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Comité de Clasificacion Ordinario: 26 de marzo de 2020

Categoria
Clasificacién Actual Anterior Definicién de Categoria
(Modificada) Fondos calificados AAfi muestran una alta capacidad para mante-
. . - . ner el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicién a
Riesgo de Crédito AAfi.sv A+fi.sv riesgo de crédito.
La calificacién de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de
(Modificada) inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado entre
Riesgo de Mercado RM 2+.5V RM 2.5V baja y moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta
categoria tienen mayor exposicién a variaciones en el mercado
frente a fondos clasificados en categorias mayores.
Riesgo Administrativo y . . .
- El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y
Operacional Adm 2.sv Adm 2.sv procedimientos para la administracion del fondo de inversion.
(Modificada)
Perspectiva Estable Positiva

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinidn en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM US$ al 31.12.19

Retorno: 3.33% Activos: 3.6 Patrimonio: 3.6
Volatilidad: 0.16% Ingresos: 0.12  U. Neta: 0.09

Historia: Fondo A+fi.sv/ Rm 2.sv/ Adm 2.sv, asignada el
17.12.18; 1AAfi.sv / TRm 2+.sv (26.03.20).

La informacién utilizada para el presente analisis comprendid los estados financieros auditados del fondo de inversién al 31 de diciembre de 2018 y

2019; asi como informacioén adicional proporcionada por la gestora.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamind mo-
dificar las siguientes calificaciones del Fondo de Inversion
Abierto Atlantida de Liquidez a Corto Plazo (en adelante
el Fondo), administrado por Atlantida Capital, S.A. Gesto-
ra de Fondos de Inversion (en adelante AC o la Gestora): a
AAfi.sv desde A+fi.sv a la dimension de riesgo de crédito,
a Rm 2+.sv desde Rm 2.sv a la dimension de riesgo de
mercado. Asimismo, se decidié mantener la calificacion de
Adm 2.sv a la dimension de riesgo administrativo y opera-
cional, con base a la evaluacion efectuada al 31 de diciem-
bre de 2019.

Las mejoras en las calificaciones antes indicadas se fun-
damentan en: i) la migracion del portafolio hacia emisores
con mayor calidad crediticia de manera consistente y ii) el
desempefio en la duracién del portafolio reflejando con-
gruencia con el perfil de sus pasivos.

El entorno adverso por la pandemia del COVID-19 ha sido
considerado de igual manera por el Comité de Clasifica-
cion por su incidencia en el desempefio financiero de los
emisores que respaldan las inversiones del Fondo, en la
incorporacién de participes; asi como en la volatilidad en
las condiciones del mercado financiero.

La perspectiva de la calificacion cambia a Estable desde
Positiva.

Fondo de inversién con reciente inicio de operaciones:

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

El Fondo comenz6 a captar recursos por la emision de
cuotas de participacion el 1 de febrero de 2018; destacan-
do que el fondo se encuentra en proceso de consolidacion
y ampliacidn en su base de participes.

Fundamentos para la calificacion de riesqo de crédito.
Estrategia de inversion en emisores de alta calidad
persiste: Desde finales de 2018, el portafolio reflej6é una
migracion hacia instrumentos y emisores con mayor cali-
dad crediticia; haciendo notar que la calificacion promedio
ponderada de las inversiones (excluyendo los titulos en
Gobierno) se ubica en AA.sv al cierre del segundo semes-
tre de 2019, consistente con lo mostrado en el semestre
previo. El desempefio descrito obedece a la estrategia de
AC, como administrador del Fondo, de privilegiar inver-
siones con bajo riesgo sobre aquellas con mayor la rentabi-
lidad. Asi, las inversiones en AAA.sv pasan a 45.4% (se-
gundo semestre de 2019) desde 13.4% (segundo semestre
de 2018). Zumma Ratings prevé que AC mantendra una
estrategia de inversion conservadora en especial por el
actual entorno de incertidumbre.

Los dos mayores emisores del Fondo son bancos locales,
ambos calificados por Zumma Ratings en EAAA.sv; con-
centrando una participacién promedio en el segundo se-
mestre de 2019 del 19.4% y 18.8%, respectivamente. La
exposicion del Fondo con entidades relacionadas a la Ges-
tora es baja, en virtud que la proporcion de recursos colo-




cados en Banco Atlantida El Salvador, S.A. fue en prome-
dio del 8.3% de los activos bajo administracion durante el
segundo semestre de 2019 (8.0% en el primer semestre de
2019).

Nula exposicion en el soberano: Entre los meses de julio
y diciembre de 2019, el Fondo no registrd exposiciones en
titulos respaldados por el Gobierno de El Salvador, acorde
con el bajo apetito del gestor en dicho emisor. Se proyecta
que el Fondo mantendré su baja posicién en el Estado en
el corto plazo.

Fundamentos para la calificacion de riesgo de mercado
y liguidez.

Duracion del portafolio congruente con composicion de
pasivos: La duracion promedio del Fondo fue de 69 dias
durante el segundo semestre de 2019 (85 dias en segundo
semestre de 2018); haciendo notar la estabilidad de su
valor en el periodo indicado. Con respecto a fondos pares,
la duracion del fondo de AC alcanza el menor valor. Cabe
precisar que dicho indicador esta dentro del rango objetivo
de la gestora. Zumma Ratings prevé que la duracion del
portafolio podria reducirse mas debido al enfoque de privi-
legiar la liquidez para atender potenciales rescates en el
entorno actual.

Desempefio en la rentabilidad-volatilidad alineada con
el promedio de pares: En el periodo comprendido entre
julio y diciembre de 2019, la rentabilidad diaria anualizada
promedio del Fondo disminuyé a 3.33% desde 3.53% en el
lapso de un afio (3.32% fondos pares segundo semestre de
2019), en sintonia con el enfoque del equipo gestor en
aumentar la calidad crediticia de los titulos invertidos y a
las condiciones del mercado local. La rentabilidad del
Fondo se sitda en un rango entre 3.04% y 3.89% en el
periodo de andlisis. Adicionalmente, el Ratio de Sharpe
del fondo de AC fue de 21.3 al cierre del segundo semestre
de 2019, favorable con el promedio de fondos pares (11.3).
Elevada concentracion de participes: Con un tiempo de
operacion cercano a los dos afios, el Fondo presenta una
importante concentracion de participes. En ese contexto, el
mayor y los 15 mayores participes registran un promedio
durante el segundo semestre de 2019 del 20.0% y 80.7%,
respectivamente. Si bien el Fondo reflejé un aumento en la
concentracion por la salida de algunos participes en julio y
agosto de 2019, AC logré la incorporaciéon de nuevos in-
versionistas para el Fondo en los Ultimos dos meses de
2019. En ese sentido, la cantidad de participes aumenta a
131 desde 63 en el lapso de seis meses; haciendo notar la
fuerte participacion de personas juridicas en el patrimonio
(promedio del 77.6% en el segundo semestre de 2019). AC

Fortalezas
1. Alta calidad crediticia del portafolio de inversiones.

2. Liquidez apropiada en relacidn con la estructura de pasivos.
3. Duracion del portafolio acorde con el perfil de pasivos.

Debilidades

1. Concentracion en los principales emisores.

2. Elevada concentracion en sus principales participes.
Oportunidades

1. Incorporacion de mayor nimero de participes.

proyecta incorporar dos nuevos agentes comercializadores
para ampliar la base de participantes en el Fondo; hacien-
do notar que el actual entorno retador dificultara la incor-
poracién de nuevos inversionistas.

Liquidez apropiada en relacion con la estructura de
pasivos: El Fondo ha mantenido un apropiado colchén de
liquidez (activos bajo administracién con vencimientos
inferiores a 30 dias), reflejando un promedio de 33.5% en
los Gltimos seis meses de 2019 (primer semestre de 2019:
29.8%). Se pondera favorablemente en el analisis que la
liquidez del Fondo fue adecuada para el pago de sus resca-
tes de cuotas de participacion y no reflejo ventas de acti-
vos con pérdidas para pagar pasivos. En el corto plazo, la
liquidez del Fondo sera fortalecida para atender potencia-
les rescates en el entorno actual.

Fundamentos para la calificacion de riesgo administra-
tivo v operacional.

Compaifiia estratégica para su Grupo: AC cuenta con el
soporte de Grupo Atléantida, la holding del conglomerado
es Inversiones Atlantida, S.A. (Invatlan) con sede en Hon-
duras y uno de los de mayor tamafio a nivel regional. En
El Salvador, Grupo Atléantida opera en el sector bancario,
administracion de fondos de pensiones y fondos de inver-
sion, casa corredora de bolsa y seguros de vida.

Zumma Ratings considera que AC es estratégicamente
importante para su matriz por la vinculacion de marca y
por las inyecciones de capital recibidas de la gestora por su
grupo desde el inicio de operaciones. Ademas, la opera-
cion de fondos de inversion es una industria importante
para Grupo Atlantida, siendo AC el vehiculo para su desa-
rrollo.

Alta calidad de politicas y herramientas para la admi-
nistracion: AC tiene debidamente documentado sus poli-
ticas y practicas para mantener un ambiente de control en
sus operaciones. Los documentos que rigen las funciones y
responsabilidades de cada parte, cumplen con los requeri-
mientos minimos del regulador. El involucramiento de los
miembros del Grupo Atléantida es activa para la gestion de
riesgos y las decisiones de inversion; valordndose la ade-
cuada experiencia del equipo gestor en el sector financiero
y en administracion de portafolios.

Por otra parte, las herramientas con las que trabaja AC se
ponderan como apropiadas para mantener el negocio en
marcha. Los servicios de auditoria, contabilidad, cumpli-
miento y tecnologia son provistos por Banco Atlantida de
El Salvador, S.A. (calificacion de EA+.sv por Zumma
Ratings).

2. Condiciones de mercado que generen aumentos en el valor del patrimonio en administracion.

Amenazas
1. Retiro masivo de participes.
2. Escenarios de tensiones en liquidez.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo a las ultimas perspectivas del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), la Comisién Econémica de Amé-
rica Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco Mundial
(BM), el crecimiento econdmico de El Salvador para 2019
fue de 2.5%, 2.2% y 2.4%, mientras que para 2020 las
estimaciones oficiales son de 2.3%, 2.3% y 2.5%, respec-
tivamente. Zumma estima que estas proyecciones pueden
disminuir debido a los efectos adversos ocasionados por el
brote del COVID-19.

En la actualidad, los impactos derivados del brote del
COVID-19 constituyen la mayor amenaza para la econo-
mia doméstica y mundial, debido a que las medidas de
emergencia para contener esta pandemia conllevan una
menor actividad econémica. En sintesis, los mayores im-
pactos son: el cierre de operaciones en sectores especificos
(turismo, educacidn, aviacién, entre otros); el aislamiento
de personas que se traduce en una menor demanda; la con-
tracciéon en las ventas del sector informal (aproximada-
mente el 70% de la economia salvadorefia); asi como el
estrés en los flujos de efectivo para muchas empresas,
implicando atrasos en sus créditos y pagos de salarios.

Entre los factores positivos que podrian mitigar la perspec-
tiva de menor crecimiento para El Salvador se encuentran
la disminucion en los indices de violencia, el flujo de re-
mesas, la baja en el precio de los combustibles y la ten-
dencia a la baja en las tasas de referencia internacionales.

De acuerdo a datos del Banco Central de Reserva, las ex-
portaciones totales han incrementado en un 0.7% en 2019,
explicado por el mayor importe enviado a la region de
Centroamérica. Cabe precisar que, en este periodo, las
exportaciones hacia Estados Unidos reflejaron una con-
traccion anual del 4.4%. Esta disminucion deriva princi-
palmente del deterioro en los precios de los bienes expor-
tados, considerando que en términos de volumen la canti-
dad exportada al pais norteamericano se mantuvo estable
durante 2019.

Las importaciones incrementaron un 1.6% durante 2019,
debido a un mayor ingreso de productos de agricultura y
ganaderia (4.9%). En contrapartida, la factura petrolera se
redujo un 9.7%, a causa de los bajos precios registrados en
comparacion de 2018 (Precio promedio por barril del cru-
do WTI: USD$57.0 vs USD$64.8).

Al cierre del 2019, las remesas alcanzaron un total de
USD#$5,650 millones, reflejando un incremento anual de
4.8%, menor que el crecimiento de 2018 y 2017 (8.1% vy
9.7%). Esta ralentizacion se relaciona con el desempefio
que experimento la economia estadounidense en 2019. A
pesar que la politica proteccionista de Estados Unidos
continda siendo un riesgo para la reduccion de remesas, la
aprobacidn del programa migratorio Estatus de Proteccion
Temporal (TPS) hasta 2021 otorga confianza en que la
dinamica se mantendra estable en el corto plazo. Zumma
considera que los flujos de remesas para el afio 2020 pue-
den verse afectados por los efectos de la emergencia del
COVID-19.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno de
El Salvador se ubican en niveles elevados y con una ten-
dencia al alza en los ultimos afios, explicada por las recu-
rrentes necesidades de financiamiento para cubrir la bre-
cha negativa entre ingresos y gastos. La Ultima misién del
FMI recomend6 un ajuste fiscal de aproximadamente el
2% del PIB a lo largo de 2020, a fin de garantizar el cum-
plimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LFR) y
reducir la deuda. En el actual contexto de pandemia glo-
bal, el Gobierno podria hacer uso de mas préstamos, con el
objetivo de aminorar los efectos adversos del COVID-19.
Por otra parte, la calificacion de riesgo a escala global del
pais se ubica en B- (perspectiva Estable) y B3 (perspectiva
Positiva) para las agencias de calificacion S&P y
Moody’s, respectivamente; reflejando las fragilidades en
el perfil crediticio de El Salvador en una situacion con
altas probabilidades de registrar una desaceleracion eco-
némica.

ANALISIS DEL SECTOR

La industria de fondos de inversion en El Salvador se en-
cuentra en una etapa de consolidaciéon y expansion. Asi,
los patrimonios en administracion totalizaron US$107.4
millones al 31 de diciembre de 2019, reflejando una ex-
pansién anual del 81.4%, bajo un entorno econdmico reta-
dor. Todos los fondos del mercado registraron una expan-
sion de al menos dos digitos; haciendo notar las grandes
oportunidades que tiene la industria como alternativa de
ahorro, frente a los productos tradicionales.

A la fecha del presente reporte, operan cinco fondos de
inversion abiertos y un fondo de inversion inmobiliario,
administrados por tres compafiias gestoras, debidamente
autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financie-
ro (SSF). Un aspecto a considerar es que en la actualidad
cada gestora cuenta con su metodologia interna para valo-
rar las inversiones que integran el portafolio de cada fon-
do. En ese sentido, Zumma Ratings es de la opinion que
una practica sana que fortaleceria la industria seria contar
con un tercero especializado en proveer vectores de pre-
cios a fin de contar con portafolios valorados bajo una
metodologia estandar.

ANTECEDENTES GENERALES DE LA GESTORA

Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion es
una compafiia especializada en la administraciéon de fon-
dos de inversion abiertos y cerrados, de acuerdo con la
Ley de Fondos de Inversion de El Salvador y con las nor-
mativas que apliquen. El 6 de abril de 2017, fue aprobado
el inicio de operaciones AC por la SSF como gestora de
fondos de inversidn; mientras que el primer fondo de in-
version de AC inici6 operaciones en febrero de 2018 y el
segundo fondo en abril de 2018. Ademas, el 10 de sep-
tiembre de 2019, el primer fondo de inversién inmobiliario
en el pais, administrado por AC, coloco el tramo | de su
emision por US$4.0 millones.



En otro aspecto, al 31 de diciembre de 2019 se emiti6 una
opinion limpia sobre la informacién financiera auditada de
la gestora y del Fondo de Inversion Abierto Atlantida de
Liquidez a Corto Plazo. En otro aspecto, el 99.99% de las
acciones de AC pertenecen a Inversiones Financieras
Atlantida, S.A. (IFA), la cual es subsidiaria de Invatlan,
siendo esta Ultima la compafiia holding del Grupo Atlanti-
da.

Grupo Atléantida es un conglomerado financiero con sede
en Honduras con una amplia trayectoria y uno de los de
mayor tamafio a nivel regional. En El Salvador, Grupo
Atlantida opera en el sector de banca, administracion de
fondos de pensiones y de inversién, casa corredora de
bolsa; y recientemente, en el segmento de seguros de per-
sonas.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE INVERSION
ABIERTO ATLANTIDA DE LIQUIDEZ A CORTO
PLAZO (DICIEMBRE 2019).

Nombre del Fondo: Fondo de Inversion Abierto Atlantida
de Liquidez a Corto Plazo.

Gestora: Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de
Inversion.

Inicio de operaciones: 1 de febrero de 2018.

Inversionista objetivo del fondo: Personas naturales o juri-
dicas con un perfil conservador que deseen manejar su
inversion en el corto plazo, con necesidades de liquidez
como prioridad, con poca tolerancia al riesgo y con poca o
ninguna experiencia en el mercado de valores.

Activos del fondo: US$3.56 millones.

Moneda: US Ddlar.

NUmero de participes: 131 participes.

Endeudamiento: El fondo de inversion no registra saldo de
deuda.

Rentabilidad: 3.33% diario anualizado.

Duracién: 0.19 afios.

Valor en Riesgo (VaR) al 99% de confianza: 0.36%.

ANALISIS DE RIESGO

Riesgo de Crédito

El fondo de liquidez gestionado por AC refleja una alta
capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir
en pérdidas por exposicion al riesgo de crédito, en virtud
de la buena calidad de los instrumentos invertidos; la baja
exposicion en el Soberano; la adecuada distribuciéon por
grupo econémico y baja posicion con entidades vincula-
das.

Desde finales de 2018, el portafolio reflejé una migracion
hacia instrumentos y emisores con mayor calidad crediti-
cia; haciendo notar que la calificacion promedio pondera-
da de las inversiones (excluyendo los titulos en Gobierno)
se ubica en AA.sv al cierre del segundo semestre de 2019,
consistente con lo mostrado en el semestre previo. El
desempefio descrito obedece a la estrategia de AC, como

administrador del Fondo, de privilegiar inversiones con
bajo riesgo sobre aquellas con mayor la rentabilidad. Asi,
las inversiones en AAA.sv (ver gréfico 1) pasan a 45.4%
(segundo semestre de 2019) desde 13.4% (segundo semes-
tre de 2018). Zumma Ratings prevé que la actual estrategia
de inversién se mantendra en los proximos doce meses.

Grafico 1: Calificacion promedio (julio- diciembre 2019)
inversiones del Fondo.

3.5%
2.7%
“’\

31.6%

= AAA
AA+, AA
AA-
A+, A, A-
= BBB+

= BBB
= N-1

1.5%

Fuente: Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversién. Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Entre los meses de julio y diciembre de 2019, el Fondo
registré una nula exposicion en titulos respaldados por el
Gobierno de El Salvador, acorde con el bajo apetito del
gestor en dicho emisor. Se proyecta que el Fondo manten-
dra su baja posicion en el Estado en el corto plazo. Por
otra parte, el 85.3% del portafolio total est4 integrado por
bancos locales, como promedio en el segundo semestre de
2019; mientras que el 14.7% esta en instituciones financie-
ras no bancarias, la mayoria de éstas son reguladas por la
SSF.

Por tipo de instrumento, los depdsitos a plazo predominan
en el portafolio, representando un promedio de 79.5% del
total de los activos bajo administracion durante el segundo
semestre de 2019 (54.9% promedio enero-junio 2019).
Adicionalmente, las cuentas de ahorro y papel bursatil
participan con el 11.4% y 6.5%, respectivamente; valoran-
dose dicha estructura en linea con el perfil de corto plazo
del Fondo.

Los dos mayores emisores del Fondo son bancos locales,
ambos calificados por Zumma Ratings en EAAA.sv; con-
centrando una participacion promedio en el segundo se-
mestre de 2019 del 19.4% y 18.8%, respectivamente. Si
bien la concentracion en los dos mayores emisores es rele-
vante, la oferta de entidades con el perfil descrito en las
politicas de inversion del fondo no es amplia. Ademas, AC
ha establecido un porcentaje del 20% en depoésitos que
podra mantener en una misma entidad bancaria de con-
formidad con politicas internas de diversificacion.

La exposicion del Fondo con entidades relacionadas a la
Gestora es baja, en virtud que la proporcién de recursos
colocados en Banco Atlantida El Salvador, S.A. fue en
promedio del 8.3% de los activos bajo administracién du-
rante el segundo semestre de 2019 (8.0% en el primer se-
mestre de 2019). Mientras que el saldo de las operaciones
de reporto activas exhibe una marginal participacion sobre
el valor del Fondo (1.9%); donde la entidad contraparte de



estas operaciones es Atlantida Securities, S.A. de C.V.,
Casa Corredores de Bolsa.

Riesgo de Mercado v Liquidez

El Fondo no registra exposiciones en moneda extranjera
derivado que todas sus operaciones son en dolares de los
Estados Unidos; determinando una nula exposicion al
riesgo de tipo de cambio. Por su parte, el Valor en Riesgo
(VaR) del portafolio se ubicé en un rango entre 0.3025% y
0.5111% durante 2019. La baja pérdida en el patrimonio
esta vinculada con el perfil del fondo (horizonte de inver-
sion de corto plazo) y a las condiciones en el mercado
local.

AC mitiga el riesgo de tasas de interés del Fondo a través
de un andlisis periddico sobre los vencimientos de las in-
versiones y planea la estrategia de reinversion del portafo-
lio, con el fin de tener vencimientos escalonados en varias
ventanas de tiempo. Ademas, el perfil de corto plazo del
Fondo mitiga el riesgo de tipos de intereses. La duracion
promedio del Fondo fue de 69 dias durante el segundo
semestre de 2019; haciendo notar la estabilidad de su valor
en el periodo indicado. Con respecto a fondos pares, la
duracién del fondo de AC alcanza el menor valor. Zumma
Ratings prevé que la duracion del portafolio podria redu-
cirse mas debido al enfoque de privilegiar la liquidez para
atender potenciales rescates en el entorno actual.

Grafico 2. Evolucidn de las cuotas de participacion vs rentabilidad.
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Fuente: Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion. Elaboracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En el periodo comprendido entre julio y diciembre de
2019, la rentabilidad diaria anualizada promedio del Fondo
disminuyd a 3.33% desde 3.53% en el lapso de un afio
(3.32% fondos pares segundo semestre de 2019), en sinto-
nia con el enfoque del equipo gestor en aumentar la cali-
dad crediticia de los titulos invertidos y a las condiciones
del mercado local. La rentabilidad del Fondo se sitGa en un
rango entre 3.04% y 3.89% en el periodo de analisis (ver
grafico 2). Adicionalmente, el Ratio de Sharpe del fondo
de AC fue de 21.3 al cierre del segundo semestre de 2019,
favorable con el promedio de fondos pares (11.3).

En términos de rescates de cuotas, el Fondo registré un
importe de US$3.8 millones durante el segundo semestre
de 2019; representando en promedio el 18.7% de su patri-
monio. Adicionalmente, los mayores montos de retiros con
relacion al patrimonio del fueron de 26.5% y 23.0% en

diciembre y noviembre de 2019, respectivamente. Dichos
rescates de cuotas han sensibilizado el crecimiento del
patrimonio.

Se pondera favorablemente en el anélisis que la liquidez
del Fondo fue adecuada para el pago de dichas obligacio-
nes y no reflejé ventas de activos con pérdidas para pagar
pasivos. Por politica, el Fondo paga a sus inversionistas a
mas tardar el dia siguiente, siempre que los rescates no
sean significativos, de acuerdo con su reglamento.

Acorde con lo anterior, el Fondo ha mantenido un apro-
piado colchén de liquidez (activos bajo administracion con
vencimientos inferiores a 30 dias), reflejando un promedio
de 33.5% en los dltimos seis meses de 2019 (primer se-
mestre de 2019: 29.8%). Los instrumentos que integran el
colchén de liquidez son titulos de alta disponibilidad
(cuentas a la vista y depdsitos a plazo). Zumma Ratings
proyecta que el colchon de liquidez durante 2020 aumente
con respecto a lo mostrado en 2019.

Tabla 1. Evolucion de la participacion por
inversionista.

Participacion del Participacion 15

Fecha .. Mayores
Mayor Inversionista L.
Inversionista

jul-19 23% 90%
ago-19 25% 85%
sep-19 21% 87%
oct-19 17% 84%
nov-19 17% 81%
dic-19 17% 82%

Promedio

Semestral 20 L)

Fuente: Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversién. Elahoracion:
Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Con un tiempo de operacion cercano a los dos afios, el
Fondo presenta una importante concentracién de participes
(ver tabla 1). En ese contexto, el mayor y los 15 mayores
participes registran un promedio durante el segundo se-
mestre de 2019 del 20.0% y 80.7%, respectivamente. Si
bien el Fondo reflejé un aumento en la concentracion por
la salida de algunos participes en julio y agosto de 2019,
AC logr6 la incorporacion de nuevos inversionistas para el
Fondo en los dltimos dos meses de 2019. En ese sentido,
la cantidad de participes aumenta a 131 desde 63 en el
lapso de seis meses; haciendo notar la fuerte participacion
de personas juridicas en el patrimonio (promedio del
77.6% en el segundo semestre de 2019). AC proyecta in-
corporar dos nuevos agentes comercializadores para am-
pliar la base de participantes en el Fondo; haciendo notar
que el actual entorno retador dificultard la incorporacion
de nuevos inversionistas.

Riesgo Administrativo y Operacional

Dado que los fondos de inversion de AC se encuentran en
una etapa de desarrollo y consolidacion en el mercado, la
gestora ha contabilizado una pérdida neta al 31 de diciem-
bre de 2019. La administracion de tres productos diferen-



ciados ha conllevado a una mayor carga operativa. Sin
embargo, dicho desempefio esta en linea con las proyec-
ciones de AC.

Como se menciond previamente, AC forma parte del Gru-
po Atlantida por medio de Invatlan como su dltimo accio-
nista con calificacion internacional de B+ por la agencia
S&P. En opinién de Zumma Ratings, AC es altamente
estratégica para su matriz debido a la vinculacion de mar-
ca, la experiencia que tiene el grupo en administracion de
fondos de pensiones (tanto en Honduras como en El Sal-
vador) y el compromiso mostrado por el Grupo Atlantida
para fortalecer el patrimonio de AC; valordndose la dispo-
sicion del grupo para realizar otro aporte, en caso AC lo
requiera.

Al cierre de 2019, AC es la tercera gestora por tamafio de
fondos bajo administracién con una cuota de mercado del
11.6% (9.0% en 2018). Es importante sefalar que la Ges-
tora inicié la administracion del primer fondo de inversion
cerrado inmobiliario en el mercado salvadorefio; realizan-
do la colocacidn de valores de participacion en septiembre
de 2019.

Al 31 de diciembre de 2019, Zumma Ratings no tiene co-
nocimiento que AC tenga contingencias legales o sancio-
nes del regulador que puedan afectar la operacion del ne-
gocio.

La estrategia de negocio de AC esta alineada con los pla-
nes de su matriz, haciendo notar que Grupo Atlantida tiene
una participacion activa en los diferentes 6rganos de go-
bernanza de AC. El seguimiento a la planeacion de AC se
realiza en las diferentes reuniones con la Junta Directiva
que son una vez al mes como minimo. Zumma Ratings es
de la opinién que la Gestora refleja una coherencia entre
las politicas que realiza con su estrategia como compafiia.

Por otra parte, Zumma Ratings considera que la alta admi-
nistracion de AC posee una trayectoria profesional ade-
cuada en el sector financiero y en mercados de capital. El
gerente general y administrador de inversiones exhibe una
amplia experiencia de mas de 14 afios en el mercado bur-
sétil local y trabaja en AC desde octubre de 2016. En el
area de riesgos, la persona encargada ha trabajado en la
compafiia desde su inicio y su experiencia previa esta rela-
cionada con el andlisis y creacion de modelos financieros.

La Junta Directiva de AC fue reestructurada el 15 de mar-
zo de 2019, quedando integrada de la siguiente manera:

Junta Directiva

Director Presidente Fernando Luis de Mergelina
Director Vicepresidente Edgardo Figueroa Hernandez
Director Secretario Luis Montenegro Monterrosa
Primer Director Suplente Carlos Marcelo Olano Romero
Segundo Director Suplente Lourdes Madrid Rivas

Carlos Coto Gmez

Tercer Director Suplente

La estructura organizacional de AC se considera adecuada

para mantener el desempefio del negocio y para sostener el
ambiente de control de riesgos. Cabe mencionar que la
compafiia fortalecio su personal en 2019, particularmente
en el area comercial y de riesgos.

AC posee un manual de gobierno corporativo en el que se
sustenta la operacién de cada 6rgano en la Gestora. La
Junta Directiva es elegida por la Junta de Accionistas y es
la responsable de la adecuada conduccién de AC, la Junta
Directiva esta integrada por seis miembros (tres titulares y
tres suplentes), uno de ellos es miembro independiente con
experiencia en el sector financiero. Algunos miembros de
la Junta son personas con experiencia en el sector bancario
de Honduras y El Salvador (en areas de finanzas y de ope-
racion); mientras que otros miembros exhiben trayectoria
en el mercado de seguros y administracion de fondos.

Las diferentes politicas relacionadas al actuar operativo de
AC se encuentran debidamente documentadas; haciendo
notar que AC realiza anualmente un informe de gobierno
corporativo. La Gestora cuenta con manuales para la ges-
tion integral de riesgos, politicas de conflicto de intereses,
reglamento interno del fondo, el cual contiene las politicas
de inversion, endeudamiento, liquidez, entre otras.

En términos de segregacion de areas y funciones, las uni-
dades de inversion y de riesgos son independientes entre si
y la toma de decisiones es separada entre ambas. En este
sentido, el administrador de inversiones analiza si el titulo
respeta las politicas de inversion en el reglamento y si el
rendimiento contribuye en la rentabilidad objetivo del
fondo. Por su parte, el area de riesgos se encarga de anali-
zar la calidad crediticia del titulo y si su perfil de riesgo
impactara negativamente en la calidad global del portafo-
lio; asimismo, el area de riesgos determina si el plazo del
titulo tendra un impacto relevante en la estructura de ven-
cimientos del portafolio y el grado de liquidez del mismo.
Adicionalmente, la decision de compra/venta de titulos y
su ejecucion se lleva a cabo por unidades independientes,
en este caso Atlantida Securites, S.A. de C.V., Casa Co-
rredores de Bolsa, ejecuta las 6rdenes de compra/venta de
instrumentos.

Cabe precisar que AC tiene tercerizados los servicios de
auditoria, contabilidad, cumplimiento y tecnologia con
Banco Atlantida El Salvador, S.A.

Los comités que dan apoyo a la Junta Directiva son: comi-
té de riesgos, comité de prevencion de lavado de dinero y
activos, comité de auditoria y comité de inversiones. Se
valora que cada uno de los miembros de cada comité cuen-
ta con una apropiada experiencia y trayectoria que permite
inferir que la toma de decisiones se realica guardando una
adecuada mezcla entre rentabilidad y riesgos. Asimismo,
la alta integracion que tiene AC con el Grupo Atlantida se
pondera como una fortaleza, en virtud del acompafiamien-
to de la matriz en las operaciones de su subsidiaria y las
sinergias con entidades relacionadas.

Para la gestion de riesgos, AC ha desarrollado un manual
para acotar la exposicion de la gestora y sus fondos a ries-
gos financieros y no financieros. Dicho manual se funda-
menta en la clasificacion de cada tipo de riesgo y los dife-



rentes pasos para mantener un ambiente de control, donde
la Junta Directiva se encuentre enterada e informada sobre
los diferentes riesgos de los fondos administrados.

Para el riesgo de crédito, AC analiza cada uno de los po-
tenciales emisores antes de adquirir sus titulos valores.
Para eso, la Gestora toma en cuenta la calificacion de ries-
go que tiene el emisor y establece limites de concentracién
de crédito o grupo de emisores que deban considerarse
como una sola fuente de riesgo. El analisis de crédito in-
corpora la capacidad de pago de la contraparte, el colateral
(calidad o valor de los activos del evaluado), historial de
cumplimiento de pago y algunas caracteristicas cualitati-
vas de la entidad (ética y reputacion corporativa, entre
otros).

Para los riesgos de liquidez y mercado, el area de riesgos
de AC toma en consideracién medidas estandar como el
VaR, duracion, duracién modificada, indices de concen-
tracion por participe, probabilidades de rescates significa-
tivos en un periodo determinado, andlisis de calce entre
activos y pasivos, entre otros. Ademas, el area de riesgos
ha elaborado escenarios para estresar la liquidez de los
fondos de inversién administrados; tomando como supues-
tos rescates de cuotas de participacion sobre determinados
porcentajes de las cuotas en circulacion. En dichos escena-
rios se ha modelado el impacto en el portafolio de inver-
siones en términos de composicion, calidad crediticia,
rentabilidad y valor cuota.

En otro aspecto, AC elabora un inventario de eventos de
riesgo operacional; detallando el tipo de riesgo operacional
(fraude interno, fraude externo, ejecucion de procesos,
fallos en los sistemas, entre otros) y posteriormente, AC
realiza un mapa de incidencia de eventos de riesgo opera-
cional con base en su impacto y probabilidad de ocurren-
cia. En ese sentido, los riesgos de AC se ponderan en un
rango entre muy bajo a moderado; destacando que la Junta
Directiva y las unidades de riesgos y auditoria tienen un
papel preponderante para atenuar el riesgo operacional.

La metodologia que utiliza AC para la valoracion de los
instrumentos que integran el portafolio es interna y se con-

sidera razonable. AC basa su metodologia de valoracion
en dos criterios principales: i) si el titulo cotiza y ii) no
cotiza. En el primer caso, se toma en cuenta el precio mas
reciente e incluye ganancias de capital; mientras que, para
el segundo caso, se utiliza el valor presente con una tasa de
descuento de “cluster” o de grupo. Dicha tasa toma en
consideracion emisiones similares de acuerdo a parametros
establecidos (emisor, tipo de tasa, moneda, rango de dura-
cién). Cabe mencionar que AC se encuentra en proceso de
ajuste de su metodologia para titulos de renta variable y
que quedara detallada en su manual de valoracién de ins-
trumentos.

En términos de herramientas tecnoldgicas, SAIF2000W+
es el core que AC utiliza para su operacion de administra-
cién de fondos de inversion, el cual contiene como princi-
pal apartado aspectos relacionados con la gestora y cada
fondo que AC administra tiene su propio mddulo. Las
herramientas que utiliza AC se valoran como apropiadas
para el buen desempefio del negocio. Algunos elementos
como los limites y cupos por emisor todavia no son auto-
matizados en el sistema; no obstante, éstos se encuentran
en proceso para ser incorporados en la herramienta.

A juicio de Zumma Ratings, los perfiles de seguridad y
atribuciones de los empleados que participan en el proceso
de administracion de los fondos de inversion son diferen-
ciadas entre el middle y el front office, ponderandose dicha
situacion como positiva en la gestion operativa.

El plan de contingencia, en caso de desastres, de AC se
encuentra debidamente documentado, el sitio principal se
ubica en Banco Atlantida de El Salvador, mientras que el
sitio alterno se encuentra en el departamento de San Mi-
guel. El sitio de procesamiento principal de AC, se en-
cuentra activo y con procesos diarios de replicacion. El
plan de contingencia de AC establece las acciones a se-
guir, la activacion de la cadena de comunicacion, la revi-
sion fisica del sitio, entre otros. EI Comité de Riesgos de
AC establece que los planes de recuperacion deben de ser
aprobados con una frecuencia de una vez al afio; después
de las pruebas, el plan debera de ser actualizado siempre y
cuando se encuentren procesos de mejora.



ANEXO 1: ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE INVERSION

FONDO DE INVERSION ABIERTO ATLANTIDA DE LIQUIDEZ DE CORTO PLAZO

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de US Dolares)

Dic.18 % Dic.19 %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 1,145 | 47% 2,697 | 76%
Cuentas por Cobrar 5 0% 10 0%
Inversiones Financieras 1,142 | 47% 245 7%
Otros activos 5 0% 9 0%
Depositos a Plazo 144 6% 606 | 17%
TOTAL ACTIVO 2,440 100% 3,567| 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar 8 0% 16 0%
TOTAL PASIVO 8 0% 16 0%
PATRIMONIO
Capital social 2,379 | 98% 3,463 | 97%
Utilidad del ejercicio 53 2% 88 2%
TOTAL PATRIMONIO 2,432 | 100% 3,651 | 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,440| 100% 3,567| 100%
FONDO DE INVERSION ABIERTO ATLANTIDA DE LIQUIDEZ DE CORTO PLAZO
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Doélares)

Dic.18 % Dic.19 %
Ingresos 72 | 100% 127 | 100%
Ingresos por inversiones 72 | 100% 127 | 100%
Ingresos por depdsitos - 0% - 0%
Gastos de Venta y Administrativos 20| 27% 37| 29%
Gastos por gestion 18| 24% 33| 26%
Gastos financieros por operaciones con instrumentos financieros 3% 1%
Gastos generales de administracién y comités 0% 2%
Utilidad de Operacion 53| 73% 0| 71%
Otros ingresos (gastos) (0) 0% 2) -2%
Utilidad Neta 53| 73% 88| 69%




ANEXO 2: ESCALA DE CALIFICACIONES DE ZUMMA RATINGS PARA
FONDOS DE INVERSION ABIERTOS.

Clasificacion de riesgo de crédito

AAAfi Es la calificacion mds alta otorgada a un fondo de inversion. Refleja la mas alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
AAfi Fondos calificados AAfi muestran una alta i para el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito.
Afi Fondos calificados Afi muestran una media-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
BBBfi Fondos calificados BBBfi muestran una capacidad media para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito.
BBfi Fondos calificados en BBfi muestran una media-baja capacidad para preservar el valor del capital y aunque presentan una alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicién a riesgo de crédito, Iaj
probabilidad de pérdida es menor a las categorias inferiores.
Bfi Fondos calificados en Bfi muestran una baja idad para preservar el valor del capital y muy alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicién a riesgo de crédito .
Cfi Fondos calificados en Cfi muestran una muy baja capacidad para preservar el valor del capital y muestran una sumamente alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito .
Dfi Fondos calificados en Dfi han mostrado pérdidas en el valor del capital y han incurrido en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito por un periodo mayor a 6 meses.
Efi La Clasificadora no dispone de informacion valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.

Las escalas de clasificacion entre AAy B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacion se aproxima a |la categoria inmediatamente superior o inferior, respectivamente.
Clasificacion de riesgo de mercado

Rm 1+ La calificacion de Rm 1 +es la mas alta otorgada por la Clasificadora. Indica que la sensibili del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es baja.
Rm1 La calificacion de Rm 1 indica que la sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy baja.
Rm 2+ La calificacion de Rm 2+ Indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado entre bajay moderada. No obstante, los fondos clasificados en esta categoria tienen
m PIvos P e ’
mayor exposicion a variaciones en el mercado frente a fondos clasificados en categorias mayores.
Rm2 La calificacion de Rm 2 indica una sensibilidad del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiciones de mercado moderada.
Rm3 La calificacion de Rm 3 indica una sensibilidad del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es significativa.
Rm4 La calificacion de Rm 4 indica una sensibilidad del portafolio de inversién ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es alta.
Rm5 La calificacién de Rm 5indica una sensibilidad del portafolio de inversion ante fluctuaciones en las condiciones de mercado es muy alta.
Rm6 La calificacion de Rm 6 se adjudica a aquellos fondos que han mostrado consistentemente perdidas en el valor del capital derivadas de eventos adversos sobre el mercado, por un periodo superior a seis meses.
E La Clasificadora no dispone de informacion valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.

Clasificacion de riesgo administrativo y operacional

Adm 1 Es la mas alta categoria de clasificacion. El fondo cuenta con una muy alta calidad en las herramientas, politicas y procedimi s para la inistracion del fondo de inversion.

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las her i politicas y procedimi para la administracién del fondo de inversion.

Adm 3 El fondo cuenta con media -alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversion.

Adm 4 El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversion y existen oportunidades de mejora relevantes.

Adm'S El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversion. Tienen alta probabilidad de incurrir en perdidas por riesgos operativos o
administrativos y requieren mejoras tecnoldgicas o operativas esenciales para una correcta gestion del fondo.

Adm 6 La baja calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la gestion del fondo han afectado la capacidad de la Gestora para conservar el capital. La Gestora requiere realizar inversiones sustanciales paral
mejorar la gestion del fondo.

E La Clasificadora no dispone de informacion valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.




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

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan
disponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida fi-
nanciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de
liquidez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen
ni proporcionan recomendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacion podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacion aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros
que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos
ni la verificaciéon por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe
serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacion de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva banca-
ria, proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion.
Ninguna informacién serd compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara
informacién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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