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Categoria
Clasificacion Actual Anterior Definicién de Categoria
Fondos que reflejan una media-alta capacidad para mantener el
Riesgo de Crédito A-fc.sv A-fc.sv valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de
crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo bajo frente a
variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
Riesgo Administrativo y Adm 2.sv Adm 2.sv El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y
Operacional procedimientos para la administracion del fondo de inversion.
Perspectiva Estable Estable

“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 opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM US$ al 31.12.21
Inversiones: 184.7 Activos: 191.6
Rendimiento: 7.00% Ingresos: 3.3

Patrimonio: 167.8
U. Neta: 2.1

Historia: Fondo A-fc / Adm 2, asignada el 09.07.21

La informacion utilizada para el presente analisis comprendi6 los estados financieros auditados del fondo al 31 de diciembre de 2021, informacién
financiera proyectada del fondo de inversién para sus primeros cinco afios de operacion; asi como informacién adicional proporcionada por la

gestora.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictaminé
mantener las siguientes calificaciones al Fondo de Inver-
sion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida (en adelante
el Fondo), administrado por Atlantida Capital, S.A. Gesto-
ra de Fondos de Inversién (en adelante AC): A-fc.sv a la
dimension de riesgo de crédito y Adm 2.sv a la dimension
de riesgo administrativo y operacional, con base en la eva-
luacion efectuada al 31 de diciembre de 2021 y las cifras
proyectadas del Fondo. La perspectiva de la calificacion es
Estable.

Inicio reciente de operaciones y crecimiento acelerado
por inversiones: El Fondo de Inversién Cerrado de Capi-
tal de Riesgo Atlantida inici6 de operaciones, realizando
su primera compra el 18 de agosto de 2021. A pesar de su
corta trayectoria, el tamafio de su patrimonio es relevante
(US$167.8 al 31 de diciembre de 2021), en sintonia con la
emision de cuotas de participacion para realizar inversio-
nes en empresas no inscritas en una bolsa de valores. El
horizonte de la inversion es de largo plazo (5 afios 0 mas);
cuyos inversionistas tengan tolerancia al riesgo y asumir
pérdidas.

El analisis de Zumma Ratings se fundamenta en el desem-
pefio del Fondo (rentabilidad, endeudamiento, calidad de
sus inversiones, entre otros); asi como las proyecciones
financieras de sus primeros afios de operacion. La compa-
racion entre el comportamiento real del Fondo y el proyec-
tado por la gestora determinara potenciales ajustes en las

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

clasificaciones de riesgo asignadas.

Como hecho relevante, el Fondo realiz6 su segunda inver-
sion en titulos de oferta privada el 20 de octubre de 2021,
por un monto de US$141.2 millones, mediante la emisién
de cuotas de participacion en diversos tramos. En ese sen-
tido, el Fondo alcanzé el nimero minimo de participes
(dos); quedando integrado plenamente en sintonia con lo
estipulado en la Ley de Fondos de Inversion.
Fundamentos para la calificacion de riesgo de crédito.
Estructura de activos en sintonia con el objetivo de
inversion: El Fondo ha realizado dos grandes inversiones:
i) compra de acciones de la empresa Desarrollos Inmobi-
liarios Cascadas, S.A. de C.V. (DICASA) y ii) adquisicién
de un certificado de inversion privado emitido por General
International Telecom El Salvador, S.A. de C.V. (GIT).

A criterio de Zumma Ratings, la estructura de las inversio-
nes (por tipo de instrumentos y plazos) es congruente con
el objetivo de inversion del Fondo; valorandose su natura-
leza. En ese sentido, el principal tipo de instrumento en el
portafolio es el certificado de inversion privado (titulo de
deuda), representando el 73.9% a diciembre 2021; seguido
de las acciones (titulos patrimoniales) con un 22.7%.

Por tipo de sector, telecomunicaciones es el principal re-
gistrando una participacion del 73.9% de los instrumentos
a diciembre de 2021; mientras que el sector inmobiliario y
banca exhiben el 26.1% restante. Se sefiala que compras
adicionales en otros sectores, fortaleceria el perfil del Fon-
do ante riesgos en la industria de telecomunicaciones




(principal exposicién).

DICASA exhibe un buen desempefio financiero y ade-
cuado historial de pago de dividendos, aunque refleja
una alta concentracién en sus ingresos: El buen desem-
pefio financiero de la compafiia, la predictibilidad de sus
ingresos (por contratos a largo plazo), la diversificacion de
sus inmuebles, la carga operativa liviana; asi como la sol-
vencia; se ponderan favorablemente en el analisis de
DICASA. Por otra parte, factores de riesgo vinculados con
la concentracion de ingresos con su principal arrendatario
y un endeudamiento ligeramente elevado, aunque con
tendencia de disminucion, limitan el perfil de riesgo de la
compafifa.

El proyecto empresarial consiste en la administracion de
su cartera de inmuebles, los cuales estan ubicados en dis-
tintos departamentos del pais, principalmente San Salva-
dor (53.1% del valor de las propiedades a diciembre de
2021), reflejando una concentracion por zona geogréafica
moderada. DICASA mantiene, en su mayoria, contratos de
largo plazo con sus arrendatarios (10-15 afios), incorpo-
rando clausulas de proteccion adecuadas. A diciembre de
2021, la ocupacion de espacios arrendables fue del 100%.
DICASA refleja niveles de solvencia favorables; haciendo
notar la tendencia creciente en los Ultimos cuatro afios. En
ese contexto la relacion patrimonio / activos pasé a 57.9%
(2021) desde 48.8% (2018).

Un aspecto positivo en el andlisis es la capacidad de gene-
racion de flujos — EBITDA de la compafiia, consistente
con lo mostrado en periodos previos. La relacion deuda /
EBITDA se considera ligeramente elevada, aunque se
sefiala la tendencia decreciente. En opinién de Zumma
Ratings, DICASA exhibe una buena capacidad para pagar
dividendos a favor del fondo de inversion de capital en
riesgo.

Segunda inversion vinculada con el sector de teleco-
municacién: GIT es una entidad que es tenedora de ac-
ciones, principalmente del sector comunicaciones. Esta
inversion que realizé el Fondo consisti6 en la compra de
certificados de inversion privados (titulos de deuda) garan-
tizados por GIT en octubre de 2021. El financiamiento
estructurado fue utilizado para que GIT canalizara los
recursos para la compra de acciones de Telefonica Mdviles
El Salvador, S.A. de C.V. (Telefonica SV). Cabe precisar
que GIT no tiene experiencia en el sector telecomunica-
ciones; sin embargo, la Alta Administracion de Telefonica
SV exhibe una larga trayectoria profesional en el sector en
mencion.

El perfil de este financiamiento estructurado es de largo
plazo, con periodo de gracia y tasa de interés escalonada.
En opinién de Zumma Ratings, la capacidad de GIT para
pagar la deuda depende principalmente de los flujos de su
reciente subsidiaria (Telefonica SV).

Una caracteristica de la industria de telecomunicaciones es
que presenta barreras de entradas altas por dos razones: i)
el conocimiento técnico especializado y ii) las inversiones
intensivas en capital que demanda la operacién. Lo ante-
rior constituye obstaculos para la incorporacién de nuevos
competidores en el sector; valorandose como una fortale-
za. Adicionalmente, el servicio de telecomunicaciones es
de consumo masivo (no depende de pocos consumidores)
y su demanda es elevada y no estacional.

Zumma Ratings es de la opinion que el perfil de largo del
financiamiento brindado por el Fondo a GIT, permite aco-
tar hasta cierto nivel, potenciales presiones de pago de
dividendos para la subsidiaria de GIT.

Anuncio de primera distribucién de beneficios para
participes del Fondo: La utilidad neta del Fondo fue de
US$2.05 millones del 18 de agosto de 2021 al 31 de di-
ciembre de 2021. La periodicidad del reparto de beneficios
del fondo de inversion de capital en riesgo es anual. Como
hecho relevante, AC informo a los participes sobre el corte
de beneficios del Fondo de Inversion Cerrado de Capital
de Riesgo Atlantida, a distribuirse a mas tardar el 30 de
junio de 2022, por un total de US$2.05 millones.

En sus dos primeros meses de operacion, el Fondo registré
un retorno promedio diario anualizado del 11.73%. Poste-
riormente, dicho rendimiento se ubicé en 7.02% durante el
cuarto trimestre de 2021, por la mayor emisién de cuotas
de participacion para la adquisiciéon de instrumentos finan-
cieros. Adicionalmente, la actual rentabilidad del Fondo se
ubica en el rango estimado (7.0% - 10.0%) durante sus
primeros cinco afios de operacion.

Bajo nivel de apalancamiento en estructura financiera:
La relacion deuda / patrimonio se situd en 11.9% a di-
ciembre de 2021 (50.0% limite normativo); mientras que
la posicion de solvencia (patrimonio / activos) fue del
87.6%. A juicio de Zumma Ratings, el fondo de capital en
riesgo exhibe un bajo apalancamiento en su estructura
financiera.

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 acompa-
flamiento de su matriz hondurefia (Grupo Financiero
Atlantida). Zumma Ratings considera que AC es estratégi-
camente importante para su grupo por la vinculacion de
marca y por las inyecciones de capital realizadas por su
grupo hacia la compafiia desde el inicio de operaciones.
Ademés, la operacion de AC estéa 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 Atléntida es activa para la
gestion de riesgos y las decisiones de inversion; valoran-
dose el conocimiento del equipo gestor en el sector finan-
ciero. AC tiene debidamente documentado sus practicas;
aplicandolas 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 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
inversion es elegible, denotando una adecuada segregacion
de funciones entre las unidades de inversiones y riesgos;
esta Gltima realizando un monitoreo periddico sobre el
desempefio de las inversiones y sus limites.

En opinién 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. Perfil de proyectos de inversion en portafolio.

2. Rendimientos en linea con proyecciones.

Debilidades

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

Oportunidades

1. Diversificacion en el portafolio de inversiones.

2. Transferencia de buenas practicas de gobernanza de la gestora a los proyectos empresariales.
Amenazas

1. Riesgos particulares de las industrias en que operan los proyectos empresariales.

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

Segun el FMI la economia salvadorefia crecié un 10.0% en
2021, similar al valor estimado por el Banco Central de
Reservas — BCR (10.3%); reflejando una importante recu-
peracion, después de registrar una contraccién econémica
del 7.9% en 2020. El impulso en la actividad productiva de
2021 estuvo asociado con los elevados flujos de remesas,
la reactivacion de los sectores y la fuerte demanda externa.
Para 2022, el FMI prevé que El Salvador moderard su
ritmo de expansion cerca del 3.2%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2022 se mencionan el aporte de las remesas familiares y la
materializacion de las expectativas de inversion de los
agentes econémicos. Por otra parte, como factores que
generan incertidumbre en el entorno se sefiala la expansion
en el nivel de endeudamiento publico, la continuidad de la
pandemia, la presion en las finanzas publicas por los ven-
cimientos proximos de deuda en el corto plazo y aumento
del riesgo pais, el alza relevante en los precios globales de
las materias primas, hidrocarburos y fletes de transporte
(efecto de problemas en la cadena logistica y conflictos
globales); asi como el endurecimiento en la politica mone-
taria de la FED.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion frente a otros paises de la
region (por ser una economia dolarizada); no obstante, la
variacion anual del IPC cerrd en 6.1% en 2021, superior al
promedio de paises centroamericanos (4.6%). Es impor-
tante precisar que, la factura petrolera de El Salvador se
ubico como la mas alta de los altimos ocho afios, presen-
tando una expansion anual de 93.0% a diciembre de 2021,
acorde con el incremento de la demanda y el alza en el
precio internacional de este insumo. Cabe sefialar que la
invasion de Rusia a Ucrania a partir de febrero de 2022, ha
provocado un reciente aumento en el precio de los hidro-
carburos. Por otra parte, el volumen de exportaciones re-
gistrd un crecimiento anual del 31.8%, asociado princi-
palmente con la dindmica en los sectores de maquila e
industria manufacturera.

El volumen de remesas familiares ascendi6 a US$7,517.1
millones durante 2021, reflejando un crecimiento anual del
26.8%. En opinion de Zumma Ratings, los flujos elevados
de envio de remesas familiares podrian continuar, en la
medida que el desempleo hispano en Estados Unidos man-
tenga una tasa baja.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador persisten
elevados y reflejan una tendencia creciente en los Gltimos
afios. Zumma Ratings considera que el gasto por servicio
de la deuda sera importante en 2022 y 2023, principalmen-
te por el vencimiento de LETES, CETES y Eurobonos;
valorando el nivel de acceso del Gobierno a financiamien-
to externo e interno. Sin un acuerdo con el FMI para una
reforma fiscal integral y cubrir las necesidades de finan-
ciamiento, el panorama para colocar nueva deuda de corto
y largo plazo se vuelve desafiante para El Salvador.

La situacion descrita anteriormente, ha conllevado a que
diferentes agencias calificadoras de riesgo internacional
hayan tomado acciones de calificacion en el rating sobe-

rano en los Ultimos meses: Moody’s modifico el rating a
Caal desde B3 vy ratifico la perspectiva negativa (julio de
2021); Standard & Poor’s modificO la perspectiva a nega-
tiva desde estable, manteniendo la calificacién en B- (oc-
tubre de 2021) y Fitch disminuyd la calificacién a CCC
desde B- ajustando la perspectiva a estable (febrero de
2022).

En otro aspecto, destaca la entrada en vigencia de la Ley
Bitcoin a partir del 7 de septiembre de 2021; otorgandole
facultades al Bitcoin (BTC) de moneda de curso legal.
Adicionalmente, el Gobierno salvadorefio ha anunciado
una emisién en BTC por US$1,000 millones y la construc-
cion de la denominada “Bitcoin City”. Dicha emision se
realizaria en el transcurso de 2022 en funcién a las condi-
ciones de mercado.

ANALISIS DEL SECTOR

El mercado de fondos de inversion registrd un importante
crecimiento anual de 84.1% a diciembre de 2021, explica-
do principalmente por la dinamica de expansion de los
fondos cerrados, que totalizaron US$207 millones al cierre
de 2021 (US$6.6 millones en 2020), destacando el volu-
men que alcanzo el primer fondo de inversion cerrado de
capital de riesgo. Por otra parte, los fondos de inversion
abiertos con perfil de mediano plazo (6 meses) aumentaron
anualmente los activos bajo administracion en 23.2%;
mientras que los de perfil de liquidez presentaron una con-
traccion anual de 12.1%, en sintonia con el retiro de fon-
dos por parte de participantes bancarios para restituir la
reserva de liquidez en el tercer trimestre de 2021. La di-
versidad en los diferentes tipos de fondos de inversion,
permite posicionar a la industria como una alternativa
efectiva para que los agentes econémicos obtengan retor-
nos competitivos en funcién de su perfil de riesgo, com-
plementando la oferta de productos tradicionales de inver-
sion.

Cabe sefalar 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 inver-
sion locales se mantienen estables, en razén de la nula
exposicion en titulos extranjeros; asi como de la modesta
profundidad que exhibe la plaza bursatil local.

El mercado esta integrado por tres gestoras de fondos de
inversion, las cuales administran un total de cinco fondos
de inversion abiertos y dos cerrados. Es relevante mencio-
nar que en la actualidad cada gestora cuenta con su meto-
dologia interna para valorar las inversiones que integran el
portafolio de cada fondo. En ese contexto, Zumma Ratings
es de la opinién que una préctica sana que fortaleceria la
industria seria contar con una entidad especializada que
provea vectores de precios 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 administracion de fon-
dos de inversion, de acuerdo con la Ley de Fondos de In-
version de El Salvador y con las normativas que apliquen.
El 6 de abril de 2017, fue aprobado el inicio de operacio-
nes AC por la SSF; mientras que el primer fondo de inver-
sién de AC inici6 operaciones en febrero de 2018. Ade-
mas, el primer fondo de inversién inmobiliario en el pais,
administrado por AC, adquiri6 su primera propiedad el 10
de septiembre de 2019. Como hecho relevante, se mencio-
na el inicio de operaciones 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 Atléantida, S.A. (Invatlan), siendo esta ultima
la compafiia holding del Grupo Financiero Atlantida. In-
vatlan es un conglomerado financiero con sede en Hondu-
ras y con una amplia trayectoria; haciendo notar que es
uno de los grupos financieros mas grandes a nivel regio-
nal. En EI Salvador, Grupo Financiero Atlantida opera en
el sector de banca, administracion de fondos de pensiones
y de inversion, casa corredora de bolsa y seguros de per-
sonas.

Los estados financieros auditados de la gestora y el Fondo
han sido preparados conforme a las normas contables emi-
tidas por el Banco Central de Reserva que les son aplica-
bles y las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF), prevaleciendo la normativa emitida por el
BCR cuando haya conflicto con las NIIF. Al 31 de di-
ciembre de 2021, se emitio una opinion sin salvedad sobre
los estados financieros auditados de la gestora y el Fondo.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE INVERSION
CERRADO DE CAPITAL DE RIESGO ATLANTIDA
(DICIEMBRE 2021).

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

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

Inicio de operaciones: 18 de agosto de 2021.

Naturaleza: Cerrado

Especialidad: Invertir en acciones y valores de deuda emi-
tidos por sociedades cuyas acciones no se encuentran ins-
critas en una bolsa de valores.

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

Cantidad de participaciones: Hasta 12,000 cuotas.

Valor nominal de la participacién: US$25,000.00

Moneda: US dolar.

Periodicidad de reparto de beneficios: Anual.

Duracién del Fondo: 99 afios.

Comision de administraciéon: Hasta 5% anual del activo
neto del Fondo.

Activos del Fondo: US$191.6 millones.

Numero de Participes: 4

Endeudamiento: La relacién deuda a patrimonio es del
11.9%.

Rentabilidad Pagada: 7.00%.

El Fondo también puede invertir en titulos valores de ofer-
ta publica, tanto del sector pdblico como del sector priva-
do, asi como valores de titularizacion, cuotas de participa-
cion de fondos de inversion abiertos y cerrados, acciones y
demas titulos con cumplimiento de los limites maximos o
minimos establecidos en la politica de inversion del Fon-
do.

Este Fondo de Inversion esta dirigido hacia inversionistas,
personas naturales o juridicas, que deseen manejar su in-
version en el mediano (de 3 a 5 afios) - largo plazo (mas de
5 afios), que no necesiten liquidez inmediata, con una me-
dia a alta tolerancia al riesgo, dispuestos a asumir pérdidas
y con conocimiento y experiencia en Mercados de Capita-
les y del funcionamiento de Fondos de Capital de Riesgo.

Acorde con el crecimiento del Fondo y la emision de cuo-
tas de participacion, este registrd 4 participes en su patri-
monio al cierre de 2021; alcanzando el nimero minimo
(dos) establecido en la Ley de Fondos de Inversion y que-
dando integrado plenamente.

ANALISIS DE RIESGO DEL FONDO
Riesgo de Crédito

Calidad de las inversiones

El Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo
Atlantida refleja un reciente inicio de operaciones, habien-
do realizado su primera colocacion el 18 de agosto de
2021. Por tanto, el anélisis de riesgo del Fondo se funda-
menta en el desempefio mostrado al cierre de 2021, sus
principales politicas; asi como las proyecciones financieras
de sus primeros afios de operacion.

Efectivo e inversiones al 31 de diciembre de 2021

3.4%

22.7%

= Efectivo

Titulos de deuda (privada) -
GIT

Acciones DICASA

73.9%

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

El patrimonio del Fondo se ubicd en US$191.6 millones al
diciembre de 2021 (US$23.6 a agosto de 2021); reflejando
una expansion acelerada y un tamafio relevante, a pesar de
su poca trayectoria. Adicionalmente, en sus primeros 4
meses, el Fondo ha superado el tamafio de activos proyec-
tados para el primer afio de operacion (US$191.6 millones
versus US$40.0 millones). Dicha evolucion ha estado en
sintonia con la adquisicion de dos proyectos de inversion
que se detallan a continuacion:

1. Compra del 100% de las acciones de la empresa



Desarrollos Inmobiliarios Cascadas, S.A. de C.V.
(DICASA) en agosto de 2021.

2. Operacion de deuda (certificado de inversion
privado) con General International Telecom El
Salvador, S.A. de C.V. (GIT) en octubre de
2021.

A criterio de Zumma Ratings, la estructura de las inversio-
nes (por tipo de instrumentos y plazos) es congruente con
el objetivo de inversién del Fondo; valorandose su natura-
leza. En ese sentido, el principal tipo de instrumento en el
portafolio es el certificado de inversién privado (titulo de
deuda), representando el 73.9% a diciembre 2021; seguido
de las acciones (titulos patrimoniales) con un 22.7%.

Por tipo de sector, telecomunicaciones es el principal re-
gistrando una participacion del 73.9% de los instrumentos
a diciembre de 2021; mientras que el sector inmobiliario y
banca exhiben el 26.1% restante. Se sefiala que compras
adicionales en otros sectores, fortaleceria el perfil del Fon-
do ante riesgos en la industria de telecomunicaciones
(principal exposicion).

Si bien las inversiones pueden estar integradas por titulos
de oferta publica, el fondo administrado por AC no regis-
tra saldo en este tipo de titulos al 31 de diciembre de 2021;
destacando que su enfoque principal estard en titulos de
oferta privada (no registrado en una bolsa de valores).

En opinion de Zumma Ratings, el Fondo refleja una me-
dia-alta capacidad para mantener el valor del capital, sin
incurrir en pérdidas.

Inversion 1: Desarrollos Inmobiliarios Cascadas, S.A. de
C.V. (DICASA)

DICASA es una compafiia que realiza operaciones inmo-
biliarias; con el principal objetivo de ceder los inmuebles
en arrendamiento y recibir rentas. Adicionalmente, la
compafiia cuenta con un largo historial operativo (19
afnos).

El analisis realizado ha sido con base en cifras no audita-
das al 31 de diciembre de 2021 de DICASA.

El buen desempefio financiero de la compafiia, la predicti-
bilidad de sus ingresos (por contratos a largo plazo), la
diversificacion de sus inmuebles, la carga operativa livia-
na; asi como la solvencia; se ponderan favorablemente en
el andlisis de DICASA.. Por otra parte, factores de riesgo
vinculados con la concentracién de ingresos con su princi-
pal arrendatario y un endeudamiento ligeramente elevado,
aunque con tendencia de disminucion, limitan el perfil de
riesgo de la sociedad objeto de inversion.

El proyecto empresarial consiste en la administracion de
su cartera de inmuebles, los cuales estan ubicados en dis-
tintos departamentos del pais, principalmente San Salva-
dor (53.1% del valor de las propiedades a diciembre de
2021), reflejando una concentracion por zona geografica
moderada. DICASA mantiene, en su mayoria, contratos de
largo plazo con sus arrendatarios (10-15 afios), incorpo-
rando clausulas de proteccion adecuadas.

El nivel de ocupacion de propiedades fue del 100% al
cierre de 2021; destacando la trayectoria histérica favora-
ble en este indicador y la ubicacién estratégica de varios
inmuebles. Un factor a sefialar es la concentracion de ren-
tas en su principal arrendatario (superior al 50%); aunque
se valora el comportamiento estable de ingresos.

La sanidad de la cobranza ha reflejado un comportamiento
bueno. Los alivios otorgados en el confinamiento por el
brote del COVID-19 se han normalizado a la fecha. En
otro aspecto, la concentracion por inmueble es baja; ha-
ciendo notar la contratacién de seguros como mitigantes a
riesgos de desastres naturales.

En términos de fondeo, la compafiia registra una deuda
bancaria de largo plazo con una entidad financiera regio-
nal, cuya porcion sobre el total de pasivos fue del 83.3%
en 2021. La evolucion de los pasivos estuvo determinada
por la amortizacion de este préstamo y los pagos realiza-
dos por contribuciones y gastos acumulados. A criterio de
Zumma Ratings, el perfil de vencimiento del principal
pasivo es adecuado, en virtud del plazo del préstamo (15
afios) y acorde con la naturaleza de los activos generadores
de flujos.

DICASA refleja niveles de solvencia favorables; haciendo
notar la tendencia creciente en los ultimos cuatro afios. En
ese contexto la relacion patrimonio / activos pasé a 57.9%
(2021) desde 48.8% (2018). Se sefiala que, la razon de
pago dividendos sobre las utilidades del periodo previo de
la compafiia entre 2017-2020 ha sido en promedio del
50%; estimandose que este indicador se mantendra relati-
vamente estable. Por otra parte, el apalancamiento finan-
ciero (pasivos / patrimonio) de la entidad se ubico en 0.7x
a diciembre de 2021 (0.8x en 2020), acorde con la amorti-
zacion de préstamos bancarios.

Después de registrar una contraccion en su desempefio
financiero en 2020 por la contingencia sanitaria, DICASA
exhibe una recuperacion en 2021. Lo anterior contribuye
en una mejora en sus indicadores de rentabilidad. Una
caracteristica de la compafiia es su carga administrativa
liviana, dado su modelo de negocio.

Un aspecto positivo en el andlisis es la capacidad de gene-
racion de flujos — EBITDA de la compafiia, consistente
con lo mostrado en periodos previos. La relacion deuda /
EBITDA se considera ligeramente elevada, aunque se
sefiala la tendencia decreciente. En opinién de Zumma
Ratings, DICASA exhibe una buena capacidad para pagar
dividendos a favor del fondo de inversion de capital en
riesgo.

La gestora, como administrador del Fondo, puede ofrecer
servicios de asistencia técnica o asesorias en materia fi-
nanciera, andlisis de proyectos, entre otros a las sociedades
objeto de inversion del Fondo. En ese sentido, AC realiza
en la actualidad un rol de supervision en la conduccion de
DICASA. Ademas, con la adquisicion del Fondo de las
acciones de DICASA, se nombré una nueva Junta Directi-
va de la compafiia, cuyos miembros son parte del Grupo
Financiero Atlantida cuyo objetivo principal es el fortale-



cimiento de la gobernanza y la gestiéon de riesgos de la
compafiia.

Inversion 2: General International Telecom EI Salvador,
S.A.de C.V. (GIT).

GIT es una entidad que es tenedora de acciones, princi-
palmente del sector comunicaciones. Esta inversion que
realizé el Fondo consisti6 en la compra de certificados de
inversion privados (titulos de deuda) garantizados por GIT
en octubre de 2021. El financiamiento estructurado fue
utilizado para que GIT canalizara los recursos para la
compra de acciones de Telefonica Moéviles El Salvador,
S.A. de C.V. (Telefénica SV). Cabe precisar que GIT no
tiene experiencia en el sector telecomunicaciones; sin em-
bargo, la Alta Administracion de Telefénica SV exhibe
una larga trayectoria profesional en el sector en mencién.

El Fondo registr6 un importe de inversiones en titulos de
deuda por US$141.3 millones a diciembre de 2021; desta-
cando que el perfil de este financiamiento estructurado es
de largo plazo, con periodo de gracia y tasa de interés es-
calonada. En opinién de Zumma Ratings, la capacidad de
GIT para pagar la deuda depende principalmente de los
flujos de su reciente subsidiaria (Telef6nica SV).

El perfil del riesgo industria del sector telecomunicaciones
se caracteriza por ser altamente regulado; presentando su
propio marco legal que detalla y delimita la operacion de
telecomunicaciones en pais, siendo la Superintendencia
General de Electricidad de Telecomunicaciones (SIGET)
la entidad responsable de aplicar y velar por el cumpli-
miento de todo lo establecido en la ley y reglamentos del
sector. Un factor importante en esta industria es la exposi-
cién ante cambios en su marco legal.

Por otra parte, la industria de telecomunicaciones presenta
barreras de entradas altas por dos razones: i) el conoci-
miento técnico especializado y ii) las inversiones intensi-
vas en capital que demanda la operacion. Lo anterior cons-
tituye obstaculos para la incorporacién de nuevos compe-
tidores en el sector; valorandose como una fortaleza. Adi-
cionalmente, el servicio de telecomunicaciones es de con-
sumo masivo (no depende de pocos consumidores) y su
demanda es elevada y no estacional. Por otra parte, Tele-
fénica es una compafiia reconocida en el mercado con
larga trayectoria de operacion, desde 1997.

GIT ha identificado mejoras de eficiencia en Telefonica
que pueden rentabilizarse; destacando que la compafiia ha
generado pérdidas en algunos afos, por la pesada carga
operativa y el gasto relevante por depreciacién y amortiza-
cion. Por su parte, la posicion de liquidez se considera
adecuada, en virtud de la calidad de cuentas por cobrar;
destacando que una pequefia parte de su cartera recibid
diferimiento por el brote del COVID-19.

La generacion de flujos es adecuada con respecto al nivel
de obligaciones bancarias; aunque, la compafiia registra
pasivos por arrendamientos.

Zumma Ratings es de la opinién que el perfil de largo del
financiamiento brindado por el Fondo a GIT, permite aco-

tar hasta cierto nivel, potenciales presiones de pago de
dividendos para la subsidiaria de GIT.

Valor cuota y rentabilidad

El Fondo inici6 emitiendo 940 cuotas de participacion en
agosto de 2021, alcanzando 6,631 cuotas de participacion
a diciembre de 2021. A la misma fecha el valor cuota se
ubico en $25,000.

La utilidad neta del Fondo fue de US$2.05 millones del 18
de agosto de 2021 al 31 de diciembre de 2021. La periodi-
cidad del reparto de beneficios del fondo de inversién de
capital en riesgo es anual, después de registrados los gas-
tos corrientes de manejo operativo y financiero y otros
gastos extraordinarios. Como hecho relevante, AC informé
a los participes sobre el corte de beneficios del Fondo de
Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida, a distri-
buirse a mas tardar el 30 de junio de 2022, por un total de
US$2.05 millones.

Evolucién de Rendimiento.

. Rendimiento

Patrimonio (diario Valor cuota

articipacion X
P P anualizado)

ago-21 $23,592,841 940 11.706% $25,099
sep-21 $23,810,002 940 11.745% $25,330
oct-21| $114,202,132 4,472 7.038% $25,537
now21| $120,565,938 4,695 7.018% $25,680
dic-21| $165,775,000 6,631 7.000% $25,000
ene-22| $166,749,168 6,631 7.125% $25,147
feb-22| $167,622,473 6,631 7.054% $25,279

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

En sus dos primeros meses de operacion, el Fondo registré
un retorno promedio diario anualizado del 11.73%. Poste-
riormente, dicho rendimiento se ubicé en 7.02% durante el
cuarto trimestre de 2021, por la mayor emisién de cuotas
de participacion para la adquisicion de instrumentos finan-
cieros. Adicionalmente, la actual rentabilidad del Fondo se
ubica en el rango estimado (7.0% - 10.0%) durante sus
primeros cinco afios de operacion.

La distribucién de dividendos de DICASA y el pago de
servicio de la deuda de GIT, determinaran el importe de
pagos de beneficios a favor de los inversionistas del Fon-
do. A la fecha del presente informe, el rendimiento exhibe
un comportamiento acorde con lo esperado.

Endeudamiento y coberturas

A diciembre de 2021, el Fondo presenta deuda con Banco
Atléantida El Salvador, S.A. por US$20.0 millones que fue
utilizada para complementar el pago de la primera inver-
sion realizada. Por su parte, la segunda inversion del Fon-
do se financié 100% con cuotas de participacion. De esta
manera la relacion deuda / patrimonio se situ6 en 11.9% a
diciembre de 2021 (50.0% limite normativo); mientras que
la posicion de solvencia (patrimonio / activos) fue del
87.6%. A juicio de Zumma Ratings, el fondo de capital en
riesgo exhibe un bajo apalancamiento en su estructura
financiera.

Por otra parte, la liquidez del Fondo representd el 3.4% del
efectivo e inversiones al cierre de 2021; haciendo notar



que tiene un plazo de 3 afios para que el indicador sea al
menos del 10%, de acuerdo con su reglamento interno.
Dicho plazo se considera razonable debido a que los cam-
bios en la estructura de instrumentos no son inmediatos,
por la naturaleza del fondo de inversién (horizonte de in-
version de largo plazo).

Si bien la mayor parte del financiamiento se canaliz6 en la
compra de inversiones de oferta privada, una menor cuan-
tia fue utilizada para liquidez del Fondo.

Estructura financiera al 31 de diciembre de 2021.

10.7%

Deuda bancaria

Cuotas de participacién

89.3%

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

El efectivo ha aumentado por los ingresos financieros de
inversiones. Por otra parte, el Fondo exhibe un adecuado
calce de plazo; haciendo notar que su principal salida de
efectivo es la distribucion de beneficios a sus participes
por monto variado 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-
nuacion, 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 constituy6 el Comité
de Vigilancia, cuyos miembros tienen la responsabilidad
de actuar exclusivamente en el mejor interés de los parti-
cipes, vigilando las operaciones que la Gestora realice con
los recursos del Fondo.

La gestora totaliz6 una utilidad neta de US$696 mil al 31
de diciembre de 2021 (pérdida US$274 en diciembre de
2021). Dicho desempefio estuvo determinado por la ex-
pansién en los activos en administracion, principalmente
por los fondos de inversidn cerrados (capital en riesgo e
inmobiliario), cuyas comisiones son mayores que los fon-

dos abiertos. Asimismo, el flujo proveniente de las activi-
dades de operacion en 2021 fue suficiente para cubrir el
CAPEX de la compafiia y generar excedentes de liquidez
para canalizarse en inversiones financieras.

AC es una empresa subsidiaria del Grupo Financiero
Atlantida, 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 ma-
triz debido a la vinculacién de marca, la experiencia que
tiene el grupo en administracién de activos de terceros
(tanto en Honduras como en El Salvador) y el compromiso
mostrado por el Grupo Financiero Atlantida para fortalecer
el patrimonio de AC (la dltima inyeccion de capital fue en
febrero de 2020).

AC registra un relevante crecimiento anual en el valor de
sus fondos del 585.1% al cierre de 2021. A la misma fe-
cha, la compafiia se ubicé en la primera posicion (tercera
en 2020) de gestoras por tamafio de fondos bajo adminis-
tracion con una cuota de mercado del 60.7% (16.3% en
2020). Adicionalmente, se sefiala que AC inici6, reciente-
mente, la administracion del primer fondo de inversion
cerrado de capital en riesgo en el mercado salvadorefio en
agosto de 2021.

A la fecha, Zumma Ratings no tiene conocimiento que AC
tenga contingencias legales o sanciones del regulador que
puedan afectar la operacion del negocio.

La estrategia de negocio de AC esta alineada con los pla-
nes de su matriz, haciendo notar que el Grupo Financiero
Atlantida tiene una participacion activa en los diferentes
6rganos de gobernanza de AC. La estrategia de la compa-
fifa estard enfocada principalmente en proyectos vincula-
dos en sus fondos cerrados.

La estrategia de negocio de AC esté alineada con los pla-
nes de su matriz, haciendo notar que el Grupo Financiero
Atléntida tiene una participacion activa en los diferentes
6rganos de gobernanza de AC. La estrategia de la compa-
fifa estard enfocada principalmente en proyectos vincula-
dos en continuar expandiendo sus fondos cerrados.

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. La Junta Directi-
va de AC esta integrada de la siguiente manera:

Junta Directiva

Director Presidente Gabriel Delgado Suazo
Director Vicepresidente Edgardo Figueroa Hernandez
Director Secretario Carlos Marcelo Olano Romero
Primer Director Suplente Sara Ochoa Matamoros
Segundo Director Suplente Carlos Coto Gomez

Tercer Director Suplente

Luis José Noyola Palucha

Por otra parte, Zumma Ratings considera que la Alta Ad-



ministracion 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 bursatil local y tra-
baja en AC desde octubre de 2016. En la Gerencia de Fi-
nanzas, el funcionario encargado ha trabajado en la com-
pafifa 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 aumen-
tado en 2020 y 2021 en linea con la evolucion de los acti-
vos 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 responsable de la adecuada conduccion de AC, la Junta
Directiva esta integrada por seis miembros (tres titulares y
tres suplentes), ninguno de ellos independiente. Algunos
miembros de la Junta son ejecutivos con experiencia en el
sector bancario en Honduras y El Salvador (en &reas como
finanzas, administraciéon y operaciones); mientras que
otros miembros exhiben trayectoria en el mercado de segu-
ros.

Las diferentes politicas relacionadas con el actuar operati-
vo de AC se encuentran debidamente documentadas; ha-
ciendo notar que éstas 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 riesgos, politicas de conflicto de intereses, re-
glamento 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 o Gerente Gene-
ral analiza la informacién obtenida de un determinado
proyecto o sociedad objeto de inversion del Fondo y de-
termina si esta cumple con todos los criterios para ser se-
leccionada. Por su parte, el Oficial de Cumplimiento reali-
za 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 inversion propuesta
procede o0 no. En caso de aprobacién de Junta Directiva y
luego de establecer un plan o estimacion de captacion de
recursos del Fondo para adquirir los instrumentos de la
sociedad, el fondo de inversion cerrado compra los valores
de oferta privada. Es importante sefialar que la unidad de
riesgos realizara 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
auditoria, 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: Co-
mité de Riesgos, Comité de Prevencion de Lavado de Di-
nero y Activos, Comité de Auditoria y Comité de Inver-
siones. Se valora que cada uno de los miembros de cada
comité cuenta con una apropiada experiencia y trayectoria
que permite inferir que la toma de decisiones se realiza de
en cumplimiento del marco regulatorio. Asimismo, la alta
integracion que tiene AC con el Grupo Financiero Atlanti-
da se pondera como una fortaleza, en virtud del acompa-
flamiento 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, tecno-
logia, legal, gestion de portafolios y sistema financiero.
Cabe sefialar que el Administrador de Inversiones es
miembro con voz de dicho comité, sin embargo, no tiene
voto en la toma de decisiones. La opinion de Zumma Ra-
tings sobre la experiencia 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 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 de valores de oferta privada, AC
realiza un seguimiento a las potenciales inversiones, anali-
zando la situacién y las expectativas politicas y macroeco-
nomicas del pais, asi como el desempefio financiero de
cada proyecto empresarial, garantias, historial de cumpli-
miento del pago de obligaciones y caracteristicas cualitati-
vas de la entidad (ética y reputacién corporativa, entre
otros). Un punto de partida es la informacion financiera
publica o calificacion 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, duracion, duracién modificada, indices de concen-
tracion por instrumentos, andlisis de calce entre activos y
pasivos, entre otros. Para el caso de fondos cerrados, la
administracion realiza seguimientos mensuales al flujo de
caja y los cocientes de liquidez. Para lo anterior, AC cuen-
ta con limites respecto de los niveles minimos de liquidez
del Fondo sobre activos totales, nivel de endeudamiento y
ratios de cobertura 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, ejecucioén 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 la gestora se ponderan
en un rango entre muy bajo a moderado; destacando que la
Junta Directiva y las unidades de Riesgos y Auditoria tie-
nen un papel clave para atenuar el riesgo operacional.



Para obtener el valor razonable de una accién no inscrita
en una bolsa, AC utiliza el método de valor presente de los
flujos futuros de los accionistas, correspondiente a cada
una de las acciones emitidas por la empresa o sociedad
objeto de inversion. La informacion relevante para el
calculo de dichos flujos la obtienen de sus estados finan-
cieros y proyecciones de los mismo. AC establece la tasa
de descuento al momento de la evaluacion de la compra de
la acciodn, la cual debe contener los diferentes riesgos inhe-
rentes propios a la sociedad objeto de inversion. La meto-
dologia utilizada por AC para la estimacion de la tasa de
descuento se realiza mediante el modelo de CAPM (Capi-
tal Asset Pricing Model).

En términos de herramientas tecnolégicas, AC utiliza un
sistema de gestién para su operacion de administracion de
fondos de inversidn, el cual contiene como principal apar-
tado 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 li-
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mites y cupos por emisor no son automatizados en el sis-
tema.

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 EIl 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.



ESTADOS FINANCIEROS

FONDO DE INVERSION CERRADO DE CAPITAL DE RIESGO ATLANTIDA

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles US Dolares)

Ago. 21 % Dic.21 %

ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,891 4% 6,524 3%
Inversiones en Instrumentos Financieros 41,630 | 95% 184,688 [ 96%
Cuentas por cobrar 2 0% 19 0%
Otros activos 153 0% 335 0%

Total Activo corriente 43,677 | 100% 191,565 | 100%
TOTAL ACTIVO 43,677 100% 191,565 100%
PASIVO
Préstamos con bancos y otras entidades financieras 20,050 | 46% 20,050 | 10%
Cuentas por pagar 34 0% 3,686 2%

Total Pasivo corriente 20,084 | 46% 23,736 | 12%
TOTAL PASIVO 20,084 | 46% 23,736 | 12%
PATRIMONIO
Participaciones 23,500 [ 54% 165,775 | 87%
Utilidad del periodo 93 0% 2,054 1%
TOTAL PATRIMONIO 23,593 | 54% 167,829 | 88%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 43,677 100% 191,565 100%
FONDO DE INVERSION CERRADO DE CAPITAL DE RIESGO ATLANTIDA
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles US Dolares)

Ago. 21 % Dic.21 %

Ingresos 183 | 100% 3,278 | 100%
Ingresos por inversiones 183 | 100% 3,278 | 100%
Gastos 36| 20% 685 | 21%
Gastos de operacion
Comision de administracion 33| 18% 612 | 19%
Gastos financieros 1 1% 13 0%
Gastos de operacion 1 1% 61 2%
Resultado de operacioén 147 | 80% 2593 79%
Gastos por obligaciones financieras 50| 27% 518 16%
Otros gastos 4 2% 21 1%
Utilidad del periodo 93| 51% 2,054 | 63%
Utilidad neta 928 | 51% 2,054 | 63%
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FONDOS DE INVERSION CERRADOS.

Clasificacion de riesgo de crédito

Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversion. Refleja la mas alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicién a

AAAfc riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan el menor riesgo frente a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
Aafe Fondos que reflejan una muy alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan
un riesgo muy bajo frente a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado.
Afc Fondos que reflejan una media-alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo bajo frente a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
BBBfc Fondos que reflejan una suficiente capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicién a riesgo de crédito. Los activos del fondo
presentan un riesgo medio frente a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado.
BBfc 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 econémicas o de mercado.
Bfc Fondos que reflejan una baja capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo son muy
susceptibles a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
Cfc Fondos que reflejan una muy baja capacidad para cumplir con sus objetivos de inversion y la probabilidad de incurrir en pérdidas en el valor de su capital es muy alta.
Dfc Fondos qule reflejan una incapacidad para cumplir con sus objetivos de inversion 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 informacidn valida, representativa, ni suficiente para emitir una posicion.

Clasificacion de riesgo administrativo y operacional

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

Adm 1 ) .,
inversion.

Adm 2 El fondo cuenta con alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos 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 para mejorar la gestion del fondo.

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




La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird 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, Codigo 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 verificacion 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 jurisdiccion 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 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 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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