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Categoria
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Fondos que reflejan una media-alta capacidad para mantener el va-
Riesgo de Crédito A-fc.sv A-fc.sv lor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de

crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo bajo frente a va-
riaciones en las condiciones econémicas o de mercado.

Riesgo Administrativo y (Modificada) Adm 1.sv El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y pro-
Operacional Adm 2.sv cedimientos para la administracion del fondo de inversion.
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién 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 opinion en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM USS$ al 30.06.22 -------=--=nmmmmmmmmmen
Inversiones: - Activos: - Patrimonio: -
Rendimiento: - Ingresos: - U. Neta: -

Historia: Fondo A-fc / Adm 1, asignada el 08.09.22; |Adm
2(27.10.22)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados de la gestora al 31 de diciembre de 2019, 2020 y
2021, estados financieros no auditados de la gestora al 30 de junio de 2021 y 2022, informacion financiera proyectada del fondo de inversién para
sus primeros cinco afios de operacion; asi como informacion adicional proporcionada por la gestora.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamin6 man-
tener la calificacion al Fondo de Inversion Cerrado de Ca-
pital de Riesgo Atlantida Empresarial+ (en adelante el
Fondo), administrado por Atlantida Capital, S.A. Gestora
de Fondos de Inversién (en adelante AC): A-fc.sv a la di-
mension de riesgo de crédito, con base en las cifras proyec-
tadas del Fondo, el reglamento con las politicas del Fondo
y en las cifras de la Sociedad Objeto de Inversion donde el
Fondo realizaria su primera inversion. Asimismo, el Comité
de Clasificacion decidié modificar la calificacion de la di-
mension de riesgo administrativo y operacional a Adm 2.sv
desde Adm 1.sv. La perspectiva de la calificacion es Esta-
ble.

Hecho relevante: El Fondo de Inversion Cerrado de capital
de Riesgo Atlantida Empresarial+ recibi6 autorizacion por
parte del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sis-
tema Financiero el 26 de septiembre de 2022. Al respecto,
la gestora se encuentra en proceso de emision de su primer
tramo de cuotas de participacion, con el objetivo de adquirir
su primera inversion. A la fecha del presente informe, el
Fondo no ha iniciado operaciones, por lo que el analisis de
riesgo se fundamenta en un modelo de portafolio, sus prin-
cipales politicas, las caracteristicas de la potencial primera
inversion respaldada por la sociedad objeto de inversion y
su proyecto empresarial; asi como las proyecciones finan-
cieras del fondo. El seguimiento a sus operaciones durante
los primeros periodos de evaluacién, en conjunto con su

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

desempefio financiero real, determinara si se modifican los
fundamentos y la clasificacion de riesgo actual.
Fundamentos para la calificacion de riesgo de crédito.
Concentracion en las inversiones de oferta privada del
Fondo en su inicio de operaciones: En sintonia con su na-
turaleza, el Fondo planea realizar la primera adquisicion de
titulos representativos de deuda no inscritos en la bolsa de
valores garantizada por una compafiia denominada Socie-
dad Objeto de Inversion (en adelante SOI). Estos instru-
mentos representativos de deuda representaran una propor-
cion elevada del total de inversiones del Fondo en sus pri-
meros periodos de andlisis, aspecto natural por su inicio de
operaciones. Las proyecciones sobre el tamafio y la evolu-
cion del patrimonio del Fondo se valoran como conserva-
doras, a criterio de Zumma Ratings, en virtud del importe
relacionado con la potencial primera inversién que este rea-
lizaria. Con base en las cifras proyectadas, el patrimonio se
ubicaria en US$27.5 millones al cierre del primer afio de
operacion; aumentando a US$70.9 millones para el segundo
afio, en sintonia con la adquisicion de instrumentos de em-
presas no listadas en una bolsa de valores.

Perfil crediticio de la potencial primera inversion: La
SOl donde el Fondo realizard su primera inversién es una
empresa financiera no bancaria que forma parte de un grupo
economico relevante en la regidn, con presencia en seis pai-
ses. Dicho grupo es proveedor de bienes de consumo y re-
tail en Centroamérica; reflejando una trayectoria de 48 afios
de operacion. La SOl es estratégica para su grupo, en virtud




que esta representa el brazo financiero de la operacion en El
Salvador. La SOI presenta las siguientes fortalezas en su
perfil crediticio: la expansion en la generacion de negocios,
la integracion con su grupo econémico, la recuperacion en
su desempefio financiero y la posicion de solvencia. Por otra
parte, se menciona la calidad de la cartera crediticia deter-
minada por un alto indice de vencidos, la concentracién en
las fuentes de financiamiento y el descalce de plazos.

La cartera de la SOI esta determinada por las ventas al cré-
dito que realiza su compaiiia relacionada en el segmento de
consumo; esta Gltima presenta una participacion de mer-
cado con base en el nimero de tiendas del 46.3%, siendo
una empresa referente en su sector. Por otra parte, el indice
de vencidos de la SOI registré un importante aumento en
2020 por el inicio de la contingencia sanitaria; ubicando la
mora en niveles superiores a los promedios histéricos. Pos-
teriormente, la compafiia realizé medidas de alivio en 2021
para los clientes que necesitaban mayor apoyo; determi-
nando una disminucion en el indice. A junio de 2022, se
observa que la mora regresa a sus niveles historicos (en
torno al 10.5%).

El fondeo de la SOI se integra en su totalidad por préstamos
por pagar con entidades financieras; haciendo notar que el
mayor proveedor de fondos representa el 58.9% del fondeo
total a junio de 2022. A la misma fecha, una proporcion alta
de los préstamos por pagar presentan vencimientos en el
corto plazo, conllevando a un descalce de plazo en las pri-
meras ventanas de tiempo. Al respecto, la compafiia adqui-
ri6 una deuda de largo plazo en mayo de 2022, con el obje-
tivo de favorecer el perfil de vencimientos entre activos y
pasivos; mientras que el financiamiento con el Fondo apor-
tard en la misma direccion.

La posicion de solvencia de la SOI es favorable, en razon
que el indicador patrimonio/activos aumenta a 26.6% a ju-
nio de 2022, en virtud de la mayor base patrimonial por la
generacion interna de capital. La compafiia registrd pérdi-
das en 2020 y en los primeros meses de 2021 derivado de
los impactos de la contingencia sanitaria; sin embargo, la
SOl ha reflejado un comportamiento de recuperacion en su
desempefio financiero. En ese contexto, la utilidad de 2021
fue la mayor del quinquenio.

Rendimientos proyectados con tendencia positiva: En
opinién de Zumma Ratings, las proyecciones financieras
del Fondo se consideran adecuadas, dichas estimaciones in-
corporan los ingresos por intereses de los titulos represen-
tativos de deuda de oferta privada, los intereses por inver-
siones y efectivo, asi como los gastos operativos, adminis-
trativos y financieros. Para sus primeros afios de operacion,
los ingresos del Fondo provendréan principalmente de los in-
tereses pagados por la SOI. El retorno esperado del Fondo
y el valor cuota de participacion exhiben una tendencia po-
sitiva en sus primeros cinco afios de operacion. Asi, el ren-
dimiento liquido pagado para sus primeros cinco afios de
operacion se proyecta en el rango de 6.7% a 8.2%, con base
en los resultados netos de cada periodo.

Bajo nivel de apalancamiento en estructura financiera:
De acuerdo con las proyecciones del Fondo, este prevé fi-
nanciar sus inversiones, principalmente con aportes de in-
versionistas por medio de cuotas de participacién; comple-
mentandose con deuda bancaria. Asi, la relacion proyectada
de deuda / patrimonio del Fondo al cierre de su primer afio
de operacion se situaria en 12.5%, con una tendencia de dis-
minucién gradual en los siguientes periodos, inferior al va-
lor mé&ximo regulatorio (50.0%). Adicionalmente, la posi-
cién de solvencia (patrimonio/activos) se prevé cerrar en
88.4% en su primer afo.

Liquidez alineada con la naturaleza del Fondo: Acorde
con su politica, el Fondo debera mantener como minimo un
3.0% respecto de su patrimonio en instrumentos de alta li-
quidez (Eurobonos, CENELIS, LETES, BONOSV, cuentas
de ahorro y/o corrientes, depositos a plazo y reportos). Con
base en los estados financieros proyectados, el Fondo man-
tendré un 3.3% en instrumentos de alta liquidez para su pri-
mer afio de operaciones, incrementando de forma gradual
hasta alcanzar 8.3% en su quinto afio. Este nivel se consi-
dera favorable, considerando que los excedentes de liquidez
pueden ser canalizados para la distribucion de beneficios a
favor de sus participes, en funcion de las utilidades genera-
das y recursos disponibles.

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

Politicas y préacticas de la compafiia altamente integra-
das con su matriz: AC cuenta con el soporte y acompafia-
miento de su matriz hondurefia (Grupo Financiero Atlan-
tida). Zumma Ratings considera que AC es estratégica-
mente importante para su grupo por la vinculacion de marca
y por las inyecciones de capital realizadas por su grupo ha-
cia la compafiia desde el inicio de operaciones. Ademas, la
operacion de AC esta alineada con la vision y objetivos de
su matriz.

Politicas, trayectoria de los funcionarios y herramien-
tas, favorecen la gestion de activos: El involucramiento de
los miembros del Grupo Atléantida es activa para la gestion
de riesgos y las decisiones de inversion; valorandose el co-
nocimiento del equipo gestor en el sector financiero. AC
tiene debidamente documentado sus précticas; aplicandolas
para mantener un ambiente de control en sus operaciones.
Los documentos que rigen las funciones y responsabilida-
des de cada parte cumplen con los requerimientos del marco
regulatorio.

Por su parte, AC cuenta con un registro que detalla el pro-
ceso a seguir para determinar si una sociedad objeto de in-
version es elegible, denotando una adecuada segregacion de
funciones entre las unidades de inversiones y riesgos; esta
Gltima realizando un monitoreo periddico sobre el desem-
pefio de las inversiones y sus limites.

En opinion de Zumma Ratings, los procesos que realiza la
gestora para el funcionamiento del Fondo son apropiados
para mitigar los riesgos asociados con la dimension admi-
nistrativa y/u operativa.




Fortalezas

1. Adecuado perfil crediticio de la SOI.

2. Rendimientos proyectados y valor cuota con tendencia positiva.

3. Bajo nivel de apalancamiento en la estructura del Fondo.

Debilidades

1. Concentracion de inversiones en sus primeros meses de operacion.

Oportunidades

1. Diversificacion en el portafolio de inversiones.

Amenazas

1. Riesgos particulares de las industrias en que operan las sociedades objeto de inversion.
2. Dificultad para que el Fondo realice nuevas inversiones en compafiias no listadas en una bolsa de valores.
3. Contracciones en rendimientos del fondo.



ENTORNO ECONOMICO

Acorde con el Banco Central de Reserva (BCR), la econo-
mia salvadorefia crecié un 2.8% durante el segundo trimes-
tre de 2022 (26.6% segundo trimestre de 2021). Este desem-
pefio econdémico estuvo asociado con el aumento de los flu-
jos de remesas y el crecimiento de los sectores transporte y
almacenamiento, actividades de servicios administrativos y
servicios de Gobierno. Para 2022, el BCR prevé que El Sal-
vador registrard un ritmo de expansion del 2.8%.

Como variables que impulsarian la actividad econdmica en
2022 se mencionan el aporte de las remesas familiares y la
materializacion de las expectativas de inversion de los agen-
tes econémicos. Por otra parte, como factores que generan
incertidumbre en el entorno se sefiala la expansion en el ni-
vel de endeudamiento pablico, la presion en las finanzas pu-
blicas por los vencimientos préximos de deuda en el corto
plazo y aumento del riesgo pais, el alza relevante en los pre-
cios globales de los bienes y servicios (efecto de problemas
en la cadena logistica y conflictos globales); asi como el en-
durecimiento en la politica monetaria de la FED.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacion (por ser una economia dolari-
zada); no obstante, el contexto actual de alza global de pre-
cios, ha determinado una escalada en el indice. Asi, la va-
riacion anual del IPC cerrd en 7.7% en agosto 2022 (4.3%
en agosto de 2021); ubicandose por debajo del promedio de
los paises centroamericanos, incluyendo Panama y Repu-
blica Dominicana (8.8%). La factura petrolera de El Salva-
dor presentd una expansion de 72.3% a agosto de 2022,
acorde con el aumento de la demanda y el alza en el precio
internacional de este insumo.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registrd un
crecimiento interanual del 17.0% al 31 de agosto de 2022,
asociado principalmente con la dindmica en los sectores de
industria manufacturera y maquila. Por su parte, el volumen
de remesas familiares ascendié a US$5,065.6 millones de
enero a agosto 2022, reflejando un crecimiento del 3.6%
con respecto al mismo periodo del afio anterior. En opinion
de Zumma Ratings, los flujos de envio de remesas familia-
res estaran condicionados a la evolucion de la inflacion y al
nivel de desempleo hispano en Estados Unidos.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador persisten ele-
vados y reflejan una tendencia creciente en los Gltimos afios.
Zumma Ratings considera que el gasto por servicio de la
deuda sera importante en el corto plazo, principalmente por
el vencimiento de LETES, CETES y Eurobonos; valorando
el nivel de acceso del Gobierno a financiamiento externo e
interno. Con respecto a la calificacion soberana, Moody’s
modificd el rating a Caa3 desde Caal con perspectiva nega-
tiva (mayo de 2022); Standard & Poor’s modifico el rating
a CCC+ desde B- manteniendo la perspectiva negativa (ju-
nio de 2022) y Fitch recientemente, disminuyé la califica-
cién a CC desde CCC (septiembre de 2022).

Adicionalmente, en julio de 2022 el Gobierno de El Salva-
dor anunci6 la recompra de sus Eurobonos vigentes, con
vencimiento en 2023y 2025. La oferta termind el 20 de sep-
tiembre de 2022, siendo efectiva la recompra de deuda

soberana por US$565 millones (US$133 millones del bono
2023 y US$432.5 millones del bono 2025) y se anunci6 una
segunda recompra por el remanente para el Gltimo trimestre
del afio. El Gobierno de El Salvador comunicé que los De-
rechos Especiales de Giro que facilité el FMI y un préstamo
con el Banco Centroamericano de Integracién Econémica
fueron las fuentes utilizadas para esta primera recompra de
bonos.

ANALISIS DEL SECTOR

El mercado de fondos de inversion presenta una importante
expansion anual de 68.2% al cierre de junio de 2022. Lo
anterior se explica principalmente por la dinamica de creci-
miento de los fondos cerrados, que totalizaron US$236.5
millones al 30 de junio de 2022 (US$17.9 millones en junio
de 2021), destacando el volumen alcanzado por el primer
fondo de inversion cerrado de capital de riesgo. En contra-
posicidn, los fondos de inversion abiertos con perfil de li-
quidez reflejaron una contraccion interanual en sus activos
bajo administracion de 21.5% a junio de 2022; mientras que
los de perfil de mediano plazo (6 meses) disminuyeron en
1.9%, acorde con el retiro de participes bancarios para res-
tituir la reserva de liquidez en el tercer trimestre de 2021.
La diversidad en los diferentes tipos de fondos de inversion,
permite posicionar a la industria como una alternativa efec-
tiva para que los agentes econémicos obtengan retornos
competitivos en funcion de su perfil de riesgo, complemen-
tando la oferta de productos tradicionales de inversion.

Cabe sefialar que, a pesar del contexto de volatilidad en los
mercados internacionales debido al anuncio de aumento de
tasas de la FED, la invasion de Rusia a Ucrania, entre otros,
los niveles de rentabilidad de los fondos de inversion loca-
les se mantienen estables, en razon de la nula exposicion en
titulos extranjeros; asi como de la modesta profundidad que
exhibe la plaza bursatil local.

Al primer semestre de 2022, el mercado esté integrado por
tres gestoras de fondos de inversidn, las cuales administran
un total de cinco fondos de inversion abiertos y dos cerra-
dos. Es relevante mencionar que en la actualidad cada ges-
tora cuenta con su metodologia interna para valorar las in-
versiones que integran el portafolio de cada fondo. En ese
contexto, Zumma Ratings es de la opinidn que una préctica
sana que fortaleceria la industria seria contar con una enti-
dad especializada que provea vectores de precios a fin de
contar con portafolios valorados bajo una metodologia es-
tandar.

ANTECEDENTES GENERALES DE LA GESTORA

Atléntida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion es
una compafiia especializada en la administracion de fondos
de inversion, de acuerdo con la Ley de Fondos de Inversion
de El Salvador y con las normativas que apliquen. El 6 de
abril de 2017, fue aprobado el inicio de operaciones de AC
por la SSF; mientras que el primer fondo de inversion de
AC inici6 operaciones en febrero de 2018. Ademas, el



primer fondo de inversion inmobiliario en el pais, adminis-
trado por AC, adquirié su primera propiedad el 10 de sep-
tiembre de 2019. Por su parte, se menciona el inicio de ope-
raciones del cuarto fondo de AC, de capital de riesgo, el 18
de agosto de 2021.

El 99.99% de las acciones de AC pertenecen a Inversiones
Financieras Atlantida, S.A. (IFA), la cual es subsidiaria de
Inversiones Atlantida, S.A. (Invatlan), siendo esta Ultima la
compafiia holding del Grupo Financiero Atlantida. Invatlan
es un conglomerado financiero con sede en Honduras y con
una amplia trayectoria; haciendo notar que es uno de los
grupos financieros mas grandes a nivel regional. En El Sal-
vador, Grupo Financiero Atlantida opera en el sector de
banca, administracion de fondos de pensiones y de inver-
sion, casa corredora de bolsa y seguros de personas.

Los estados financieros intermedios de AC han sido prepa-
rados conforme a las normas contables emitidas por el
Banco Central de Reserva que les son aplicables y las Nor-
mas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), pre-
valeciendo la normativa emitida por el BCR cuando haya
conflicto con las NIIF. Al 30 de junio de 2022, se emitid
una opinién sin salvedad sobre los estados financieros in-
termedios de la Gestora.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE INVERSION
CERRADO DE CAPITAL DE RIESGO ATLANTIDA
EMPRESARIAL+.

Nombre del Fondo: Fondo de Inversion Cerrado de Capital
de Riesgo Atlantida Empresarial+.

Gestora: Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de In-
version.

Inicio de operaciones: el fondo de inversion esta en proceso
de autorizacion e inscripcion.

Naturaleza: Cerrado

Especialidad: Invertir en valores de deuda emitidos por so-
ciedades cuyas acciones no se encuentran inscritas en una
bolsa de valores.

Monto de la emisién: Hasta US$300,000,000.00

Cantidad de participaciones: Hasta 3,000 cuotas.

Valor nominal de la participacién: US$100,000.00
Moneda: US dolar.

Periodicidad de reparto de beneficios: Anual.

Duracion del Fondo: 99 afios.

Comisién de administracion: Hasta 5% anual del activo
neto del Fondo.

El Fondo también puede invertir en titulos valores de oferta
publica, tanto del sector publico como del sector privado,
asi como valores de titularizacién, cuotas de participacion
de fondos de inversion abiertos y cerrados, acciones y de-
mas titulos con cumplimiento de los limites maximos o mi-
nimos establecidos en la politica de inversion del Fondo.

El fondo de inversion esta dirigido hacia inversionistas, per-
sonas naturales o juridicas, que deseen manejar su inversion
en el mediano (de 3 a 5 afios) - largo plazo (mas de 5 afios),
que no necesiten liquidez inmediata, con una media a alta
tolerancia al riesgo, con la capacidad de asumir pérdidas y

con conocimiento y experiencia en Mercados de Capitales
y del funcionamiento de Fondos de Capital de Riesgo.

ANALISIS DE RIESGO DEL FONDO

Riesgo de Crédito

Calidad de las inversiones

El Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlan-
tida Empresarial+ no registra operaciones a la fecha, dado
que esta en el proceso de autorizacion regulatoria. En ese
sentido, el andlisis de riesgo del Fondo esta fundamentado
en sus principales politicas, las proyecciones financieras
durante sus primeros afios de operacién; asi como en la in-
formacion de la primera inversion que realizaria el Fondo,
una vez inicie operaciones. En opinion de Zumma Ratings,
el Fondo refleja una suficiente capacidad para mantener el
valor del capital, sin incurrir en pérdidas.

Las proyecciones sobre el tamafio y la evolucion del patri-
monio del Fondo se valoran como conservadoras, a criterio
de Zumma Ratings, en virtud del importe relacionado con
la potencial primera inversion que este realizaria. Con base
en las cifras proyectadas, el patrimonio se ubicaria en
US$27.5 millones al cierre del primer afio de operacion; au-
mentando a US$70.9 millones para el segundo afio, en sin-
tonia con la adquisicion de instrumentos de empresas no lis-
tadas en una bolsa de valores. Actualmente, AC como ges-
tora del Fondo, tiene bastante perfilada la primera compra
de valores a favor del fondo de inversién, siendo una ope-
racion de deuda para financiar a una empresa (Sociedad Ob-
jeto de Inversion o SOI en adelante).

La estructura de inversiones proyectada del Fondo esta den-
tro de los lineamientos de su politica de inversion; haciendo
notar que el enfoque del Fondo seran los titulos representa-
tivos de deuda privada, acorde con lo indicado en su regla-
mento interno. En ese sentido, los bonos corporativos de
oferta privada representaran cerca del 97.0% de los activos
del Fondo en su primer afio, igual al limite maximo estable-
cido en su politica de inversion. En la medida que el Fondo
realice la adquisicién de un mayor nimero de activos finan-
cieros; el portafolio reflejara mayor diversificacion, en tér-
minos de exposicién y de sector econdmico.

El objetivo principal del Fondo ser la adquisicion de valo-
res de oferta privada, acorde con su perfil de inversion. La
politica de inversiéon del Fondo permite que este realice
compra de valores de oferta publica (hasta un 40.0%); sin
embargo, en las proyecciones del fondo de inversion du-
rante los primeros tres afios no se prevé la adquisicion de
este tipo de instrumentos.

La SOI donde el Fondo realizard su primera inversion es
una empresa financiera no bancaria que forma parte de un
grupo econémico relevante en la region, con presencia en
seis paises. Dicho grupo es proveedor de bienes de consumo
y retail en Centroamérica; reflejando una trayectoria de 48
afios de operacion. La SOI es estratégica para su grupo, en
virtud que esta representa el brazo financiero de la



operacion en El Salvador.

El Fondo adquirira bonos corporativos de oferta privada, ti-
tulos representativos de deuda, respaldados por la SOI. Las
principales caracteristicas del bono se detallan a continua-
cion: tasa fija, la periodicidad de pago de intereses no esta
definido todavia, el pago del capital seria hasta el venci-
miento y se tendrad dos covenants (pasivo/patrimonio no po-
dra ser superior a 3.0 veces y EBIT/Gasto financiero debera
ser superior a 1.25 veces). La SOI utilizara los recursos pro-
venientes de la emision de bonos corporativos privados
para: i) reestructuracion de deuda y ii) capital de trabajo. Es
relevante mencionar que la emision tendra una fianza por el
125% del monto emitido otorgada por la compaiiia holding
de la SOI; haciendo notar que dicha garantia constituye un
mejorador importante en la operacién de deuda debido a
que la compaiiia holding se encarga de consolidar las ope-
raciones de retail e intermediacion financiera de todos los
paises donde el grupo opera.

La SOI presenta las siguientes fortalezas en su perfil credi-
ticio: la expansion en la generacién de negocios, la integra-
cidn con su grupo econdmico, la recuperacion en su desem-
pefio financiero y la posicién de solvencia. Por otra parte,
se menciona la calidad de la cartera crediticia determinada
por un alto indice de vencidos, la concentracion en las fuen-
tes de financiamiento y el descalce de plazos.

La cartera de la SOI est4 determinada por las ventas al cré-
dito que realiza su compaiiia relacionada en el segmento de
consumo; esta Ultima presenta una participacion de mer-
cado con base en el nimero de tiendas del 46.3%, siendo
una empresa referente en su sector. Por su parte, la evolu-
cion de la cartera reflejd, en términos generales, estabilidad
durante 2020 y 2021, en un contexto marcado por el brote
del COVID-19. Adicionalmente, la SOI report6 una expan-
sion interanual del 7.5% en el otorgamiento de créditos a
junio de 2022. Se preveé que la SOl mantendra la tendencia
de recuperacion hacia el cierre de 2022.

El indice de vencidos de la SOI registr6 un importante au-
mento en 2020 por el inicio de la contingencia sanitaria;
ubicando la mora en niveles superiores a los promedios his-
toricos. Posteriormente, la compafiia realiz6 medidas de ali-
vio en 2021 para los clientes que necesitaban mayor apoyo;
determinando una disminucién en el indice. A junio de
2022, se observa que la mora regresa a sus niveles histéricos
(en torno al 10.5%).

Se sefiala que la SOI tiene provisionado los créditos venci-
dos en un 100% al primer semestre de 2022, en sintonia con
su politica interna de reservas con base en pérdidas espera-
das. Por otra parte, los créditos otorgados por la compafiia
son por montos bajos; determinando que la cartera esté ato-
mizada entre sus principales deudores.

En otro aspecto, las cuentas por cobrar a relacionadas repre-
sentan una elevada proporcién del patrimonio de la SOI (su-
perior al 50%), dichas cuentas se originan por el financia-
miento de la SOI para proyectos del grupo y por otras ope-
raciones vinculadas con su modelo de negocio. El perfil de
esta cartera es de corto plazo y no hay montos con atrasos.

El fondeo de la SOI se integra en su totalidad por préstamos
por pagar con entidades financieras; haciendo notar que el
mayor proveedor de fondos representa el 58.9% del fondeo
total a junio de 2022. A la misma fecha, una proporcion alta
de los préstamos por pagar presentan vencimientos en el
corto plazo, conllevando a un descalce de plazo en las pri-
meras ventanas de tiempo. Al respecto, la compafiia adqui-
ri6 una deuda de largo plazo en mayo de 2022, con el obje-
tivo de favorecer el perfil de vencimientos entre activos y
pasivos; mientras que el financiamiento con el Fondo apor-
tara en la misma direccion. La cobertura de activos liquidos
sobre la deuda a corto plazo refleja estabilidad al primer se-
mestre de 2022; situdndose en niveles similares al de otras
entidades financieras que no captan dep6sitos del publico.

La posicion de solvencia de la SOI es favorable, en razén
que el indicador patrimonio/activos aumenta a 26.6% a ju-
nio de 2022, en virtud de la mayor base patrimonial por la
generacion interna de capital.

La compafiia registro pérdidas en 2020 y en los primeros
meses de 2021 derivado de los impactos de la contingencia
sanitaria; sin embargo, la SOI ha reflejado un comporta-
miento de recuperacion en su desempefio financiero. En ese
contexto, la utilidad de 2021 fue la mayor del quinquenio;
asimismo, el resultado neto al primer semestre de 2022 ex-
hibe una importante recuperacion. De esta manera, los di-
versos indicadores de rentabilidad se ubican en niveles altos
en sintonia con el modelo de negocio y el perfil crediticio
de clientes que atiende la SOI. Cabe mencionar que la com-
pafiia presenta oportunidades de mejora en su indicador de
eficiencia operativa (gasto operativo/utilidad financiera);
haciendo notar que el crecimiento en activos productivos
incidira positivamente en el indicador por el mayor ingreso
financiero.

Valor cuota y rentabilidad

El valor nominal por participacion del Fondo sera de
US$100,000.00, con una cantidad de participaciones en cir-
culacion proyectada en sus primeros cinco afios de 3,000,
acorde con el monto de la emision de US$300 millones. El
retorno esperado del Fondo y el valor cuota de participacion
exhiben una tendencia positiva en sus primeros cinco afios
de operacidn. Asi, el rendimiento liquido pagado para sus
primeros cinco afios de operacion se proyecta en el rango
de 6.7% a 8.2%, con base en los resultados netos de cada
periodo.

La periodicidad del reparto de beneficios del Fondo, de
acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, serd
anual, luego de descontar los gastos de manejo operativo y
financiero y otros gastos extraordinarios. El Fondo tendra
los seis meses siguientes luego de finalizar un afio, para rea-
lizar el pago de los beneficios.



Resultados proyectados del Fondo
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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 opinién de Zumma Ratings, las proyecciones financieras
del Fondo se consideran adecuadas, dichas estimaciones in-
corporan los ingresos por intereses de los titulos represen-
tativos de deuda de empresas no listadas en bolsa, los in-
tereses por inversiones y efectivo, asi como los gastos ope-
rativos, administrativos y financieros. Para sus primeros
afios de operacion, los ingresos del Fondo provendran prin-
cipalmente de los intereses pagados por la SOI.

El cumplimiento de los supuestos en las proyecciones fi-
nancieras sera determinante para el desempefio del Fondo,
principalmente en términos de ingresos por intereses y del
rendimiento liquido.

Endeudamiento y coberturas

De acuerdo con las proyecciones del Fondo, este prevé fi-
nanciar sus inversiones, principalmente con aportes de in-
versionistas por medio de cuotas de participacion; comple-
mentandose con deuda bancaria. Asi, la relacion proyectada
de deuda / patrimonio del Fondo al cierre de su primer afio
de operacion se situaria en 12.5%, con una tendencia de dis-
minucion gradual en los siguientes periodos, dicho valor es
inferior al valor maximo regulatorio (50.0%). Adicional-
mente, la posicion de solvencia (patrimonio/activos) se
prevé cerrar en 88.9% en su primer afio.

En otro aspecto, se sefiala que la cobertura que otorgan los
ingresos sobre los gastos financieros se ubicara en 10.5 ve-
ces en su primer afio de operacidn. En opinién de Zumma
Ratings, el fondo de capital en riesgo tendra un bajo apalan-
camiento en su estructura financiera, permitiendo una
buena capacidad para pagar obligaciones financieras.

En cumplimiento con la normativa aplicable y la politica de
endeudamiento, el Fondo no podra tener deudas que suma-
das excedan el 50% de su patrimonio. Cabe precisar que, en
estos limites se incluyen las operaciones de reporto que el
Fondo pueda realizar. Las modificaciones al porcentaje de
endeudamiento establecido en el reglamento interno del
Fondo requeriran de la aprobacion de la asamblea de parti-
cipes, asi como de una modificacion al prospecto, siempre
y cuando se dé cumplimiento a lo establecido en el articulo
39 de laNDMC-18.

Estructura financiera al primer afio de
operacion

88.9%

= Deuda Patrimonio

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

En relacion al nivel de liquidez, el Fondo deberd mantener
como minimo un 3.0% respecto de su patrimonio en instru-
mentos de alta liquidez (Eurobonos, CENELIS, LETES,
BONOSV, cuentas de ahorro y/o corrientes, depdsitos a
plazo y reportos). La Gestora debera realizar un segui-
miento diario de los flujos de efectivo y las necesidades del
Fondo para atender necesidades contingenciales de liqui-
dez. Con base en los estados financieros proyectados, el
Fondo mantendra un 3.3% en instrumentos de alta liquidez
para su primer afio de operaciones, incrementando de forma
gradual hasta alcanzar 8.3% en su quinto afio. Este nivel se
considera favorable, considerando que los excedentes de li-
quidez pueden ser canalizados para la distribucion de bene-
ficios a favor de sus participes, en funcién de las utilidades
generadas y recursos disponibles.

Riesgo Administrativo y Operacional

En opinion de Zumma, las caracteristicas del fondo y las
politicas que delimitan su operatividad se encuentran ade-
cuadamente documentadas en su reglamento interno, ape-
gandose al marco normativo que le corresponde. A conti-
nuacién, se enlistan los principales documentos que rigen al
fondo:

ePolitica de administracion

ePolitica de inversiones

ePolitica de liquidez

ePolitica de endeudamiento

eManual de valoracién de instrumentos

Acorde con su objeto y naturaleza, se constituyd el Comité
de Vigilancia, cuyos miembros tienen la responsabilidad de
actuar exclusivamente en el mejor interés de los participes,
vigilando las operaciones que la Gestora realice con los re-
cursos del Fondo.

En términos de resultados, el crecimiento en activos bajo
administracion, principalmente por los fondos de inversion
cerrados (capital en riesgo e inmabiliario) cuyas comisiones
son mayores que los fondos abiertos, determiné un impor-
tante aumento interanual de ingresos (US$1.8 millones),



registrando una utilidad neta de US$1.2 millones al cierre
de junio de 2022 (US$82 mil en junio de 2021).

AC es una empresa subsidiaria del Grupo Financiero Atlan-
tida, a través de Invatlan (rating internacional de B+ por
S&P), como su Ultimo accionista. En opinién de Zumma
Ratings, AC es altamente estratégica para su matriz debido
a la vinculacion de marca, la experiencia que tiene el grupo
en administracidn de activos de terceros (tanto en Honduras
como en EIl Salvador) y el compromiso mostrado por el
Grupo Financiero Atlantida para fortalecer el patrimonio de
AC (la dltima inyecci6n de capital fue en febrero de 2020).

El valor de los fondos administrados por AC exhibe una ex-
pansion interanual de 314.9% al cierre de junio de 2022. En
ese sentido, AC se ubica en la primera posicién de gestoras
por tamafio de fondos bajo administracion, con una cuota
de mercado del 62.7% a junio de 2022 (25.4% en junio de
2021). Adicionalmente se sefiala que, en 2021 inicid la ad-
ministracion del primer fondo de inversion cerrado de capi-
tal de riesgo, proyectando iniciar la administracion del se-
gundo fondo de este tipo durante 2022, posterior a las apro-
baciones regulatorias.

Zumma Ratings no tiene conocimiento, al 30 de junio de
2022, que AC tenga contingencias legales o sanciones del
regulador que puedan afectar la operacion del negocio y los
fondos bajo administracion.

La estrategia de negocio de AC esta alineada con los planes
de su matriz, haciendo notar que el Grupo Financiero Atlan-
tida tiene una participacion activa en los diferentes érganos
de gobernanza de AC. La estrategia de la compafiia estara
enfocada principalmente en proyectos vinculados en conti-
nuar expandiendo sus fondos cerrados.

La Junta Directiva de AC esta integrada de la siguiente ma-
nera:

Junta Directiva

Director Presidente Gabriel Delgado Suazo

Director Vicepresidente José Ricardo Estrada Tenorio
Director Secretario Carlos Marcelo Olano Romero
Primer Director Suplente Sara Ochoa Matamoros
Segundo Director Suplente Carlos Coto Gémez

Tercer Director Suplente Luis José Noyola Palucha

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 en el mercado bursétil local y trabaja en
AC desde octubre de 2016. En la Gerencia de Finanzas, el
funcionario encargado ha trabajado en la compafiia desde
su inicio y refleja conocimientos en modelos financieros,
riesgos, entre otros; destacando que también esta autorizado
como Administrador de Inversiones.

La estructura organizacional de AC se considera apropiada
para mantener el desempefio del negocio y para sostener el

ambiente de control, se destaca que la planilla ha aumentado
en los Gltimos periodos en linea con la evolucién de los ac-
tivos en administracion. Para 2022, la cantidad de personal
aumentaria modestamente.

AC posee un manual de gobierno corporativo en el que se
sustenta la operacion de cada 6rgano en la gestora. La Junta
Directiva es elegida por la Junta de Accionistas y es la res-
ponsable de la adecuada conduccién de AC, la Junta Direc-
tiva esta integrada por seis miembros (tres titulares y tres
suplentes), ninguno de ellos independiente. Algunos miem-
bros de la Junta son ejecutivos con experiencia en el sector
bancario en Honduras y El Salvador (en areas como finan-
zas, administraciéon y operaciones); mientras que otros
miembros exhiben trayectoria en el mercado de seguros.

Las diferentes politicas relacionadas con el actuar operativo
de AC se encuentran debidamente documentadas; haciendo
notar que estas se valoran como adecuadas y no conllevan
impactos negativos en la toma y ejecucion de acciones. La
gestora cuenta con manuales para la gestion integral de ries-
gos, politicas de conflicto de intereses, reglamento interno
del fondo, el cual contiene las politicas de inversion, endeu-
damiento, liquidez, entre otras.

En términos de segregacion de areas y funciones, las unida-
des de inversion y de riesgos son independientes entre si 'y
la toma de decisiones es separada entre ambas. En este sen-
tido, el Administrador de Inversiones o Gerente General
analiza la informaci6n obtenida de un determinado proyecto
o0 sociedad objeto de inversion del Fondo y determina si esta
cumple con todos los criterios para ser seleccionada. Por su
parte, el Oficial de Cumplimiento realiza la revision contra
el lavado de dinero o Anti-Money Laundering (AML) a la
sociedad, definida en el manual AML de AC. Finalmente,
el Comité de Inversiones y la Junta Directiva deben aprobar
si la inversién propuesta procede o no. En caso de aproba-
cién de Junta Directiva y luego de establecer un plan o es-
timacion de captacion de recursos del Fondo para adquirir
los instrumentos de la sociedad, el fondo de inversién ce-
rrado compra los valores de oferta privada. Es importante
sefialar que la unidad de riesgos realizard un monitoreo y
seguimiento sobre las sociedades o proyectos empresariales
en las que invierte el Fondo y sus limites de cumplimiento.

Cabe precisar que AC tiene tercerizados los servicios de au-
ditoria, cumplimiento y tecnologia con Banco Atlantida El
Salvador, S.A (EA+.sv por Zumma Ratings).

Los comités que dan apoyo a la Junta Directiva son: Comité
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 cuenta
con una apropiada experiencia y trayectoria que permite in-
ferir que la toma de decisiones se realiza de en cumpli-
miento del marco regulatorio. Asimismo, la alta integracion
que tiene AC con el Grupo Financiero Atlantida se pondera
como una fortaleza, en virtud del acompafiamiento de la
matriz en las operaciones de su subsidiaria y las sinergias
con entidades relacionadas.

Los miembros que integran el Comité de Inversiones de
Fondos Cerrados reflejan experiencia y trayectoria en areas



como: finanzas, administracion, operaciones, tecnologia,
legal, gestion de portafolios y sistema financiero. Cabe se-
fialar que el Administrador de Inversiones es miembro con
voz de dicho comité, sin embargo, no tiene voto en la toma
de decisiones. La opinién de Zumma Ratings sobre la expe-
riencia y conocimiento de los miembros y la forma de toma
de decisiones no supone una fuente de riesgo.

Para la gestion de riesgos, AC ha desarrollado un manual
para acotar la exposicion de la gestora y sus fondos a riesgos
financieros y no financieros. Dicho manual se fundamenta
en la clasificacién de cada tipo de riesgo y los diferentes
pasos para mantener un ambiente de control, donde la Junta
Directiva se encuentre enterada e informada sobre los dife-
rentes riesgos de los fondos administrados.

Para el riesgo de crédito de valores de oferta privada, AC
realiza un seguimiento a las potenciales inversiones, anali-
zando la situacion y las expectativas politicas y macroeco-
némicas del pais, asi como el desempefio financiero de cada
proyecto empresarial, garantias, historial de cumplimiento
del pago de obligaciones y caracteristicas cualitativas de la
entidad (ética y reputacion corporativa, entre otros). Un
punto de partida es la informacidn financiera publica o ca-
lificacion de riesgo de la entidad evaluada (si se encuentra
disponible).

Para los riesgos de liquidez y mercado, el area de riesgos de
AC toma en consideracion medidas estandar como el VaR,
duracién, duracion modificada, indices de concentracion
por instrumentos, analisis de calce entre activos y pasivos,
entre otros. Para el caso de fondos cerrados, la administra-
cion realiza seguimientos mensuales al flujo de caja y los
cocientes de liquidez. Para lo anterior, AC cuenta con limi-
tes respecto de los niveles minimos de liquidez del Fondo
sobre patrimonio, nivel de endeudamiento y ratios de cober-
tura de gastos financieros.

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, fa-
llos en los sistemas, entre otros) y posteriormente, AC rea-
liza un mapa de incidencia de eventos de riesgo operacional
con base en su impacto y probabilidad de ocurrencia. En ese
sentido, los riesgos de la gestora se ponderan en un rango

entre muy bajo a moderado; destacando que la Junta Direc-
tiva y las unidades de Riesgos y Auditoria tienen un papel
clave para atenuar el riesgo operacional.

Para obtener el valor razonable de un titulo representativo
de deuda no inscrito en bolsa, AC utiliza el método de valor
presente dependiendo del tipo de instrumento adquirido
(cero cupdn, con pago de cupones, con pago de intereses y
capital, entre otros). De forma general, este tipo de titulos
se valorizaran al valor presente de los flujos futuros de
pago, descontados a una tasa determinada dependiendo del
tipo de instrumento (TIR, TIR de familia, entre otras). La
informacion relevante para el calculo de dichos flujos la ob-
tienen de sus estados financieros, asi como de los contratos
y acuerdos realizados entre la gestora y la sociedad objeto
de inversion.

En términos de herramientas tecnoldgicas, AC utiliza un
sistema de gestion para su operacion de administracion de
fondos de inversion, el cual contiene como principal apar-
tado aspectos relacionados con la gestora y cada fondo que
AC administra tiene su propio médulo. Las herramientas
que utiliza AC se valoran como apropiadas para el buen
desempefio del negocio. Algunos elementos como los limi-
tes y cupos por emisor no son automatizados en el sistema.

A juicio de Zumma Ratings, los perfiles de seguridad y atri-
buciones de los empleados que participan en el proceso de
administracion de los fondos de inversion son diferenciadas
entre el middle y el front office, ponderandose dicha situa-
cién como positiva en la gestion operativa.

El plan de contingencia, en caso de desastres, de AC se en-
cuentra 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 Miguel.
El sitio de procesamiento principal de AC, se encuentra ac-
tivo y con procesos diarios de replicacion. El plan de con-
tingencia de AC establece las acciones a seguir, la activa-
cion de la cadena de comunicacion, la revision fisica del si-
tio, entre otros. EI Comité de Riesgos de AC establece que
los planes de recuperacién 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.



ESTADOS FINANCIEROS

Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida Empresarial+

Balance General
(En USD Délares)

Afio 1 % Afio 2 % Afio 3 % Afio 4 % Afio 5 %

ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo y equivalente 894,523 3%| 2,162,665 3% 5,593,335 4% 13,097,397 6% 29,184,557 8%
Inversiones 30,000,000 | 97%| 76,467,000 | 97%| 140,206,236 | 96%| 222,062,321 | 94%| 356,254,502 | 92%
TOTAL ACTIVO 30,894,523 100%| 78,629,665| 100%| 145,799,571|100%| 235,159,719|100%| 385,439,060(100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Documentos por pagar 3,439,935 | 11%| 7,757,764 | 10%| 13,426,306 9% 20,399,716 9% 31,891,669 8%
TOTAL PASIVO 3,439,935 | 11%| 7,757,764 | 10%| 13,426,306 9% 20,399,716 9% 31,891,669 8%
PATRIMONIO 0% 0%
Titulos de Participacion 27,000,000 | 87%| 67,500,000 | 86%| 121,500,000 | 83%| 189,000,000 | 80%| 300,000,000 | 78%
Ganancia no realizada por valuacién de bienes inmuebles - 0%| 1,467,000 2% 5,206,236 4%| 12,062,321 5%| 22,921,169 6%
Capital pagado en exceso PLUSVALIA - 0% - 0% 1,173,600 1% 4,065,954 2%| 11,150,174 3%
Capital pagado en exceso UTILIDAD - 0% 681,882 1% 2,205,802 2% 5,354,152 2% 13,398,822 3%
Beneficios (1,366,755)| -4%| (5,555,531)| -7%| (13,725,879) -9%| (28,759,685)| -12%| (51,430,797)| -13%
Utilidad acumulada periodos anteriores 1,669,787 5%| 6,370,792 8%| 15,250,811 | 10%| 31,611,163 | 13%| 55,481,898 | 14%
Utilidad del periodo 151,556 0% 407,758 1% 762,695 1% 1,426,098 1% 2,026,125 1%
TOTAL PATRIMONIO 27,454,588 89%| 70,871,901| 90%| 132,373,265| 91%| 214,760,003| 91%| 353,547,391 92%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 30,894,523| 100%)| 78,629,665| 100%| 145,799,571|100%| 235,159,719/100%| 385,439,060(100%
Fondo de Inversién Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida Empresarial+
Estado de Determinacidn de Excedentes del Fondo
(En USD Délares)

Afio 1 % Afio 2 % Afio 3 % Afio 4 % Afio 5 %
Ingresos de operacién y administracion 2,566,758 | 100%| 6,659,155 | 100%| 12,313,166 | 100% 19,837,860 | 100% 32,302,850 | 100%,
Ingresos por intereses 2,550,000 99% 6,612,195 [ 99% 12,185,531 | 99% 19,531,404 | 98% 31,586,489 | 98%
Intereses sobre inversiones y efectivo 16,758 1% 46,960 1% 127,635 1% 306,456 2% 716,361 2%
Gastos de Venta y Administrativos 745,415 | 29%| 1,701,949 | 26% 3,078,211 | 25% 2,814,105 | 14% 7,832,088 | 24%
Comisiones de administracion 340,823 | 13% 835,786 | 13% 1,581,345 | 13% 523,262 3% 4,249,984 | 13%
Gastos Financieros 245,051 | 10% 544,025 8% 951,972 8% 1,456,342 7% 2,273,126 7%
Gastos de Operacion 108,541 4% 189,894 3% 301,183 | 2% 443,873 2% 677,248 2%
Otros gastos 51,000 2% 132,244 2% 243,711 2% 390,628 2% 631,730 2%
Utilidad/Pérdida neta 1,821,343 | 71%| 4,957,206 | 74%) 9,234,955 | 75%| 17,023,755 | 86%| 24,470,762 | 76%
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FONDOS DE INVERSION CERRADOS.

ESCALA DEFINICION

Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversidn. Refleja la mas alta capacidad para mantener el valor del capital,
AAAfc sinincurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan el menor riesgo frente a variaciones
en las condiciones econémicas o de mercado.

Fondos que reflejan una muy alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo

AAfc de crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo muy bajo frente a variaciones en las condiciones econdémicas o de
mercado.
Fondos que reflejan una media-alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a
Afc riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo bajo frente a variaciones en las condiciones econdmicas o de
mercado.
Fondos que reflejan una suficiente capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a
BBBfc riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo medio frente a variaciones en las condiciones econémicas o de
mercado.
BBfi Fondos que reflejan una media-baja capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicién a
riesgo de crédito. Los activos del fondo son susceptibles a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado.
Bfc Fondos que reflejan una baja capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de
crédito. Los activos del fondo son muy susceptibles a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
e Fondos que reflejan una muy baja capacidad para cumplir con sus objetivos de inversiény la probabilidad de incurrir en
pérdidas en el valor de su capital es muy alta.
Dic Fondos que reflejan una incapacidad para cumplir con sus objetivos de inversidn y han incurrido en pérdidas frecuentes en el

valor de su patrimonio por un periodo mayor a seis meses.
Efc La Clasificadora de Riesgo no dispone de informacién valida, representativa, ni suficiente para emitir una posicion.

ESCALA DEFINICION

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

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracion del fondo de inversién.

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

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.

El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del fondo de
Adm 5 inversion. Tienen alta probabilidad deincurrir en pérdidas por riesgos operativos o administrativos y requieren mejoras
tecnoldgicas u operativas esenciales para una correcta gestion del fondo.

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

E La Clasificadora no dispone de informacidn valida, representativa y suficiente para emitir una calificacién.

Adm 3

Adm 4

Adm 6
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituir4 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 comprobado
deficiencia o mala intencioén, 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 dispo-
nibles 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 financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: 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 reco-
mendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién 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 reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electronica. 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 informacién 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 informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccién. 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 variara dependiendo de la naturaleza de la emision 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 informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos 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 jurisdiccién 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 verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacioén en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificaciéon o un informe sera exacta y
completa. En Ultima 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 realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacion ser&4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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