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Administradora de Fondos de
Pensiones Crecer, S.A.

Factores Clave de Clasificacion

Perfil de Negocio Sélido: Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A. (AFP Crecer) se
mantiene como un participante relevante dentro del mercado previsional salvadorefio,
determinado por dos administradoras de pensiones; conserva su franquicia consolidada, con
participaciones en torno a 48% para activos administrados y 52% de los afiliados, a junio de
2023 (2T23). A la misma fecha, la entidad mostro recaudaciones incrementales de mas de 9%
interanual acumulado a junio de 2023, principalmente por el monto adicional aportado por los
patronos vy, la integracién de los aportes de prestaciones sociales de los patronos en un pago
Unico.

Flujos Netos en Recuperacion: Al 2T23, los flujos netos de clientes fueron favorecidos por el
crecimiento de la recaudacién y la eliminacién de los anticipos voluntarios de cuentas
individuales. A esa fecha, el flujo neto de clientes en relacion con los activos administrados fue
cercano a0.4%, y podria mejorar de acuerdo a la sostenibilidad en los recaudos.

Rentabilidad Creciente: Larentabilidad de la administradora depende de comisiones fijas sobre
los salarios de los cotizantes; al 2T23, su EBITDA represent6 alrededor de 55.7% (promedio
2019-2022: 27.1%) de los ingresos operativos brutos. Fitch Ratings prevé que esto podria
continuar de manera similar durante 2023 dados los ingresos mayores por comisiones y la
tendencia creciente de la recaudacion.

Capital y Fondeo Destacados: La administradora se caracteriza por no poseer deuda financiera,
ya que su financiamiento es Unicamente el patrimonio. La agencia opina que la administradora
goza de flexibilidad financiera buena al no tener deuda. Al 2T23, el patrimonio represento cerca
de 77% de los activos. Asimismo, la liquidez se mantuvo modesta con activos liquidos (efectivo
e inversiones propias) que conformaron poco mas de 21% de los activos.

Sensibilidades de Clasificacion

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

-presiones significativas como consecuencia del entorno operativo de riesgo sectorial (EORS)
deteriorado que conlleven reducciones importantes y sostenidas en la capacidad de generacion
de utilidades de AFP Crecer;

-cambios relevantes en el marco regulatorio que afecten de manera sostenida el modelo de
negocioy operaciones de las administradoras de fondos de pensiones y que den como resultado
deterioros significativos en el perfil financiero, podrian presionar las clasificaciones de la
entidad.

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

-un alza en las clasificaciones de AFP Crecer es poco probable en el corto plazo debido a su
exposicién alos riesgos del EORS.
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Cambios Relevantes

Entorno Operativo atin Retador

De acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Instituciones Financieras No Bancarias”,
Fitch determiné el entorno operativo de riesgo sectorial (EORS) de El Salvador en ‘CCC+’. Este
es el mas bajo entre el techo de la categoria de la evaluacion de riesgo sectorial (ERS) para el
segmento de administradoras de fondos de pensiones (AFP), de ‘aa’, y el entorno operativo
implicito de El Salvador, basado en el indice de riesgo operacional y el PIB per capita, los cuales
fueron de 24.4% y USD5.5 miles, respectivamente, a julio de 2023. La clasificacién soberana en
escala internacional [CCC+] influye negativamente en la evaluacion del EORS.

Lainfluencia alta de la clasificacion soberana se debe a que algunos de sus factores clave, como
la posicién de liquidez externa aun ajustada, el acceso al mercado restringido y la dependencia
alta a deuda de corto plazo, podrian presionar la liquidez del sistema financiero en momentos
adversos, asi como aumentar los costos de fondeo. Ademas, al no existir prestamista de ultima
instancia en el pais, la flexibilidad al acceso contingente a la liquidez podria ser limitada durante
eventos de estrés. Fitch considera que el recientemente anunciado reperfilamiento de plazos
de la deuda soberana en tenencia de la banca tendra un impacto limitado, debido a que la
agencia ya consideraba dichos instrumentos como no liquidos, dada su reinversion constante.

Fitch subid la clasificacion de largo plazo de El Salvador a'CCC+’ el 5 de mayo de 2023. Paramas
informacion, consulte el comunicado “Fitch Takes Rating Actions on El Salvador Following Local
Law Securities Debt Exchange”, disponible en www.fitchratings.com.

Sector de AFP Mostré Recaudacion Creciente y Desemperio Sélido

El desemperio de las administradoras de pensiones continta sélido, luego de algunos meses de
haber adoptado los requerimientos de la reforma del sistema previsional, que entré en vigencia
desde enero 2023. El sistema previsional mostré un incremento interanual en la poblacién
cotizantede 6.4% a abril 2023. También, larecaudaciéon acumuladacrecié 9.5% a la mismafecha.
Ambas administradoras mantienen aumentos similares en los rubros mencionados. Por otro
lado, el sistema registré cerca de 3.7 millones de afiliados a abril 2023 (diciembre 2021: 3.6
millones; diciembre 2020: 3.4 millones), aunque la cantidad de cotizantes activos es cercana a
852 miles a la misma fecha (diciembre 2021: 798 miles; diciembre 2020: 775 miles), limitados
por la profundizacién baja del empleo formal. La relacién de cotizantes totales respecto a la
poblacién afiliada fue de 21.7% (abril 2022: 21.0%).

Resumen de la Compaiia y Factores de Evaluacion Cualitativa

Perfil del Negocio Sélido

El perfil de negocio se beneficia de la obligatoriedad de las cotizaciones, ademdas que mantiene
un flujo creciente de recaudaciones para el periodo 2023, ademéas de varios factores que
favorecieron el crecimiento del recaudo (mas de 9% interanual acumulado a junio de 2023),
principalmente el monto adicional proporcionado por los patronos luego de la reforma, la
eliminacion del monto limite de salario cotizante y la integracion de los aportes de prestaciones
sociales de los patronos en un pago Unico.

Su generacion de ingresos ha demostrado estabilidad y la agencia proyecta que dichos ingresos
por comisiones seguiran su tendencia creciente en lo que resta del aino 2023. La estructura
organizacional es consistente con la de una entidad financiera tradicional, por lo que es neutral
sobre las clasificaciones. El accionista mayoritario de AFP Crecer es la Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantias Proteccion, S.A. (AFP Proteccion).

Fitch opina que el equipo gerencial de AFP Crecer posee experienciay conocimiento apropiado
para la operacion de su negocio especializado, asi como una trayectoria amplia en la institucion,
y logran transmitir el compromisoy la cultura organizacional a lo largo de la organizacion, lo que
permite la ejecuciéon satisfactoria de las metas. Durante 2022, se sustituyd la vacante de
Director Comercial, y el ocupante actual posee experiencia amplia en areas comerciales,
logisticay tecnologia.

En opinién de la agencia, las practicas de gobernanza de la entidad son adecuadas. La Junta
Directiva (JD), que es elegida por un periodo de dos afios, se conforma por cinco directivos
propietariosy cinco suplentes, de los cuales dos miembros son independientes. Las operaciones
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con relacionados son altas, representan cerca de 60% del patrimonio, y se comprenden de un
contrato de mutuo activo con AFP Proteccién, a un afio plazo con vencimiento en octubre de
2023.

Fitch opina que los objetivos de AFP Crecer estan delimitados razonablemente en su plan
estratégico para el mediano y largo plazo. Para la planeacion se realiza en conjunto con su
accionistay se revisa de acuerdo al seguimiento del curso del negocio. Como pilares principales
se vislumbran las estrategias de desarrollo en herramientas tecnoldgicas y digitales, seguridad
delainformacién, optimizacion de la productividad y fomento de la cultura organizacional. Fitch
evalua la ejecucion de la entidad como buena, ya que, a pesar del entorno desafiante, logra
cumplir razonablemente sus metas.

Perfil de Riesgos Estable

Fitch opina que las herramientas y politicas de control de riesgo de AFP Crecer son razonables
para sus operaciones, y le permiten identificar, medir y controlar los riesgos asociados al curso
del negocio. En 2023, la gestién de riesgos se enfocd en adecuar las herramientas y
metodologias internas alas normas nuevas provenientes de la reforma de pensiones, para poder
garantizar la operatividad.

La entidad se beneficia de la integracion con AFP Proteccidn, por lo que la gestion de riesgos se
apoya en las mejores practicas de su accionista. La reporteria es continua a los mandos
gerenciales, asi como también hacia su accionista, por lo que las herramientas permitenla acciéon
rapida frente a eventos de riesgo. El riesgo operativo se cuantifica y se monitorea mediante
matrices, mapas de calor y reportes internos. A junio de 2023, no se reportaron eventos de
riesgo operativo relevantes.

Fitch cree que el control del riesgo tecnoldgico tiene presencia fuerte en la cultura de la
organizacién. Ademas, la estrategia de AFP Crecer se basa en fortalecer las herramientas
tecnoldgicas, que le garanticen la seguridad de la informacion.

El crecimiento de los activos administrados muestra recuperacién de acuerdo al crecimiento en
larecaudaciony laeliminacion de los retiros voluntarios a cuentas individuales. A junio de 2023,
los activos administrados de AFP Crecer incrementaron 4.6% desde diciembre de 2022.

Fitch evaltia que AFP Crecer se expone a un riesgo moderado de mercado. La gestion de riesgos
de fondos propios incluye riesgos de mercado, crédito, liquidez y contraparte. Las exposiciones
de los fondos propios son diversificadas por emisor y no poseen exposicion al soberano.

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Flujos Netos en Recuperaciéon

A junio de 2023, los flujos netos de clientes fueron favorecidos por el crecimiento de la
recaudacioén,dado el incremento en la aportacion del empleadory la eliminacién de los anticipos
voluntarios de cuentas individuales. A esa fecha, el flujo neto de clientes en relacién con los
activos administrados fue cercano a 0.4%, y este podria mejorar de acuerdo a la sostenibilidad
en los recaudos, el cual crecié poco mas de 9% interanual al 2T23.

Los fondos administrados por AFP Crecer ascendieron a USDé6.6 mil millones. Estos fondos se
concentran en instrumentos relacionados con el soberano salvadorefio e instituciones
auténomas, con una proporcién cercana a 80%, mientras el resto esta repartido en entidades
financieras y fondos de inversion locales y extranjeros. Por el contrario, las inversiones de
fondos propios no poseen exposiciones en el soberano, y se encontraban la mayoria en
depdsitos en bancos locales y extranjeros.

Rentabilidad Creciente

La rentabilidad de la administradora depende de comisiones fijas sobre los salarios de los
cotizantes, y al 2T23, su EBITDA represento alrededor de 55.7% (promedio 2019-2022: 27.1%)
de los ingresos operativos brutos. Fitch prevé que esta podria continuar similar durante 2023,
debido a los ingresos mayores por comisiones y la recaudacién incremental.

A junio de 2023, la eficiencia operativa estuvo en torno a 58% (2019-2022: 78%), y su mejoria
sedebe alos ingresos superiores, mientras que se mantiene controlado el gasto operativo. Fitch
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estima que este Ultimo se mantenga en niveles similares, a pesar de las inversiones realizadas en
tecnologia, especialmente para mejorar las plataformas digitales.

Capital y Fondeo Destacados

Fitch opina que el capital de AFP Crecer es razonable para sus operaciones, y este es la Unica
fuente de financiamiento de la entidad. A junio de 2023, el patrimonio conformé 77% de los
activos. Su generacion de capital es continua y se asiste por su rentabilidad buena. Por otro lado,
AFP Crecer posee la practica de repartir dividendos de forma constante, y para el 1523, estos
ascendieron a USD10.4 millones.

AFP Crecer no posee deuda financiera, debido a que utiliza su patrimonio como Unica fuente de
financiamiento, por lo que sostiene su flexibilidad financiera buena. La liquidez se mantuvo
modesta, con activos liquidos (efectivo e inversiones propias) que confirmaron poco masde 21%
de los activos. Fitch no proyecta cambios relevantes en su perfil de fondeo y liquidez en el
horizonte de la clasificacién, de acuerdo a las estrategias de la entidad.

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;
. clasificaciéon 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

El Salvador

Estado de Resultados

30jun 2023 31dic 2022 31dic 2021 31dic 2020
USD miles 6 Meses - Interino Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Comisiones por Asesoria 23,916.2 73,480.3 66,663.0 56,730.3
Comisiones por Desempefio n.a. n.a. n.a. n.a.
Otras Comisiones n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos por la Operacién 23,916.2 73,480.3 66,663.0 56,730.3
Comisiones de los Ultimos 12 Meses 61,565.0 73,480.3 66,663.0 56,730.3
Gastos
Beneficios y Compensacion 8,188.3 9,095.0 9,670.5 8,089.0
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 5,640.9 49,2034 6,817.4 7,147.6
Gastos por Distribucion n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Gastos de Operacién n.a. 714 36,797.1 28,455.7
Gastos de Operacion 13,829.2 60,050.8 54,958.5 43,692.3
Ingreso Operativo 10,087.0 13,429.5 11,704.5 13,038.0
Ingresos y Gastos No Operativos 2,464.7 1,440.1 3,937.1 952.7
Gasto por Interés n.a. 0.0 0.0 n.a.
Gastos No recurrentes, Transaccionales y Restructuracion n.a. 6.7 0.7 n.a.
Utilidad antes de Impuestos 12,551.7 14,869.6 15,641.6 13,990.7
Impuestos sobre Utilidades 3,267.6 4513.1 4,859.2 4,935.8
Utilidad Neta 9,284.1 10,356.5 10,782.4 9,054.9
Utilidad Neta Atribuible a Accionistas 9,284.1 10,356.5 10,782.4 9,054.9
Tipo de Cambio USD1=USD1 USD1=USD1 UsD1=USD1 USD1=USD1

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch, Ratings, Fitch Solutions, AFP Crecer.
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Instituciones Financieras

No Bancarias
Administradoras de Fondos

El Salvador
Balance General
30jun 2023 31dic 2022 31dic 2021 31dic 2020

6 Meses - Proporcion % Proporcion % Proporcion % Proporcion %
USD Miles Interino de Activos Cierre Fiscal de Activos  Cierre Fiscal de Activos Cierre Fiscal de Activos
Efectivoy Equivalentes 1,216.9 4.4 3,634.1 10.8 16,385.2 49.1 23,540.5 70.7
Inversiones 4,463.5 16.2 8,425.7 25.1 34918 10.5 2,122.1 6.4
Capital Semillay Coinversiones n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito Mercantil n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Intangibles 3,688.6 13.4 3,343.4 10.0 3,187.9 9.5 3,249.2 9.8
Activos de Productos de Inversion Consolidaday n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Vehiculos de Inversiéon Consolidada
Total de Activos 27,628.4 100.0 33,579.7 100.0 33,404.9 100.0 33,286.4 100.0
Deuda Garantizada de Largo Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda Garantizada de Corto Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda No Garantizada de Largo Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda No Garantizada de Corto Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Cuentas por Pagar y Gastos Devengados 1,721.9 6.2 6,107.2 18.2 6,016.2 18.0 3,602.7 10.8
Cuentas por Pagar n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Pasivos de Productos de Inversion Consolidaday n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Vehiculos de Inversiéon Consolidada
Total Pasivos 6,340.6 22.9 11,222.6 334 10,620.6 318 12,236.1 36.8
Total de Pasivos y Patrimonio e Intereses Minoritarios 27,628.4 100.0 33,579.7 100.0 33,404.9 100.0 33,286.4 100.0
Tipo de Cambio USD1=USD1 UsD1=USD1 UsD1=USD1 USD1=USD1

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch, Ratings, Fitch Solutions, AFP Crecer.

Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.

Informe de Clasificacién | 24 octubre 2023

fitchratings.com 6



FitChRatingS Instituciones Financieras

No Bancarias
Administradoras de Fondos

El Salvador

Resumen Analitico

30jun 2023 31dic 2022 31dic 2021 31dic 2020
(%) 6 Meses - Interino Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Ganancias y Rentabilidad
Margen de EBITDA Ajustado 55.7 22.4 26.0 27.3
Retorno sobre Capital Promedio (Ajustado) 144.4 45.9 492 39.6
Gastos de Compensacion/Ingresos Operativos 34.2 124 14.5 14.3
Eficiencia Operativa 57.8 81.7 824 77.0
Retorno sobre Activos Promedio 99.6 30.9 323 253
Margen de Utilidad antes de Impuestos 52.5 20.2 235 24.7
Margen de EBITDA / Ganancias Netas 55.7 224 26.0 27.3
Calidad de Activos
Flujos Netos de Clientes como Porcentaje del Balance Inicial 04 04 14 2.4
de Activos Administrados
Tasa de Crecimiento de Activos Administrados 4.6 22 6.5 7.2
Rentabilidad de Ingresos (puntos base) 0.1 0.1 0.1 0.1
(F)Rendimiento EBITDA (puntos base) 0.1 0.0 0.0 0.0
Comisiones de Administracion UDM/Activos Administrados 0.2 0.1 0.1 0.1
Promedio (puntos base)
Capitalizacion y Apalancamiento
Deuda Bruta/EBITDA UDM Ajustado n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda Neta/EBITDA UDM 12 meses Ajustado -0.1 -0.2 -0.9 -1.5
Deuda Bruta/Capital Tangible n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda Neta/Capital Tangible -0.1 -0.2 -0.8 -1.3
Fondeo y Liquidez
EBITDA UDM Ajustado/Gasto por Interés UDM n.a. n.a. n.a. n.a.
Liquidez de Corto Plazo? n.a. n.a. n.a. n.a.
Liquidez de Corto Plazo (incl. EBITDA)? n.a. n.a. n.a. n.a.
Activos Liquidos/Total de Activos 4.4 10.8 49.1 70.7
Activos Liquidos/Total de Deuda n.a. n.a. n.a. n.a.
Cobertura de Deuda por Activos n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicador de Pago de Dividendos Combinado n.a. n.a. n.a. n.a.
Cobertura de Gasto Fijo n.a. n.a. 235 13.9

a Activos liquidos (efectivo no restringido + inversiones liquidas) + lineas de crédito comprometidas no utilizadas/financiacion a corto plazo (con vencimiento en 12 meses).
b Activos liquidos (efectivo no restringido + inversiones liquidas) + lineas comprometidas no dispuestas + EBITDA/Financiacién a corto plazo (con vencimiento en 12 meses).
n.a. - No aplica. UDM - Ultimos 12 meses

Fuente: Fitch, Ratings, Fitch Solutions, AFP Crecer.
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Administradoras de Fondos
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Informacion Regulatoria

Nombre Emisor o Sociedad Administradora: Administradora de Fondos de Pensiones
Crecer, S.A.

Fecha del Consejo de Clasificaciéon: 10/octubre/2023

Numero de Sesion: SLV_2023_69

Fecha de la Informacién Financiera en Que se Baso la Clasificacion:
. Auditada: 31/diciembre/2022;

° No Auditada: 30/junio/2023

° Clase De Reuniodn (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria
Clasificacion Anterior (Si Aplica): ‘EAA(slv)’

Link Significado De La Clasificacién: Las definiciones de clasificaciéon de El Salvador las pueden
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 opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision, sino un factor complementario
alas decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”

Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A.
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