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Factores Clave de Clasificacion

Influencia Alta de Entorno: Las clasificaciones de Administradora de Fondos de Pensiones
Crecer, S.A. (AFP Crecer) estan altamente influenciadas por las condiciones del entorno
econdémico con desafios persistentes y del marco normativo del sistema previsional
salvadorefio en las operaciones y desempeno de las administradoras de fondos de pensiones
(AFP) locales. Fitch Ratings considera que, mientras su marco legal y regulatorio permanezca
sin cambios, el perfil de negocio y desempeiio financiero de las AFP salvadorefias permitirian
contener parcialmente los retos de la recuperacion en consolidacion del empleo formal.

Franquicia Fuerte: AFP Crecer es una de las dos AFP del sistema previsional salvadoreno y, de
acuerdo con la ley, todos los empleados privados y publicos que se incorporen a la vida laboral
formal estan obligados a afiliarse y cotizar en el Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP). Esto
beneficia su franquiciay brinda un volumen alto de recaudacién a los fondos de pensiones.

Crecimiento Consistente de Activos Administrados: Los activos administrados por la AFP
poseen tasas consistentes de crecimiento cercanas a 7% en los ultimos cuatro afos,
provenientes de las cotizaciones de sus afiliados y del rendimiento del portafolio de activos. AFP
Crecer gestionaba 47.7% del portafolio de valores administrado por el SAP y mantenia 52% de
los afiliados totales a junio de 2021. Fitch considera que el crecimiento de los fondos y los flujos
de cotizaciones continuaran limitados por los prospectos moderados de reactivacién en las
actividades comerciales en el corto y mediano plazo.

Rentabilidad Sana: La rentabilidad de AFP Crecer continta en niveles sanos a pesar de la
contingencia econémica por la pandemia, lo que deriva de comisiones cobradas por
administracion de los fondos de pensiones, segln lo dispuesto en la ley. A junio de 2021, el
EBIDTA de la entidad representd 29.9% de las comisiones brutas (promedio de 2017 a 2020:
32.6%). Fitch estima que la rentabilidad de la AFP seguird en niveles adecuados, pese a
presiones moderadas por la dindmica econdmica en recuperacion

Capitalizacion Holgada: La generacién de ingresos altos, junto con la ausencia de deuda
financiera, favorece sus niveles patrimoniales robustos (junio 2021: 70% de los activos totales),
los cuales continuaran acorde a sus clasificaciones a pesar de sus distribuciones recurrentes de
utilidades. Dada la ausencia de endeudamiento, su indicador de deuda sobre EBITDA es nulo.

Inexistencia de Deuda Financiera: La principal fuente de fondeo para las operaciones de AFP
Crecer continuara siendo su patrimonio. Asimismo, Fitch opina que los niveles de liquidez de la
AFP permaneceran sélidos en el horizonte de las clasificaciones y compuestos por certificados
de depdsitos, disponibilidades e instrumentos de deuda con instituciones locales, los cuales
representaron 75% de los activos a junio de 2021.

Sensibilidades de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
negativa/baja:

Una disminucién en las clasificaciones de AFP Crecer podria derivar de presiones significativas
como consecuencia del entorno operativo deteriorado, que conlleve reducciones importantes
y sostenidas en su capacidad de generacién de utilidades, aunadas a un aumento significativo de
la deuda financiera que influya negativamente en su desempefio.
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Cambios relevantes en el marco regulatorio, que afecten sostenidamente el modelo de negocio
y operaciones de las AFP de forma que deriven en desmejoras significativas en su perfil
financiero, podrian presionar las clasificaciones.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
positiva/alza:

Un alza en las clasificaciones de AFP Crecer es poco probable en el corto plazo debido a su
exposicion a los riesgos del entorno operativo y del soberano salvadorefo, cuya clasificacion
crediticia posee Perspectiva Negativa.

Cambios Relevantes

Entorno Financiero Permanece con Retos Importantes

El perfil financiero de las entidades salvadorefias estd altamente influenciado por el entorno
operativo, el cual presentd una contraccion econdmica en 2020 por la crisis (PIB real: -7.9%) y
se espera que exhiba una recuperaciéon de 5.5% en 2021. Fitch considera que el EO del sector
financiero de El Salvador enfrenta desafios que podrian presionar su desempefo financiero
mientras se consolida la reactivacion econémica. Asimismo, los riesgos politicos, el déficit fiscal,
las restricciones de fondeo del Gobierno y la entrada en vigor de la Ley Bitcéin adicionan
incertidumbre al mercado y podrian intensificar las dificultades para las instituciones
financieras.

La clasificacion soberana de El Salvador [B-; Perspectiva Negativa] también incide en la
evaluacién del entorno operativo. Esta refleja la expansién del déficit fiscal, la cual afecta las
métricas de sostenibilidad de la deuda, asi como las limitaciones de financiamiento del mercado
local y el acceso incierto de recursos del exterior, lo que podria repercutir en los costos de
fondeo de la bancay su exposicién a deuda soberana.

Ley Bitcéin

Fitch prevé que las instituciones financieras clasificadas no poseeran bitcoines; por lo tanto, los
riesgos financieros y de mercado a los que las instituciones se exponen ante la implementacién
de la Ley Bitcdin seran bajos. Ademas, no se espera un uso masivo del criptoactivo en el pais,
considerando la volatilidad alta de su precio y los retos en cuanto a educacién financiera y
cobertura de internet. Asimismo, Fitch considera que la supervision de los proveedores de
servicios de activos virtuales (virtual asset service providers) sera un factor relevante para que,
a nivel sistémico, se conserve un marco apropiado de prevencion de riesgo de lavado de dinero.

Préxima Reforma a Marco Normativo de Sistema Previsional

El Gobierno salvadorefio ha anunciado una reforma integral para el sistema previsional, la cual
seria presentada en las préoximas semanas. Sin embargo, alin no hay informacion sobre la
propuesta técnica. Fitch dara seguimiento cercano a la presentacién préxima de la propuestay,
una vez que sea dada a conocer, evaluara los impactos que podria tener en el perfil de negocio,
operaciones y perfil financiero de las AFP y, consecuentemente, en sus clasificaciones.

Mercado Previsional Concentrado, aunque en Recuperacién

El mercado de las AFP en El Salvador se compone Unicamente de dos entidades, AFP Crecer y
otra AFP, las cuales operan conforme a lo establecido en su marco legal y normativo especifico,
laley del SAP. El crecimiento de esta industria esta vinculado a la evolucién del empleo formal
en el pais, el cual ha comenzado a recuperar su dinamismo por la reactivacién econémica. Al
cierre de junio de 2021, el SAP registré cerca de 3.5 millones de afiliados (diciembre y junio
2020: 3.4 millones) y la cantidad de cotizantes activos es cercana a 820 mil, la cual también
presenta tendencia de recuperacion (diciembre 2020: 775 mil; junio 2020: 719 mil; diciembre
2019: 781 mil), aunque permanece limitada por la profundizacion baja del sector formal. En
opinidnde Fitch, mientras sumarco normativo permanezca sin cambios, el perfil y el desempefio
financiero robusto de las AFP permitirian contener parcialmente los desafios persistentes
asociados a reactivacion en la economia local.
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Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluaciéon Cualitativa

Posicionamiento Fuerte de Mercado

AFP Crecer es uno de los dos participantes del mercado de pensiones local. Dado el tamaiio
limitado de dicho mercado, la posicidon competitiva y franquicia de las AFP salvadorefias son
solidas; no obstante, poseen una vinculacién muy alta con el entorno econémico y politico del
pais. 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
volumen consistente de operaciones. A junio de 2021, AFP Crecer gestionaba 47.7% del
portafolio total del SAP y contaba con 52.2% de los afiliados al sistema, participaciones que ha
mantenido de manera consistente 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
concentracion relevante en su negocio, AFP Crecer ha exhibido niveles destacados de ingresos
a través de los periodos, que provienen principalmente de las comisiones netas cobradas por
administrar los fondos de pensiones, seglin lo establecido en su marco normativo. Fitch
considera que la recuperacién econémica atn en consolidacion y la reactivacién gradual del
empleo formal, afectados por la crisis de la pandemia, implicarian que las cotizaciones e ingresos
por administracion de los fondos continlien con su recuperacién gradual en el futuro previsible.

Gestion Integral de Riesgos Apropiada

Sus procedimientos y marco de gestion son favorecidos por el soporte operativo y conocimiento
de su accionista mayoritario, Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Proteccién,
S.A., sobre administracién de riesgos. La agencia considera que las practicas de medicién,
control y mitigacién de riesgos poseen una efectividad razonable, considerando su portafolio
administrado, principalmente compuesto por instrumentos del Gobierno local, junto a su
desempenio consistente, aunque moderado. Las herramientas tecnolégicas son apropiadas para
la operacién de los fondos de pensiones, lo cual se refleja en el comportamiento estable de los
flujos que los fondos generan. La institucién cuenta con un marco de gestion para medicién de
riesgo operativo, el cual ha sido desarrollado internamente y estd en cumplimiento con lo
requerido en la regulacion local. Fitch considera que es apropiado para monitorear, mitigar y
cuantificar posibles impactos.

Indicadores Financieros Clave — Desarrollos Recientes

Desempeno 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 seguin la ley del
SAP. A junio de 2021, los flujos netos de clientes representaron 1.1% de los activos
administrados al inicio del afio y el promedio de los Ultimos cuatro afos fue de 3.4%. Los fondos
han mostrado tasas de crecimiento promedio de 7.4% de manera anual en los Ultimos cuatro
anos vy, a junio de 2021, el crecimiento neto de los fondos fue de 3.5%. Fitch estima que el
comportamiento de los flujos de cotizaciones y la recaudacién de los fondos de pensiones
continuaran vinculados a la tendencia de recuperacién econémica por consolidar, asicomo a la
recuperacion gradual del mercado laboral formal.

A junio de 2021, los fondos de pensiones administrados por AFP Crecer ascendieron a
USD6,431.8 millones, compuestos en 94% por el Fondo Conservador vy el resto, por el Fondo
Especial de Retiro. El portafolio de inversiones de ambos fondos alcanzé USD5,989.9 millones
a junio de 2021, conformado principalmente por titulos de entidades gubernamentales
salvadoreias, con 81.8% del total a la misma fecha, lo que refleja la concentracién y exposicién
relevante de los fondos al soberano salvadorefio. Asimismo, 60.4% del total del portafolio se
concentra en titulos del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) y 20%, en titulos con
el Gobierno Central a dicha fecha.

Por otra parte, en julio de 2020, la entidad dio inicio al funcionamiento de los fondos de ahorro
previsional voluntario (APV), de acuerdo a la normativa técnica complementaria del regulador.
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El Salvador

Sin embargo, los montos recaudados para este fondo aliin son poco significativos respecto a los
fondos obligatorios. A junio de 2021, los fondos del APV totalizaron USDé6.4 millones.

Portafolio de Inversiones

(Junio 2021) (%) (USD miles)
Composicion por Emisor — Fondo Conservador Administrado
por AFP Crecer
Gobierno Central de El Salvador, Empresas Estatales, Instituciones Auténomas
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales — CIP A 42.8 2,407,890.2
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales — CIP B 15.2 854,782.0
Gobierno Central de El Salvador 21.3 1,199,827.8
Fondo Social parala Vivienda 1.3 71,153.2
Instituciones Oficiales Auténomas 0.2 9,785.7
Subtotal 80.7 4,543,438.8
Bancos Salvadorefios 55 307,358.5
Valores Extranjeros 2.5 142,504.4
Sociedades Nacionales 0.3 18,797.2
Fondos de Inversion Salvadorefos 0.2 13,293.9
Fondos de Inversion Extranjeros 6.7 375,583.9
Sociedades Titularizadoras Salvadorefas 4.1 230,915.3
Total 100.0 5,631,892.1
Composicion por Emisor — Fondo Especial de Retiro Administrado
por AFP Crecer
Instituciones Auténomas
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales 100.0 357,980.0
Total 100.0 357,980.0

Fuente: AFP Crecer, Fitch Ratings.

Generacion Buena de Ingresos

A pesar de la crisis por la disrupcién a causa de la pandemia, la rentabilidad y capacidad de Rentabilidad
generacién de ingresos de AFP Crecer continlan robustas. Sus ingresos provienen de las
comisiones netas por administracion de los fondos de pensiones y son consistentes con el
comportamiento de la recaudaciéon mensual de los afiliados que deben cotizar por ley en el SAP.

EBITDA/Ingresos Operativos Brutos

e Gastos Administrativos/Ingresos
Operativos Brutos

A junio de 2021, la entidad exhibié un EBITDA de 29.9% respecto a sus ingresos operacionales (%)

brutos, el cual es alto aunque inferior a sus indicadores historicos (promedio 2017-2020: 50

34.3%). Dicha disminucion se observa desde 2020y proviene de la reduccién en las comisiones 40 \___v
por administracion a causa de la baja en las actividades econémicas durante el afo, en Zg

conjuncién con la disminucién gradual de la comisién bruta, de acuerdo a la ley del SAP y su 10 ——
reforma de 2017. En opinién de Fitch, a pesar de la disminucion leve de las comisiones por o

admi'nistracié_n debido a la contingencia econdmica, los niveles de rentabilidad de la AFP Dic. Dic. Dic. Dic. Junio
continuaran siendo consistentes 2017 2018 2019 2020 2021
Niveles Patrimoniales Adecuados Fuente: Fitch Ratings, AFP Crecer.

Fitch opina que la posicion patrimonial de AFP Crecer permanecerd en niveles sanos de capital
en el horizonte de las clasificaciones, provenientes de su generacion sélida de ingresos.
Asimismo, sigue siendo su fuente principal de fondeo para sus operaciones. A junio de 2021, el
capital representé cerca de 70% de los activos totales, proporciéon que se ha mantenido en
niveles relativamente similares a través de los periodos (promedio 2017-2020:66%), 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 totalidad del
patrimonio se compone de capital primario, lo que refleja capacidad robusta para absorber
pérdidas sin afectar sus niveles patrimoniales.
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Inexistencia de Deuda Financiera

AFP Crecer fondea sus operaciones principalmente mediante su patrimonio, el cual mantendra
su comportamiento consistente, beneficiado por su generacién de ingresos. A través de su
historia, no ha requerido financiamiento externo y no se anticipan cambios en su estructura de
fondeo en el futuro previsible, dada su estrategia y necesidades de recursos. Los pasivos de la
entidad son circulantes en su mayoria y han tenido histéricamente una proporcién moderada
respecto a los activos; a junio de 2021, representaron 30% de los mismos (promedio de 2017 a
2020: 35%). Provienen de obligaciones corrientes fiscales y por administracion y operacion de
los fondos.

Niveles Sélidos de Liquidez

Los niveles de liquidez de AFP Crecer son elevados, han sido consistentes a través de su historia
y provienen del flujo constante de ingresos por comisiones de administracion, asi como de su
portafolio de inversiones. En opinién de la agencia, la generacién recurrente de ingresos de la
AFP permitiria mantener niveles de liquidez sanos en el horizonte de las clasificaciones. A junio
de 2021, los activos liquidos equivalian a 75% de los activos aproximadamente (promedio de
2017 a2020:81%), nivel exhibido regularmente y que refleja la capacidad sélida para responder
arequerimientos de recursos liquidos.

Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacion:
° clasificacion nacional de largo plazo en ‘AA-(slv)’, Perspectiva Estable;
° clasificacion nacional de corto plazo en ‘F1+(slv)’.

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

Estado de Resultados

Junio 2021 Dic 2020 Dic 2019 Dic 2018 Dic 2017
(USD miles) 6 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Ingresos
Comisiones por Asesoria'y Administracion 30,649.1 56,730.3 62,364.7 59,861.0 62,761.8
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 30,649.1 56,730.3 62,364.7 59,861.0 62,761.8
Gastos
Gastos de Personal 5,505.3 8,089.0 7,868.6 7,908.1 7,155.3
Otros Gastos Administrativos 2,769.3 7,147.6 6,724.3 6,595.5 6,422.0
Otros Gastos - Por Administracion 17,487.1 28,455.7 29,771.9 28,170.4 26,616.1
Gastos Operativos 25,761.7 43,692.3 44,364.8 42,674.0 40,193.4
Utilidad Operativa 4,887.3 13,038.0 17,999.9 17,187.0 22,568.4
Ingresos y Gastos No Operativos 3,451.4 952.7 1,149.8 1,238.2 1,182.5
Ingresos Financieros 431.6 958.4 1,171.0 1,147.1 1,239.7
Gastos por Intereses N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Ingresos por Dividendos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros 3,019.8 (5.7) (21.2) 91.0 (57.2)
Utilidad antes de Impuestos 8,338.8 13,990.7 19,149.6 18,425.1 23,750.9
Gastos de Impuestos 2,300.8 4,935.8 6,487.3 6,411.2 8,175.6
Utilidad Neta 6,038.0 9,054.9 12,662.3 12,014.0 15,575.3
Intereses Minoritarios N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Utilidad Neta Atribuible a Accionistas 6,038.0 9,054.9 12,662.3 12,014.0 15,575.3

N.A. - No aplica.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y AFP Crecer.
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Instituciones Financieras

No Bancarias
Administradoras de Fondos de Pensiones

El Salvador

Balance General

Junio 2021 Dic 2020 Dic 2019 Dic2018 Dic 2017
(USD Miles) 6 meses Cierra Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Activos
Efectivoy Equivalentes de Efectivo 15,774.2 23,540.5 29,327.3 27,565.4 30,153.1
Efectivoy Valores Segregados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Cuentas por Cobrar e Ingresos Acumulados 1,324.6 1,645.8 573.2 2,612.7 4,271.6
Inversiones 3,566.6 2,122.1 2,728.4 3,280.6 2,320.3
Gastos Pagados por Adelantado 152.2 17.5 25.6 36.4 30.6
Activos Fijos 872.8 1,151.2 1,376.7 1,479.4 791.6
Activos por Impuesto Diferidos 868.0 1,557.1 1,415.7 1,451.3 387.0
Comisiones Diferidas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Plusvalia N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Intangibles 3,251.9 3,249.2 2,737.7 1,746.5 1,105.5
Otros Activos 1.6 2.9 3.1 34 3.2
Total de Activos 25,811.8 33,286.4 38,187.8 38,175.8 39,062.9
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 de Deuda N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Pasivos que No Devengan Intereses
Cuentas por Pagar y Gastos Acumulados 4,801.3 3,602.7 3,851.1 3,499.5 3,305.3
Cuentas por Pagar N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Impuestos Diferidos a las Ganancias 2,139.0 4,706.0 5,847.4 6,903.0 7,557.5
Compensaciones y Beneficios Acumulados 835.5 3,927.3 3,829.9 3,771.0 621.0
Otros Pasivos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total de Pasivos 7,775.9 12,236.1 13,528.4 14,173.4 11,483.8
Patrimonio
Interés Minoritario Redimible N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total de Patrimonio 18,035.9 21,050.3 24,659.5 24,002.4 27,579.1
Total de Pasivos y Patrimonio 25,811.8 33,286.4 38,187.8 38,175.8 39,062.9

N.A. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions 'y AFP Crecer.
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FitchRatings

Instituciones Financieras

No Bancarias

Administradoras de Fondos de Pensiones

El Salvador

Informacién Complementaria

Jun 2021 Dic 2020 Dic 2019 Dic 2018 Dic 2017
(USD Miles) 6 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Patrimonio de Accionistas 18,035.888 21,050.3 24,659.5 24,002.4 27,579.1
Activos 25,811.78 33,286.4 38,187.8 38,175.8 39,062.9
Deuda Ajustada 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Operativos Ajustados 30,649.07 56,730.3 62,364.7 59,860.9 62,761.8
Utilidad Operativa Ajustada 4,887.336 13,038.0 17,999.9 17,187.0 22,568.4
Utilidad Neta Ajustada 6,037.98 9,054.9 12,662.3 12,013.9 15,575.3
Utilidad Neta Ajustada Anualizada 12,075.96 9,054.9 12,662.3 12,013.9 15,575.3
Plusvalia e Intangibles 3,251.88 3,249.2 2,737.7 1,746.4 1,105.5
Gastos por Intereses Anualizados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Comisiones por Administracion 30,649.07 56,730.3 62,364.7 59,860.9 62,761.8
Comisiones por Administracion Anualizadas 61,298.13 56,730.3 62,364.7 59,860.9 62,761.8
Calculo de EBITDA
Utilidad Neta 6,037.98 9,054.9 12,662.3 12,013.9 15,575.3
+ Impuestos 2,300.78 4,935.8 6,487.3 6,411.2 8,175.6
+ Gastos por Intereses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+ Depreciacion y Amortizaciéon 828.153 1,471.4 1,140.0 777.6 543.0
EBITDA 9,166.92 15,462.1 20,289.6 19,202.8 24,293.9
+ Amortizacion de Comisiones Diferidas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+ Compensaciones Basadas en Acciones — — — — 0.0
+ Otros - - — — 0.0
EBITDA Ajustado 9,166.9 15,462.1 20,289.6 19,202.8 24,293.9
EBITDA Ajustado Anualizado 18,333.8 15,462.1 20,289.6 19,202.8 24,293.9
Gastos por Arrendamiento 416.79 1,194.02 1,155.6 1,069.4 974.0
EBITDAR Ajustado 9,583.7 16,656.1 21,4453 20,272.2 25,267.9
Desempefio de Activos(%)
Crecimiento de Activos Administrados 3.5 7.2 7.5 6.3 8.6
Rentabilidad (%)
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio (Ajustado) 61.8 39.6 52.0 46.6 56.6
Margen Operativo 15.9 23.0 28.9 28.7 36.0
Margen Operativo Ajustado 15.9 23.0 28.9 28.7 36.0
Margen de EBITDA Ajustado 29.9 27.3 325 32.1 38.7
Gastos Administrativos/Ingresos Operativos 18.0 14.3 12.6 13.2 114
Margen de EBITDAR 31.3 29.4 34.4 33.9 40.3
Comisiones por administracion Anualizadas/Activos bajo 1.0
Administracion Promedio 1.0 1.2 1.2 14
Utilidad Neta Anualizada/Activos bajo Administracion Promedio 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Capitalizacion y Apalancamiento (%)
Deuda Bruta/EBITDA Ajustado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Neta/EBITDA Ajustado (86.0) (152.2) (144.5) (143.5) (124.1)
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 69.9 63.2 64.6 62.9 70.6
Patrimonio Tangible/Activos Tangibles 65.5 59.3 61.8 61.1 69.7
Liquidez (%)
Activos Liquidos/Activos Totales 74.9 77.1 83.9 80.8 83.1

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y AFP Crecer.
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FitChRatings Instituciones Financieras

No Bancarias
Administradoras de Fondos de Pensiones
El Salvador

Informacioén Regulatoria

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

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 21/octubre/2021

NUMERO DE SESION: 100-2021

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
AUDITADA: 31/diciembre/2020

NO AUDITADA: 30/junio/2021

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

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

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacién de El Salvador las
puede encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el
apartado de "Definiciones de Clasificacion de El Salvador"

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

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

Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se 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 Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de clasificacién de Fitch para
cada escala de clasificacién y categorias de clasificacidn, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Clasificacion. Las
clasificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El codigo de
conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de
Cadigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad clasificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
clasificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una
compania de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar
en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion 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,
dictamenes 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 verificacién por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch 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 lainformacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de ofertay otros informes.
Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion
financieray de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis 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, las
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 proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ninguin 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 opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opiniony los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evaltia 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 Ginicamente responsable por una clasificacion o un informe.
La clasificacién 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 ventade ninguin 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
relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razoén 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 adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentesy 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 USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacion de una clasificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexiéon
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. estd registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacién de Clasificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization).
Aunque ciertas subsidiarias de clasificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,
estan autorizadas para emitir clasificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras
subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO") y, por tanto, las clasificaciones crediticias emitidas por estas
subsidiarias no son emitidas en nombre de laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacién
de clasificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

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 informacién 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".

Derechos de autor © 2021 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 reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados.
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