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Comité de Clasificacion Ordinario: 21 de abril de 2026

Categoria
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
(Nueva) Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mantener
Ri de Crédit AAFf el valor del capital, sinincurrir en pérdidas porexposicion a riesgo
iesgo de Crédito L.sv - de crédito.
Riesgo de Mercado y (Nueva) La calificacion de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de
Liquid Rm 1 inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy
iquidez m l.sv - baja.
Rieseo Administrativo (Nueva) Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una
g Operacional y Adm 1 ) muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos
peraciona SV para la administracion del fondo de inversion.
Perspectiva Estable -

“La opiniondel Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacionparainvertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya

comprobado deficiencia o mala intencion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

----------------------- MM USS al 31.12.25
Retorno: 6.1% Activos: 15.2 Patrimonio: 15.2
Volatilidad: 0.42% Ingresos: 0.69  U. Neta: 0.53

Historia: Fondo AAfi/Rm 1/Adm 1, asignada el 21.04.26.

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados del Fondo de Ahorro Previsional Voluntario al 31
de diciembre de 2024 y 2025; 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 asignar
las siguientes calificaciones al Fondo de Ahorro Previsional
Voluntario Crecer Renta Fija (en adelante Fondo APV),ad-
ministrado por Administradora de Fondos de Pensiones
Crecer, S.A. (en adelante AFP Crecer): a AAfi.sv para h
dimension de riesgo de crédito, Rm 1.sv para la dimension
deriesgo de mercadoy liquidez y Adm 1.sv a la dimension
de riesgo administrativo y operacional, con base a la eva-
luacion efectuada al 31 de diciembre de 2025. Adicional
mente, el Comité decidi6 asignar la perspectiva Estable a
las calificaciones.

Crecimiento sostenido en su segundo afio de operacion:
El Fondo APV inici6 operaciones el 15 de enero de 2024,
destacando que su patrimonio totalizo US$15.2 millonesal
cierre de 2025. Esta evolucion refleja el nivel de demanda
y preferencia de este producto voluntario frente a otrosmas
sofisticados y/o complejos. Ademas, el patrimonio continu6
su tendencia positiva, alcanzando los US$17.1 millones a
febrero de 2026.

El 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,
que buscan estabilidad y alta disponibilidad.

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

Fundamentos para la calificacién de riesgo de crédito.
Favorable calidad crediticia: los instrumentos con calift
caciones de AA-.sv o superior representaron en promedio
el 62.4% de los activos financieros del fondo (excluyendo
lasinversiones en el Gobierno de El Salvadory los reportos)
entre julio y diciembre de 2025. A criterio de Zumma Ra-
tings, la calificaciéon de AA para la dimension de riesgo de
crédito esrazonable con el perfil de los instrumentos finan-
cieros que integran el portafolio.

En una coyuntura donde muchos emisores tienen exceden-
tes de liquidez y han recurrido con menor frecuencia almer-
cado de capitales, la estrategia de inversiondelequipo ges-
tor para los siguientes meses serd la posicion en diversos
titulos valores (titularizaciones y corporativos), asicomo la
canalizacion de recursos en productos bancarios.

La renta fija predominaenla cartera, aunque el peso de
los depésitos a plazo ha aumentado: Durante el segundo
semestre de 2025, la estructura del portafolio fue de baja
complejidad; haciendo notar que la participacion conjunta
promedio delos depdsitosa plazo fijoy los reportos activos
fue del45.5% (40.7%en similar periodode 2024). A juicio
de Zumma Ratings, la asignacion de activos del patrimonio
independiente ha presentado congruencia con su objetivo.
Con base en la modificaciondel prospecto del Fondo APV
enmarzo de 2025, el limite maximo de reportos en calidad




de reportadores, segun la politica de inversion, aumento al
50.0% de los activos del fondo. Sefialando cumplimientode
este limite al 31 de diciembre de 2025.

Posicién controlada en deuda del Soberano: Los bonos
respaldados porelsoberano salvadorefio hanregistrado una
disminucion a partir deltercer trimestre de 2025; haciendo
notar que ésta registré un promedio del 8.9% entre julio y
diciembre de 2025. Dichas inversiones se integran por
LETES, cuyo vencimiento exhiben un vencimiento menor
aunafio. Apesarderegistrarholgura sobre el limite de in-
versiones en el Gobierno de El Salvador, AFP Crecer no
prevé cambios significativos en la posicion actual.
Fundamentos para la calificacién de riesgo de mercado
y liquidez.

Evolucién de la duracion determinada porla coyuntura:
El Fondo APV registra inversiones en plazos congruentes
con sus objetivos y horizonte deinversion. Cabe mencionar
que, ha habido poca oferta de valores en 2025, vinculdo
con los niveles de liquidez en el mercado. En ese contexto,
la duracion promedio del portafolio se ubico en 1.84 afios
entre julio y diciembre de 2025, destacando los esfuerzos
del equipo gestor de aumentar la duracion en la coyuntura
actual.

Debido al comportamiento de las tasas de interés locales,
AFP Crecer prevé aumentar gradualmente la duracion del
portafolio durante 2026, a fin de mitigar el impacto en los
retornos del producto voluntario.

Excesos deliquidezimpactan enlas tasas de mercado y
condicionan la rentabilidad del Fondo APV: Durante el
segundo semestre de 2025, el retorno promedio del Fondo
APV se ubicd en 6.08%, menor al observado en el semestre
anterior. Debido a los niveles de liquidez en el sistema ft
nanciero local, las tasas de interés han exhibido un compor-
tamientoa la baja; impactando en los rendimientos de todos
activos. De esta manera, la rentabilidad promedio para los
meses de enero-febrero de 2026, cerrd en 5.31%. A juicio
de Zumma Ratings, el retorno del Fondo APV estaré pre-
sionado en 2026 por la coyuntura de tasas de interés.
Por su parte, la volatilidad durante el segundo semestre de
2025 (0.42%) reflejo un aumento con respectoa lo presen-
tado en periodos previos, en sintonia con la evolucion del
valor cuota del Fondo APV.

Elevada posicion de liquidez: Zumma Ratings es dela opi
nién que el Fondo APV exhibe métricas de liquidez eleva-
dosy presenta adecuados colchones con respecto a los lim+
tes establecidos en su politica. De esta manera, el indicador
de liquidez regulatorio promedio se ubicé en 71.3% enel
periodo julio-diciembre de2025, sobre un limite del 20.0%.
Por su parte, el Fondo APV exhibi6 un colchén de liquidez
promedio del 28.1%, menor que el observado en 2024,
siendo una variacionprevista dado que 2025 fue el segundo
afio de operacion del patrimonio independiente. Cabe

mencionar que la expectativa del equipo gestor es mantener
relativamente estable la posicion deliquidez del patrimonio
independiente.

Inversores minoristas — Tendencia favorableen diversi-
ficacién: En su primerafo de inicio (2024),el Fondo APV
exhibid niveles de concentracion en sus principales inver-
sionistas, aspecto natural porel con poco tiempo de opera-
cioén. No obstante, el crecimiento en los aportesy la incor-
poracion de nuevos participantes ha conllevado a una ten-
dencia de atomizacion sostenida durante 2025. En ese sen-
tido, el mayor inversionista representé un promedio del
2.8% del patrimonio total entre julio y diciembre de 2025
(3.5%en similarperiodode 2024)y la participacién prome-
dio delosmayores 15 paséa 19.9% desde30.4%en el lapso
de un afio.

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

Perfil dela sociedad administradora y su grupo contro-
lador: Centro Financiero Crecer, S.A. (en adelante CFC)
tomo6 controlde las operaciones de AFP Crecerel 14 de ju-
nio de 2024. CFC es una sociedad panamefia que opera en
mercados financieros de Centroamérica y el Caribe.

El 24 deenero de 2025, CFC comunico que vendio 110,00
acciones de AFP Crecera favor de Ignite Venture, Sociedad
de Responsabilidad Limitada con domicilio en Panama.
Como resultado de dicha operacion, CFC es propietaria del
88.99% de la compaiiia, [gnite Venture del 11.0%y elresto
en accionistas minoritarios.

Adicionalmente, CFC cuenta con la experiencia y respaldo
del Grupo Rizek, uno de los mayores grupos econémicos de
la Repuiblica Dominicana, con una fuerte presencia en los
sectores de agricultura, energia y servicios financieros. El
grupo refleja experiencia en el sector previsional en Rept-
blica Dominicana.

Fuerte esquema de gobernanzaincide parauna alta cul-
tura de gestién riesgos en todala organizacién: La matiiz
de AFP Crecer tiene participacion en los 6rganos clave de
gobierno corporativocomo Junta Directiva y en los comités
de apoyo (Gestionde Fondos e Inversiones, Riesgos y Con-
tinuidad del Negocio, Gobiernoy Cumplimiento, Auditoria,
entre otros). A criterio de Zumma Ratings, la administra-
cioén de la Compaiiia es efectiva en la gestion diligente de
fondos previsionales; la independencia y segregacion de
funciones entre dreas importantes favorece elambiente ro-
busto de control para la asignacion de activos.

En otro aspecto, el ambiente de control de la operacion es
favorable en virtud de las politicas que implementa la com-
pafiia para evitar la incidencia de errores y/o conflicto de
intereses. Cabe mencionar que los principales softwares de
la compafiia son MIDAS y AFP Core; valorandose como
herramientas so6lidas.




Fortalezas

1. Calidad de los instrumentos del portafolio.

2. Alta posicion de liquidez.

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

1. Concentracion en algunas exposiciones.

Oportunidades

1.  Aumento en el valor del Fondo APV con respecto a lo esperado.
2. Mejora en el entorno operativo local e internacional para inversiones en titulos de deuda.
Amenazas

1. Escenarios de riesgo sistémico de liquidez.

2. Desvalorizacion en los activos financieros.



ENTORNO ECONOMICO

Al cierre de 2025, el PIB de la economia salvadorefia regis-
tr6 un crecimiento anual del 3.9%, segiin lo comunicadopor
el Banco Central de Reserva (BCR); reflejando una notable
expansion en comparacion con la tasa presentada en el
2024. Elfuerte dinamismo econémico fueimpulsado porel
sector construccion, cuyo crecimiento fue del 24.4%; se-
guido de minasy canteras, y transportes contasas del 8.7%
y 6.1%, respectivamente. Por otra parte, algunasactividades
que mostraron mayor contraccion fueron administracion
publica y defensa (-3.7%) y atenciéon a la salud humana y
de asistencia social (-2.5%).

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) des-
tacauna perspectiva economica favorable para el afio 2026.
En esa linea, el BCR, prevé una expansion dentro del rango
del 3.0%y 3.5%. Como variables que aportarian a una ma-
yor expansion economica se destacan el flujo relevante de
remesas familiares, elactual clima de seguridad y la ejecu-
cion de diversos proyectos de construccion (publico y pri-
vado). En contraposicion, se sefiala el nivel de endeuda-
miento publico, los retos del sistema de pensiones (impacto
en las finanzas publicas), el contexto geopolitico y su im-
pacto en los precios delpetrdleo; asi como los desafios do-
mésticos para atraer inversion extranjera directa.

De acuerdo con informacién de la Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), El Sal-
vadorregistré un indice de inflacion de 0.91%al31 de di-
ciembre de 2025, (0.29% enigualperiodo de 2024), ubican-
dolo por debajo delpromedio de los paises centroamerica-
nos, incluyendo Republica Dominicana (2.33%), comporta-
miento quees consistentecon la tendencia historica del pais
de mantener niveles de inflacion relativamente bajos, en
gran medida explicado por su condicién de economia dola-
rizada.

En otro aspecto, la factura petrolera de El Salvador registrd
un monto acumulado de US$2,338.2 millones al cierre de
2025, reflejando un aumento marginal del 0.8%, atribuido
principalmente a una mayor importacion de aceites de pe-
troleo e hidrocarburos. Se seiala que elprecio del petroleo
ha registrado un alza relevante a marzo de 2026 por las
disputas en el Medio Oriente.

La balanza comercial acumuld un déficit de US$11,419.8
millones en 2025, principalmente como resultado de un in-
cremento anual del 12.9% en las importaciones, a su vez
determinado por la mayor compra de bienes manufactura-
dos. En contraste, el volumende las exportaciones registro
un crecimiento moderado del 1.9%, impulsado principak
mente porla evolucion de las exportaciones de bienes ma-
nufacturadosy, en menormedida, porel desempenode las
exportaciones de café.

Durante 2025, elcomportamientode las remesas familiares
continudregistrando su dindmica de crecimiento acelerado;
totalizando un flujo acumulado de US$9,987.9 millones.
Dicho importe, representd una expansion del 17.8% con
respecto al2024, explicado por el endurecimiento en laspo-
liticas migratorias en Estados Unidos.

La deuda publica total, incluyendo la deuda previsional, ex-
hibié un saldo de US$33,807.1 millones a diciembre de
2025, reflejando un incremento anualde 5.2%. En linea con
las metas establecidas en el programa suscrito entre el FMI
y El Salvador, se proyecta que el endeudamiento intemo
siga una trayectoria descendente, particularmente elno vin-
culado a obligaciones previsionales.

Asimismo, se sefiala que en el marco del acuerdo entre el
Directorio Ejecutivo del FMI y Gobierno de El Salvador
bajo el Servicio Ampliado del FMI (SAF) por US$1.400
millones, este tiltimo ha realizado ajustes en las finanzas pa-
blicasen 2024y 2025, principalmente porellado del gasto
corriente — remuneraciones. En seguimiento con el
Acuerdo, el FMI afirm6 el 22 de diciembre de 2025 que
contintan los avances en las negociaciones hacia un

acuerdo en tormno a la segunda revision del programa en el
marco del SAF.

Finalmente, con fecha 18 de agosto de 2025, S&P Global
Ratings reafirm¢ la calificacion de la deuda soberana de
largo plazo de ElSalvadoren B-con perspectiva Estable.

ANALISIS DEL SECTOR

Al cierre de 2025, la industria de los fondos de ahorro pre-
visionales voluntarios estuvo integrada por cuatro patrimo-
nios independientes (cada AFP administra dos); destacando
que el horizonte de inversion de estos productos de inver-
sion esde mediano y largo plazo. A la misma fecha, el vo-
lumen combinado delos activos bajo administracion (AUM
por sus siglas en inglés) totalizd US$44.1 millones
(US$24.9 millones en 2024). La importante expansion en el
tamaiio de los fondos APV estuvo asociada principalmente
con la dindmica de los dos fondos con menor volatilidad
(Fondo APV Proyecta Life y Fondo APV Crecer Renta
Fija).

En dichos portafolios, predominan las inversiones en ins-
trumentos locales; asimismo, portipo de producto el enfo-
que principal es la renta fija.

Por otra parte, en el tercer trimestre de 2025, la FED inicié
conel ciclo de recortes de lastasas de interés porla dismi-
nucion en los niveles inflacionarios. Posteriormente, en
marzo de 2026, la FED mantuvo los tipos de interés sin
cambios en el rango objetivo entre 3.50% - 3.75%; ha-
ciendo notar que las disputas en Medio Oriente causarian
presiones inflacionarias y podria conllevar a los bancos cen-
trales a modificar sus politicas monetarias, a fin de cautelar
un aumento significativo en los precios de los bienes.

Finalmente, es relevante mencionar que actualmente, cada
administradora cuenta con su metodologia interna para va-
lorar 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 en la industria que la fortaleceria seria
contar con una entidad especializada que provea vectores
de precios, con la finalidad de valorar los instrumentos fi
nancieros bajo una metodologia estandar.



ANTECEDENTES GENERALES DE LA
SOCIEDAD ADMINISTRADORA

AFP Crecer es una compaiiia salvadorefia constituida el 4
demarzo de1998 y esregulada porla Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF). La compaifia tiene como obje-
tivo la administracion de patrimonios individuales denomi
nados fondos de pensiones, elmarco que rige su operacion
se encuentra 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.

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$9,105 millones al 31 de diciembre de
2025.

El 14 dejunio 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. (CFC), sociedad panamefia que opera en mercados fi
nancieros de Centroamérica y el Caribe, luego de obtenerse
las diferentes aprobaciones regulatorias requeridas en El
Salvador.

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

Como hecho relevante, se menciona que CFC comunicé el
24 de enero de 2025 que vendié 110,00 acciones de AFP
Crecera favorde Ignite Venture, Sociedad de Responsabi
lidad Limitada con domicilio en Panama. Como resultado
de dicha operacion, CFCes propietaria de 889,991 acciones
de AFP Crecer, representando el 89.0%del capital social de
esta ultima.

Losestados financieros de AFP Crecery el Fondo APV han
sido preparados conforme a las normas contables emitidas
porel Comité de Normas del Banco Centralde Reserva que
les son aplicables y las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera (NIIF), prevaleciendo la normativa emitida
por el Comité de Normas del BCR cuando haya conflicto
con las NIIF. Al31 de diciembre de 2025, el auditor extemo
expreso una opinién limpia sobre los estados financieros au-
ditados de AFP Crecer y el Fondo APV.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE AHORRO
PREVISIONAL VOLUNTARIO CRECER RENTA
FIJA (31 DE DICIEMBRE DE 2025).

Nombre delFondo: 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 inversion menora 3 afios, que buscan es-
tabilidad y alta disponibilidad. En virtud de lo anterior, es
necesario que el participante tenga un minimo conock
miento sobre el funcionamiento del mercado de valores.
Activos del Fondo: US$15.2 millones.

Moneda: US Délar.

Numero de participes: 2,242.

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.
Comisién de retiro anticipado: Cuando el participanteretire
sus aportes antes de haber cumplido la permanencia mi-
nima, se cobrard una comision porretiro anticipado, la cual
sera de hasta e12.0% del monto solicitado.
Rentabilidad: 6.08%.

Volatilidad: 0.42%.

Duracién: 1.75 afios.

ANALISIS DE RIESGO

Riesgo de Crédito

En el analisis crediticio del Fondo APV se menciona: el
bajo riesgo de impago que exhiben los instrumentos que in-
tegran el portafolio, la exposicion controlada en los titulos
del soberano salvadorefio; asi como, la estructura de las in-
versiones, en sintonia con el objetivo de inversion del
fondo.

Composicion promedio por tipo de instrumento, segundo
semestre de 2025 .
= Bonos Gobierno
Depdsitos
Certificados de inversion
30.1%
Papel bursatil

= Reportos

= Valores de titularizacion -
deuda

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

Durante el segundo semestre de 2025, la estructura del por-
tafolio fue de baja complejidad; haciendonotar que la par-
ticipacidén conjunta promedio de los depositos a plazofijo y
los reportos activos fue del 45.5% (40.7% en similar pe-
riodo de 2024). Adicionalmente, con base en el objetivo de
inversion delFondo APV, su asset allocation esta estructu-
rado de la siguiente forma: i) valores de renta fija (exclu-
yendo aquellos que son denominados dealta liquidez) hasta
un 80% del total del activo; y ii) caja, depdsitos y valores
liquidos un minimo del 20%. En opinién de Zumma Ra-
tings, la asignacionde activos del patrimonio independiente



ha presentado congruencia con su objetivo.

Se sefala que, a partir del 15 de enero de 2025, el Fondo
APV comenzd a cumplirlos limites establecidos en su po-
litica de inversion, después del transcurrido un afio calenda-
rio desde el inicio de sus operaciones. Posteriormente, la
SSF autorizé algunas modificaciones al prospecto del
Fondo de Ahorro Previsional Voluntario Crecer Renta Fia,
en fecha 21 de marzo de 2025, mismas que entraronen vi-
gencia el 14 deabril de 2025; un cambio fue el cambio del
limite maximo en reportos activos (50.0%de su total de ac-
tivos).

En una coyuntura donde muchos emisores tienen exceden-
tes de liquidez y han recurrido con menor frecuencia almer-
cado de capitales, la estrategia de inversiondelequipo ges-
tor para los siguientes meses sera la posicion en diversos
titulos valores (titularizaciones y corporativos), asi como la
canalizacion de recursos en productos bancarios superior a
los 180 dias.

En términos de calidad crediticia, los instrumentos con ca-
lificaciones de AA-.sv o superior representaron en prome-
dio el 62.4% de los activos financieros del fondo (exclu-
yendo las inversiones en el Gobierno de El Salvadory los
reportos) entre julio y diciembre de 2025. Con respecto a
similar periodo de 2024, la participacion promedio de las
calificaciones AA-disminuy6 de forma relevante; mientras
que los AAA y A- reflejaron los mayores aumentos. A cri-
terio de Zumma Ratings, la calificacion de AA parala di
mension de riesgo de crédito es razonable con el perfil de
los instrumentos financieros que integran el portafolio.

En otro aspecto, los bonos respaldados porelsoberano sak
vadorefio han registrado una disminucion a partir del tercer
trimestre de 2025; haciendo notar que ésta registr6 un pro-
medio del8.9% entre julio y diciembre de 2025. Dichas in-
versiones se integran por LETES, cuyo vencimiento exhi
ben un vencimiento menora un afio. Al respecto, se sefiala
que la politica de inversion del Fondo APV establece un
maximo del 70.0% de sus activosen titulos valores garanti
zados por el Gobierno de El Salvador o entidades auténo-
mas. Apesarderegistrar holgura sobre el limite en su poli-
tica, AFP Crecerno prevé cambios significativos en la po-
sicién actual.

En lo referente a concentraciones de las principales expost
ciones, las dos mayores promediaron un 31.2% en el se-
gundo semestre de2025; denotando estabilidad con el valor
delsemestre previo. En virtud del crecimiento de aportes en
el Fondo APV, el equipo gestor proyecta incorporar nuevos
riesgos a la cartera.

Si bien el Fondo APV refleja una desconcentracion en su
posicion en reportos de compra, estos titulos fueronlas prin-
cipales inversiones durante el segundo semestre de 2025.
En ese sentido, su participaciéon promedio se ubicod en
21.8% (47.7% en el segundo semestre de 2024), cuyos co-
laterales fueron principalmente valores respaldados por el
Soberanoy una entidad corporativa. Elmercado de reportos
ha presentado una disminucion en sus tasaspor los actuales
niveles de liquidez en el sistema financiero; sin embargo,
estas operaciones son atractivas para el Fondo APV porlos

vencimientos de corto plazo. Ademas, estas operaciones se
realizan con contrapartes elegibles, de acuerdo conelanali
sis que realiza AFP Crecer.

Como se menciond anteriormente, el prospecto del Fondo
APV fue modificado en marzo de 2025, destacando que el
limite méximo de reportos en calidad de reportadores, se-
gun la politica de inversion, aumentd al 50.0% de susactt
vos. Al 31 de diciembre de 2025, el Fondo APV cumpli6
con dicho limite.

En otro aspecto, el Fondo APV no registr6 inversiones en
renta fija de relacionadas durante el segundo semestre de
2025, indicando que estas operaciones tienen un limite del
10% de sus activos, con base en la politica de inversion.

Riesgo de Mercado y Liquidez

El analisis de Zumma Ratings para esta dimensién incor-
pora las siguientes valoraciones: la menor volatilidad en los
retornos por la acotada variacion de precios en los activos
financieros; la baja duracion de la cartera; la tendencia de
desconcentracion entre los mayores inversionistas; asi
como la fuerte posicion deliquidez. Por otra parte, se sefiala
la modesta profundidad de la plaza bursatil doméstica.

Duracion del portafolio (afios).

2.50

2.00

1.50

1.00
0.50

0.00
Jul.25 Ago.25 Sep.25 Oct.25 Nov.25 Dic.25

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

El Fondo APV registra inversiones en plazos congruentes
con sus objetivos y horizonte deinversion. Cabe mencionar
que, ha habido poca oferta de valores en 2025, vinculado
con los niveles de liquidez en el mercado. En ese contexto,
la duracion promedio del portafolio se ubico en 1.84 afios
entre julio y diciembre de 2025, destacando los esfuerzos
del equipo gestor de aumentar la duracion en la coyuntura
actual. Debido al comportamiento de las tasas de interés lo-
cales, AFP Crecer prevé aumentar gradualmente la duracion
del portafolio durante 2026, a fin de mitigar el impacto en
los retornos del producto voluntario.

En sintonia conla evolucionde los activos financieros en
plaza bursatil salvadorefia, elindicador de Valoren Riesgo
(VaR en inglés), con base en el método historico y con el
99.0% de confianza, se ubico en unbajonivel (0.79%)al 31
de diciembre de 2025; en linea con la estructura del porta-
folio,donde el 100% de lasinversiones son locales. En tér-
minos de riesgo de tipo de cambio, el Fondo APV no esta



expuesto a éste, en virtud que todas sus operaciones se en-
cuentran pactadas en USD.

Durante elsegundo semestre de 2025, el retorno promedio
del Fondo APV se ubicd en 6.08%, menoralobservadoen
el semestre anterior. Debido a los niveles de liquidez en el
sistema financiero local, las tasas de interés han exhibido un
comportamiento a la baja; impactando en los rendimientos
detodos activos. De esta manera, la rentabilidad promedio
para los meses de enero-febrero de2026, cerrden 5.31%. A
juicio de Zumma Ratings, el retorno del Fondo APV estara
presionado en 2026 por la coyuntura de tasas de interés.

Por su parte, la volatilidad durante el segundo semestre de
2025 (0.42%) reflejo un aumento con respectoa lo presen-
tado en periodos previos, en sintonia con la evolucion del
valorcuota del Fondo APV. Lo anterior, determin6 un Ratio
Sharpe de 14.1 (37.5 en el segundo semestre de 2024).

Porcentaje de activos de alta liquidez.
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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 otro aspecto, Zumma Ratings es de la opinién que el
Fondo APV exhibemétricas deliquidez elevados y presenta
adecuados colchones conrespectoa los limites establecidos
en su politica. De esta manera, el indicador de liquidez re-
gulatorio promedio se ubic6 en 71.3% en el periodo julio-
diciembre de 2025, sobre un limite del 20.0%,; destacando
la disminucion a niveles entre 55%-60% en los ultimos dos
meses de 2025.

Por su parte, el Fondo APV exhibié un colchén de liquidez
(efectivo e inversiones con plazo de vencimiento menor a
30 dias) promedio del 28.1%, menor que el observado en
2024, siendo una variacion prevista dado que 2025 fueel
segundo afio de operacion del patrimonio independiente.
Cabe mencionar que la expectativa del equipo gestor es
mantener relativamente estable la posicion de liquidez de
este fondo.

La estructura delefectivo e inversiones porrango de venci
mientos reflejo que la ventana menora 30 dias tuvo l ma-
yor participacion promedio (28.1%) en el segundo semestre
de 2025;siguiendoenese orden: entre 6 y 12 meses (2 1.6%)
y mayora 5 afios (18.7%). Adicionalmente, los instrumen-
tos con vencimientos de 1-2 afios reflejaron una importante
disminucién anual. En opinion de ZummaRatings, la com-
posicion por plazos podria registrar ciertos movimientos
tacticos hacia plazos superiores a unafio; sin embargo, esto
no cambiara sustancialmente la posicion descrita.

El monto de retiros de recursos de las cuentas individuales
del Fondo APV totalizo US$5.1 millones en 2025, en un
contexto donde los nuevos aportes al producto voluntario
han sido superiores. Asimismo, los pagos porretiros repre-
sentaronun promedio del4.9% desu patrimonio entre julio-
diciembre de 2025; destacando que éstos fueron cancelados
con su tesoreria. Sibien el Fondo APV tiene un limite de
reportos pasivos que no debe de exceder el 20.0% de sus
activos, el Fondo APV no realizo este tipo de operaciones a
diciembre de 2025.

En su primer afio de inicio (2024), el Fondo APV exhibio
niveles de concentracion en sus principales inversionistas,
aspecto natural por el con poco tiempo de operacion. No
obstante, el crecimiento enlos aportes y la incorporacionde
nuevos participantes ha conllevado a una tendencia de ato-
mizacion sostenida durante 2025. En ese sentido, el mayor
inversionista representdéun promedio del2.8% del patrimo-
nio total entre julio y diciembre de 2025 (3.5% en similar
periodo de 2024)y la participacion promedio de los mayo-
res 15 pas6 a 19.9% desde 30.4% en el lapso de un afio.
Cabe precisar que el productode ahorro voluntario esta in-
tegrado solo porpersonas naturales y no presenta inversio-
nistas corporativos, ni institucionales; coadyuvando en la
desconcentracion de sus principales participantes.

Riesgo Administrativo y Operacional

AFP Creceresuna de las dos compafiiasque gestionan fon-
dos de pensiones en el mercado salvadorefio, dado el ta-
mafo del mercado laboral en el pais, hay altas barreras de
entrada para nuevos competidores; determinando que am-
bas compaiiias estén consolidadas en el sector previsional
Losactivos bajo administracion (AUM por sus siglas en in-
glés) de AFP Crecerrepresentaronel48.8% del Sistema de
Ahorro Previsional al cierre de 2025; asimismo, concentro
el 49.3% de los ingresos totales por comision delmercado.

En términos de experiencia, la compafiia tiene mas de 25
afios de operacion, determinandouna amplia base de afilia-
dos que generan un flujo importante y constante de recau-
dacion, en virtud de la administracion del fondo obliga torio
deacuerdoconla LISP. Lo anterior, contribuyeen el fuerte
desempefo financiero de AFP Crecer.

Al 31 de diciembre de 2025, AFP Crecerregistrd una con-
traccion anualdel-2.5% en su utilidad neta, equivalente en
términos monetarios a US$543 mil. El menoraporte de los
otros ingresos extraordinarios determind la disminucion en
resultados; no obstante, se valora la expansion en los ingre-
sospor comision y el controlen el gasto operativo. De esta
manera, el margen neto pasé a 38.9% desde 42.0% en el
lapso de un afio; mientras que el ROAA y ROAE se ubica-
ron en 45.9% y 62.8%, respectivamente.

Como aspecto de riesgo en el sector de fondos de pensiones,
es la exposicion de éste a cambiosen elmarco legal/regula-
torio. Dentro del acuerdo entre el Estado de El Salvador y
el FMI, este Gltimo elabord un estudio actuarial donde con-
cluye sobre los principales desafios del sector; destacando
que es necesario una nueva reformade pensiones para dare
sostenibilidad al sistema, a fin de incorporar los costos



fiscales y pasivos contingentes. En ese contexto, existe la
posibilidad que el Gobierno lleve a cabo una refomma bajo
los parametros del FMI en el corto plazo.

En otro aspecto, en elanalisis de AFP Crecerse pondera el
buen nivel de flujos EBITDA; la ausencia de deuda; asi
como su s6lida posicion de solvencia y liquidez.

En virtud de la experiencia de la Alta Gerencia y el acom-
pafiamiento de su accionista (Centro Financiero Crecer del
Grupo Rizek), Zumma Ratings considera que AFP Crecer
tiene la capacidad para desarrollar de manera apropiada, la
administraciéon de los fondos de pensiones. Adicional
mente, a criterio de la agencia calificadora de riesgo, AFP
Creceres relevante para su grupo controlador debidoa que
la subsidiaria opera en un segmento de negocio en el que
CEFC tiene experiencia; destacando las posibles sinergias
que pueden generarse.

Se sefiala que CFCtiene presencia en los érganos de control
de AFP Crecer (Junta Directiva, Comitéde Gestion de Fon-
dos e Inversiones, Comité de Riesgos y Continuidad del Ne-
gocio, entre otros). Al 31 de diciembre de 2025, 1a entidad
presenta dos contingencias en su contra. Estos procesos son
en sumayoria sanciones interpuestas por elregulador, AFP
Crecerha apelado y presentado pruebas a dichas resolucio-
nes, estando a la espera de lasrespectivas sentencias. Elim-
porte de todas estas sanciones/demandas no superanel 1.0%
del patrimonio de la compafiia. En opinion de Zumma Ra-
tings, estas contingencias no constituyen una amenaza
grave a la operacion de AFP Crecer, ni tampoco se espera
que impacten de forma relevante en su reputacion.

Director Presidente Héctor José Rizek Guerrero

Juan Manuel Barranco Simd

Gianna Altagracia D’Oleo M.

Director Vicepresidente

Director Secretario

Cuarto Director Propietario |Alejandro Santoni Fernandez

Quinto Director Propietario [Héctor Manuel Salcedo Llibre

Primer Director Suplente José Alejandro Carrero Rodriguez

Segundo Director Suplente [Suzanne Bergés Garrido

Tercer Director Suplente Francisco Antonio Carrasco Padillal

Cuarto Director Suplente José Gior Luis Ariza Medrano

Quinto Director Suplente Orlando Prieto Goico

La Junta Directiva de AFP esta integrada por cinco miem-
bros propietarios y cinco suplentes. La mayoria de los Di-
rectores estan vinculados con CFC y la Junta Directiva no
cuenta conmiembros independientes. La experiencia de los
directores es apropiada para la administracion de fondos
previsionales.

La estructura organizacional de AFP Crecer se considera
favorable para mantener el desempefio delnegocio y soste-
nerel ambiente de controly de gestion de riesgos. La expe-
riencia administrando fondos de pensiones desde 1998, per-
mite que la compaiiia mantenga un equipo consolidado y
alineado con los objetivos estratégicos.

La gobernanza de la compaiiia 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: Aud+
toria, Riesgos y Continuidad del Negocio, Gobiemo y Cum-
plimiento, Gestion de Fondos e Inversiones, entre otros. En
dichos comités participan miembros de Junta Directiva y
funcionarios de la compaiiia; destacando el dichos controles
y monitoreos permiten quela conduccion de AFP Crecer se
ubique en los parametros establecidos de apetito de riesgo.

Tanto el Manual de Gobierno Corporativo como el Codigo
de Conducta establecen lineamientos sobre elactuarde 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 regionales y con los requerimientos exigidos
porla SSF.

En términos de organizacion, AFP Crecer esta compuesta
porla Gerencia General y siete Direcciones que permiten
segregar adecuadamentelas funciones de inversion (propias
y de terceros), riesgos, control interno, comercializacion,
tecnologia, operaciones, entre otros. En esa linea, la com-
paniarefleja procesos que favorecen la independencia entre
la unidad que formula la estrategia de inversion (Comité de
Gestion de Fondos e Inversiones) y la unidad que la ejecuta
(Direccion de Inversiones).

El Comité de Gestién de Fondos e Inversiones es el encar-
gado de definir la asignacion estratégica de activos (asset
allocation) con base en elanalisis de los instrumentos y de
las macrotendencias en el mercado; asi como en las politi
casy objetivos de cada fondo de ahorro previsional volun-
tario. Zumma Ratings valora que la experiencia de los
miembros deeste Comité es ampliay buena para la tomade
decisiones de inversion, la mayorparte de los miembros de
este comité tienenuna larga trayectoria enla administracion
de portafolios y mercados de capital. El comité esta for-
mado por tres miembros, todos externos, pues ninguno
forma parte de la Administracion de AFP Crecer.

La Direccion de Riesgos participa activamente en la identi-
ficacién, medicion, valoracion, mitigacién y monitoreo a
los riesgos financierosy no financieros relacionados conla
operacion. Esta direccidnreporta periodicamente al Comité
de Riesgos y Continuidad del Negocio, conformado por tres
miembros, todos con vinculacion con AFP Crecer de Repu-
blica Dominicana (Miembro del Consejo de Administra-
cidén con experiencia en gestion de activos y administracion
de carteras; Direccion Senior de Auditoriay VP de Tecno-
logia y Operaciones). E1 Comité de Riesgos y Continuidad
del Negocio sesiona generalmente cada mes y brinda a la
Junta Directiva, un analisis sobre el perfil de riesgo de los
fondosadministrados y como éstos pueden cambiar bajo es-
cenarios y supuestos de estrés.

El analisis crediticio que realiza la Direccion de Riesgos
para recomendar la compra de nuevos titulos o aumentar la
exposicion en emisores especificos, se valora como robusto
en virtud que no solamente contemplan aspectos financie-
ros, sino también elementos cualitativos como: criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG por
sus siglas en inglés), estabilidad politica, entorno macroeco-
noémico, comportamiento ético, practicas laborales y repu-
tacion corporativa, entre otros. En el caso de riesgo de



contraparte, las instituciones son evaluadas para determimar
si cuentan con la capacidad de cumplir con sus obligacio-
nes, por medio de una metodologia interna que calcul un
score asociado con una calificacion interna, este analisis
fundamenta la toma decision para incluir o mantener rela-
ciones con alguna contraparte.

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

Para elriesgo 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 automatica, incotpo-
rando pardmetros establecidos. Dicho reporte se realiza de
manera diaria y la administracion realiza pruebas de back
testing para comparar que el numero de fallos sea con-
gruente con elnivelde confianza seleccionado (95%). Ade-
mas, AFP Creceremplea la metodologia del VaR historico,
aunque la compafiia también calcula el Var por el método
paramétrico y Monte Carlo.

AFP Crecertiene un indicador propio de alerta tempranay
realiza pruebas de estrés para controlar elriesgo de liquidez.
El indicador tactico contempla el volumen de efectivo en

caja, flujos estimados de aportes, vencimientos de titulos y
obligaciones de corto plazo para cada fondo en administra-
cioén. Asimismo, la Administracion evalia y realiza planes
para crisis sistémicas de liquidez que incluyen: niveles 6p-
timos de liquidez de acuerdo con las normas técnicas del
regulador, venta detitulos y operaciones pasivas dereporto.

Por su parte,la metodologia de valoracion de los titulos lo-
cales que integran el portafolio toma como basela 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 elobjetivo queel precio tedrico se acerque
lo mésposible a su valorde mercado. Para el caso detitulos
globales, se toma la valorizacion de la plataforma de Bloom-
berg e informacionde 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 hema-
mientas queutiliza la compafiia se valoran como apropiadas
para elbuen desempefio delnegocio; haciendonotar que su
funcionabilidad se ajusta a lasnecesidades de la operacion.
Finalmente, AFP Crecer cuenta con un plande contingencia
debidamente documentado. El Data Centerde la compaiiia
se encuentra localizados enunode sus edificios en San Sal
vador; mientras que el Centro Alterno de Datos esta en una
empresa especializada en resguardo de datos.



ANEXO 1: ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO APV

FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO CRECER RENTAFIJA

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA

(En US Délares)

Dic.24 % Dic.25 %
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y equivalentes 109,871 2% 1,262,117 8%
Inversiones financieras 4,324492 | 98% 13,936,647 | 92%
Cuentas por cobrar netas - 0% 66 0%
Otros activos - 0% - 0%
Total Activo Corriente 4,434,363 | 100%| 15,198,829 | 100%
TOTAL ACTIVO 4,434,363| 100% 15,198,829| 100%
PASIVOS
Pasivos Corrientes
Pasivos financieros a valor razonable - 0% - 0%
Cuentas por pagar 16,565 0% 24,760 0%
Total Pasivo Corriente 16,565 0% 24,760 0%
TOTAL PASIVO 16,565 0% 24,760 0%
PATRIMONIO
Cuentas individuales 4,417,797 | 100% 15,174,069 | 100%
Otro resultado Integral - 0% - 0%
TOTAL PATRIMONIO 4,417,797 | 100%| 15,174,069 | 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,434,363| 100% 15,198,829| 100%
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FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO CRECER RENTAFIJA

ESTADO DE RESULTADOS
(En US Délares)

Dic.24 % Dic.25 %
Ingresos 146,623 | 100% 686,073 | 100%
Intereses por inversiones 146,623 | 100% 686,073 | 100%
Gastos 32,892 | 22% 160,256 | 23%
Gastos de operacion
Gastos financieros por operaciones con 5,951 4% 51,583 8%
instrumentos financieros
Gastos por gestion 22,631 15% 102,126 | 15%
Gastos generales de administracion 4,310 3% 6,547 1%
Resultado de operacion 113,731 78% 525,817 7%
Otros ingresos (gastos) netos 42 0% 32 0%
Utilidad del ejercicio 113,772 | 78% 525,849 | 77%
Otros resultados integrales
Ajustes en el valor razonable de instrumentos 3 0% ) 0%
financieros de cobertura
Resultado integral total del periodo 113,772 | 78% 525,849 | 77%

11




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 informacién 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 |a Clasificadora. Indica que la ibili del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es baja.
Rm1 La calificacién de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy baja.
Rm 2+ La calificacion 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 exposicién 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 clasificacién. El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimi para la administracién 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 opinién 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 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 Clasificacion utilizada en el andlisis 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 investigacién 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 reproduccién, salvo con
autorizacién previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacion aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacion podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos 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 variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificaday 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 informacion 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 verificaciéon independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdicciéon 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 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 emisory sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion 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 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 sera 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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