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Fondo Mutuo Evolucion PYG

Perfil

El Fondo Mutuo Evolucién PYG tiene como objetivo de inversion conformar un portafolio con
instrumentos de renta fija de mediano a largo plazo, en guaranies, que permita maximizar
rendimientos, con un perfil de riesgo moderado. El Fondo invertira en instrumentos de renta fija
tanto publica como privada expresados en guanies con calificacion minima de BBB o superior
para emisores y/o emisiones locales. El Fondo tiene un objetivo minimo de rentabilidad de 8,5%
anual y posee cargos por una permanencia menor a tres afios desde realizado el aporte.

Factores determinantes de la Calificacion

La calificacién del Fondo se fundamenta en el riesgo crediticio promedio de la cartera
proyectada para el mediano plazo, la cual se ubicaria en rango A en escala local. Asimismo, se
considerd la buena gestion de la Administradora, el moderado riesgo de distribuciéon, de
concentracion por emisor y elevado riesgo de liquidez, aunque este Ultimo responde al escaso
track record del Fondo. En tanto, la calificacién de riesgo de mercado responde a la vida
promedio objetivo a la cual tendera el Fondo, mitigada por el soporte que le proporciona el
Sudameris Bank (calificado por FIX en AA+py con Tendencia Estable) para la gestién de la
liquidez, asi como a la posibilidad de contraer endeudamiento.

Analisis del Riesgo Crediticio del Portafolio

Buena calidad crediticia. El portafolio de inversiones en promedio del Gltimo afio presentd una
buena calidad crediticia ubiciAndose en Rango A escala nacional, considerando el riesgo
crediticio promedio de los activos subyacentes de las operaciones de reporto. Se espera que en
los préximos meses el riesgo crediticio se mantenga en estos niveles acorde con la politica de
inversion.

Moderado riesgo de distribucion de las calificaciones. Al 29-09-24 las inversiones del Fondo
se encontraban calificadas en escala nacional en rango AA por un 14,9%, en rango A por un
73,8% y en rango BBB por un 7,9%, cabe destacar que esta distribucién considera las calidad
crediticia promedio de los activos subyacentes de las operaciones de reporto colocadoras, que
representan el 37,5% de la cartera de inversién.

Moderado riesgo de concentracidn. A la fecha de andlisis, la principal concentracion por emisor
respecto a su cartera total -sin considerar las Operaciones de Reporto- reunia un 9,7% vy las
primeras cinco un 42,9%. De acuerdo con su Reglamento Interno, se establece un maximo de
exposicién por emisor del 10% y por Grupo Econdmico del 30%, excluyendo las emisiones
soberanas, el Banco Central y otras entidades estatales.

Andlisis del Riesgo de Mercado del Portafolio

Vida promedio de los activos. El Fondo evidencié una duration promedio cercana a los 2,1 afos,
la cual responde a su cartera inicial, que dista de la duration objetivo del Fondo hacia adelante,
entre 2,5y 3 aios. Si bien su duration expondra al Fondo a una mayor sensibilidad del valor de la
cuota ante cambios en las tasas de interés, se entiende que dicho riesgo esta mitigado por la
solvencia financiera que le brinda su accionista, quien ademas favorece a la gestion y
optimizacion diaria de la liquidez de acuerdo con las oportunidades de mercado. Se destaca que
la Administradora posee una linea de sobregiro con el Sudameris Bank, cercana a los USD 8
millones (disponible para todos sus fondos). En tanto, el Fondo posee la posibilidad de contraer
endeudamiento por hasta un 40% de su patrimonio, lo cual limita la calificacion de riesgo de
mercado.

Elevado riesgo de liquidez. Al 29-09-24 los activos de elevada liquidez (disponibilidades)
alcanzaban solo el 0,4% del patrimonio, consecuencia de la baja necesidad de liquidez, dada la
naturaleza del Fondo, de un horizonte de inversiéon de largo plazo. Si se consideran las
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operaciones de reporto, las cuales a la fecha de andlisis poseen un plazo promedio de 2 dias, la
liqguidez del Fondo asciende a 38,1%. En tanto, posee una concentracién por cuotapartista
elevada, lo que responde al aun escaso track record, aunque cabe destacar que la base de
cuotapartistas se ha atomizado en los Ultimos meses producto del crecimiento patrimonial. El
principal cuotapartista concentra el 14,3% y los primeros cinco el 48,3% del patrimonio del
Fondo. Existe un limite de rescate de Gs 5.000 millones semanales por cuentay, ademas, posee
cargos por rescates menores a los tres afos (3% de rescatar antes del afio, 2% antes de los dos
anos y 1% antes de los tres afios). Ademas, el Reglamento del Fondo estipula que, al menos, el
10% de sus activos seran de alta liquidez a efectos de cumplir con sus obligaciones y el pago de
rescates de cuotas. FIX prevé que el Fondo alcance una mayor atomizacion en la medida que
crezca su patrimonio y amplie su base de clientes.

Analisis del Administrador

Administradora en expansion. Sudameris Asset Management (antes Regional A.F.P.I.S.A.) fue
autorizada a funcionar en agosto de 2020. Sudameris Securities S.A., (antes Regional Casa de
Bolsa, la cual surge de la fusion entre los Bancos Sudameris Bank y Banco Regional) es su
principal accionista (99,98% del capital). Sudameris AM gestionaba a septiembre de 2024 cinco
fondos y activos bajo administracién equivalentes a USD 110,3 millones, con una participacién
de mercado del 8,1% en una industria altamente concentrada y con pocos competidores.
Asimismo, los principales ejecutivos de la Administradora poseen extenso expertise dentro del
mercado financiero y bancario. Se destaca la constitucién de un comité de riesgo y la
incorporacion de un analista de riesgo, con el fin de alinear las politicas con la del Banco.
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Analisis de cartera

Calidad crediticia de las inversiones
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Anexo | - Dictamen

Fondo Mutuo Evolucién PYG

El consejo de calificacion de FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en adelante
FIX, reunido el 29 de octubre de 2024, decidié confirmar la calificacion de riesgo crediticio en
(py)Af- con Tendencia Estable y la calificacién de riesgo de mercado en (py)S4 al presente
Fondo.

Categoria (py)Af: Nivel de protecciéon de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio es
fuerte. El fondo es susceptible a los efectos adversos derivados de cambios en las condiciones y
circunstancias econémicas.

Los signos "+" 0 "-" pueden ser agregados a las calificaciones crediticias de fondos para indicar
la posicion relativa dentro de una categoria de calificacion. Estos sufijos no aplican en la
categoria ‘AAA’ o en las categorias inferiores a ‘B’. El sufijo f hace referencia a fondos de renta
fija.

Categoria (py)S4: De moderada a alta sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del
mercado.

La calificacion del Fondo se fundamenta en el riesgo crediticio promedio de la cartera
proyectada para el mediano plazo, la cual se ubicaria en rango A. Asimismo, se considerd la
buena gestion de la Administradora, Sudameris Asset Management, el moderado riesgo de
distribucién, de concentracion por emisor y elevado riesgo de liquidez, aunque este Ultimo
responde al escaso track record del Fondo.

En tanto, la calificacion de riesgo de mercado responde a la vida promedio objetivo a la cual
tendera el Fondo, mitigada por el soporte que le proporciona el Sudameris Bank (calificado por
FIX en AA+py con Tendencia Estable) para la gestion de la liquidez, asi como a la posibilidad de
contraer endeudamiento.

Nuestro analisis se basé en los estados contables al 30.09.2024.
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Anexo Il - Glosario

Stop Loss: Maxima pérdida

Duration/Duraciéon Modificada: medida de sensibilidad de un activo o conjunto de
activos ante una variacion de los tipos de interés. También se entiende como el plazo
de amortizacion promedio del flujo de fondos ponderado por el valor actual de cada
uno de esos flujos.

VaR: Valor en Riesgo.

DVO01: Duration en délares de 1 punto basico. Mide el riesgo de tasa de interés de un
bono o cartera de activos de renta fija al estimar el cambio de precio en términos de
délares ante un cambio en el rendimiento por un solo punto basico.

FODA: técnica de anélisis de desempefo de una compaiia definida a través de sus
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.

Middleware: software de mediacion que tiene como funcionalidad conectar diversas
plataformas heterogéneas.

SLA o Service Level Agreement: Contrato de servicio con un proveedor.
Track record: Trayectoria de mercado.

Retail: Minorista.
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Anexo lll

Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente:

Fecha de la calificacién: 29 de octubre de 2024.

[ ]
e Tipodereporte: Informe de actualizacién
e Estados Financieros referidos al 30.09.2024.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch
Ratings)
o  www.fixscr.com
o Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.
o Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
o Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
o Ricardo Brugada 196 esquina Brasiliay Luis Morales, Asuncién, Paraguay.
o (+595)21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
Fondo Mutuo Evoluciéon PYG Riesgo de crédito (py)Af-
Tendencia Estable
Riesgo de mercado (py)S4

NOTA: La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado valor

o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversién y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

e www.sudamerissecurities.com.py
o www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificaciéon

La metodologia de calificacién para Fondos Patrimoniales de Renta Fija en Paraguay esta
disponible en: www.fixscr.com/metodologia.

Nomenclatura

(py)Af: Nivel de protecciéon de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio del fondo es
fuerte. El fondo es susceptible a los efectos adversos derivados de cambios en las condiciones y
circunstancias econémicas.

Los signos "+" 0 "-" podran ser ainadidos a una calificacion nacional para las categorias de riesgo
entre AA y B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los aiade.

(py)S4: De moderada a alta sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del mercado.

Mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de calificaciéon se
puede encontrar en: www.fixscr.com/ratings/definiciones

Descripcion general

La evaluacion practicada por FIX SCR S.A. se realizé sobre la base de un andlisis de la
informacion publica del Fondo y de la Administradora y aquella provista voluntariamente por
ella. Especificamente en este caso, se considerd la siguiente informacién:

° Propiedad de la Administradora.

° Management.

° Controles y procesos.

° Politicas de riesgo crediticio y de riesgo de mercado.
° Evolucion de las carteras.

. Evolucion del patrimonio y de los rescates.

Fondo Mutuo Evolucién PYG
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También se mantuvieron reuniones con la administracién superior. Cabe sefalar que no es
responsabilidad de la firma calificadora la verificacidn de la autenticidad de la informacion.

Fondo Mutuo Evolucién PYG
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR SA. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCRCOM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIXSA. Y LAS
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A 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. FIX SA. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD ENEEL SITIOWEBDE FIXSCRSA.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del
instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimientodesus calificaciones, FIX SCR S.A. se basaeninformacion facticaque recibe de losemisoresy sus agentesy de otras fuentes que FIXSCR S A. considera
creibles. FIXSCRS.A. llevaacabo unainvestigacion razonable de lainformacion factica sobre laque se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dadao enuna
determinadajurisdiccion. Laformaen que FIXSCRS.A lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de lanaturalezade laemision calificaday el emisor, los requisitos y précticas enlajurisdiccion en que se ofrece'y coloca laemision 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 ala emision en particular o en lajurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX
SCRSA. debenentender que ni unainvestigacion mayor de hechos, ni laverificacion por terceros, puede asegurar que toda lainformacion enlaque FIXSCRS A.enel
momentode realizar una calificacion crediticiasera exactay completa. El emisory sus asesores son responsables de laexactitud de lainformacion que proporcionan a
FIXS.A. y al mercado en los documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. 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 calificaciones son
intrinsecamente unavisién hacia el futuro eincorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturalezano se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

Lainformacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion ogarantiade ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCRS.A es
unaopiniénen cuanto ala calidad crediticiade una emision. Esta opinién se basaen criterios establecidos y metodologias que FIXSCRSA evaltiay actualizaenforma
continua. Por lotanto, las calificaciones sonun producto de trabajo colectivo de FIX SCR S A.y ningtinindividuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por
lacalificacién. La calificacion sdloincorpora los riesgos derivados del crédito. En casode incorporacion de otro tipo de riesgos, comoser riesgos de precio o de mercado,
se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en laoferta o venta de ninglin titulo. Todos los informes de FIXSCRS.A. son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Uninforme con una calificacion de FIXSCR S A.noes un prospectode
emision ni un sustituto de la informacidn elaborada, verificaday presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR SA. no proporciona
asesoramiento de inversionde ninglintipo.

Las calificaciones representan una opinion y 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 en relacion a los titulos. FIX SCR SA. recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores,garantes, otrosagentesy originadores detitulos, por las calificaciones. Dichoshonorarios generalmentevariandesde USD 1.000aUSD 200.000(uotras
monedas aplicables) por emisidn. En algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o
garantizadas por un asegurador ogaranteen particular, porunacuotaanual. Laasignacion, publicacion o diseminacion deuna calificacionde FIXSCRS.A. no constituye
el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y
valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino
Unido. Debido alarelativa eficienciade la publicaciény su distribucion electronica, los informes de FIXSCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes paralos
suscriptores electrénicos que paraotros suscriptores de imprenta.
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