacion de riesgo provista
por agencias calificadoras, entre otros. El control y segui-
miento delriesgo de crédito se realiza con periodicidad tri-
mestral hasta que la exposicion con determinada entidad
deja de estar vigente.

Adicionalmente, un aspectovinculadocon el riesgo de cré-
dito es el anélisis legal de los contratos relacionados con la
emision, haciendo notar que este roles realizado por la Di-
reccion Legal para emitirunaopinionsobre la fortaleza le-
gal del titulo valor.

La Direccién de Riesgos monitorea constantementeel cum-
plimiento de los limites legales e internos en el portafolio
de los fondos en administracién. El software que utiliza
AFP Confiapara la gestién del Fondo APV se llama “Ges-
tor”, dicha herramienta contribuye al cumplimiento de limi
tes; asi comoaspectos de reporteria para conocer de manera
oportuna el perfil y composicion del portafolio de manera
diaria.

En lo referente al riesgo de mercado, la administracién in-
corpora para su analisis los siguientes elementos: analisis
de spread, monitoreo de los precios de bonos en los merca-
dos globales, sensibilidad de tasas de interés (pruebas de

estrés), calculo delVValoren Riesgo (VaR porsus siglas en
inglés), entre otros. Cabe precisar que los procedimientos
de célculo paraestas mediciones no se encuentran sopona-
das por una herramienta especifica.

La Alta Administracion cautela la liquidez de los fondos
gestionados por medio del monitoreo recurrente del saldo
en disponibilidad, la proyeccién del flujo de efectivo, el
controly calendarizacion devencimientosy amortizaciones
de instrumentos y la supervision del indicador de liquidez
regulatorio. En caso de escenarios de estrés de liquidez,
AFP Confiatiene contemplado en su plan algunas medidas
como: la utilizacidn de operaciones pasivas o venta de ins-
trumentos.

En otro aspecto, la metodologia de valoracionde lostitulos
locales que integran el portafolio del Fondo APV toma
como basela actualmetodologia de valoracidn utilizada por
la SSF para los fondos de pension obligatorios. El criterio
de la compafiia es que lostitulos valores que se encuentren
en varios portafolios en administracion reflejen el mismo
precio y no existan discrepancias significativas en su valo-
racion. Sin embargo, A criterio de Zumma Ratings, los titu-
los extranjeros inscritos localmente, deberian ser medidos
conbase en los preciosinternacionalesy no en las transac-
ciones en la bolsa de valores local (por su baja profundi
dad). Lo anterior, con la finalidad de valorar de forma méas
certera los instrumentos, de acuerdo conel mark to market.

En términos de herramientas tecnoldgicas, Gestor es el soft-
ware que utiliza AFP Confia para la administracién del
Fondo APV, en susdiversas facetas (portafolio de inversio-
nes, aportes, traslados, retiros, limites, liquidez, arqueo de
titulos con custodio, entre otros). Adicionalmente, AFP
Confia esta suscrito a los servicios de informacion provistos
por Bloomberg y Morningstar, que monitorean instrumen-
tos de inversion internacionales y generan informacion es-
tadistica, analiticay prospectiva para este tipo de inversio-
nes. En ese sentido, se pondera favorablemente el apoyoen
herramientas que contribuyan a acotarelriesgo en la admi
nistracion de los patrimonios independientes. La compafiia
se encuentraen un proceso de migracionde diferentes pro-
cesosy aplicacionesa la infraestructura SAP ERP y se en-
cuentraen unprocesode reingenieria de roles en el sistema.

Finalmente, la compafiia refleja un plan de continuidad de
negocio detallado; asignando responsabilidades especificas
a personas claves. Asimismo, se detalla el plazo méximo
(72 horas después de ocurrido un evento) para que el sitio
alterno esté listo para la operacion y se realizan pruebas para
medir respuesta una vez al afio. El sitio alterno de la com-
pafiia se encuentra en el departamento de Santa Ana.



ANEXO 1: ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE INVERSION

FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTASPLUS

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA

(En miles de US Dolares)

Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %

ACTIVO
Activos Corrientes
Efectivo y equivalentes 2,253 | 28% 1,213 | 20% 324 6% 478 8%
Productos financieros por cobrar 8 0% 4 0% 2 0% 2 0%
Depositos a plazo - 0% - 0% 500 9% 250 4%
Inversiones Financieras 5807 | 72% 4,883 | 80% 3,618 | 63% 5,203 | 88%
Cuentas por cobrar - 0% - 0% 1,295 | 23% 7 0%
Otros activos 0 0% - 0% 0 0% 1 0%

Total Activo corriente 8,068 [ 100% 6,100 | 100% 5,739 [ 100% 5,941 | 100%
TOTAL ACTIVO 8,068 100% 6,100 100% 5,739 100% 5,941 100%
PASIVO
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar 32 0% 17 0% 15 0% 23 0%

Total Pasivo Corriente 32 0% 17 0% 15 0% 23 0%
TOTAL PASIVO 32 0% 17 0% 15 0% 23 0%
PATRIMONIO
Participaciones 8,036 | 100% 6,083 | 100% 5,724 | 100% 5,918 | 100%
TOTAL PATRIMONIO 8,036 | 100% 6,083 | 100% 5,724 | 100% 5,918 | 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,068 100% 6,100 100% 5,739 100% 5,941 100%
FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTA5PLUS
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Délares)

Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %

Ingresos 1,565 [ 100% 4,338 | 100% 2,480 | 100% 1,238 [ 100%
Ingresos por inversiones 1,565 | 100% 4,338 | 100% 2,480 | 100% 1,238 | 100%
Gastos 1,316 | 84% 5,001 | 115% 1,956 | 79% 942 | 76%
Gastos de operacion
_Gastos finangieros_ por operaciones con 1291 | 78% 4873 | 11206 1840 | 74% 83| 67%
intrumentos financieros ' ' '
Gastos por gestion 91 6% 115 3% 99 4% 98 8%
Gastos generales 4 0% 13 0% 17 1% 20 2%
Resultado de operacion 249 | 16% (662)[ -15% 525 | 21% 295 | 24%
Otros gastos netos - 0% 1) 0% 1 0% 1 0%
Utilidad del ejercicio 249 | 16% (662)[ -15% 524 | 21% 295 | 24%
Resultado integral del periodo 249 | 16% (662)[ -15% 524 | 21% 295 | 24%




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 pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
AAfi Fondos califi s AAfi muestran una alta i para el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
Afi Fondos calificados Afi muestran una media-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
BBBfi Fondos calificados BBBfi muestran una capacidad media para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas 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 pérdidas por exposicion a riesgo de crédito, Ia|
pr ilidad de pérdida es menor a las categorias inferiores.
Bfi Fondos calificados en Bfi muestran una baja idad para preservar el valor del capital y muy alta pr ilidad de incurrir en pérdidas por exposicion 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 pérdidas por exposicion a riesgo de crédito .
Dfi Fondos calificados en Dfi han mostrado pérdidas en el valor del capital y han incurrido en pérdidas por exposicién a riesgo de crédito por un periodo mayor a 6 meses.
Efi

La Clasificadora no dispone de informacion vélida, representativa ni suficiente para emitir una calificacion.

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

Rm 1+ La calificacion de Rm 1+ es la mas alta otorgada por la Clasificadora. Indica que la ibili del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condici 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 calificacién 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 calificacién de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de i ion ante fl i en las condici de mercado
Rm3 La calificacion de Rm 3indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es significativa.
Rm4 La calificacion de Rm 4 indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es alta.
Rm S La calificacion de Rm 5indica una sensibilidad del portafolio de inversidn 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 pérdidas 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 informacion vélida, representativa ni suficiente para emitir una calificacion.

Clasificacion de riesgo administrativo y operacional

Adm 1 Es la mas alta categoria de ion. El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herrami politicas y p imi para la administracién del fondo de inversién.

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

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

Adm 4 El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y pr 1tos para la administracion del fondo de inversion 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 pérdidas por riesgos operativos o
administrativos y requieren mejoras tecnoldgicas u 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 informacion vélida, representativa ni suficiente para emitir una calificacion.




La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino
un factor complementario a las decisiones de inversién; 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 Clasificacién utilizada en el analisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Fondos de Inversion”. 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 adeuda. 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 limitacién: 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 reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. 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 propdésitos 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 verificacién por parte de terceros que se
obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificaday el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrecey colocala
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 verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisiéon en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni unainvestigacién mayor de hechos nila verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificaciéon o un informe sera exacta y
completa. En Ultima 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 realizacién 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 sera 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
informacion serd compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacién 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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