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Factores Clave de Clasificacion

Influencia del Entorno Permanece: Las clasificaciones de Administradora de Fondos de
Pensiones Crecer, S.A. (AFP Crecer) estan influenciadas altamente por el entorno operativo
local, el cual tiene vinculacién alta con el soberano salvadorefio e incide en el modelo de
negocio y desempefo de las administradoras de fondos de pensiones (AFP) locales. Fitch
Ratings también considera las condiciones del entorno econémico local y del marco normativo
del sistema previsional salvadorefio.

Incertidumbre por Contingencia: El entorno econdmico se encuentra bajo un grado
significativo de incertidumbre a consecuencia de los efectos de la contingencia sanitaria
internacional en el mismo. Los riesgos principales estan asociados a reducciones potenciales
en la actividad empresarial y en el empleo formal; lo que conllevaria a disminuciones en los
flujos de cotizaciones de los afiliados. Sin embargo, Fitch considera que tanto el perfil de
negocio como el desempefio financiero son sélidos en las AFP locales y permitirian contener
parcialmente los impactos asociados a un ambiente operativo y econdmico mas desafiante.

Franquicia Solida: AFP Crecer posee posicionamiento de mercado y volumen de recaudacion
fuertes para los fondos de pensiones administrados. Estos fondos presentan tasas
consistentes de crecimiento, superiores a 7%, provenientes de cotizaciones de sus afiliados. A
diciembre de 2019, AFP Crecer gestionaba 47.5% de los valores administrados por el Sistema
de Ahorro para Pensiones (SAP) y contaba con 52.4% de los afiliados totales. Disminuciones en
los niveles de crecimiento de los fondos provendrian de flujos menores de cotizaciones a
consecuencia de actividad empresarial desmejorada y de la disminucion del empleo formal.

Rentabilidad Alta y Capitalizacion Robusta: Los niveles de rentabilidad de AFP Crecer son
elevados y provienen de las comisiones netas cobradas por administracién de los fondos de
pensiones de acuerdo a lo establecido en la ley. A diciembre de 2019, el EBIDTA de la entidad
representd 32.5% de las comisiones. Dichos retornos derivan en niveles patrimoniales
elevados y robustos (cerca de 65% de los activos totales a la misma fecha). Fitch considera que
los niveles de rentabilidad y capitalizacion de AFP Crecer se mantendran acordes a sus niveles
de clasificacion, a pesar del entorno desafiante.

Inexistencia de Deuda Financiera: AFP Crecer fondea sus activos principalmente a través de
su patrimonio y no ha requerido financiamiento externo adicional desde el inicio de sus
operaciones, lo cual se mantendrd en el futuro previsible. Los pasivos de la entidad son
corrientes principalmente y provienen de obligaciones fiscales y operacionales vy
representaron 35.4% a diciembre de 2019. Por otra parte, los niveles de liquidez de la
administradora son sélidos (84% de los activos) y se componen del portafolio de inversiones.

Sensibilidades de Clasificacion

Las clasificaciones tienen un potencial limitado al alza debido a la vinculacion fuerte de su
modelo de negocio con su entorno operativo desmejorado.

Disminuciones en las clasificaciones podrian derivar de reducciones importantes y sostenidas
en su capacidad de generacién de utilidades junto a la existencia de deuda financiera que
influya negativamente en su desempeiio financiero.
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Cambios Relevantes

Potencial Impacto en Economia por Crisis del Coronavirus

En opinidn de Fitch, el perfil y desempefio financiero sélidos de las AFPS permitirian contener
parcialmente los desafios asociados a la crisis por el nuevo coronavirus en el corto plazo. Los
riesgos e impactos relevantes provendrian de contracciones en los flujos de cotizaciones a los
fondos de pensiones, asi como reducciones en las comisiones por administracion de los fondos.
Los sectores mas vulnerables, como turismo, hoteleria, restaurantes, servicios, transporte y
comercio representan entre 20% y 30% de las recaudaciones de los afiliados, lo que implica
una exposicion moderada, en caso de deterioros potenciales en dichos sectores. Por otra
parte, las medidas de alivio econémico implementadas por el gobierno no incluyen suspensién
de cotizaciones obligatorias para los fondos de pensiones. Impactos relevantes en las
operaciones de las AFP podrian materializarse en el mediano y largo plazo y reflejarian
deterioros sostenidos en la actividad econdmica nacional junto a reducciones de actividades
empresariales y empleo formal.

Resumen de la Companiay Factores de Evaluacion Cualitativa

Mercado Previsional Local Concentrado

El mercado de AFP en El Salvador se compone Unicamente de dos entidades: AFP Crecer y
Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A. (AFP Confia), las cuales operan conforme
a lo establecido en su marco legal y normativo especifico, la ley del SAP. Todos los empleados
privados y publicos que se incorporen a la vida laboral formal estan obligados por ley a afiliarse
y cotizar en el sistema privado de pensiones, lo que proporciona un volumen de operaciones
fuerte y estable. El crecimiento de esta industria esta vinculado directamente al desempeno de
la economia del pais y la evolucion del empleo formal.

Al cierre de 2019, el SAP registré cerca de 3.4 millones de afiliados, aunque la cantidad de
cotizantes activos es inferior a 800 mil, limitados por la profundizacién baja del empleo formal
en la plaza. En los Ultimos cinco anos, el crecimiento de cotizantes ha sido cercano o inferior a
2%. AFP Crecer gestionaba 47.5% del portafolio total del SAP y contaba con 52.4% de los
afiliados al sistema a la misma fecha, participacion que ha mantenido en niveles similares a
través de los Ultimos periodos.

Negocio Especializado

La AFP se dedica exclusivamente a administrar los fondos de pensiones de los empleados
privados y publicos afiliados al sistema privado de pensiones. Aunque esto implique una
concentracién relevante en su negocio, las utilidades de AFP Crecer han sido estables a través
de los periodos y provienen principalmente de las comisiones netas cobradas por administrar
los fondos de pensiones, segun lo establecido en su marco normativo. Fitch considera que los
ingresos de la AFP continuaran con su comportamiento consistente, debido a la obligatoriedad
de cotizar en el sistema privado. El accionista mayoritario de AFP Crecer es AFP Proteccion,
S.A., una administradora de pensiones de Colombia que tiene un modelo de negocio similar;
esto implica respaldo y sinergias operativas constantes para la subsidiaria salvadorefa.

Estrategia Bien Definida y Ejecuciéon Buena

Durante 2020, la administracién continuard enfocando sus iniciativas comerciales en
mantener su posicién de mercado y servicio al cliente. La entidad proyecta disminuciones leves
en su rentabilidad, debido a la reduccién en las comisiones netas establecida en la reforma de
2017; sin embargo, las utilidades permaneceran elevadas, debido al flujo de cotizaciones
constantes de sus afiliados.
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En opinion de Fitch, la AFP ha exhibido un nivel de ejecucion adecuado reflejado en su
desempeio comercial y posicionamiento de mercado alcanzado, asi como en su desempefio
financiero sobresaliente a través de los afios, aunque la agencia considera que el desempeno y
modelo de la entidad permanecera vinculado fuertemente con el ciclo econémico del entorno,
asi como con la evolucion del mercado laboral e influencia de su marco regulatorio y cambios
potenciales a este ultimo.

Gestion Integral de Riesgos Adecuada

En opinién de Fitch, los controles y practicas de gestién de riesgos de AFP Crecer son
apropiados para sus operaciones y estan en congruencia con lo requerido por la regulacion
para las AFP. Asimismo, sus procedimientos y marco de gestién se benefician del soporte
operativo y conocimiento en administracién de riesgos de su accionista. En opinién de Fitch,
las practicas de medicion, control y mitigacién de riesgos poseen una efectividad razonable,
considerando su portafolio administrado, principalmente compuesto de instrumentos del
gobierno local junto a su desempefo consistente aunque moderado. Como parte de sus
controles, AFP Crecer monitorea riesgos de contraparte, de crédito, de mercado vy liquidez,
comun en la industria de administracion de activos. La entidad cuenta con politicas y gestiones
diferenciadas para las inversiones de fondos propios y de los fondos administrados.

La exposicién de la AFP Crecer a los riesgos principales de mercado es moderada. La entidad
posee practicas y herramientas de control de riesgos de mercado que siguen el estandar de
una instituciéon financiera en opinién de Fitch. Cuenta con métodos de valoracion del riesgo
para activos administrados y fondos propios, y realiza el monitoreo de su volatilidad. También
tiene mecanismos definidos para la gestion de su riesgo de contraparte, particularmente en
relacion con las casas corredoras de bolsa y fondos de inversién con las que efectua las
transacciones bursatiles y los bancos recaudadores de cotizaciones. La entidad posee una
diversificacion moderada en las transacciones realizadas con los puestos de bolsa, lo cual es
relativo al grado de desarrollo del mercado de valores en la plaza salvadoreiia.

La institucion cuenta con un marco de gestién para la medicién de riesgo operativo, el cual ha
sido desarrollado internamente y estd en cumplimiento con lo requerido en la regulacién local.
Fitch considera que es apropiado para monitorear, mitigar y cuantificar posibles impactos. Sus
practicas de prevencién incluyen pruebas de robustez de los sistemas tecnolégicos. Durante
2019, no se reportaron eventos que tuviesen impacto significativo para el patrimonio de la
entidad.

Comportamiento de Operaciones Acorde a Tendencia de la Economia Formal

El crecimiento de las operaciones de AFP Crecer ha permanecido organico y gradual a través
de los afos y ha estado fundamentado en el volumen de negocio constante que genera, de
acuerdo a la ley del SAP. De igual forma, el crecimiento de los fondos de pensiones
administrados se beneficia del flujo de recaudacién obligatoria de sus afiliados, lo cual
permanecerd vinculado a las condiciones de su entorno econémico y comportamiento del
mercado laboral formal. En este sentido, el impacto principal para el crecimiento de los fondos
de pensiones, en caso de que la crisis generada por el coronavirus se prolongue en el mediano
plazo, seria la desaceleracidon econémica consecuente y la reduccién de empleo formal, lo que
conllevaria un dinamismo menor en las recaudaciones de sus afiliados y crecimientos bajos en
los fondos administrados.

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Entorno Continta Influyendo Desempeiio de Instituciones Financieras

El entorno operativo de El Salvador tiene una influencia alta en el desempefio financiero de las
entidades financieras, como se ha reflejado en el crecimiento crediticio bajo y los costos de
fondeo externo mayores. En la evaluacién del entorno, Fitch toma en cuenta el PIB per capitay
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No Bancarias
Administradoras de Fondos de Pensiones

El Salvador
el indice de facilidad para hacer negocios del Banco Mundial, asi como la clasificacion soberana
del pais [B-, Perspectiva Estable], las perspectivas econdémicas todavia en desarrollo y su
marco regulatorio en evolucion en comparacién con el de otros paises.
Desemperiio de Activos Consistente
Los fondos de pensiones administrados han presentado crecimientos continuos a través de los
anos, debido a los flujos constantes de cotizaciones que reciben de sus afiliados, segun la ley
del SAP. Los fondos han mostrado tasas de crecimiento superiores a 7% de manera anual. Sin
embargo, a consecuencia de la contingencia internacional por el coronavirus, Fitch no descarta
deterioros en diversos sectores econémicos y en el entorno de negocios, lo que implicaria Crecimiento Fondos
dificultades o disminuciones en los flujos de cotizaciones y un menor dinamismo en la Crecimiento de Activos
recaudacion de los fondos de pensiones. Administrados )
@) Crecimiento de Recaudacion
Anual

A diciembre de 2019, los fondos de pensiones administrados por AFP Crecer ascendieron a
USD5,740.2 millones, los cuales se componian en 92.1% del Fondo Conservador y el resto, del
Fondo Especial de Retiro. El portafolio de inversiones de ambos fondos alcanzé USD5,401.2 10 N
millones a diciembre de 2019 y se componia principalmente de titulos de entidades

gubernamentales salvadoreiias, con cerca de 83% del total a la misma fecha, lo que refleja la
concentracion y exposicion relevante de los fondos al soberano salvadoreio. Asimismo, 62.4% 0

del total del portafolio se concentra en titulos del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales

(FOP) y 18.8%, en titulos con el Gobierno Central. Los recursos obtenidos con la emision de © bic Dic Dic Dic Dic
titulos de este fideicomiso son utilizados por el Estado para cubrir sus obligaciones 2015 2016 2017 2018 2019
previsionales con los pensionados del sistema publico de pensiones.

15

5

Fuente: Fitch Ratings, AFP Crecer.
El portafolio de inversiones propias de AFP Crecer se rige por politicas y limites definidos

internamente y responde al manejo y requerimientos de liquidez de la entidad. A diciembre de

2019, erade USD26.2 millones y represent6 61% de los activos totales de AFP Crecer, lo cual

es razonable considerando el enfoque de su negocio. Se compone principalmente de

certificados de depdsitos a plazos que representaron cerca de 90% del total.

Portafolio de Inversiones
Fondo Conservador Administrado por AFP Crecer
Composicion por emisor

Dic 2019

(%) (USD miles)
Gobierno Central SLV, Empresas Estatales, Instituciones Auténomas
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales - CIP A 42.7 2,128,278.8
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales - CIP B 16.6 825,368.2
Gobierno Central SLV 20.4 1,014,672.8
Fondo Social para la Vivienda 17 84,184.4
Fondo Nacional para la Vivienda Popular 0.0 -
Fideicomiso de Reestructura Deudas Municipales 0.1 3,449.6
Banco de Desarrollo de El Salvador 0.0 -
Instituciones Oficiales Auténomas 0.1 4,978.9
Subtotal: 81.6 4,060,932.6
Bancos Salvadorefios: 9.3 460,766.2
Valores Extranjeros: 3.4 171,014.9
Sociedades Nacionales: 0.6 30,255.7
Fondos de Inversién Salvadorefios 0.2 7,930.9
Fondos de Inversion Extranjeros 0.0 102.6
Sociedades Titularizadoras Salvadorefas: 5.0 247,770.0
Total 100.0 4,978,773.1

Fuente: AFP Crecer y Fitch Ratings.
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Portafolio de Inversiones
Fondo Especial de Retiro Administrado por AFP Crecer
Composicién por emisor

Dic 2019

(%) (USD miles)
Instituciones Auténomas:
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales 98.8 417,375.8
Bancos Salvadorefios: 1.2 5,082.0
Total 100.0 422,457.8

Fuente: AFP Crecer.

Generacién Robusta de Ingresos

La rentabilidad y capacidad de generacion de ingresos de AFP Crecer se mantienen en niveles
elevados. Sus ingresos provienen de las comisiones netas por administracion de los fondos de
pensiones y son consistentes con el comportamiento de la recaudacién mensual de los
afiliados que por ley deben cotizar en el SAP. A diciembre de 2019, la entidad exhibié un
EBITDA alto de 32.5% respecto a sus ingresos operacionales brutos, indicador que
histéricamente ha sido superior a 30%. Dado que las comisiones cobradas son por administrar
los fondos, impactos en la rentabilidad de las AFP por la crisis del coronavirus provendrian
Unicamente en caso de deterioro econdémico en el sector laboral formal en el mediano a largo
plazo que conlleven reducciones en las recaudaciones de fondos.

La ley del SAP establece el porcentaje maximo por concepto de comision bruta que se destina
a las administradoras por el manejo de cuentas individuales de ahorro para pensiones, asi
como al pago de seguro colectivo por invalidez comun y sobrevivencia. La comisiéon neta por
administracion se determina luego de descontar la prima de seguro contratada, la cual
permanecerd cercana a 0.9% de los montos recaudados durante 2020, por lo que la comisién
neta para AFP Crecer permaneceria en cerca de 1% aproximadamente, manteniendo niveles
de rentabilidad sélidos.

Niveles Patrimoniales Sélidos

Fitch opina que la posicion patrimonial de AFP Crecer permanecerd como una de sus
fortalezas principales en el horizonte de las calificaciones. La entidad ha mantenido niveles
robustos de capital a través de los afios, ademas de exhibir una generacién sélida de ingresos.
Asimismo, sigue siendo su fuente principal de fondeo para sus operaciones. A diciembre de
2019, el capital representd cerca de 65% de los activos totales, proporcién que se ha
mantenido en niveles similares a través de los periodos, lo cual proporciona flexibilidad
financiera buena y un respaldo fuerte para el desarrollo de sus actividades, sin necesidad de
recurrir a fuentes de financiamiento externas. La administracién sigue la politica de distribuir
100% de las utilidades generadas en el periodo previo como dividendos sin afectar
significativamente el patrimonio de AFP Crecer, dada su generacion robusta de ingresos.

Inexistencia de Deuda Financiera

AFP Crecer fondea sus operaciones, principalmente mediante su patrimonio, el cual
mantendra su comportamiento consistente, beneficiado por su generacion alta de ingresos. A
través de su historia, no ha requerido financiamiento externo, por lo cual no cuenta con deuda
financiera en su balance. De acuerdo con la administracion, este comportamiento se
mantendrd, dada su estrategia y sus necesidades de recursos. Los pasivos de la entidad son
corrientes en su mayoria e histéricamente han tenido proporcién baja respecto a los activos; a
diciembre de 2019, representaron 35.4%. Provienen de obligaciones fiscales y por
administracion y operacién de los fondos.
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Los niveles de liquidez de AFP Crecer son elevados y han sido consistentes a través de su
historia. A diciembre de 2019, los activos liquidos equivalian a 84% de los activos
aproximadamente, nivel que han exhibido regularmente. Provienen del flujo constante de
ingresos por comisiones de administracion, asi como de su portafolio de inversiones y reflejan
la capacidad soélida para responder a requerimientos de liquidez. La agencia estima que dichos
niveles seran similares en el horizonte de las calificaciones. Por otra parte, el portafolio de
inversiones responde a las politicas de liquidez de la institucidn y se concentra en depdsitos a
plazo vy titulos de deuda con entidades financieras e instituciones de gobierno. Asimismo, la
practica de distribucion de utilidades de la entidad no afecta sus niveles de liquidez.

Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacién:
- Clasificacion Nacional de Largo Plazo en ‘AA-’, Perspectiva Estable

- Clasificacién Nacional de Corto Plazo en ‘F1+’

Las escalas de clasificacion regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley
del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo. Conforme a lo anterior, las clasificaciones empleadas por Fitch se
modifican de la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les agrega el prefijo E
y a las de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1 a N-5. El
sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las definiciones de
las clasificaciones se encuentran disponibles en
https://www.fitchratings.com/es/region/central-america
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Instituciones Financieras

No Bancarias

Administradoras de Fondos de Pensiones

El Salvador
Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A. — Estado de Resultados
Dic 2019 Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015
(USD miles) Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Ingresos
Comisiones por Asesoria / Administracion 62,364.7 59,861.0 62,761.8 60,026.8 57,123.9
Comisiones por Desempefio N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otras Comisiones N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Ingresos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Ingresos Operativos 62,364.7 59,861.0 62,761.8 60,026.8 57,123.9
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Gastos
Gastos de Personal 7,868.6 7,908.1 7,155.3 7,326.7 7,583.7
Otros Gastos Administrativos 6,724.3 6,595.5 6,422.0 5,664.1 5,150.4
Amortizacion de Activos Intangibles N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Amortizacién de Comisiones Diferidas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Gastos - Por Administracion 29,771.9 28,170.4 26,616.1 26,309.2 27,049.4
Gastos Operativos 44,364.8 42,674.0 40,193.4 39,300.0 39,783.5
Utilidad Operativa 17,999.9 17,187.0 22,568.4 20,726.8 17,3404
Ingresos y Gastos no Operativos 1,149.8 1,238.2 1,182.5 1,839.0 1,382.6
Ingresos Financieros 1,171.0 1,147.1 1,239.7 1,336.0 1,154.2
Gastos por Intereses N.A. N.A. N.A. (48.1) (14.6)
Ingresos por Dividendos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros (21.2) 910 (57.2) 551.1 243.0
Utilidad Antes de Impuestos 19,149.6 18,425.1 23,750.9 22,565.8 18,723.0
Gastos de Impuestos 6,487.3 6,411.2 8,175.6 7,590.5 5,769.0
Utilidad Neta 12,662.3 12,014.0 15,575.3 14,975.3 12,954.0
Intereses Minoritarios N.A. N.A. N.A. 0.0 0.0
Utilidad Neta Atribuible a Accionistas 12,662.3 12,014.0 15,575.3 14,975.3 12,954.0

Fuente: Fitch Ratings y AFP Crecer
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Instituciones Financieras

No Bancarias
Administradoras de Fondos de Pensiones

El Salvador
Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A. — Balance General
Dic 2019 Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015
(USD miles) Cierre Fiscal CierreFiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Activos
Efectivoy Equivalentes de Efectivo 29,327.3 27,565.4 30,153.1 34,297.2 23,138.7
Efectivoy Valores Segregados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Cuentas por Cobrar e Ingresos Acumulados 573.2 2,612.7 4,271.6 492.3 5,061.7
Inversiones 2,728.4 3,280.6 2,320.3 4,008.6 6,797.9
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Gastos Pagados por Adelantado 25.6 36.4 30.6 31.6 314
Activos Fijos 1,376.7 1,479.4 791.6 719.8 766.8
Activos por Impuesto Diferidos 1,415.7 1,451.3 387.0 362.1 305.2
Comisiones Diferidas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Plusvalia N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Intangibles 2,737.7 1,746.5 1,105.5 745.2 770.9
Otros Activos 3.1 34 3.2 0.0 2.0
Total de Activos 38,187.8 38,175.8 39,062.9 40,656.7 36,874.5
Pasivos
Pasivos que Devengan Intereses
Deuda Garantizada N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Deuda no Garantizada N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Hibridos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total Deuda N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Pasivos que No Devengan Intereses
Cuentas por Pagar y Gastos Acumulados 3,851.1 3,499.5 3,305.3 5,742.4 3,427.8
Cuentas por Pagar N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Impuestos Diferidos a las Ganancias 5,847.4 6,903.0 7,557.5 6,989.9 5176.4
Compensaciones y Beneficios Acumulados 3,829.9 3,771.0 621.0 472.2 4014
Otros Pasivos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total Pasivos 13,528.4 14,173.4 11,483.8 13,204.5 9,005.6
Patrimonio
Interés Minoritario Redimible N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total Patrimonio 24,659.5 24,002.4 27,579.1 27,452.3 27,868.9
Total Pasivos y Patrimonio 38,187.8 38,175.8 39,062.9 40,656.7 36,874.5

Fuente: Fitch Ratingsy AFP Crecer
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Instituciones Financieras

No Bancarias
Administradoras de Fondos de Pensiones

El Salvador
Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A. — Informacion Complementaria
Dic 2019 Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015
(USD miles) Cierre Fiscal CierreFiscal CierreFiscal CierreFiscal Cierre Fiscal
Patrimonio de Accionistas 24,659.5 24,002.4 27,579.1 27,452.3 27,868.9
Activos 38,187.8 38,175.8 39,062.9 40,656.7 36,874.5
Deuda Ajustada 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Operativos Ajustados 62,364.7 59,860.9 62,761.8 60,026.8 57,123.8
Utilidad Operativa Ajustada 17,999.9 17,187.0 22,568.4 20,726.8 17,340.4
Utilidad Neta Ajustada 12,662.3 12,013.9 15,575.3 14,975.3 12,954.0
Utilidad Neta Ajustada Anualizada 12,662.3 12,013.9 15,575.3 14,975.3 12,954.0
Plusvalia e Intangibles 2,737.7 1,746.4 1,105.5 745.2 770.9
Gastos por Intereses Anualizados 0.0 0.0 0.0 (48.1) (14.6)
Comisiones por Administracion 62,364.7 59,860.9 62,761.8 60,026.8 57,123.8
Comisiones por Administracion Anualizadas 62,364.7 59,860.9 62,761.8 60,026.8 57,123.8
Calculo de EBITDA
Utilidad Neta 12,662.3 12,013.9 15,575.3 14,975.3 12,954.0
+ Impuestos 6,487.3 6,411.2 8,175.6 7,590.5 5,769.0
+ Gastos por Intereses 0.0 0.0 0.0 48.1 14.6
+ Depreciacién y Amortizacion 1,140.0 777.6 543.0 564.2 552.2
EBITDA 20,289.6 19,202.8 24,293.9 23,178.1 19,289.8
+ Amortizacién de Comisiones Diferidas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+ Compensaciones Basadas en Acciones 0.0 0.0 0.0
+ Otros 0.0 0.0 0.0
EBITDA Ajustado 20,289.6 19,202.8 24,293.9 23,178.1 19,289.8
EBITDA Ajustado Anualizado 20,289.6 19,202.8 24,293.9 23,178.1 19,289.8
Gastos por Arrendamiento 1,155.6 1,069.4 974.0 943.8 929.8
EBITDAR Ajustado 21,445.3 20,272.2 25,267.9 24,121.9 20,219.6
Desempefio de Activos (%)
Crecimiento de Activos Administrados 7.5 6.3 8.6 9.1 7.0
Rentabilidad (%)
Utilidad Neta / Patrimonio Promedio (Ajustado) 52.0 46.6 56.6 54.1 53.4
Margen Operativo 28.9 28.7 36.0 34.5 30.4
Margen Operativo Ajustado 28.9 28.7 36.0 34.5 30.4
Margen EBITDA Ajustado 32.5 32.1 38.7 38.6 33.8
Gastos Administrativos / Ingresos Operativos 12.6 13.2 114 12.2 13.3
Margen EBITDAR 34.4 33.9 40.3 40.2 354
Comisiones por administracion Anualizadas / ABA Promedio 1.2 1.2 14 14 15
Utilidad Neta Anualizada / ABA Promedio 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3
Capitalizacién y Apalancamiento (%)
Deuda Bruta / EBITDA Ajustado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Neta/EBITDA Ajustado (144.5) (143.5) (124.1) (148.0) (120.0)
Deuda Bruta / Patrimonio 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Bruta / Patrimonio Tangible 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Patrimonio / Activos 64.6 62.9 70.6 67.5 75.6
Patrimonio Tangible / Activos Tangibles 61.8 61.1 69.7 66.9 75.1
Liquidez (%)
Activos Liquidos / Activos Totales 83.9 80.8 83.1 94.2 81.2

Fuente: Fitch Ratingsy AFP Crecer
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Administradora de Fondos de
Pensiones Crecer, S.A.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 25 de marzo de 2020

NUMERO DE SESION: 027-2020

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
AUDITADA: 31/Diciembre/2019; NO AUDITADA: N/A

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): Clasificacion de emisor en ‘EAA-(slv)’; Perspectiva
Estable.

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION:

https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/40zfOKRhPfR9TwkbXz9590/3f90a55a3d127dca
71fb359f1b705315/Escala_de_Calificaciones_Nacionales_regulatorias_Julio_2018_EI|_Salvad
or.pdf

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacién.

“La opinién 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 inversién; pero los miembros del Consejo serdn
responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y
estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Instituciones Financieras
No Bancarias

Administradoras de Fondos de Pensiones
El Salvador

Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LAENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes
(incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que
Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
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 emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch 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
clasificada 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 administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacién 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 Fitch y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro
e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, |as clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacion o una proyeccién.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por una clasificacion o un
informe. La clasificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que
dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una
clasificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por
el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento
por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son
una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
enrelacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por
las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En
algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o |as leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a
la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtin la definicién de
la“Corporations Act 2001".
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