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Fondo de Inversién Popular Crecimiento
Mixto Délares (No Diversificado)

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante, Moody’s
Local Costa Rica) afirma la categoria scr A 3 (CR) a las Cuotas de Participacion de
Fondo de Inversion Popular Crecimiento Mixto Délares No Diversificado (en
adelante, el Fondo), el cual es administrado por Popular Sociedad Fondos de
Inversidn S.A. (en adelante, la SAFI o Popular SAFI). La perspectiva es Estable.

La calificaciéon contempla la experiencia y trayectoria de Popular SAFI en la
administracion de fondos de inversion; lo que fortalece la gestion del Fondo,
asegurando que las decisiones de inversidn se basen en una comprension
profunda de las dindmicas del mercado. Popular SAFI es subsidiaria de Banco
Popular lo cual le brinda el soporte financiero y técnico necesario en caso de
requerirlo.

Adicionalmente, considera las politicas y procesos exhaustivos para la seleccidn
de activos y carteras, definidos por la SAFI; asi como una gestidn de riesgos para
supervisar y asegurar el cumplimiento de los parametros establecidos para el
fondo administrado.

Si bien, el Fondo presenta amplias concentraciones en el portafolio de inversion,
la calificacion refleja la solida posicidon financiera y alta calidad crediticia de los
emisores e instrumentos que lo componen, lo que exhibe una baja probabilidad
de incumplimiento. El perfil del Fondo se considera de riesgo moderado, con un
enfoque en la capitalizacion de rendimientos.

El Fondo refleja una elevada concentracidn por participe, debido a la significativa
participacion de inversionistas institucionales, que buscan gestionar sus excesos
de liquidez de manera eficiente. Cabe recalcar, que las amplias concentraciones
concuerdan con la fase de consolidacién y crecimiento en la que se encuentra el
Fondo. Ante ello, el Fondo cuenta con una alta proporcién de activos liquidos y de
facil realizacién, lo que permite responder de manera oportuna ante las
solicitudes de reembolsos por parte de los inversionistas, sin que afecte la
estabilidad del mismo.
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Fortalezas crediticias

— La SAFI posee amplia experiencia en la administracion de fondos de inversion y pertenece a un conglomerado con
una notable trayectoria y prestigio dentro del &mbito financiero nacional e internacional.

— Popular SAFI dispone de politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, asi como una gestion
de riesgo para el monitoreo y cumplimiento de los pardmetros establecidos para el fondo administrado.

— Alta calidad crediticia de los emisores que conforman el portafolio de inversiones.

— Robusta posicién de liquidez para responder a las salidas de inversionistas.

Debilidades crediticias
— El Fondo aun se encuentra en proceso de crecimiento y consolidacién en el mercado.

— Baja diversificacién del portafolio por emisor e instrumento.

— Alta concentracién de los activos del Fondo en los principales 20 inversores.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Un aumento en la diversificacion en términos de instrumentos y emisores.

— Disminucién sostenida y significativa en la concentracién por inversionista.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Una posicion liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.

— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en la
Politica de Inversién.

Perfil de la SAFI

Popular SAFI, Sociedad de Fondos de Inversién, S.A. opera conforme a la Ley Reguladora del Mercado de Valores y
normativas aplicables, la misma es subsidiaria de Banco Popular y Desarrollo Comunal. La SAFI, actualmente, administra
un total 10 fondos de inversidn, de los cuales 8 son financieros y 2 son de caracter inmobiliario.

A diciembre de 2024, el volumen total de activos bajo su administracién asciende a CRC343.422,8 millones, presentando
una reduccién del 7.5% anual, y ubicdndose en la quinta posiciéon de un conjunto de 13 SAFls con el 9,6% de la
participacion del mercado. Por su parte, por nimero de inversionistas, la SAFI acumula 2.331 participes, lo cual lo ubica
en la posicion 10 con el 1,1% de la cuota de mercado.

TABLA 1 Situacion financiera de Popular SAFI TABLA 2 Principales indicadores de Popular SAFI
Cuentas i . i
(millones Dic-24 Sep-24 Jun-24 Mar-24 Indicadores Dic-24  Sep-24  Jun-24 Mar-24 Dic-23
CRC) Activo Circ./Pasivo
Activos 15.133,3 15.426,4 151980 152236 14.766,2 Circ. (veces) 30,6x 13,2x 10.9x 8,0x 8,4x
Pasivos 480,4 11218 1.321,6 1.798,4 1.643,6 Pasivos/Patrimonio 3,3% 7,8% 9,5% 13,4% 12,5%

Patrimonio  14.652,9 14.304,6 13.8764 134252 131226 Castos/Ingresos 701%  700%  70,5%  751%  78,6%

Ingresos 5.826,9  4.4246  2.946,2 1519,6  4.809,4  Margen neto 29,9% 30,0% 29,5% 24,9% 21,4%
Gastos 40833 30968 20760 11420 37810 ~endimiento 11,5% 9,8% 8,0% 6,4% 7.7%
s/inversién
Resultado 17436 13278 8702 3777 10284  Rentabilidad 124%  1M0%  92%  74%  84%
Neto s/patrimonio ’ ’ ’ ’ ’
Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Perfil del Fondo de Inversiéon

El Fondo de Inversién Popular Crecimiento Mixto Ddélares No Diversificado recibié autorizacion de la SUGEVAL el 3 de
julio de 2023 e inicié operaciones el 15 de enero de 2024. Esta dirigido a inversionistas individuales, institucionales,
corporaciones y empresas que buscan una alternativa de inversién en ddélares que les permita el crecimiento de su capital
en el mediano plazo. Por la naturaleza del fondo, el valor de las inversiones podria experimentar fluctuaciones temporales
o permanentes, con la posibilidad obtener un rendimiento superior al de mercado en el mediano plazo.

El Fondo es de naturaleza abierta y estd disefiado bajo el objetivo de crecimiento, por lo que se considera de riesgo
moderado, con posibilidad de volatilidades. Al ser No Diversificado, no estd sujeto a los limites regulatorios de
diversificacion establecidos para los fondos financieros. De acuerdo con su politica de endeudamiento, el Fondo no podra
poseer deudas que excedan el 10,0% del total de sus activos, a un plazo no superior a tres meses.

TABLA 3 Caracteristicas del Fondo de Inversion

Mecanismo redencidn Abierto

Objetivo Crecimiento

Por su diversificacion No diversificado

Cartera Pudblica/Privada

Mercado Local e Internacional

Tipo de renta Renta fija

Monto minimo de inversiéon USD200,00

Moneda de suscripcién y redencion Délares estadounidenses

Plazo minimo permanencia 6 meses

Comisién administrativa 5% anual sobre el valor neto de los activos del Fondo.

Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Activos e inversionistas

Al cierre del afio 2024, el Fondo registr6 USD10,7 millones en activos, volumen que presenta un aumento del 2,5% de
manera semestral. EIl comportamiento obedece al aumento en el nimero de participes los cuales totalizaron 47 versus
los 7 registrados en enero de 2024. El Fondo es de reciente constitucion y se encuentra en un proceso de expansion y
posicionamiento, sin embargo al periodo de analisis, acumula el 6,1% de la cuota de mercado y se posiciona en la séptima
posicién de 17 Fondos que conforman el segmento de mercado. Los activos estdn compuestos en un 13,7% en
disponibilidades y 85,5% en inversiones financieras.

En lo referente a la concentracién por inversionista, los mayores 20 exhiben el 98,1% de los activos totales del Fondo, los
5 principales participes concentran un 97,1%, mientras que el mayor inversor representa el 94,4%. Al evaluar el Herfindahl
Index (H), se obtuvo un resultado de 8.921 puntos, lo que figura como una alta concentracion entre los 20 principales
inversionistas del Fondo al cierre de diciembre de 2024.

GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Herfindahl Index
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Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
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Portafolio de Inversiones

Conforme al prospecto, el Fondo invierte sus recursos en el sector publico y privado nacional, en un 96,0% y 4,0% en
promedio semestral, respectivamente. No obstante, debido a su reciente inicio de operaciones, la cartera esta
concentrada en tres emisores: Reserva Federal de Estados Unidos (61,4%), el Gobierno de Costa Rica (34,6%) y el BAC
San José (4,0%). Por tipo de instrumento, se destacan los bonos del tesoro 2025 (bus25) que acumulan el 22,7%, seguido
por los papeles del tesoro 2024 (pus24) con el 20,9%, los bonos de deuda externa de Costa Rica con vencimiento en 2034
(bde34) con un 11,9% y al afio 2031 un 11,6%, estos como los més representativos, en promedio al segundo semestre de
2024.

Segun el plazo de vencimiento, la cartera se distribuye en un 46,1% en el tracto de 361 a 900 dias, un 23,4% en
vencimientos entre 2 y 30 dias, un 22,8% los mayores a los 1.800 dias y el 7,0% restante, corresponde de los 31 a 360
dias, durante el segundo semestre de 2024. En relacion a dicha distribucion, la duracién del portafolio se ubica en 2,1
anos, sin embargo, se anticipa que dicho promedio disminuird a medida aumenten los activos y el nimero de participes
del Fondo. Por su parte, la duracién modificada promedia 2,0%, métrica que es superior al mercado (1,7%), lo cual indica
una sensibilidad levemente mayor del fondo en relacién al mercado, a cambios en las tasas de interés.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio de inversién por instrumento
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Fuente: Popular SAFI / Elaboraciéon: Moody’s Local Costa Rica

Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el segundo semestre de 2024, el rendimiento promedio del Fondo se ubicé en 3,85%, superior al reportado al
primer semestre del mismo afio (0,56%) pero inferior al promedio la industria (6,73%); ajustes acorde al crecimiento de
los activos que permite la distribucidn del portafolio hacia inversidn de mayor rentabilidad. Por su parte, la volatilidad del
Fondo se ubicé en 0,45%, menor a la registrada por el sector (1,4%), lo cual indica una menor sensibilidad del Fondo a las
fluctuaciones del mercado en comparacion a sus pares.
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TABLA 4 Indicadores riesgo-rendimiento GRAFICO 4 Rendimiento anualizado ultimos 12 meses
Fondo Mercado
Indicador Jun-24 a Dic-23 a Mercado Jun-24 15,0
Dic-24 Jun-24 a Dic-24
10,0
PROMEDIO 3,85 0,56 6,73
5,0
DESVSTD 0,45 3,17 1,40 Q
[
RAR 8,47 0,18 481 £00
COEFVAR 0,12 5,64 021  E50
[24
MAXIMO 4,74 3,75 9,34 °\i10 o
MINIMO 2,72 -11,73 4,51
-15,0
BETA 0,26 1,09 n.a. ene-2024 abr-2024 jul-2024 oct-2024
Fuente: Popular SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: Popular SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Anexos

Hechos relevantes

— De acuerdo al Hecho Relevante CHR-6037, la Junta Directiva Nacional del Conglomerado Financiero Banco Popular
y de Desarrollo Comunal, en sesién celebrada el 18 de diciembre de 2024, aprobé el nombramiento de los miembros
de Junta Directiva, por el periodo comprendido entre el 18 de diciembre 2024 y el 18 de diciembre 2026.

— De acuerdo al Hecho Relevante CHR-6041, la Junta Directiva de Popular SAFI, en la sesion celebrada el 20 de
diciembre de 2024, aprobé el nombramiento de los miembros del Comité de Inversiones, por el periodo comprendido
entre el 18 de diciembre de 2024 y el 18 de diciembre de 2026.

Informacién Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fondo de Inversion Popular Crecimiento Mixto Délares (No Diversificado)
Cuotas de Participacion scr A3 (CR) Estable scr A3 (CR) Estable

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ninglin proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’'s
Local Costa Rica da por primera vez calificacidén de riesgo a este emisor en febrero 2024.

Informacién considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprenden los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2024, asi
como los Estados Financieros Intermedios a setiembre de 2024, entre otras fuentes proporcionadas. Lo anterior
correspondiente a Popular SAFI y al Fondo de Inversidn Popular Crecimiento Mixto Délares (No Diversificado).

Definicion de las calificaciones asignadas

— scr A (CR): La calidad y diversificacién de los activos del fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracién, presentan una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, teniendo una adecuada gestion para limitar su exposicidn al riesgo por factores inherentes a los activos
del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel bueno.

5 06 DE MARZO DE 2025 FONDO DE INVERSION POPULAR CRECIMIENTO MIXTO DOLARES (NO DIVERSIFICADO)



MOODY’S Costa Rica
LOCAL

— Categoria 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos de inversion en la categoria 3, se
consideran con una alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo presente
una variabilidad significativa a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una alta exposicién a los
riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacion varie en el mediano plazo.

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar la posicidn relativa dentro de las diferentes categorias.

Metodologia Utilizada.

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversién utilizada por Moody’s Local Costa Rica, S.A. fue actualizada
ante el regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/ .

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o
garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacién financiera y los
hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia
General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moodys Ratings” (‘Moodys Ratings”), también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com , bajo el
capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos
Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” 1.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificaciéon
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seguin corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtn se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligaciéon de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacidn en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emision de OSP y NZAno es
una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZAse clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables
a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdésito regulatorio ni para ningln otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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