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Comité de Clasificacion Ordinario: 6 de octubre de 2025.

. iy Categoria s .
Clasificacion Actual Anterior Definicién de Categoria
Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversion. Re-
Riesgo de Crédito AAAfisv AAAfisv fleja la mas alta capacidad para mantener 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
Riesgo de Mercado y Liquidez Rm l.sv Rm 1l.sv de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es
muy baja.
. .. . Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una
Riesgo Administrativo y . . o L
. Adm 1.sv Adm 1.sv muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos
Operacional L ., . .
para la administracion del fondo de inversion.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la
emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo serdan 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 30.06.25
Activos: 149.4
Patrimonio:  149.2

Retorno:  4.44%
Volatilidad: 0.06%

Ingresos: 3.4
U. Neta: 2.5

Historia. Fondo: AA+.fi / Rm 2+.sv / Adm 1l.sv, asignada el
21.08.19; T Rml.sv (15.04.21); T AAAfi.sv (25.10.23).

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados del Fondo de Inversion al 31 de diciembre de 2022,
2023 y 2024; estados financieros no auditados al 30 de junio de 2024 y 2025; asi como informacion adicional proporcionada por la Gestora.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictaminé man-
tener las siguientes calificaciones del Fondo de Inversion
Abierto Renta Liquidez Banagricola (en adelante el Fondo),
administrado por Gestora de Fondos de Inversion Banagri-
cola, S.A. (en adelante Banagricola o la Gestora): AAAfi.sv
a la dimension de riesgo de crédito, Rm 1.sv a la dimension
de riesgo de mercado y liquidez y Adm 1.sv para la dimen-
sion de riesgo administrativo y operacional, con base a la
evaluacion efectuada al 30 de junio de 2025. La perspectiva
de las calificaciones es Estable.

Necesidades de liquidez de participes juridicos impuls6
la evolucion del patrimonio: El patrimonio del Fondo re-
gistrd un crecimiento durante el primer semestre de 2025,
cerrando en el mes de junio con un total de US$149.2 mi-
llones (US$72.8 millones en el mismo periodo de 2024). Al
respecto, la evolucion fue atribuida por una mayor entrada
de personas juridicas al Fondo (especificamente del seg-
mento PYMES), cuya participacion promedio fue del 60.2%
para el periodo de enero a junio de 2025.

Fundamentos para la calificacién de riesgo de crédito.
Calidad crediticia sélida y diversificada del portafolio:
Las inversiones y disponibilidades del Fondo con califica-
ciones crediticias comprendidas entre AAA y AA- consti-
tuyeron el segmento predominante en el portafolio, exhi-

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

biendo una participacion promedio agregada del 91.9% du-
rante el primer semestre de 2025 (93.2% registrado para el
mismo periodo de 2024).

Dicha composicion se encuentra en acorde con la directriz
estratégica de Banagricola de preservar un perfil de inver-
sion conservador para el Fondo, priorizando emisores de
bajo riesgo e instrumentos con alta liquidez, en observancia
del objetivo fundacional delineado en su reglamento de in-
version.

Enfoque hacia instrumentos bancarios de alta disponi-
bilidad, acorde a la naturaleza del Fondo: Durante el se-
mestre de enero a junio de 2025, el portafolio registrd una
ponderacioén promedio de 95.3% en instituciones bancarias
locales (94.3% en el semestre precedente), complementada
con un 4.7% en entidades financieras no bancarias. Por tipo
de instrumento, se observa una reduccion en los depositos a
plazo, que representaron en promedio el 52.6% de las inver-
siones durante el primer semestre de 2025 (55.0% en igual
periodo de 2024). El portafolio se complementd con cuentas
de ahorro (32.3%), certificados de inversion (6.5%), papel
bursatil (5.6%) y de manera marginal, reportos (1.9%).
Cabe destacar la ausencia de exposicion directa a titulos res-
paldados por el GOES, a pesar de que el limite méaximo per-
mitido en el régimen de inversion para instrumentos sobe-
ranos asciende al 80% del valor total del Fondo. En este
sentido, Zumma Ratings prevé una estabilidad significativa
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en la estructura del Fondo por tipo de emisor, en linea con
la estrategia definida por Banagricola.

Fundamentos para la calificacién de riesgo de mercado
y liquidez.

Favorables niveles de liquidez facilitaron la gestion de
pagos por redenciones: Se destaca un aumento en la dina-
mica promedio de rescates, ascendiendo a US$21.9 millo-
nes para el primer semestre de 2025 (US$21.2 millones en
el mismo periodo de 2024). Por consiguiente, la relacién
promedio de rescates mensuales al patrimonio del Fondo
paso6 a 19.0% desde 25.9%, en virtud de la expansion del
patrimonio del Fondo.

Este desempefio se respalda en un favorable indicador de
liquidez, que promedié 41.2% acorde a la metodologia de
Zumma Ratings (activos bajo administracién con venci-
miento inferior a 30 dias).

Incremento de la duracion promedio del portafolio,
aunque consistente con la naturaleza del Fondo: La du-
racion promedio del Fondo se ubicé en 87.6 dias durante los
meses de enero a junio de 2025 (67.3 dias en el mismo lapso
de 2024). Zumma Ratings es de la opinion que la duracion
del portafolio del Fondo se mantendra estable en los para-
metros observados, acorde con su naturaleza de corto plazo.
Evolucion hacia una menor concentracion de participes,
en linea con la estrategia comercial implementada: Los
quince mayores participes concentraron una aportacion pro-
medio de 39.8% durante el primer semestre de 2025, infe-
rior al 56.3% registrado en similar periodo de 2024. Esta
evolucion responde a la estrategia comercial de incrementar
las aportaciones de personas naturales, sin descuidar la de
personas juridicas. De manera prospectiva, la Administra-
cién proyecta que esta dindmica de desconcentracion se
mantenga durante el segundo semestre 2025, en linea con la
estrategia del Fondo.

Trayectoria estable en la rentabilidad del Fondo: La ren-
tabilidad del Fondo ha exhibido una expansion en los ulti-
mos afios, en linea con la evolucion de las tasas de interés
locales e internacionales. Por consiguiente, la rentabilidad

Fortalezas

1. Robusta calidad crediticia del portafolio de inversiones.

2. Niveles favorables de liquidez.

promedio para el primer semestre de 2025 se ubic6 en 4.4%
(4.2% en el mismo periodo de 2024). A su vez, la volatili-
dad (medida por la desviacion estandar anualizada de las
variaciones diarias del valor cuota) observada durante el
primer semestre de 2025 fue ligeramente mayor a la regis-
trada en el periodo previo (0.060% versus 0.049%), ocasio-
nando que el ratio de Sharpe disminuyera a 73.7 desde 86.2.
Fundamentos para la calificacién de riesgo administra-
tivo y operacional.

Sinergia operativa e integracion vertical con casa matriz
y operaciones domésticas: Banagricola pertenece a Inver-
siones Financieras Banco Agricola, S.A., la cual es subsi-
diaria de Banagricola, S.A. (sociedad tenedora de acciones
radicada en Panama), cuyo accionista final es Grupo Cibest,
S.A.. Zumma considera que Banagricola es altamente estra-
tégica para su casa matriz, tomando en cuenta la alta inte-
gracion con la estrategia de negocios del Grupo, la alinea-
cion de sus politicas de riesgo y la vinculacion operativa
con Banco Agricola, S.A. Dicha entidad provee soporte in-
tegral a la Gestora en lo relacionado a servicios de auditoria,
riesgos, contabilidad, cumplimiento y tecnologia por medio
de un Acuerdo de Prestacion de Servicios.

Solida gobernanza para la gestion de riesgos: Banagri-
cola refleja una estructura de gobierno corporativo alineada
con los estandares conservadores de su grupo financiero. El
involucramiento de ejecutivos del Grupo y de Banco Agri-
cola (calificado EAAA.sv por Zumma Ratings) es activa
para la gestion de riesgos, garantizando un adecuado control
en sus operaciones. Asimismo, los miembros de la Junta Di-
rectiva, asi como de los comités y la Alta Administracion
muestran una amplia experiencia en el sector financiero,
bancario y mercado de capitales. La estrategia de negocio
esta enfocada hacia el crecimiento rentable y sostenible del
Fondo administrado, con una orientacion conservadora.
Zumma Ratings es de la opinion que la sociedad gestora del
Fondo refleja una coherencia entre las politicas que realiza
con su estrategia.

3. Sinergia operativa con Banco Agricola y Valores Banagricola, Casa de Corredores de Bolsa.

4. Soporte y experiencia de su grupo financiero.
Debilidades

1. Concentracion en sus principales participes.
Oportunidades

1. Incorporacion de mayor numero de participes.

2. Condiciones de mercado que generen aumentos en el valor cuota del Fondo.

Amenazas
1. Retiro de participes del Fondo.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registré un crecimiento
interanual del 2.3% al primer trimestre de 2025, de acuerdo
con el Banco Central de Reserva (BCR) reflejando una des-
aceleracion con respecto al mismo periodo de 2024 (3.8%).
Los sectores econdomicos que se han contraido fueron admi-
nistracion publica/defensa y actividades artisticas/entreteni-
miento. A pesar de lo anterior, el sector construccion fue el
principal motor que lider6 la expansion econdémica, con una
variacion en su PIB del 17.3%.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial (BM) prevén que la economia salvadorefia
crecera en torno al 2.5% y 2.7%, respectivamente para
2025. Dentro de las variables que impulsarian la actividad
econdmica para el corto plazo destacan la expansion acele-
rada en el flujo de remesas familiares, el impulso por los
diversos proyectos de construccion y la mejora en la pers-
pectiva para acceder a los mercados internacionales (consi-
derando el acuerdo alcanzado con el FMI). En contraposi-
cion, dentro de los factores que generan incertidumbre para
el pais, se sefialan el nivel de endeudamiento publico, los
retos domésticos para atraer inversion extranjera directa; asi
como las politicas en materia comercial (aranceles) que im-
plementa actualmente el Gobierno de Estados Unidos.

El Salvador se ha caracterizado por mantener bajos niveles
de inflacion (economia dolarizada); en ese sentido, segiin
datos de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Cen-
troamericano (SECMCA), cerrd con un indice de inflacion
de -0.18% al 30 de junio de 2025 (1.48% en similar periodo
de 2024). Lo anterior lo ubica por debajo del promedio de
los paises centroamericanos, incluyendo Panama y Repu-
blica Dominicana (1.82%). Por otra parte, la factura petro-
lera de El Salvador registr6 un monto acumulado de
US$1,128 millones durante el primer semestre de 2025, ob-
servando una contraccion interanual de -9.1%, derivada de
la fluctuacion de precios en el mercado de materias primas.

En otros aspectos, la balanza comercial registré un déficit
acumulado de US5,263.3 millones a junio de 2025 producto
de la mayor importacion de bienes. Mientras que el volu-
men de exportaciones reflejd un aumento interanual del
6.5%, asociado con la evolucion de los sectores de industria
manufacturera (incluyendo actividades de maquila); se-
guido del sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca. En el analisis se incorpora, el endurecimiento en la
politica comercial del principal destino de exportacién de
El Salvador, Estados Unidos, particularmente con el alza de
aranceles.

Durante el primer semestre de 2025, el comportamiento de
las remesas familiares mantiene su dinamica de crecimiento
acelerado; registrando un flujo acumulado de US$4,837.7
millones. Dicho importe, representd una expansion de
17.9% con respecto al mismo periodo de 2024, siendo el
mayor crecimiento interanual a dicho mes en los ultimos
tres afos.

La deuda publica (incluyendo la deuda previsional) totalizo
US$33,005 millones a junio de 2025 de acuerdo con datos
del BCR, reflejando un incremento interanual del 6.9%.

Cabe destacar que durante los tltimos dos afios, se han eje-
cutado una serie de medidas para aliviar el calendario de
servicio de la deuda, entre ellas el canje de deuda con los
fondos de pensiones con periodo de gracia y el reperfila-
miento de la deuda de corto a mediano/largo plazo en te-
nencia de la banca privada salvadorefia.

Asimismo, se sefiala que el Directorio Ejecutivo del FMI
aprobd un acuerdo de 40 meses para El Salvador bajo el
Servicio Ampliado del Fondo (SAF), con un acceso equiva-
lente a US$1,400 millones. Dicho programa tiene como ob-
jeto impulsar las perspectivas de crecimiento y resiliencia
del pais, mediante el fortalecimiento de las finanzas publi-
cas, la acumulacion de reservas externas y financieras, entre
otros. En seguimiento con el acuerdo, el Directorio con-
cluy6 la primera revision en fecha 27 de junio de 2025, re-
flejando un buen desempefio del programa y el cumpli-
miento de metas fiscales y de reservas; permitiendo un des-
embolso inmediato de US$118 millones (alcanzando un
acumulado de US$231 millones desde su aprobacion).

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) mantiene calificacion B- con perspectiva
Estable al cierre del segundo trimestre de 2025 por Standard
& Poor’s.

ANALISIS DEL SECTOR

El mercado de fondos de inversion salvadorefio esta confor-
mado por cuatro gestoras, las cuales administran un total de
seis fondos abiertos y ocho fondos cerrados. Al 30 de junio
de 2025, los fondos de inversion administrados se categori-
zan de la siguiente manera:

Fondos Abiertos de Corto Plazo:
e Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Liquidez de
Corto Plazo
e Fondo de Inversion Abierto Renta Liquidez Banagri-
cola
e Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo
e Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity
Fondos Abiertos de Mediano Plazo:
e Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Crecimiento
de Mediano Plazo
¢ Fondo de Inversion Abierto Plazo 180
Fondos Cerrados Inmobiliarios:
¢ Fondo de Inversion Inmobiliario Atlantida Progresa+
¢ Fondo de Inversion Inmobiliario Hencorp Growth
e Fondo de Inversion Desarrollo Inmobiliario Hencorp
Vivienda Cero Uno
Fondos Cerrados de Capital de Riesgo:
¢ Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlan-
tida
¢ Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlan-
tida Empresarial+
Fondos Cerrados Financieros:
e Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija I

e Fondo de Inversion Cerrado Financiero Atlantida Renta
Variable

e Fondo de Inversion Cerrado Financiero Atlantida Renta
Variable II



La diversidad en los diferentes tipos de fondos de inversion
permite posicionar a la industria como una alternativa efec-
tiva para que los agentes econdmicos obtengan retornos
competitivos en funcion de su perfil de riesgo, complemen-
tando la oferta de productos tradicionales de inversion.
Como hechos relevantes durante el primer semestre de
2025, se menciona la constitucion de los siguientes fondos:
Fondo de Inversion Cerrado Desarrollo Inmobiliario Hen-
corp Vivienda Cero Uno (en fecha 11 de mayo de 2025) y
el Fondo de Inversion Cerrado Financiero Atlantida Renta
Variable II (en fecha 29 de mayo de 2025).

Al30 de junio de 2025, el patrimonio administrado del mer-
cado de fondos de inversion totalizo US$1,590.6 millones,
reflejando una expansion de 18.2% con respecto al mismo
periodo de 2024, explicado principalmente por la dindmica
de crecimiento en la mayoria de los fondos, tanto en los
abiertos (US$125.4 millones) como en los cerrados
(US$119.8 millones).

En términos de valoracion, cada gestora cuenta con su me-
todologia interna para valorar las inversiones que integran
el portafolio de cada fondo. Bajo ese contexto, Zumma Ra-
tings es de la opinidon que una practica sana que fortaleceria
la industria seria contar con una entidad especializada que
provea vectores de precios, con el proposito de contar con
portafolios valorados bajo una metodologia estandar.

En otro aspecto, los niveles de rentabilidad de los fondos de
inversion abiertos en El Salvador han registrado una dismi-
nucion a junio de 2025, explicada por la baja en las tasas de
interés del mercado en un escenario de alta liquidez en el
sector financiero. Para los fondos de corto plazo, la rentabi-
lidad promedio se ubico entre 4.08% y 5.20% al primer se-
mestre de 2025, mientras que los fondos de mediano plazo
registraron un rendimiento promedio de 5.51% en el mismo
periodo

ANTECEDENTES GENERALES DE LA GESTORA

Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A. es una
compafiia especializada en la administracion de fondos de
inversion abiertos y cerrados, de acuerdo con la Ley de Fon-
dos de Inversion de El Salvador y con las normativas que
apliquen. Banagricola fue autorizado para iniciar operacio-
nes el 4 de mayo de 2017 y su primer fondo de inversion
inicio operaciones el 10 de enero de 2018, siendo este el
Fondo de Inversion Renta Liquidez Banagricola.

Asimismo, La Gestora inscribio el Fondo Renta Fija Valor,
S.A. (fondo de inversion extranjero administrado por Ba-
nistmo, S.A. en Panama) en el Registro Piblico Bursatil de
la Superintendencia del Sistema Financiero en octubre de
2022, cuyo objetivo es el de proporcionar a los inversionis-
tas una opcion de inversion de renta fija de mediana a larga
duracion, bajo un perfil de riesgo moderado.

En cuanto a su estructura, el Fondo Renta Fija Valor, S.A.
invierte en activos latinoamericanos, sobre todo en paises
donde el Grupo Bancolombia tiene presencia y cuyas expo-
siciones son en valores de deuda corporativa y soberana re-

gional. Adicionalmente, el Fondo puede mantener sus re-
cursos en depdsitos a plazo y a la vista para el manejo de su
liquidez.

Banagricola pertenece un 99.99% a Inversiones Financieras
Banco Agricola, S.A., la cual es subsidiaria de Banagricola,
S.A. (sociedad tenedora de acciones radicada en Panama),
cuyo accionista final es Grupo Cibest, S.A.; cuya subsidia-
ria Bancolombia, S.A. es el mayor banco en el sistema fi-
nanciero colombiano.

Los estados financieros auditados de la Gestora y el Fondo
han sido preparados conforme a las normas contables emi-
tidas por el Comité de Normas del Banco Central de Re-
serva que les son aplicables y las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), prevaleciendo la norma-
tiva emitida por dicho Comité cuando haya conflicto con las
NIIF.

Al 30 de junio de 2025, el auditor externo emitid una con-
clusion limpia sobre los estados financieros intermedios de
la Gestora y del Fondo de Inversion.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE INYERSION
ABIERTO RENTA LIQUIDEZ BANAGRICOLA
(AL 30 DE JUNIO DE 2025).

Nombre del Fondo: Fondo de Inversion Abierto Renta Li-
quidez Banagricola.

Gestora: Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A.
Inicio de operaciones: 10 de enero de 2018.
Inversionista objetivo del Fondo: Personas naturales y ju-
ridicas con un perfil de riesgo conservador, que busquen
una inversion en que puedan obtener estabilidad de capital,
generando un nivel de rentabilidad acorde a un bajo nivel
de riesgo o para aquellos inversionistas que requieran admi-
nistrar temporalmente sus excedentes de liquidez.

Activos del Fondo: US$149.4 millones.

Patrimonio del Fondo: US$149.2 millones

Moneda: Dolares de los Estados Unidos de América
(USD).

Numero de participes: 1,896 participes.
Endeudamiento: El Fondo no registra saldo de deuda.
Rentabilidad diaria promedio: 4.44% (180 dias).
Duracion promedio: 87.6 dias.

ANALISIS DE RIESGO

Riesgo de Crédito

El Fondo de Inversion administrado por Banagricola evi-
dencia una alta capacidad de preservacion del capital, res-
paldada por una politica crediticia conservadora, la solidez
de su portafolio y la ausencia de exposicion a instrumentos
soberanos de mayor riesgo.

Adicionalmente, previo a canalizar recursos hacia un deter-
minado emisor, el Fondo lleva a cabo un proceso de analisis
que considera como minimo los siguientes criterios: i) si-
tuacion financiera del emisor; ii) historial y desempefio cre-
diticio; iii) solvencia ética y reputacional; iv) sector econo-
mico de actividad; v) respaldo del grupo econdémico al que



pertenece; vi) trayectoria empresarial; y vii) cumplimiento
de las calificaciones de riesgo minimas establecidas en su
politica de inversiones.

En cuanto a la calidad crediticia del portafolio, las inversio-
nes y disponibilidades del Fondo con calificaciones crediti-
cias comprendidas entre AAA y AA- constituyeron el seg-
mento predominante, exhibiendo una participacion prome-
dio agregada del 91.9% durante el primer semestre de 2025
(93.2% registrado para el mismo periodo de 2024).

Grifica 1. Clasificacion promedio del Fondo,
Ene.25 - Jun.25 (Porcentajes)

BBB+; 1.1%

A3 3.7%
A+;3.3%

AA-; 18.7%

AAA;
73.2%

Fuente: Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A. Elaboracién: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La composicion del portafolio se encuentra en linea con la
directriz estratégica de Banagricola de preservar un perfil
de inversion conservador, priorizando emisores de elevada
calidad crediticia e instrumentos con alta liquidez, en obser-
vancia del objetivo fundacional establecido en su regla-
mento de inversion. A criterio de Zumma Ratings, se pro-
yecta que la estructura del Fondo por calificacion de riesgo
mantendra una configuracion estable y favorable, en con-
cordancia con la estrategia de la administracion.

Durante el semestre de enero a junio de 2025, el portafolio
registrd una ponderacién promedio de 95.3% en institucio-
nes bancarias locales (94.3% en el semestre precedente),
complementada con un 4.7% en entidades financieras no
bancarias. Cabe destacar la ausencia de exposicion directa
a titulos respaldados por el GOES, a pesar de que el limite
maximo permitido en el régimen de inversion para instru-
mentos soberanos asciende al 80% del valor total del Fondo.
En este sentido, Zumma Ratings prevé una estabilidad sig-
nificativa en la estructura del Fondo por tipo de emisor, en
linea con la estrategia definida por Banagricola.

Respecto a la estructura por tipo de instrumento, se observa
una reduccion en los depdsitos a plazo, que representaron
en promedio el 52.6% de las inversiones durante el primer
semestre de 2025 (55.0% en igual periodo de 2024). El por-
tafolio se complemento con cuentas de ahorro (32.3%), cer-
tificados de inversion (6.5%), papel bursatil (5.6%) y de
manera marginal, reportos (1.9%).

La limitada profundidad del mercado de valores salvado-
reflo, asi como la reducida oferta bursatil de emisores que
satisfacen los criterios de calidad crediticia establecidos por
el Fondo, ha condicionado una elevada concentraciéon por
emisor en su portafolio. En este sentido, los cinco principa-
les emisores del Fondo representaron una ponderacion pro-

medio del 72.8% del total de las inversiones durante el pe-
riodo comprendido entre enero y junio de 2025, ligeramente
inferior respecto al periodo previo (73.3%).

Por otra parte, la exposicion del Fondo con entidades rela-
cionadas con la Gestora es baja, aunque refleja un incre-
mento, en virtud que la proporcion promedio de recursos
colocados en Banco Agricola, S.A. pasa a 14.0% de las in-
versiones y efectivo durante el primer semestre de 2025
(10.9% en el periodo de enero a junio de 2024).

Riesgo de Mercado y Liquidez

La rentabilidad del Fondo ha exhibido una expansion en los
ultimos afios, en linea con la evolucion de las tasas de inte-
rés locales e internacionales. Por consiguiente, la rentabili-
dad promedio para el primer semestre de 2025 se ubico en
4.4% (4.2% en el mismo periodo de 2024). A su vez, la vo-
latilidad (medida por la desviacion estandar anualizada de
las variaciones diarias del valor cuota) observada durante el
primer semestre de 2025 fue ligeramente mayor a la regis-
trada en el periodo previo (0.060% versus 0.049%), ocasio-
nando que el ratio de Sharpe disminuyera a 73.7 desde 86.2.

Tabla 1. Evolucion del rendimiento del Fondo.
Rendimiento Desvacion

Periodo . Ratio de Sharpe
(prom.6 meses) estandar
S1 2025 4.44% 0.060% 73.7
S2 2024 4.51% 0.038% 117.9
S12024 4.19% 0.049% 86.2
S2 2023 3.63% 0.071% 50.9
$12023 3.23% 0.045% 71.7
$2 2022 2.83% 0.137% 20.7
S12022 2.65% 0.070% 38.1

Fuente: Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A..Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. S= Semestre.

En otro aspecto, la duraciéon promedio del Fondo se ubicod
en 87.6 dias durante los meses de enero a junio de 2025
(67.3 dias en el mismo lapso de 2024). Zumma Ratings es
de la opinioén que la duracion del portafolio del Fondo se
mantendra estable en los parametros observados, acorde
con su naturaleza de corto plazo. Cabe indicar que el Fondo
no registra exposiciones al riesgo de tipo de cambio, en vir-
tud que todas sus operaciones son efectuadas en dolares de
los Estados Unidos (USD).

Grifica 2. Duracion promedio del portafolio del Fondo,
Ene.25 - Jun.25 (dias)
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Fuente: Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A..Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La liquidez del Fondo se encuentra compuesta principal-
mente por instrumentos de alta disponibilidad, como cuen-
tas a la vista y depdsitos a plazo, permitiendo una gestion
eficiente de recursos frente a eventuales solicitudes de re-
embolso de los participes. Esta gestion se complementa con
la estrategia interna de mantener un umbral minimo del



25% del portafolio en liquidez inmediata, mitigando el
riesgo asociado a salidas significativas de participes.

A criterio de Zumma Ratings, la proporcion de activos li-
quidos respecto al portafolio total se mantendra consisten-
temente por encima de los limites establecidos, asegurando
la capacidad del Fondo para enfrentar contingencias rela-
cionadas con reembolsos.

Es importante sefialar un aumento en la dindmica promedio
de rescates, ascendiendo a US$21.9 millones para el primer
semestre de 2025 (US$21.2 millones en el mismo periodo
de 2024). En ese contexto, la relacion promedio de rescates
mensuales al patrimonio del Fondo pas6é a 19.0% desde
25.9%, en virtud de la expansion del patrimonio del Fondo.
Cabe agregar que, en promedio, los pagos de los rescates
solicitados se realizan en T+0; asimismo, el reglamento del
Fondo detalla que el plazo de pago puede ser hasta dentro
de 3 dias habiles (T+3, dentro del horario establecido), en
caso de que el monto solicitado sea igual o mayor al 25%
del patrimonio del Fondo.

Durante el primer semestre de 2025, el Fondo demostro ca-
pacidad para atender la totalidad de los requerimientos de
rescate solicitados por Banagricola, financiandolos integra-
mente con sus activos liquidos disponibles y sin necesidad
de liquidar posiciones de inversion. Este desempefio se res-
palda en un robusto indicador de liquidez, que promedio
41.2% acorde a la metodologia de Zumma Ratings (activos
bajo administracion con vencimiento inferior a 30 dias).

El patrimonio del Fondo registré un crecimiento durante el
primer semestre de 2025, cerrando en el mes de junio con
un total de US$149.2 millones (US$72.8 millones en el
mismo periodo de 2024). Al respecto, la evolucion fue atri-
buida por una mayor entrada de personas juridicas al Fondo
(especificamente del segmento PYMEs), cuya participacion
promedio fue del 60.2% para el periodo de enero a junio de
2025.

Grifica 3. Composicion del Fondo por tipo de participe
(Porcentajes)
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Fuente: Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A..Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Paralelamente, el Fondo avanzoé en la desconcentracion de
sus principales participes. Al respecto, los quince mayores
concentraron una aportacion promedio de 39.8% durante el
primer semestre de 2025, inferior al 56.3% registrado en si-
milar periodo de 2024. Esta evolucion responde a la estra-
tegia comercial de incrementar las aportaciones de personas
naturales, sin descuidar la de personas juridicas.

De manera prospectiva, la Administracion proyecta que
esta dinamica de desconcentracion se mantenga durante el
segundo semestre 2025, en linea con la estrategia del
Fondo.

Riesgo Administrativo y Operacional

Al 30 de junio de 2025, los resultados netos del Fondo tota-
lizaron US$2.5 millones, superiores a los obtenidos en el
mismo periodo de 2024 (US$1.7 millones). Esta evolucién
se explica por la consistencia en los activos bajo adminis-
tracion del Fondo, junto con un incremento en los gastos
administrativos y financieros. En la misma linea, la Gestora
reporto utilidades por US$299.8 mil a junio de 2025, lo que
representa un aumento interanual del 49.5%, impulsado por
la gestion del Fondo.

Grifica 4. Ingresos, gastos y utilidades del Fondo
(USS$ Miles)
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Fuente: Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A..Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La Gestora tiene como ultimo accionista a Grupo Cibest,
entidad que cuenta con calificaciones internacionales por
varias agencias; entre ellas Fitch y Standard & Poor’s con
clasificacion BB+ a junio de 2025. En opinion de Zumma
Ratings, la Gestora Banagricola es altamente estratégica
para su casa matriz, tomando en cuenta la alta vinculacion
con la estrategia de negocios del Grupo, la alineacion de sus
politicas de riesgo y la vinculacion operativa con el banco
local, de tal forma que Banco Agricola provee soporte inte-
gral a Banagricola en lo relacionado a servicios de auditoria,
riesgos, contabilidad, cumplimiento y tecnologia por medio
de un Acuerdo de Prestacion de Servicios.

En cuanto a la participacion de la Gestora por activos bajo
administracion, Banagricola representd el 9.4% de la indus-
tria al cierre del primer semestre de 2025. Cabe destacar el
notable crecimiento del sector en este periodo, impulsado
principalmente por el registro de fondos de inversion cerra-
dos. Hacia el cierre de 2025, Banagricola prevé fortalecer
la dindmica de aportaciones de personas naturales y juridi-
cas, mediante el refuerzo de sus estrategias de comerciali-
zacion y el desarrollo de productos orientados a la digitali-
zacion, junto con mejoras tecnologicas en sus herramientas
de gestion.

La estrategia de negocio de Banagricola esta orientada al
crecimiento rentable y sostenible del Fondo administrado,
bajo un enfoque conservador. A juicio de Zumma Ratings,
la gestora refleja coherencia entre sus politicas y la estrate-
gia definida. Asimismo, la Gestora no presenta contingen-
cias legales ni sanciones regulatorias que puedan afectar la
operacion del negocio para el periodo en evaluacion.



La Junta Directiva de Banagricola est4 integrada por seis
directores (tres propietarios con sus respectivos suplentes),
quienes ejercen funciones por periodos de dos afos y cuen-
tan con amplia experiencia en el sector financiero, bancario
y en el mercado de capitales, tanto local como internacional.

Junta Directiva de Gestora de

Fondos de Inversion Banagricola

Romeo Manuel Rivera Fortin M.
Jorge Alberto Arango Espinoza
Oscar Mauricio Zaldafia Hurtado
Dionisio Ismael Machuca Massis
Veronica Leticia Ayala Marin
Juan Gonzalo Sierra

Director Presidente
Director Vicepresidente
Director Secretario
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente

Adicionalmente, Banagricola cuenta con cuatro comités de
apoyo para su gestion: Inversiones, Riesgos, Auditoria y
LDA/FT/FPADM, todos ellos conformados por personal
ejecutivo de la Gestora, del Banco y del Grupo Financiero.

Los miembros que integran los distintos comités poseen ex-
periencia y trayectoria apropiadas, lo que permite mantener
un adecuado balance entre rentabilidad y riesgo. La fuerte
integracion de Banagricola con Grupo Cibest se pondera
como una fortaleza, dado el acompafiamiento de la matriz
en las operaciones de su subsidiaria y las sinergias con en-
tidades relacionadas. Asimismo, la Gestora cuenta con ma-
nuales y politicas robustas en materia de gestion integral de
riesgos, inversiones y gobierno corporativo, alineados con
la estrategia y lineamientos de su grupo financiero.

En cuanto a la segregacion de funciones, las unidades de

inversion y de riesgos operan de manera independiente, con
procesos de decision separados. La gestion de riesgos es
realizada a través de la Vicepresidencia de Riesgos de
Banco Agricola, mientras que el administrador del Fondo
analiza titulos y emisores conforme a sus politicas internas.
Posteriormente, el Comité de Riesgos aprueba los limites de
exposicion por emisor, con base en una clasificacion in-
terna. En aspectos de riesgo de liquidez y de mercado, se
emplean métricas estdndar como el Valor en Riesgo (VaR),
pruebas de back y stress testing, ademas de un modelo de
Maximo Retiro Posible (MRP).

La metodologia de valoracion de instrumentos utilizada por
Banagricola es interna y se considera razonable. Dada la au-
sencia de un proveedor de precios en el mercado bursatil
salvadorefio, cada gestora debe desarrollar sus propios mo-
delos. En este contexto, una variacion significativa en la va-
loracién de inversiones podria incidir en la calificacién
asignada. La metodologia aplicada se fundamenta en una
Tasa Interna de Retorno (TIR) anual, construida a partir de
familias de titulos con criterios predeterminados y del regis-
tro de operaciones diarias.

Respecto a las herramientas tecnoldgicas, Banagricola em-
plea los aplicativos Gestor y SAFI para la administracion de
fondos de inversion, considerados adecuados para el
desempeiio del negocio. En materia de seguridad y respaldo
de la informacion, los servidores estan localizados en el area
de operaciones de Banco Agricola y cuentan con un sitio
alterno provisto por GBM, asi como con un plan de contin-
gencia debidamente documentado.



ANEXO L. ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE INVERSION.

FONDO DE INVERSION ABIERTO RENTA LIQUIDEZ BANAGRICOLA
BALANCES GENERALES
(MILES DE DOLARES)

DIC.22 % DIC.23 % JUN.24 % DIC.24 % JUN.25 %

ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y equivalentes 35,389 49% 22,107 31% 19,412 27% 25,813 29% 48,488 32%
Depositos a plazo 36,171 50% 45,985 65% 42,641 58% 45,582 52% 85,712 57%
Inversiones financieras 1,004 1% 3,013 4% 11,006 15% 16,477 19% 15,155 10%
Cuentas por cobrar netas 2 0% 2 0% 7 0% 0 0% 0 0%
Otros activos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
TOTAL ACTIVO 72,566 100% 71,107| 100% 73,066| 100% 87,871| 100% 149,355| 100%
PASIVOS
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar 107 0% 160 0% 229 0% 130 0% 178 0%

Total Pasivo Corriente 107 0% 160 0% 229 0% 130 0% 178 0%
TOTAL PASIVO 107 0% 160 0% 229 0% 130 0% 178 0%
PATRIMONIO
Participaciones 70,408 97% 68,329 96% 71,187 97% 84,183 96% 146,663 98%
Resultados del ejercicio 2,051 3% 2,618 4% 1,650 2% 3,558 4% 2,515 2%
TOTAL PATRIMONIO 72,459 | 100% 70,947 | 100% 72,836 | 100% 87,741 | 100% 149,177 | 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 72,566 100% 71,107| 100% 73,066| 100% 87,871| 100% 149,355| 100%

FONDO DE INVERSION ABIERTO RENTA LIQUIDEZ BANAGRICOLA
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
(MILES DE DOLARES)

DIC.22 % DIC.23 % JUN.24 % DIC.24 % JUN.25 %

Ingresos 3,012 | 100% 3,602 | 100% 2,226 | 100% 4,733 | 100% 3,370 | 100%
Ingresos por inversiones 3,012 | 100% 3,602 | 100% 2,226 | 100% 4,733 | 100% 3,370 | 100%
Gastos 961 32% 984 | 27% 577 | 26% 1,185 | 25% 856 | 25%
Gastos de operacion

Qastog financieros por operaciones con instrumentos 7 0% 18 0% 75 3% 145 3% 137 2%
financieros

Gastos por gestion 936 31% 949 26% 495 22% 1,023 22% 71 21%
Gastos generales 18 1% 16 0% 7 0% 17 0% 8 0%
Resultado de operacién 2,051 68% 2,618 | 73% 1,649 | 74% 3,548 | 75% 2515 | 75%
Otros ingresos (gastos) 0 0% - 0% 1 0% 10 0% - 0%
Utilidad (pérdida) del ejercicio 2,051 68% 2,618 73% 1,650\ 74% 3,558| 75% 2,515 75%
Resultado integral total del periodo 2,051 68% 2,618 73% 1,650 74% 3,558 75% 2,515 75%




ANEXO II. ESCALA DE CALIFICACIONES DE ZUMMA RATINGS PARA

FONDOS DE INVERSION ABIERTOS.

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 capacidad para mantener 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 exposicion a riesgo de crédito.
BBBSi Fondos calificados BBBfi muestran una capacidad media para preservar el valor del capital, sin incurrir en
perdidas por exposicion a riesgo de crédito.
Fondos calificados en BBfi muestran una media-baja capacidad para preservar el valor del capital y aunque
BBfi presentan una alta probabilidad de incurrir en perdidas por exposicion a riesgo de crédito, la probabilidad
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 exposicidn a riesgo de crédito .
chi 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 exposicién 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 AAy B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacion se aproxima a la
categoria inmediatamente superior o inferior, respectivamente.

Clasificacion de riesgo de mercado

La calificacion de Rm 1 + es la mas alta otorgada por la Clasificadora. Indica que la sensibilidad del

Rm 1+ . . - . L .
portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es sumamente baja.

Rm 1 La calificacion de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado es muy baja.
La calificacion de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de inversiéon ante fluctuaciones en las

Rm 2+ condiciones de mercado entre baja y moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta categoria
tienen mayor exposicién a variaciones en el mercado frente a fondos clasificados en categorias mayores.

Rm 2 La calificacion de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado moderada.

Rm 3 La calificacion de Rm 3 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado es significativa.

Rm 4 La calificacion de Rm 4 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado es alta.

Rm 5 La calificacion de Rm 5 indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las
condiciones de mercado es muy alta.

Rm 6 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 informacidn valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.

Clasificacion de riesgo administrativo y operacional
Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herramientas,

Adm 1 politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversion.
Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del
fondo de inversion.
El fondo cuenta con media -alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la
Adm 3 . ., . .
administracion del fondo de inversion.
Adm 4 El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién
del fondo de inversion y existen oportunidades de mejora relevantes.
El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la
Adm 5 administracion del fondo de inversién. Tienen alta probabilidad de incurrir en perdidas por riesgos
operativos o administrativos y requieren mejoras tecnolégicas o operativas esenciales para una correcta
gestion del fondo.
La baja calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la gestion del fondo han afectado la
Adm 6 capacidad de la Gestora para conservar el capital. La Gestora requiere realizar inversiones sustanciales
para mejorar la gestion del fondo.
E La Clasificadora no dispone de informacion valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.




La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el analisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacién de Fondos de Inversién”. Las clasificaciones publicas,
criterios, Cddigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (Zumma Ratings) estan disponibles en todo mo-
mento 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 limitacién: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacioén 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 reproduccioén, 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 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 informacion 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 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 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 verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion 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 informacion para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizaciéon de una Debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informaciéon
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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