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Estrategia Crecimiento Fondo
de Inversion

Perfil

Estrategia Crecimiento es un fondo de inversion autorizado por el Banco Central del Uruguay
que opera desde jul’19. Se encuentra denominado en délares, con un horizonte de inversion de
mediano a largo plazo y su objetivo es generar rentabilidad preservando el valor del capital
mediante la conformacién de un portafolio con foco principal en fondos mutuos de inversion o
“ETFs” que inviertan en instrumentos extranjeros y posean una adecuada diversificacion por
activos, distribucion geografica, emisor y duration.

Factores relevantes de la calificacion

Calificacion. La calificacion responde principalmente a una Administradora considerada Buena
en su evaluacion cualitativa y al expertise que refleja el Asesor de Inversiones quien determina
los Activos Elegibles, materializado en los robustos procesos de inversiéon adoptados y
contrapartes involucradas en la toma de decisiones. La calificacién incorpora el track record del
Fondo, su exposicion a riesgo de mercado, el adecuado desempeio ajustado por riesgo y el
posicionamiento en activos tacticos para la captacion de oportunidades de corto plazo que si
bien la gestién no es discrecional puede alcanzar un maximo del 15% del Fondo. De acuerdo
con el andlisis de volatilidad y retorno del Fondo en relacién con su indice comparable, no se
considera un outlier positivo ni negativo, mejorando gradualmente en los ultimos dos afos el
tracking error.

Administrador. Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de Fondos de Inversién actta
como gerente del Fondo y se encuentra regulada por el BCU iniciando operaciones en febrero
2005. Al 30-06-25 poseia AUMs por USD 528 millones (considerando Fideicomisos mas
Fondos de Inversion), y es subsidiaria directa de The Winterbotham Trust Company (Uruguay)
S.A. formando parte de The Winterbotham Group, conglomerado financiero con expertise en
administracién de carteras y con presencia en Bahamas, Uruguay, Hong Kong, Islas Caiman y
Puerto Rico.

Asesor de Inversiones. Nobilis Corredor de Bolsa S.A. inici6 operaciones en 2017 y surge de la
fusidon de 5 compaiiias con vasto reconocimiento en el mercado. La entidad actiia como asesor
de inversiones de Winterbotham Fiduciaria. Es quien acerca las oportunidades de inversion
y/o de desinversion debidamente fundadas dado que su core business es la gestion patrimonial.
En el anélisis, interviene el Departamento de Inversiones de Nobilis y las decisiones finales
recaen sobre el Comité de Inversiones. Ambos érganos se encuentran compuestos por equipos
profesionales idéneos y los principales ejecutivos poseen amplia trayectoria dentro del
mercado, y existe baja rotacién de personal. Nobilis Corredor de Bolsa gestiona un total de
activos por USD 1.500 millones y cuenta con alrededor de 4.000 clientes.

Consistencia en el Proceso de Inversion. El Fondo posee un proceso de inversion robusto,
contando con un Comité de Inversiones desarrollado por Nobilis. El comité sesiona como
minimo una vez por semana con la presencia de al menos el 75% de sus miembros y las
decisiones se toman por mayoria simple que son formalizadas a través de actas. La filosofia de
inversion se basa en el Asset Allocation como principal determinante de los retornos de largo
plazo con un enfoque en el andlisis fundamental, trabajo en equipo basado en procesos y un
estricto control de la performance, seguimiento y métricas de riesgo. La inversion inicia con un
analisis Top-Down para la seleccion de los sectores con mejores perspectivas junto con un
analisis Bottom-Up para la determinacion de las especies en particular. Dado que el Fondo
invierte principalmente en otros fondos mutuos o ETFs, el Departamento de Inversiones de
Nobilis, previo al tratamiento en comité, realiza un due dilligence de la/s Administradora/s
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elegible/s, las cuales deben cumplir con determinados y estrictos parametros definidos como
lineamientos internos.

Recursos apropiados para la gestion. Los equipos dedicados a la administracién del presente
Fondo, tanto por parte del Administrador como del Asesor, se consideran lo suficientemente
idéneos para gestionar el Fondo, y ya han acumulado un significativo track record en la gestion
de portafolios a través de vehiculos como los fondos. Dentro del equipo de Nobilis, existe un
analista financiero abocado plenamente al desarrollo y monitoreo de la estrategia.

Marco operacional bueno. El auditor del Fondo es Deloitte S.C. En tanto que para la gestion
diaria del Fondo el Asesor se soporta en las plataformas de Bloomberg y/o Reuters y para la
medicion de performance en un software estadistico, Portfolio Visualizer. Las érdenes
comerciales son procesadas mediante Brokerware y el Asesor cuenta con interfaz de conexion
con Allfunds Bank quién actia como custodio de los valores. Dado que el Fondo invierte
actualmente en fondos mutuos/ETFs listados en diferentes bolsas de mercado, ello mitiga el
riesgo de valuacion. Existe un control cruzado diario entre Nobilis y Winterbotham al
momento de determinar el valor neto de los activos (NAV) del Fondo, lo que mitiga posibles
riesgos operativos o de valuacion. Asimismo, el Fondo no admite inversién directa en
derivados de ningun tipo ni apalancamiento.

Desempeiio por debajo de su benchmark. Para el Gltimo afo, el rendimiento del fondo fue de
8,9% mientras que el benchmark obtuvo un rendimiento del 10%. En el comparativo desde su
inicio de operaciones, el Fondo presenta métricas de riesgo y retorno que comparan
desfavorablemente respecto a su benchmark (indice construido a partir de las principales
subclases de activos ponderados de acuerdo con el Asset Allocation Estratégico) que se origind
principalmente desde inicios del 2022 dada la volatilidad de tasas a nivel internacional. Sin
embargo, se destaca que, durante los ultimos afos, el fondo mejord la performance,
comparando en forma similar a su benchmark.

En ese sentido, la correlacion en el rendimiento respecto a su benchmark se encuentra en el
96% para el tltimo ano y 98% para los ultimos 3. Si se evalta la performance del Fondo en
términos brutos (es decir sin considerar los costos de administracién) se observa una mejora
en el Information Ratio (IR) (Bruto: 0,19 vs -0,29 a sep’'24) mientras que el tracking error se
mantiene constante, con un beta tendiendo a 1.

Buena atomizacion por cuotapartistas. Al 31-08-2025 el principal cuotapartista reunia el
4,3% vy los primeros cinco el 10,9% del patrimonio del Fondo. Asimismo, la concentracion de
sus pasivos se encuentra mitigada por la elevada liquidez que presentan la mayor parte de los
activos en carteray el plazo de rescate establecido semanalmente. Dado el objetivo del Fondo,
tampoco presenta grandes volatilidades en el flujo de rescates de cuotapartes. El Fondo no
distribuye dividendos, capitalizando rendimientos.

Sensibilidad de la calificacion

Desempeiio ajustado por riesgo. Una mejora sostenida en la rentabilidad del fondo respecto
de subenchmark, acompanada por indicadores favorables de retorno ajustado por riesgo,
podria respaldar una revisioén al alza de la calificacion. Por el contrario, un deterioro en dichas
métricas o la ocurrencia de eventos que afecten la reputacién del fondo podrian justificar una
revision a la baja de su calificacion.

Caracteristicas del Fondo

Estrategia Crecimiento es un fondo de inversion autorizado por el Banco Central del Uruguay
que opera desde jul'l9. Se encuentra denominado en ddlares, con un horizonte de inversién
de mediano a largo plazo y su objetivo es generar rentabilidad preservando el valor del capital
mediante la conformacién de un portafolio con foco principal en fondos mutuos de inversion o
“ETFs” que inviertan en instrumentos extranjeros y posean una adecuada diversificacién por
activos, distribucion geografica, emisor y duration. El plazo de rescate y suscripcién es semanal
y hacia fines de agosto 2025 contaba con un patrimonio de USD 110 millones.

Dentro de los limites establecidos en la politica de inversion del Fondo se destacan los
siguientes Activos Elegibles:
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Podré invertir hasta el 100% del activo del Fondo en cuotas de o participaciones en
Fondos Mutuos o Fondos de Inversion Extranjeros que inviertan en cualquier tipo de
activos extranjeros, y cuya cotizacion diaria pueda obtenerse de las agencias
Bloomberg y/o Reuters;

Hasta el 100% en cuotas de/o participaciones en Fondos de Inversion Extranjeros
estructurados bajo la modalidad denominada “Exchange-Traded Funds” o “ETFs”
cuya cotizacién diaria pueda obtenerse de las agencias Bloomberg y/o Reuters;

Hasta el 25% en titulos de deuda emitidos por organismos internacionales de crédito
o por Estados soberanos extranjeros de muy alta calificacion crediticia (igual o
superior a A-);

Hasta el 100% en efectivo y equivalentes, en depdsitos a la vista o plazo fijo en
bancos locales o extranjeros en doélares estadounidenses y/o Letras de Tesoreria
emitidas por el Tesoro de los Estados Unidos de América de altisima liquidez (“Letras
USA”).

En caso de cuotas de/o participaciones en fondos mutuos o fondos de inversion extranjeros y
para que los mismos se consideren Activos Elegibles deberan reunir al menos una de las
siguientes condiciones:

Cumplir con la Normativa de la Unién Europea denominada UCITs;

Al momento de la inversiéon el Fondo debera contar con mas de USD 100 millones de
activos bajo gestion;

Ser administrado por una entidad que gestione fondos de inversion por mas de USD
10.000 millones.

A efectos de alcanzar los objetivos de la estrategia y cumplir con la politica de inversién, la
politica cuenta con los siguientes rangos de inversion por clase de Activos Elegibles:

Efectivo y equivalentes: Entre 0%-15%;
Renta Fija: Entre 30%-75%;

Renta Variable: 15%-50%;
Alternativos: 0%-20%.

Por otra parte, estan prohibidas las siguientes inversiones:

Inversién directa en instrumentos derivados, no obstante, el Fondo podra invertir en
Activos Elegibles que si incluyan este tipo de valores dentro de su portafolio;

Inversion en titulos valores emitidos, estructurados o sponsoreados por Nobilis, por
sus sociedades controlantes o controladas, ni en Cuotapartes de otros fondos de
inversion administrados por la misma Sociedad Administradora o sus vinculadas
directa o indirectamente, en linea con lo normado por la regulacion vigente;

La Sociedad Administradora, sus directores, gerentes, sindicos y miembros de la
comisién fiscal no podran adquirir o arrendar valores o bienes que integren el
patrimonio del Fondo ni enajenar o arrendar los suyos a éste.

Existen limites de inversion por emisor establecidos por normativa en 20%, y adicionalmente
el Comité de Inversiones decidié establecer un maximo 10% de exposicidon por mandato sobre
el total del portafolio del Fondo. Por otra parte, no existen métricas de stop loss establecidas.

Analisis de la cartera

A la fecha de analisis (31-08-25) el Fondo presentaba las siguientes caracteristicas:

Composicién por activo. El portafolio se construye bajo la premisa de que el Asset Allocation
(AA) sera el principal determinante de los retornos de largo plazo. El mismo se divide en: a)
Estratégico el que se determina a través de un andlisis de optimizacion y simulaciones
justificando los retornos de largo plazo, y b) Tactico el que plantea cierta flexibilidad en el
corto plazo sobre el Estratégico con el objetivo de aprovechar los momentum de mercado. De
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acuerdo con lo establecido por politica interna, el AA tactico se limita a +/-5% para las clases
de activos y +/-2,5% para las subclases de activos. A la fecha de andlisis, el Fondo estaba
compuesto 82% por fondos mutuos y un 18% por ETFs (86% y 14%, respectivamente a sep’24).

A ago’25 se observan desvios de sus politicas internas Unicamente por subclases de
instrumentos de renta fija producto de haber incrementado la exposicion en instrumentos
fixed income a partir del primer trimestre del presente ano. Por lo expuesto, al 31-08-25 el
portafolio subyacente del Fondo presento una concentracion del 56% en renta fija, 33% en
renta variabley 11% en activos alternativos (oro (6,2%) y propiedades (4,8%)).

Diversificacion por sub-clase de activos. La exposicion a renta variable permitié obtener
buenos rendimientos aprovechando la dindmica favorable que ofrecian los mercados y que, en
conjunto con una mayor depreciacion del dolar, generd un premio adicional por llevar en
algunos casos una estrategia global. Durante el mes de enero el Comité de Inversiones optd
por una posicién mas conservadora, incrementando la exposicidn a instrumentos de grado de
inversion y disminuyendo en renta variable. Producto de este rebalanceo de cartera el
portafolio se acomodé a los limites establecidos por clase y subclase de activos reforzando asi
la consistencia del perfil de riesgo y la adecuada diversificacion de la cartera.

En este sentido a la fecha de andlisis, del segmento de renta fija, aquellos instrumentos
vinculados a bonos con grado de inversion crecieron mas dentro de la clase ponderando un
40% (vs 32% a ago’24). Por su parte, un 8% estuvo alocado en bonos de paises emergentes, 4%
en titulos de alto rendimiento (activos por debajo de grado de inversién a nivel internacional),
instrumentos indexados a la inflacién y titulos convertibles por un 2% cada uno y subordinados
porun 1%.

FIX espera que, con el objetivo de disminuir la volatilidad y mantener el apetito por un riesgo
moderado, las composiciones se mantengan en linea a lo observado para el mediano plazo, con
mayor preferencia hacia activos con buena calidad crediticia.

Por el lado de renta variable, la exposicion en el portafolio alcanzo un 33% del total siendo el
asset alocation el siguiente: un 21% en acciones globales, en compaiiias de EEUU con gran
capitalizacion (large cap) por un 6%, un 3% en emergentes, y el restante en compaiiias de EEUU
small cap (pequena capitalizacién).

Concentracién por emisor. Conforme con lo establecido en la regulacion vigente, existe un
limite de exposicion por emisor fijado en 20%, mientras que el Comité de Inversiones decidié
establecer un maximo 10% de exposicion por mandato sobre el total del portafolio del Fondo.
Al 31-08-25 existe una significativa concentracion del portafolio en 5 administradoras
(representan el 41%), mitigado por la atomizacion por Fondo/ETF, la elevada calidad crediticia
y prestigio de las Gestoras con las que se opera y la alta liquidez relativa ofrecida por sus
fondos y negociacién diaria dado que estan amparados bajo la norma UCITs que restringe la
inversion en activos sin cotizacion hasta el 10% del patrimonio (en su mayoria radicados en
Luxemburgo, e Irlanda); no obstante, ello no significa que el Fondo esté exento a riesgo de
mercado ni de crédito.

Buena atomizacion por cuotapartistas. Al 31-08-2025 el principal cuotapartista reunia el
4,3% vy los primeros cinco el 10,9% del patrimonio del Fondo. Asimismo, la concentracion de
sus pasivos se encuentra mitigada por la elevada liquidez que presentan la mayor parte de los
activos en carteray el plazo de rescate establecido semanalmente. Dado el objetivo del Fondo,
tampoco presenta grandes volatilidades en el flujo de rescates de cuotapartes. El Fondo no
distribuye dividendos, capitalizando rendimientos.

Evaluacion Cualitativa

Administradora-Experiencia, Compromiso Estratégico y Situacién Financiera

Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de Fondos de Inversién actia como gestora de
los fondos suscriptos en el Fondo y se encuentra regulada por el BCU. A fines de jun’25 poseia
AUMs por USD 528 millones (considerando Fideicomisos mas Fondos de Inversién), y es
subsidiaria directa de The Winterbotham Trust Company (Uruguay) S.A. formando parte de
The Winterbotham Group, conglomerado financiero con expertise en administracion de
carteras y con presencia en Bahamas, Uruguay, Hong Kong, Islas Caiman y Puerto Rico.
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Gréfico #6: Principales Tenencias de
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Winterbotham Fiduciaria comenzé a operar en Uruguay en febrero de 2005. Los principales
ejecutivos de Winterbotham presentan experiencia en el mercado de capitales tanto local
como internacional.

El Unico érgano de administracién de la Entidad es su Directorio, y su composicion es la
siguiente:

° Geoffrey Hooper - Director/Presidente;
. Santiago Marchese - Director/Vicepresidente.
° Jorge Borlandelli - Director.

Como entidad regulada, la auditoria externa es un requisito mandatorio. Desde 2012, el
auditor contable es Auren Uruguay y a su vez Auren S.C. también es el auditor externo con
relacion a AML/CFT.

Asimismo, la Administradora cuenta con algunos Manuales de Procedimientos que
estructuran operativamente de forma adecuada a la gestora y equipos involucrados en la
gestién y monitoreo del Fondo, entre los que se encuentran: Manual de Procedimiento
Operativo, Manual de Resguardo de Informacién, y Plan de Contingencia.

Winterbotham cuenta con Certificado 1ISO 9001:2015 que acredita que el sistema de gestion
de la calidad implementado por la entidad para el proceso de célculo del valor neto de los
activos (NAV) cumple con los requisitos de la norma.

Proceso de Inversion

Nobilis Corredor de Bolsa S.A. inicié operaciones en 2017 y surge de la fusidon de 5 compaiiias
con vasto reconocimiento en el mercado. La entidad actia como asesor de inversiones de
Winterbotham Fiduciaria, a partir de la formalizacion de un contrato de asesoramiento
firmado entre ambas partes en may’19 y aprobado por el BCU. Mediante el mismo, Nobilis
asume la responsabilidad de recomendar a Winterbotham la compra, venta o canje de Activos
Elegibles para lo cual debera presentarle un informe que contenga como minimo: a) la
valuacién de los instrumentos a considerar, y b) identificacion de las necesidades actuales o
potenciales del Fondo.

A través de dicho contrato se garantiza la independencia entre ambas partes, es decir que en
ningin momento Winterbotham puede ser una entidad vinculada a Nobilis ni tampoco de
forma inversa. La validez del contrato es indeterminada, aunque existe la posibilidad de que el
Asesor pueda ser removido por incumplimiento de sus obligaciones, o presente renuncia en
cualquier momento y sin causa.

La entidad surge a partir de la fusién por absorcién de cinco compafias uruguayas: Pollio Hnos.
Sociedad de Bolsa S.A., Comas Corredor de Bolsa S.A., Rospide Corredor de Bolsa S.A.
(absorbente), Merfin Sociedad de Bolsa S.A., a quienes se incorporé GAP Consultores. Si bien
posee escaso track record relativo, sus socios fundadores cuentan con amplio expertise dentro
del mercado de capitales. La estructura organizacional de Nobilis estd integrada por 60
personas, y el Fondo cuenta con la participaciéon plena en la gestion diaria de un Analista
Financiero quien encuentra soporte operativo en el resto de las dreas que conforman la
sociedad.

El Asesor es quien acerca las oportunidades de inversion y/o de desinversién debidamente
fundadas dado que su core business se aboca a la gestion patrimonial. En el andlisis, interviene
el Departamento de Inversiones de Nobilis y las decisiones finales recaen sobre el Comité de
Inversiones. Ambos 6rganos se encuentran compuestos por equipos profesionales idoneos y
los principales ejecutivos poseen amplia trayectoria dentro del mercado, lo que mitiga la
escasa trayectoria relativa de la entidad. Actualmente, Nobilis y Winterbotham trabajan
conjuntamente en la gestiéon independiente de cuatro Fondos de Inversion.

Las funciones de Winterbotham y del Asesor deberan mantenerse en forma independiente, no
pudiendo en ninglin momento ser una entidad vinculada al Asesor ni el Asesor ser una entidad
vinculada a Winterbotham.

El Fondo posee un proceso de inversion robusto, contando con el apoyo de un Comité de
Inversiones, conformado por profesionales de Nobilis con amplia trayectoria en el sector
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financiero y con un equipo de colaboradores que presenta baja rotacién. El comité sesiona
como minimo una vez por semana con la presencia de al menos el 75% de sus miembros y las
decisiones se toman por mayoria simple que son formalizadas a través de actas. Las funciones
del Comité se encuentran claramente delimitadas. La filosofia de inversién se basa en el Asset
Allocation (AA) como principal determinante de los retornos de largo plazo con un enfoque en
el andlisis fundamental, trabajo en equipo basado en procesos y un estricto control de la
performance y métricas de Riesgo.
El estilo de inversion combina un analisis Top-Down para la seleccion de los sectores con
mejores perspectivas junto con un andlisis Bottom-Up para la seleccién de las acciones en
particular, tomando como punto de partida la seleccion de asesores externos contratados para
tal fin, entidades de reconocida trayectoria en mercado de capitales tanto local como global.
Tabla #1
Clase de % AUM % AUM Sub clase de % Estratégico %
Activos Estratégico Tactico Activo ° g Tactico
Bonos Globales
Grado de Inversor 30% +/-2,5%
(IG)
Bonos Globales
Indexados a 2,5% +/-2,5%
Inflacion
Bonos por debajo o o
Bonos 60% +/-5% delG 7,5% +/-2,5%
Bonos o oo
Subordinados 2,5% +/-2,5%
Bonos Emergentes 15,0% +/-2,5%
Bonos 2,5% +/-2,5%
Convertibles ’ ’
Acciones Globales 20,0% +/-2,5%
ACCL"?:"ZSCEG EUU 5,0% +/-2,5%
Acciones 30% +/-5% Acci 3 EI?UU
ccrones 2,5% +/-2,5%
Small Cap
Acciones 2.5% +/-2.5%
Emergentes
REITs 5,0% +/-2,5%
Alternati 10% +/-5%
ernativos b /- 5% oro 5.0% +/-2.5%
Por ultimo, el Departamento de Inversiones de Nobilis, previo al tratamiento en comité, realiza
un due dilligence de la Administradora que gestiona el fondo mutuo o ETF elegible debiendo
respetar con al menos uno de los siguientes criterios de elegibilidad establecidos en el
Reglamento de Gestidn: i) cumplir con la normativa de la Unién Europea denominada UCITS lo
que garantiza que sus cuotapartes coticen en bolsas de valores de Estado Unidos o Europa y
por lo tanto la liquidez; ii) tamarfio de la administradora (minimo de AUMs por USD 10.000
millones); y iii) volumen del Fondo (minimo de AUMs por USD 100 millones).
Recursos-Personal y Tecnologia
El personal dedicado a la administracion del presente Fondo, tanto por parte del
Administrador como del Asesor, se considera adecuado pese a no contar con un equipo
exclusivo dedicado a la gestién. Sin embargo, como mencionamos, desde Nobilis existe un
analista financiero abocado plenamente al desarrollo de estrategia y monitoreo permanente
del Fondo. Ademads, se destaca que los participantes del comité de inversiones poseen una
amplia experiencia en la Administracion de activos.
Para darle seguimiento al mercado se cuenta con plataformas tecnolégicas de terceros como
Bloombergy Reuters.
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Analisis Operacional

El auditor del Fondo es Deloitte S.C. En tanto que para la gestion diaria del Fondo el Asesor se
soporta en las plataformas de Bloomberg y/o Reuters y para la medicion de performance en un
software estadistico, Portfolio Visualizer. Las 6rdenes comerciales son procesadas mediante
Brokerware y el Asesor cuenta con interfaz de conexién con Allfunds Bank quién actia como
Custodio de los valores. Dado que el Fondo invierte actualmente en fondos mutuos listados en
Luxemburgo o Irlanda cuya cotizacién diaria pueda obtenerse de las agencias Bloomberg y/o
Reuters mitiga el riesgo de valuacién. Existe un control cruzado diario entre Nobilis y
Winterbotham al momento de determinar el valor neto de los activos (NAV) del Fondo.

Asimismo, el Fondo no admite inversién directa en derivados de ningun tipo ni
apalancamiento.

Desempeno

Para el ultimo afo, el rendimiento del fondo fue de 8,9% mientras que el benchmark obtuvo un
rendimiento del 10%. En el comparativo desde su inicio de operaciones, el Fondo presenta
métricas de riesgo y retorno que comparan desfavorablemente respecto a su benchmark
(indice construido a partir de las principales subclases de activos ponderados de acuerdo con
el Asset Allocation Estratégico) que se origind principalmente desde inicios del 2022 dada la
volatilidad de tasas a nivel internacional. Sin embargo, se destaca que, durante los Ultimos
anos, el fondo mejoré la performance, comparando en forma similar a su benchmark.

En ese sentido, la correlacion en el rendimiento respecto a su benchmark se encuentra en el
96% para el Ultimo afo y 98% para los ultimos 3. Si se evalla la performance del Fondo en
términos brutos (es decir sin considerar los costos de administracién) se observa una mejora
en el Information Ratio (IR) (Bruto: 0,19 vs -0,29 a sep’'24) mientras que el tracking error se
mantiene constante, con un beta tendiendo a 1.

Gréfico #9: Desempeiio
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Fuente: Nobilis

El maximo drawdown alcanzado por la estrategia en los Ultimos tres afos fue de -6,91%. En
tanto, el maximo drawdown alcanzado por el fondo desde su inicio fue -23,6% -entre sep’21y

sep’22- el cual exhibié un recovey time de 1 afos y once meses, con un Underwater Period de 3
anos.

Determinacion de la Calificacion

La calificacion responde principalmente a una Administradora considerada Buena en su
evaluacién cualitativa y al expertise que refleja el Asesor de Inversiones quien determina los
Activos Elegibles, materializado en los robustos procesos de inversiéon adoptados y
contrapartes involucradas en la toma de decisiones.

La calificacion incorpora el track record del Fondo, su exposicién a riesgo de mercado, el
adecuado desempeiio ajustado por riesgo y el posicionamiento en activos tacticos para la
captacion de oportunidades de corto plazo que si bien la gestidon no es discrecional puede
alcanzar un maximo del 15% del Fondo. De acuerdo con el andlisis de volatilidad y retorno del
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Fondo en relacién con su indice comparable, no se considera un outlier positivo ni negativo,
mejorando en los Ultimos meses el tracking error.

Factores ESG

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para las empresas Administradoras de Activos, incluyen en cuanto a los factores ambientales,
la existencia de una Politica Ambiental y compromisos asumidos con metas y objetivos en la
reduccién de huella de carbono. Si bien se evaltian los programas de disminuciéon de consumo
de agua, uso de la energia (incorporacion de fuentes renovables, etc.), en el caso de las
Administradoras, se considerara principalmente la huella indirecta, analizando la inversion
hacia activos con claros objetivos ambientales, como las ONs tematicas; asi como también el
lanzamiento de productos verdes, como los FCls con estrategias ESG.

En cuanto al factor social, se evaluara la existencia de programas de inclusién financiera,
equidad de género y educacién financiera, la comunicacién con la sociedad y los programas de
capacitacion interna. También se analizan las politicas en torno a la seguridad informética y la
proteccién de datos personales y la inversién en instrumentos con impacto social.

En términos de Gobierno Corporativo, se analiza la robustez de los comités y controles, la
estructura del directorio, incluyendo la independencia, diversidad y trayectoria de sus
miembros, la asignacién de incentivos de largo plazo al management y directorio, incluyendo
aquellos vinculados a factores ESG, evitando conflictos de interés, su transparencia con claras
politicas de valuacion, la estabilidad de la estrategia de negocio, la integraciéon de factores ESG
a su proceso de inversién, incluyendo politicas de engagement y proxy voting vy las practicas anti
corrupcion.
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Anexo | - Dictamen

Estrategia Crecimiento Fondo de Inversién

El consejo de calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. -en adelante FIX-
reunido el 27 de octubre de 2025, decidié confirmar la calificacion A+c(uy) a Estrategia
Crecimiento Fondo de Inversion.

Ac(uy): Las Calificaciones en el nivel ‘Ac’ se asignan a fondos que demuestran, una buena
calidad de gestion en las areas clave del proceso de administracion de inversiones, y que han
generado rendimientos ajustados por riesgo promedio a lo largo del tiempo en relacion a otros
fondos comparables y/o indices de referencia relevantes.

Las calificaciones responden a una escala nacional, por lo que no son comparables entre
distintos paises, y se identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso
de Uruguay se agregara “(uy)”.

Las calificaciones de fondos bajo esta metodologia se diferenciaran con el sufijo ‘c’ (calidad de
gestion de fondos).

Los signos mas (+) o menos (-) en las categorias de calificacion asignados representan la
fortaleza o posicién relativa dentro de dichas categorias de calificacion y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se los afnade. Estos signos no se utilizaran para la categoria
AAAcnienlaBBc.

La calificacién responde principalmente a una Administradora considerada Buena en su
evaluacion cualitativa y al expertise que refleja el Asesor de Inversiones quien determina los
Activos Elegibles, materializado en los robustos procesos de inversion adoptados y
contrapartes involucradas en la toma de decisiones. La calificacién incorpora el track record del
Fondo, su exposicion a riesgo de mercado, el adecuado desempeiio ajustado por riesgo vy el
posicionamiento en activos tacticos para la captacion de oportunidades de corto plazo que si
bien la gestion no es discrecional puede alcanzar un maximo del 15% del Fondo. De acuerdo
con el analisis de volatilidad y retorno del Fondo en relacién con su indice comparable, no se
considera un outlier positivo ni negativo, mejorando gradualmente en los Gltimos dos afos el
tracking error.

Fuentes de informacion
La informacién suministrada para el anélisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacion se determind en base a la informacién cuantitativa y cualitativa
suministrada por la Administradora de caracter privado, y la siguiente informacién publica:

° Reglamento del Fondo de Inversion Estrategia Crecimiento.

° Informacién de gestion enviada por el Gestor de Inversiones en las fechas 17/10/25,
15/10/25y 29/09/25

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

Entidades Financieras
Fondos
Uruguay

Estrategia Crecimiento Fondo de Inversién FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Informe de Calificacién | 27 octubre 2025

fixscr.com



FiXSCI' _ Entidades Financ:Fiezas
«.FitchRatings ondos

Uruguay

Anexo Il - Glosario

° Track Record: Historia Significativa o trayectoria.

o Capital Markets: Mercado de Capitales.

° Wealth Management: Gestidn de patrimonios.
° Management: Administracion/Gerencia.

o Due Diligence: diligencia debida.

° Research: estudios o investigacién de mercado.
° BCU: Banco Central del Uruguay.

o ETF: Exchange - Traded Funds.

° UCITS o Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities: normativa
que especifica las clases de activos en los que puede invertir un fondo, la forma en que
las inversiones se encuentran vinculadas a los activos y las valuaciones
correspondientes.

° AUMs: Activos bajo Administracion.

° Core business: Negocio principal de una compaiiia.

° Benchmark: indice de referencia.

° Investment grade: grado de inversion.

° Bono global: titulos emitidos simultaneamente en diferentes mercados con el fin de

minimizar la volatilidad.
o REIT o Real State Investment Trust: Inversiones relacionadas con bienes raices.
o Stop loss: Limite maximo de pérdida.

° AML/CFT o Anti-Money Laudering / Combating The Financing of Terrorism: Lavado de
dineroy financiamiento del terrorismo.

o Large Cap: empresas de alta capitalizacién, en general por encima de USD 10.000
millones.
o Small Cap: empresas de baja capitalizacién, en general entre USD 300 millones y USD
2.000 millones.
. NAV: Valor neto de un activo.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A, 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 SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A 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 LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com) Este
informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores
negociables o del instrumento objeto de calificacion. La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida,
salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en informacién factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factica sobre la que 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 emisiéon dada
o en una determinada jurisdiccién. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A 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 emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza
de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A y al mercado en los documentos de
oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 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. Ademads, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no 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 calificacién. La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin
ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en
cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay ningtn individuo, o grupo de individuos es inicamente responsable por la calificacion.
La calificacién sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o
de mercado, se hara mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en la
oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 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. Un
informe con una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision ni un sustituto de la
informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de
inversion de ningln tipo. Las calificaciones representan una opinion y 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 relacién a los
titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros
agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras
monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara 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.
La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el
consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 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 jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del
mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion
y su distribucién electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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