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Categoria
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mantener
Riesgo de Crédito AAfi.sv AAfi.sv el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo
de crédito.
La calificacion de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de
Riesgo de Mercado y Liqui- Rm 1.sv Rm 1.sv inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy
dez baja.
Es la més alta categoria de clasificacion. El 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 administracién del fondo de inversion.
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
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 intencidn, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM US$ al 31.12.23 -----wermmmmmmeemmmaee
Retorno: 5.90% Activos: 3.1 Patrimonio: 3.0
Volatilidad: 0.06% Ingresos: 0.95 U. Neta: 0.76

Historia: Fondo AAfi/ Rm 1/ Adm 1, asignada el 21.07.22.

La informacion utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados del Fondo de Ahorro Previsional Voluntario al 31
de diciembre de 2023, el modelo financiero proyectado del Fondo APV; asi como informacién adicional proporcionada por la Administradora.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidié6 mante-
ner las siguientes calificaciones al Fondo de Ahorro Previ-
sional Voluntario Proyecta Life (en adelante el Fondo
APV), administrado por la Administradora de Fondos de
Pensiones Confia, S.A. (en adelante AFP Confia): AAfi.sv
a la dimension de riesgo de crédito, Rm 1.sv a la dimension
de riesgo de mercado y liquidez y Adm 1.sv a la dimension
de riesgo administrativo y operacional, con base en el
desempefio del Fondo APV al 31 de diciembre de 2023, el
modelo de portafolio elaborado por AFP Confia para los
préximos dos afios y en las politicas, herramientas, procesos
que implementa la compafiia para la gestion.

Desviaciones significativas en el desempefio del portafolio
durante sus primeros meses, con respecto al modelo proyec-
tado, conllevarian ajustes en cualquiera de las calificaciones
asignadas. La perspectiva de la calificacion es Estable.
Segundo producto de ahorro voluntario de la adminis-
tradora de fondos: El Fondo APV fue registrado en el Re-
gistro de la SSF el 21 de noviembre de 2022. Posterior-
mente, el fondo inici6 operaciones el 3 de enero de 2023.
El producto de inversidn voluntario presenta una tendencia
de expansion; reflejando un valor de US$3.1 millones al
cierre de 2023; mientras que, a febrero de 2024, el importe
aumento a US$3.5 millones. A pesar de lo anterior, su valor
se encuentra por debajo de sus proyecciones iniciales.

La perspectiva de AFP Confia es que el patrimonio del
fondo continuara con su comportamiento de crecimiento

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

gradual, debido a que su desempefio es acorde con otros
productos tradicionales en el mercado salvadorefio, cuya
volatilidad es marginal.

Fundamentos para la calificacion de riesqo de crédito.
Portafolio refleja una alta calidad crediticia, aunque
menor que la proyectada: Los activos financieros del
Fondo APV con calificacion de AAA pasaron a 27.8% (di-
ciembre de 2023) desde 11.2% (junio de 2023); mientras
que, los instrumentos en AA-y N-2 se ubicaron en 46.9% y
25.3% respectivamente, al cierre de 2023. Por su parte, el
modelo financiero de portafolio presentaba una estructura
por calificaciones de riesgo para el primer afio de operacién
de: AAA (51.8%) y AA- (25.5%). No obstante, se considera
que la cartera exhibe una alta calidad crediticia.

Por otra parte, se sefiala que el Fondo APV cuenta con 18
meses desde su inicio de operaciones para dar cumplimiento
a todos los limites de su politica de inversion. Dicho plazo
seria en julio de 2024.

Renta fija local predomina en el portafolio: Con aproxi-
madamente doce meses de operacion, el Fondo APV refleja
cinco exposiciones (sin incluir las operaciones de reporto).
Congruente con el enfoque de inversion en renta fija, los
instrumentos financieros estan integrados en promedio, du-
rante el periodo julio-diciembre de 2023, en: valores de ti-
tularizacion —titulos de deuda (37.4% del total), cuentas co-
rrientes (19.7%), papel bursatil (17.1%), depositos a plazo
(11.1%) y otros productos de renta fija (14.7%). Adicional-
mente, AFP Confia prevé continuar con el enfoque de




inversion en renta fija local y regional, considerando aque-
llos valores que presenten un balance adecuado entre retor-
nos y calificacion de riesgo.

Concentracion inicial de los principales emisores: De-
bido a que el ritmo de crecimiento del Fondo APV ha sido
menor con respecto al proyectado, el nimero de exposicio-
nes en el portafolio también ha sido inferior. En ese con-
texto, los principales cinco emisores representaron, en pro-
medio, el 97.6% de las inversiones y efectivo entre julio-
diciembre de 2023 (65.3% estimado para el primer afio de
operaciones); sin embargo, se observa una tendencia de des-
concentraciéon. Zumma Ratings es de la opinion que el cre-
cimiento en el volumen de activos es clave para adicionar
nuevos titulos valores y variedad de emisores al portafolio.
Fundamentos para la calificacion de riesgo de mercado
y liguidez.

Duracion actual supera a la proyectada: Si bien la dura-
cién del portafolio pas6 a 4.15 afios (diciembre de 2023)
desde 6.57 afios (junio de 2023), el indicador se valora le-
vemente alto y es superior en comparacion con su proyec-
cion inicial (2.4 afios). Esta desviacion se debe a que el
equipo gestor ha invertido a largo plazo, a fin de aprovechar
el contexto actual de tasas. EI comportamiento esperado de
la duracion en el corto plazo es de una disminucion paula-
tina; sin embargo, ésta no seria tan significativa.
Favorable rentabilidad y baja volatilidad: el actual en-
torno de mayor demanda de dinero, con respecto a su oferta
en el mercado local e internacional ha beneficiado al Fondo
APV en su inicio de operaciones. En ese sentido, el rendi-
miento promedio durante el segundo semestre de 2023 fue
del 5.90% (4.98% en el portafolio modelo); destacando la
baja volatilidad de los retornos (0.06%) por la baja transac-
cion de estos titulos. Adicionalmente, el Ratio de Sharpe fue
de 100.2, superior al indicador de los otros dos fondos APV
en el mercado al cierre de 2023.

Liquidez elevada y retiros marginales: De acuerdo con el
marco normativo, el nivel de liquidez promedi6 el 50.9% en
julio-diciembre de 2023, sobre un minimo del 20.0%. A la
misma fecha, el colchdn de liquidez, segln la metodologia
de Zumma Ratings fue del 27.2% (11.9% cifras el portafo-
lio modelo). Zumma Ratings, prevé que los niveles de liqui-
dez del producto de ahorro voluntario reflejaran una dismi-
nucion gradual para rentabilizar dichos excedentes, ubican-
dose levemente por encima del limite de su politica de in-
version (20.0% de los activos).

La dinamica de retiros de participaciones del Fondo APV
ha sido marginal en la segunda mitad de 2023, debido a que
éstas representaron un promedio del 3.0% del patrimonio,
logrando pagarse los recursos liquidos del fondo.

Fortalezas

1. Alta calidad crediticia del portafolio de inversiones.
2. Indicadores de liquidez.

3. Fuerte ambiente de control y gobernanza.
Debilidades

1. Duracion inicial elevada.

Oportunidades

Evolucion favorable en diversificacion de participes: El
Fondo APV exhibe una marcada tendencia de desconcen-
tracion en sus principales inversionistas, en sintonia con el
crecimiento de aportes y la incorporacion de nuevos inver-
sionistas. Con base en lo anterior, el mayor participe repre-
sentd un 6.8% del valor del fondo a diciembre de 2023
(22.3% en junio de 2023); mientras que la participacion de
los mayores 15 pasé a 39.7% desde 67.7% en el lapso de
seis meses (proyeccion del 17.9% para el primer afio de
operacion). Zumma Ratings prevé que la tendencia de des-
concentracion en el top 15 se mantendré en los primeros
meses de 2024.

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

Amplia experiencia en la administracion de recursos de
terceros y acompafiamiento de su matriz: AFP Confia re-
fleja mas de 25 afios de experiencia en la administracion de
fondos de pensiones. La compaiiia pertenece al Grupo Fi-
nanciero Atlantida, de origen hondurefio, siendo uno de los
grupos mas relevantes a nivel regional y con una larga tra-
yectoria en el sector financiero. En El Salvador, Grupo
Atlantida participa en los negocios de banca, intermedia-
cion de valores, titularizacion de activos, fondos de pensio-
nes y de inversién; asi como en seguros. En opinién de
Zumma Ratings, AFP Confia refleja una elevada integra-
cién con su matriz, siendo altamente estratégica para Grupo
Financiero Atlantida.

Cultura de riesgos para la gestién de inversiones y apro-
piadas herramientas de tecnologia para la operacion: La
alta participacion del grupo controlador de AFP Confia, fa-
vorece la adecuada gobernanza y préacticas para la gestion
de riesgos. A juicio de Zumma Ratings, la experiencia de la
Alta Administracion en la gestion de fondos es buena; va-
lordndose la independencia y segregacion de funciones en-
tre unidades claves para acotar el riesgo operacional. La
principal herramienta que utilizara la compafiia para la ad-
ministracion del Fondo es “Gestor”, apoyando las principa-
les operaciones. En este sentido, la calidad de la herra-
mienta se considera buena para el tamafio del Fondo APV.
En otro aspecto, la metodologia de valoracidn de los titulos
locales que integran el portafolio del Fondo APV toma
como base la actual metodologia de valoracion utilizada por
la SSF para los fondos de pensién obligatorios. Se valora
que los titulos extranjeros inscritos localmente, deberian ser
medidos con base en los precios internacionales y no en las
transacciones en la bolsa de valores local (por su baja pro-
fundidad). Lo anterior, con la finalidad de valorar de forma
mas certera los instrumentos, de acuerdo con el mark to
market.

1. Niveles de rentabilidad superiores a los proyectados, manteniendo el perfil de riesgo.

2. Aumento de tasas de interés a nivel local e internacional.

Amenazas
1. Retiro masivo de participes.
2. Escenarios de riesgo sistémico de liquidez.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacién publicada por el Banco Central
de Reserva (BCR), la economia salvadorefia crecié un 3.5%
en 2023 (proyeccion del FMI para 2023 del 2.2%); haciendo
notar que el BCR realiz6 un ajuste en el volumen del PIB
para los afios 2022 y 2021. La tasa de crecimiento econoé-
mico estuvo determinada principalmente por los sectores de
construccion, electricidad y servicios profesionales; en con-
traposicion, se sefiala la contraccion en industria manufac-
turera y explotacion de minas y canteras. Por otra parte, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un creci-
miento del 1.9% para El Salvador en 2024, mientras que el
BCR prevé una expansion en el rango del 3.0% - 3.5%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2024 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
crecimiento del sector turismo (por la mejora en la seguri-
dad ciudadana), la resiliencia de la economia estadouni-
dense y los posibles recortes a la tasa de la FED. Por otra
parte, como factores que generan incertidumbre en el en-
torno se sefialan la tendencia creciente en el nivel de endeu-
damiento publico, la presidn en las finanzas publicas por los
gastos y los vencimientos de deuda de mediano plazo, el
reto de atraer inversidn extranjera directa y las altas tasas de
interés que se mantienen en el mercado internacional y lo-
cal.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacion (por ser una economia dolari-
zada). En ese contexto, y considerando que la inflacién a
nivel mundial disminuyd en 2023 a medida que los bancos
centrales ajustaron los tipos de interés y los precios de la
energia presentaron una tendencia a la baja, el IPC de El
Salvador cerr6 con un crecimiento anual de 1.2% a diciem-
bre 2023 (0.80% a febrero de 2024), por debajo del prome-
dio de los paises centroamericanos, incluyendo Panama y
Republica Dominicana (2.8%). Por su parte, la factura pe-
trolera de El Salvador presentd una contraccion de 6.9%,
dada la dinamica de precios en el mercado de materias pri-
mas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
contraccién anual del 8.7% al 31 de diciembre de 2023 (-
6.1% en febrero de 2024), asociado principalmente con la
disminucién en los sectores de industria manufacturera, ma-
quila'y agricultura. Por su parte, el volumen de remesas fa-
miliares totalizd6 US$8,181 millones al cierre de 2023, re-
flejando un crecimiento anual de 2.7% (1.3% febrero de
2024). En opinién de Zumma Ratings, los flujos de envio
de remesas familiares estaran condicionados por la evolu-
cion de la inflacion y al nivel de desempleo hispano en Es-
tados Unidos.

El nivel de endeudamiento de El Salvador persiste elevado.
Adicionalmente, Zumma Ratings considera que el gasto por
servicio de la deuda serd importante en el mediano plazo
para el soberano salvadorefio, principalmente por el venci-
miento de LETES, Eurobonos y los Certificados de Finan-
ciamiento de Transicion (por la Ley Integral del Sistema de
Pensiones - LISP); valorando el acceso actual del Gobierno
al financiamiento externo. Adicionalmente, en agosto de

2023, se realizd el reperfilamiento de la deuda del Gobierno
de corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca pri-
vada salvadorefia para apoyar a las finanzas publicas en su
calendario de amortizaciones.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador present6 una mejora en su calificacion pasando a
B- desde CCC+ en noviembre de 2023, manteniendo la
perspectiva estable por Standard & Poor’s. No obstante, fu-
turas mejoras en la calificacion del pais dependeran de un
acuerdo con el FMI, en el cual se facilite financiamiento en
condiciones favorables; asi como un plan de ajuste fiscal
que contribuya a generar sostenibilidad en las finanzas pu-
blicas en el mediano plazo.

ANALISIS DEL SECTOR

Al 31 de diciembre de 2023, el mercado esté integrado por
tres fondos de ahorro previsionales voluntarios: dos de ellos
son administrados por AFP Confia y uno por AFP Crecer.
Cabe precisar que el perfil de estos fondos es de mediano y
largo plazo. A esta misma fecha, los activos bajo adminis-
tracion (AUM por sus siglas en ingles) de los tres fondos
totalizan US$14.5 millones, reflejando un incremento anual
del 25.8%, explicado principalmente por la incorporacion
del Fondo APV Proyecta Life a inicios de 2023. Como he-
cho relevante, se menciona el inicio de operaciones del
cuarto producto de ahorro voluntario en el mercado salva-
dorefio: Fondo APV Crecer Renta Fija, a partir del 15 de
enero de 2024.

En relacién con los portafolios de los fondos, predominan
las inversiones locales; mientras que por productos tienen
una mayor participacion los de renta fija. Respecto a la ca-
lidad crediticia, se valora que ésta es buena para dichos por-
tafolios. En lo referente al contexto internacional, el 20 de
marzo de 2024, la FED decidié mantener las tasas de interés
sin cambios, en un rango entre 5.25% - 5.50%. Esta variable
es importante para las valoraciones de las carteras de inver-
sion, por lo que los inversionistas tienen una gran expecta-
tiva sobre la fecha en que la FED iniciaria con los recortes
a las tasas de interés.

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

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
fondos en instrumentos que guarden un equilibrio entre ren-
tabilidad, riesgo y liquidez. Adicionalmente, AFP Confia
debe de gestionar y otorgar prestaciones y beneficios de ve-
jez, invalidez y sobrevivencia.

AFP Confia es una 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 por el Banco Central de Reserva que les son apli-
cables y las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF), prevaleciendo la normativa emitida por el
BCR cuando haya conflicto con las NIIF. Al 31 de diciem-
bre de 2023, se emitid una opinion sin salvedad sobre los
estados financieros auditados de la Administradora de Fon-
dos de Pensiones y el Fondo APV.

La estructura accionaria de AFP Confia es la siguiente: el
50.00011% de las acciones pertenecen a 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 el 99.99% de participacion. Esta
Gltima es la empresa holding del Grupo Financiero Atlan-
tida, con sede en Honduras y uno de los grupos financieros
de mayor tamafio en la regién. Invatlan ofrece una variedad
de productos financieros (banca, seguros, administracion de
fondos de inversion, casa corredora de bolsa, leasing y ad-
ministracion de fondos de pensiones).

El 20 de diciembre de 2022, la Asamblea Legislativa realiz6
una serie modificaciones al marco legal del sistema de pen-
siones, dando origen a la Ley Integral del Sistema de Pen-
siones (LISP) y la Ley de Creacion del Instituto Salvado-
refio de Pensiones; asimismo se disolvid la anterior Ley
SAP vy la Ley del Fideicomiso de Obligaciones Previsiona-
les. Entre los principales cambios se menciona: 1) la tasa de
cotizacion aumento a 16% (antes del 15%) del IBC, 7.25%
a cargo del empleado y 8.75% del empleador; 2) la comi-
sion de las AFP’s bajo al 1.0% (antes era del 1.90%); 3) se
elimind el seguro de invalidez y sobrevivencia, los benefi-
cios que antes brindaba la péliza pasan a la Cuenta de Ga-
rantia Solidaria, 4) se elimind el beneficio del anticipo de
saldo; entre otros.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE AHORRO
PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTA LIFE
(31 DE DICIEMBRE DE 2023).

Nombre del Fondo: Fondo de Ahorro Previsional Volunta-
rio Proyecta Life.

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

Inicio de Operaciones: 3 de enero de 2023.

Obijetivo y Perfil del Fondo: Tiene como objeto proporcio-
nar una alternativa de inversion para los participantes con
un perfil de riesgo conservador, a través de un conjunto de
instrumentos de inversion que representen distintos tipos de

activos de renta fija y productos del mercado de dinero, con
limitada volatilidad.

Activos del Fondo APV: US$3.1 millones.

Moneda: US Ddlar.

Numero de participantes: 579.

Aporte inicial minimo: US$100.00 y montos minimos adi-
cionales de $20.00.

Plazo de permanencia minimo obligatorio: Cada aporte
tiene un plazo de permanencia de 120 dias, en dicho periodo
los retiros estan restringidos.

Monto minimo de retiro: US$20.00

Pago de retiros: El dia habil siguiente después de haber ven-
dido cuotas como resultado de la aplicacion de la solicitud
de retiro, una vez vencido el plazo de permanencia minimo.
Rentabilidad: 5.90%

Volatilidad: 0.06%

Duracion: 4.15 afios.

ANALISIS DE RIESGO

El analisis de las diferentes dimensiones de riesgo a los que
se encuentra expuesto el Fondo APV se sustenta en su
desempefio al 31 de diciembre de 2023 y en el modelo de
portafolio elaborado por AFP Confia. Desviaciones signifi-
cativas en el desempefio del portafolio con respecto al mo-
delo proyectado, conllevaria ajustes en cualquiera de las ca-
lificaciones asignadas.

Riesgo de Crédito

Los activos financieros del Fondo APV con calificacion de
AAA pasaron a 27.8% (diciembre de 2023) desde 11.2%
(junio de 2023); mientras que, los instrumentos en AA-y
N-2 se ubicaron en 46.9% y 25.3% respectivamente, al cie-
rre de 2023. Por su parte, el modelo financiero de portafolio
presentaba una estructura por calificaciones de riesgo para
el primer afio de operacion de: AAA (51.8%) y AA-
(25.5%). En términos geograficos, las inversiones y efec-
tivo del Fondo APV se encuentran en un 92.9% en El Sal-
vador, congruente con el desempefio previsto.

Estructura por calificaciones de riesgo, promedio
julio-diciembre 2023.
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Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Durante el segundo semestre de 2023, los activos respalda-
dos por bancos registraron una participacion promedio del
37.6%; seguido por titularizaciones (37.4%) y entidades
corporativas (17.5%). Cabe mencionar que el Fondo APV
cuenta con 18 meses desde su inicio de operaciones para dar
cumplimiento a los limites de su politica de inversion.



Congruente con el enfoque de inversion en renta fija, los
instrumentos financieros estan integrados en promedio, du-
rante el periodo julio-diciembre de 2023, en: valores de ti-
tularizacion — titulos de deuda (37.4% del total), cuentas co-
rrientes (19.7%), papel bursatil (17.1%), depdsitos a plazo
(11.1%) y otros productos de renta fija (14.7%). Adicional-
mente, AFP Confia prevé continuar con el enfoque de in-
version en renta fija local y regional, considerando aquellos
valores que presenten un balance adecuado entre retornos y
calificacién de riesgo.

Estructura promedio por tipo de instrumento,
segundo semestre de 2023.

= Valores de titularizacion
Cuenta corriente
Papel bursatil
Depdsito a plazo fijo

= Reportos

= Otros renta fija

19.7%

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

En otro aspecto, si bien el limite maximo del Fondo APV
para invertir en instrumentos respaldados por el sector pu-
blico de El Salvador (Estado e instituciones auténomas) es
del 80% de su activo, el Fono APV no reflejo exposicion en
el soberado salvadorefio a diciembre de 2023. Lo anterior,
en sintonia con lo esperado en el modelo de portafolio.

Debido a que el ritmo de crecimiento del Fondo APV ha
sido menor con respecto al proyectado, el nimero de expo-
siciones en el portafolio también ha sido inferior. En ese
contexto, los principales cinco emisores representaron, en
promedio, el 97.6% de las inversiones y efectivo entre julio-
diciembre de 2023 (65.3% estimado para el primer afio de
operaciones); sin embargo, se observa una leve tendencia
de desconcentracion. Zumma Ratings es de la opinion que
el crecimiento en el volumen de activos es clave para adi-
cionar nuevos titulos valores y variedad de emisores al por-
tafolio.

La exposicion del Fondo APV a entidades relacionadas con
AFP Confia es moderada, en virtud que el Gnico instru-
mento son depdsitos a la vista, representando un promedio
del 18.9% durante el segundo semestre de 2023. Cabe sefia-
lar que, como parte de la politica, el Fondo APV no puede
concentrar recursos superiores al 10% de los activos del
Fondo APV en instrumentos de renta fija de entidades vin-
culadas. Al respecto, el Fondo APV refleja cumplimiento
de dicha politica (0.0% a diciembre de 2023).

Riesgo de Mercado v Liquidez

En términos de sensibilidad a fluctuaciones del mercado, a
criterio de Zumma Ratings, el portafolio del Fondo APV ha
mostrado un comportamiento similar al de los fondos abier-
tos con perfil de mediano plazo. Ademas, se sefiala el nivel
elevado de liquidez (por inicio de operaciones), la tendencia

de diversificacidn entre sus principales participes; asi como
la relacion entre retorno y volatilidad, congruente con lo es-
perado. Por otra parte, el analisis refleja la duracion de la
cartera levemente alta y la acotada liquidez del portafolio
por la baja profundidad del mercado de capitales doméstico.

Si bien la duracién del portafolio pasé a 4.15 afios (diciem-
bre de 2023) desde 6.57 afios (junio de 2023), el indicador
se valora levemente alto y es superior en comparacién con
su proyeccion inicial (2.4 afios). Esta desviacion se debe a
que el equipo gestor ha invertido a largo plazo, a fin de apro-
vechar el contexto actual de tasas. EI comportamiento espe-
rado de la duracion en el corto plazo es de una disminucion
paulatina; sin embargo, ésta no sera significativa.

En otro aspecto, el riesgo de tipo de cambio es nulo, en vir-
tud que todas las operaciones del Fondo APV son en USD.
Cabe mencionar que el fondo registrd exposicion en inver-
siones extranjeras (un titulo de renta fija) a partir de diciem-
bre de 2023, cuya participacion fue del 3.2% de los activos
financieros. Si bien podrian incorporarse nuevas inversio-
nes de este tipo, Zumma Ratings no prevé cambios sustan-
ciales en la proporcion de instrumentos internacionales.

Adicionalmente, el Valor en Riesgo (VaR) de las inversio-
nes se ubico en 0.001% a diciembre de 2023, consistente
con lo observado en meses previos. A la misma fecha, el
analisis de sensibilidad del valor de la cartera fue aproxima-
damente de + US$86 mil ante variaciones de 100 PB en las
tasas de interés; valordndose como un nivel acotado de pér-
dida potencial en el patrimonio del fondo.

Tabla 1. Rentabilidad por semestre en 2023.

Rendimiento Anual Volatilidad Anual  Ratio Sharpe

252023 5.90% 0.059% 100.2

1S 2023 6.47% 0.411% 15.7
Fuente: Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.; Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. El fondo inicié operacio-
nes el 3 de enero de 2023.

En términos de rentabilidad, el actual entorno de mayor de-
manda de dinero, con respecto a su oferta en el mercado
local e internacional ha beneficiado al Fondo APV en su
inicio de operaciones. En ese sentido, el rendimiento pro-
medio durante el segundo semestre de 2023 fue del 5.90%
(4.98% en el portafolio modelo); destacando la baja volati-
lidad de los retornos (0.06%) por la baja transaccion de es-
tos titulos. Adicionalmente, el Ratio de Sharpe (promedio
de rentabilidad de la cartera sobre la desviacion estdndar de
los retornos) fue de 100.2, superior al indicador de los otros
dos fondos APV en el mercado al cierre de 2023.

Asimismo, entre enero-febrero de 2024, el rendimiento del
fondo aumentd a 6.13%. A juicio de Zumma Ratings, las
altas tasas de interés persistiran en buena parte del 2024,
permitiendo retornos atractivos para la industria de fondos
APV,

Debido a que el Fondo APV tiene practicamente un afio de
operacion a diciembre de 2023, sus indicadores de liquidez
son elevados. De acuerdo con el marco normativo, su nivel
de liquidez promedid el 50.9% en julio-diciembre de 2023,
sobre un minimo del 20.0%. A la misma fecha, el colchon



de liquidez, segin la metodologia de Zumma Ratings fue
del 27.2% (11.9% cifras el portafolio modelo). Zumma Ra-
tings, prevé que los niveles de liquidez del producto de aho-
rro voluntario reflejaran una disminucion gradual para ren-
tabilizar dichos excedentes, ubicandose levemente por en-
cima del limite de su politica de inversién (20.0% de los
activos).

Los activos de alta realizacién del fondo se integran por
cuentas corrientes en bancos locales e instrumentos con las
siguientes caracteristicas: vencimiento menor a un afio, ca-
pacidad de ser entregados en garantia en operaciones de re-
porto, entre otros.

En términos de vencimientos, el portafolio se concentra en
las siguientes ventanas (promedio al segundo semestre de
2023: mayor de 5 afios (44.6% del total de instrumentos fi-
nancieros), menor a 30 dias (27.2%) y entre 6 y 12 meses
(24.8%). De esta manera, el Fondo APV tiene el reto de dis-
minuir la participacion de las inversiones con vencimientos
de muy largo plazo.

La dinamica de retiros de participaciones del Fondo APV
ha sido marginal en la segunda mitad de 2023, debido a que
éstas representaron un promedio del 3.0% del patrimonio,
logrando pagarse los recursos liquidos del fondo. Los meses
que reflejaron mayores niveles de retiros fueron septiembre
y octubre con el 6.8%y el 5.5%, respectivamente. Cabe pre-
cisar que el periodo de permanencia minimo obligatorio de
los aportes es de 120 dias; después de dicho plazo, se puede
retirar total o parcialmente el aporte.

Composicion del Pasivo: Participacion de los mayores
participes en el valor del Fondo.

25.0% 70.0%

60.0%
20.0%

- 50.0%

° 3
15.0% - 40.0%
10.0% 30.0%
20.0%
5.0%
10.0%
0.0% 0.0%
Jul-23 Aug-23 Sep.23 Oct.23 Nov.23 Dic.23
mmm Participacion del Mayor i
-@— Participacion 15 May (eje derecho)

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

El Fondo APV exhibe una marcada tendencia de descon-
centracidn en sus principales inversionistas, en sintonia con
el crecimiento de aportes y la incorporacion de nuevos in-
versionistas. Con base en lo anterior, el mayor participe re-
presenté un 6.8% del valor del fondo a diciembre de 2023
(22.3% en junio de 2023); mientras que la participacion de
los mayores 15 pas6 a 39.7% desde 67.7% en el lapso de
seis meses (proyeccion del 17.9% para el primer afio de
operacion). Zumma Ratings prevé que la tendencia de des-
concentracion en el top 15 se mantendra en los primeros
meses de 2024.

Riesgo Administrativo y Operacional
La relevancia de AFP Confia en el Sistema de Ahorro Pre-
visional se evidencia en su participacion de mercado

medida por sus activos bajo administracion (AUM por sus
siglas en inglés), que representaron el 51.7% al cierre de
2023; mientras que la cuota de afiliados fue del 48.0%. Al
respecto, la amplia trayectoria y tiempo de operaciones en
el mercado salvadorefio (mas de 25 afios), le ha permitido
sostener su relevante base de afiliados, siendo un aspecto
clave para el éxito en este tipo de negocios. En el mercado
salvadorefio, existen dos compafiias especializadas en la ad-
ministracion de fondos de pensiones; influenciado, en parte,
por el modesto tamarfio del mercado laboral. En ese sentido,
las barreras de entradas para nuevos competidores se consi-
deran altas, a criterio de Zumma Ratings; determinando que
ambas compafiias estén consolidadas en el sector previsio-
nal.

Cabe precisar que la obligatoriedad de afiliarse a una AFP
es clave en la operacion de la compafiia. En ese contexto, el
desempefio financiero de AFP Confia es fuerte, reflejando
favorables indicadores de rentabilidad y solidos niveles de
solvencia. Con la aplicacion de LISP, los cambios mas re-
levantes para las cifras de la compafiia fue la disminucion
en la comisién por administracion al 1.0% del Ingreso Base
de Cotizacion (IBC) — 1.9% con la anterior Ley -y fue eli-
minada la p6liza de colectiva de invalidez y sobrevivencia.
Al 31 de diciembre de 2023, el desempefio financiero de
AFP Confia exhibe un aumento notable, en virtud de la evo-
lucion del ingreso neto.

Un aspecto de riesgo valorado en el anélisis es la exposicion
que tiene el sector de pensiones a cambios en el marco legal.
Si bien a la fecha este riesgo ha disminuido con la reciente
creacion de la LISP, Zumma Ratings no descarta posibles
reformas a mediano plazo.

Al cierre de 2023, AFP Confia administra un fondo de pen-
sion, de acuerdo con el marco legal salvadorefio, y dos fon-
dos previsionales de ahorro voluntario. Como plan estraté-
gico, la administradora pretende ampliar el importe y el nd-
mero de afiliados/inversionistas de sus fondos; apoyandose
en gran medida, de los canales digitales. Asimismo, AFP
Confia busca mantener los retornos competitivos de sus
fondos bajo niveles de riesgo con base en la normativas y
politicas internas.

La experiencia en el negocio de administracion de activos e
integracion con el Grupo Financiero Atlantida se sefialan
como fortalezas en el perfil de AFP Confia. El involucra-
miento de su principal accionista en la operacion es fuerte,
acorde con la alta participacion en los 6rganos 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 que AFP Confia sea altamente estratégica para su ma-
triz, a criterio de Zumma Ratings.

Al 31 de diciembre de 2023, la compaiiia registra algunos
procesos y sanciones, cuyos montos representan menos del
1% de su patrimonio. En opinién de Zumma Ratings, estas
contingencias no constituyen una amenaza grave en la ope-
racion de AFP Confia, ni tampoco conllevaria a un deterioro
relevante en posicidn financiera.

La Junta Directiva esta integrada por cinco miembros



propietarios y cinco suplentes. La experiencia de estos fun-
cionarios es en diversas reas: economia, banca/finanzas,
operaciones/tecnologia, leyes, entre otros. Ademas, uno de
los Directores de la Junta actGa como miembro indepen-
diente. Casi la totalidad de la Junta Directiva son funciona-
rios del Grupo Financiero Atlantida en diversos negocios
del sector financiero (gestion de portafolios y banca). El co-
nocimiento y trayectoria profesional de los miembros de la
Junta Directiva es amplia y apropiada para la operacién de
AFP Confia.

Junta Directiva
Nombre Cargo

Maria de Lourdes Arévalo Sandoval | Director Presidente

José Fernando Mendoza Lépez Director Secretario

Gustavo Antonio Martinez Chavez Primer Director Propietario

Efrain Alberto Chinchilla Banegas Segundo Director Propietario

Carol Lyn Kattan Bryant Tercer Director Propietario

Andrés Alejandro Alvarado Bueso Primer Director Suplente

Mario Augusto Andino Avendafio Segundo Director Suplente

José Renan Caballero Molina Tercer Director Suplente

Richard Clark Vinelli Reisman Cuarto Director Suplente

Carlos Javier Herrera Alcantara Quinto Director Suplente

La estructura de gobierno corporativo y los procedimientos
para la toma de decision son favorables para el negocio en
marcha de AFP Confia, manteniendo el adecuado balance
entre los objetivos de la compafiia y sus grupos de interés
(afiliados, pensionados, reguladores, entre otros). La ma-
nera en que los accionistas se aseguran de que la compafiia
opera dentro de los objetivos estratégicos es a través de la
Junta Directiva, quien se encarga de controlar y supervisar
a la administracion. El involucramiento de la Junta Direc-
tiva en los principales comités contribuye a que la exposi-
cion AFP Confia se ubique dentro de los niveles de apetito
de riesgo planteados. Al respecto, se considera que la Alta
Gerencia es conservadora en su operacion y a la fecha, la
estrategia de inversion para los fondos en administracion se
concentra en titulos de renta fija, alineada con la normativa
para el caso del fondo de pension obligatorio.

El manual de gobierno corporativo est4 debidamente docu-
mentado y detalla los aspectos relacionados con las politi-
cas para su operacion. Adicionalmente, AFP Confia cuenta
con lineamientos de conductas, por medio su Codigo de
Etica; permitiendo identificar y prevenir potenciales con-
flictos de interés entre accionistas, miembros de la Junta Di-
rectiva, Alta Gerencia y deméas empleados, con el fin de mi-
tigarlos. Los pardmetros de contratacion de la compafiia es-
tablecidos en su Procedimiento de Compras se encargan de
la seleccion de proveedores de bienes y servicios en condi-
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 inversion
(propias y de terceros), auditoria, riesgos, cumplimiento,
comercializacion, tecnologia y operaciones. En este sen-
tido, el organigrama general se integra por la Junta Direc-
tiva, Presidencia de la compafiia y complementada por ocho

direcciones, la gerencia de inteligencia de negocios, audito-
ria interna y oficial de cumplimiento.

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

Adicionalmente, el Comité de Inversiones monitorea las
opciones de inversion, los limites legales, eval(a el impacto
de nuevas emisiones y aprueba las inversiones. Mientras
que, la Direccion 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 funciones y responsabilidades para contar con una
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 tiene como prin-
cipales funciones: formular recomendaciones para la ges-
tion de riesgos a los que estan expuestos los fondos de pen-
siones y la administradora; apoyar a la Junta Directiva en la
comprension de los riesgos a los que se encuentran expues-
tos; incluyendo la asignacion de limites; entre otros. El Co-
mité de Riesgos sesiona al menos cada trimestre; integrado
de la siguiente manera: dos miembros de Junta Directiva
(incluida Presidencia de AFP Confia) y Director/a de Ries-
gos. Esta estructura favorece el enfoque de mitigacion ries-
gos y el desempefio razonable de los roles y funciones asig-
nados para dicho comité.

Los procesos y mecanismos para mitigar el riesgo de crédito
se resumen en realizacion de un “Due Dilligence” (emisores
nuevos) llevada a cabo por la Direccion de Riesgos, Direc-
cion Legal y Cumplimiento con el objetivo de obtener un
andlisis y opinién de la emision. Lo anterior, se comple-
menta con otra informacion, 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, analisis del entorno econémico, grupo econémico al
que pertenece el emisor, la calificacion de riesgo provista
por agencias calificadoras, entre otros. El control y segui-
miento del riesgo de crédito se realiza con periodicidad tri-
mestral hasta que la exposicion con determinada entidad
deja de estar vigente.

Adicionalmente, un aspecto vinculado con el riesgo de cré-
dito es el andlisis legal de los contratos relacionados con la
emision, haciendo notar que este rol es realizado por la Di-
reccion Legal para emitir una opinidn sobre la fortaleza le-
gal del titulo valor.

La Direccién de Riesgos monitorea constantemente el cum-
plimiento de los limites legales e internos en el portafolio
de los fondos en administracion. El software que utiliza
AFP Confia para la gestion del Fondo APV se llama



“Gestor”, dicha herramienta contribuye al cumplimiento de
limites; asi como aspectos de reporteria para conocer de ma-
nera oportuna el perfil y composicidn del portafolio de ma-
nera diaria.

En lo referente al riesgo de mercado, la administracion in-
corpora para su andlisis los siguientes elementos: andlisis
de spread, monitoreo de los precios de bonos en los merca-
dos globales, sensibilidad de tasas de interés (pruebas de es-
trés), calculo del Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en
inglés), entre otros. Cabe precisar que los procedimientos
de calculo para estas mediciones no se encuentran soporta-
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 proyeccion del flujo de efectivo, el
control y calendarizacion de vencimientos y amortizaciones
de instrumentos y la supervision del indicador de liquidez
regulatorio. En caso de escenarios de estrés de liquidez,
AFP Confia tiene contemplado en su plan algunas medidas
como: la utilizacién de operaciones pasivas o venta de ins-
trumentos.

En otro aspecto, la metodologia de valoracion de los titulos
locales que integran el portafolio del Fondo APV toma
como base la actual metodologia de valoracién utilizada por
la SSF para los fondos de pensidn obligatorios. La postura
de la compafiia es que los titulos valores que se encuentren
en varios portafolios en administracién reflejen el mismo
precio y no existan discrepancias significativas en su

valoracion. Sin embargo, se valora que los titulos extranje-
ros inscritos localmente, deberian ser medidos con base en
los precios internacionales y no en las transacciones en la
bolsa de valores local (por su baja profundidad). Lo ante-
rior, con la finalidad de valorar de forma mas certera los
instrumentos, de acuerdo con el mark to market.

En términos de herramientas tecnologicas, Gestor es el soft-
ware que utiliza AFP Confia para la administracion del
Fondo APV, en sus diversas 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, analitica y prospectiva para este tipo de inversio-
nes. En ese sentido, se pondera favorablemente el apoyo en
herramientas que contribuyan a acotar el riesgo en la admi-
nistracion de los patrimonios independientes. La compafiia
se encuentra en un proceso de migracion de diferentes pro-
cesos y aplicaciones a la infraestructura SAP ERP y se en-
cuentra en un proceso de reingenieria de roles en el sistema.

Finalmente, la compaiiia 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 operacién 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 PROYECTALIFE
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En US Délares)

Dic.23 %
ACTIVO
Activos Corrientes
Efectivo y equivalentes 523,810 | 17%
Depésitos a plazo 300,000 | 10%
Productos financieros por cobrar 1,850 0%
Inversiones Financieras 2,288,774 | 73%
Cuentas por cobrar - 0%
Otros activos 809 0%
Total Activo corriente 3,115,243 | 100%
TOTAL ACTIVO 3,115,243| 100%
PASIVO
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar 89,982 3%
Total Pasivo Corriente 89,982 3%
TOTAL PASIVO 89,982 3%
PATRIMONIO
Participaciones 3,025,261 | 97%
TOTAL PATRIMONIO 3,025,261 | 97%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3,115,243| 100%

FONDO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO PROYECTALIFE
ESTADO DE RESULTADOS
(En US Ddlares)

Dic.23 %

Ingresos 95,244 | 100%
Ingresos por inversiones 95,244 | 100%
Gastos 18,871 | 20%
Gastos de operacion

Gastos financieros 2,829 3%
Gastos por gestion 16,042 | 17%
Gastos generales - 0%
Utilidad del periodo 76,372 | 80%
Otros gastos (ingresos) 366 0%
Utilidad del periodo 76,006 | 80%




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|
probabilidad de pérdida 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 pérdidas 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 probabili: 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 exposicion 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 |a sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es baja.
Rm 1 La calificaciéon de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de i ion ante i en las condici de mercado es muy baja.
Rm 2+ La calificacion de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de inversidn ante fluctuaciones en las condiciones de mercado entre bajay moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta categoria tienen|
m
mayor exposicion a variaciones en el mercado frente a fondos clasificados en categorias mayores.
Rm2 La calificacion de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado moderada.
Rm3 La calificacién 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 5 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 cl El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herrami politicas y p imi para la administracién del fondo de in

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y procedimi 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 imientos para la administracién del fondo de inversidn 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 gestién del fondo.

E

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

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan dispo-
nibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacion 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 electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacion 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 jurisdiccién. 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 emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una 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 informacion recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién 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 autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacién. 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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