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Categoria
Clasificacién Actual Anterior Definicién de Categoria
Fondos calificados Afii muestran una media-alta capacidad para
Riesgo de Crédito y preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposi-
Mercado A-fii.sv A-fii.sv cion a riesgo de crédito. Los activos del fondo y su portafolio de
inversiones son discretamente sensibles frente a variaciones en las
condiciones econémicas 0 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-
sién; 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 30.06.19

Patrimonio: -
U. Neta: -

Inversiones: - Activos: -
Rentabilidad: - Ingresos: -

Historia: Fondo A-fii / Adm 2, asignada el 28.02.19

La informacion utilizada para el presente analisis comprendié los estados financieros auditados de la gestora al 31 de diciembre de 2016, 2017 y
2018, informacién financiera proyectada del fondo de inversion para sus primeros cinco afios de operacion; asi como informacién adicional pro-

porcionada 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 Inmobiliario Atlantida Progresa+ (en adelan-
te el fondo), administrado por Atlantida Capital, S.A.
Gestora de Fondos de Inversion (en adelante AC o la ges-
tora): A-fii.sv a la dimension de riesgo de crédito y merca-
do y Adm 2.sv a la dimension de riesgo administrativo y
operacional, con base en la evaluacion efectuada al 30 de
junio de 2019 y las cifras proyectadas a cinco afios del
fondo.

El modesto desempefio en la economia doméstica ha sido
considerado de igual manera por el Comité de Clasifica-
cién por su incidencia en la incorporacion de participes. La
perspectiva de la calificacion es Estable.

Fondo de inversion con reciente inicio de operaciones:
En vista que el Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario
Atléantida Progresa+ registra un inicio de operaciones muy
reciente (10 de septiembre de 2019), el analisis de riesgo
se fundamenta en un modelo de portafolio, sus principales
politicas, las caracteristicas de los inmuebles objetivo de
inversion y las proyecciones financieras del fondo. El se-
guimiento de sus operaciones durante sus primeros perio-
dos de evaluacion, en conjunto con su desempefio finan-
ciero real, determinara si se modifican los fundamentos del
analisis de riesgo actual.

Acompafiamiento de matriz para la gestora: AC cuenta
con el soporte de Grupo Atlantida, conglomerado de ori-

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

gen hondurefio con una amplia trayectoria y uno de los de
mayor tamafio a nivel regional. En El Salvador, Grupo
Atlantida opera en el sector de banca, administracion de
fondos de pensiones y fondos de inversion, casa corredora
de bolsa; y recientemente, el grupo ha adquirido una com-
pafiia de seguros de personas.

En ese contexto, se valora que AC es estratégicamente
importante para su matriz.

Fundamentos para la calificacion de riesgo de crédito.
En vista que el Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario
Atlantida Progresa+ registra un inicio de operaciones muy
reciente, el andlisis de riesgo se fundamenta en un modelo
de portafolio, sus principales politicas, las caracteristicas
de los inmuebles objetivo de inversién y las proyecciones
financieras del fondo. El seguimiento de sus operaciones
durante sus primeros periodos de evaluacion, en conjunto
con su desempefio financiero real, determinara si se modi-
fican los fundamentos del andlisis de riesgo actual.
Adecuada calidad de los inmuebles: La estrategia de
adquisicion de inmuebles del fondo se considera adecuada,
esta se centrard preferiblemente en el area metropolitana
de San Salvador, en propiedades nuevas o con antigiedad
de construccion preferiblemente inferior a 15 afios y que
se encuentren en las mejores condiciones posibles, con el
fin acotar un potencial gasto de mantenimiento y maximi-
zar el rendimiento al inversionista. Importante sefialar, que
las condiciones de los inmuebles elegibles para inversion
documentadas en el reglamento interno del fondo, estan en




linea con las condiciones exigibles en la normativa local.
Con fecha 11 de septiembre de 2019, el Fondo realiz6 su
primera compra de inmueble, por un monto de US$7.9
millones aproximadamente, el cual fue colocado en un
50% mediante cuotas de participacién por medio de la
ventanilla de la Bolsa de Valores, y el resto mediante un
financiamiento con Banco Atlantida. La ubicacion y carac-
teristicas del inmueble (oficinas) son adecuadas y cumplen
con lo establecido en el reglamento interno del Fondo.
Elevada concentracion en su portafolio inmobiliario:
La calificadora anticipa que la concentracién de los princi-
pales inmuebles sobre el total del portafolio sea elevada en
los primeros periodos de andlisis, siendo oficinas, bodegas
y comercio el enfoque inicial de la administracion por tipo
de inmuebles. Lo anterior coincide con la poca atomiza-
cion inicial esperada, tanto para los principales arrendata-
rios en términos de ingresos, como para la diversificacién
geogréafica de las propiedades del fondo. Apostarle a la
diversificacion, en linea con el cumplimiento de las metas
proyectadas de compra, es uno de los principales retos del
fondo a mediano plazo.

Baja volatilidad de la rentabilidad proyectada: La ren-
tabilidad estimada del portafolio para sus primeros cinco
afios se considera con baja volatilidad y con base en los
resultados netos de cada periodo. La periodicidad del re-
parto de beneficios del fondo sera trimestral, y es impor-
tante sefialar que las proyecciones registran reparto de
beneficios en todos sus afios de operacidn, de acuerdo con
su politica.

Débil desempefio de la actividad econémica: De acuerdo
con datos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), las proyecciones de crecimiento real para 2019
de la economia salvadorefia son de 2.5% y 2.4%, respecti-
vamente, tasas inferiores en relacion con los demas paises
centroamericanos, a excepcion de Nicaragua, y similar al
crecimiento real en 2018 (2.5%). Entre los factores positi-
vos que podrian mejorar la perspectiva de crecimiento de
El Salvador se encuentran el impulso a los proyectos aso-
ciados a FOMILENIO y asocios publicos-privados, la
reduccion esperada en los precios del petr6leo, asi como
un flujo de remesas sostenido que compense parcialmente

Fortalezas

1. Acompafiamiento de matriz para la Gestora.
2. Adecuada calidad de los inmuebles.

3. Bajavolatilidad de la rentabilidad proyectada.
4. Bajo nivel de endeudamiento proyectado
Debilidades

el déficit en la balanza comercial. En contrapartida, las
altas tasas de criminalidad e inseguridad, el endurecimien-
to de la politica migratoria, la falta de acceso al financia-
miento externo y la desaceleracién de la economia esta-
dounidense, se posicionan como eventos adversos para la
economia local.

Sector inmobiliario competitivo: El auge de nuevos pro-
yectos inmobiliarios en el pais ha permitido que el produc-
to interno bruto del sector se expanda alrededor del 6.6%
al cierre de 2018, de acuerdo con el Banco Central de Re-
serva, desempefio que proyecta mantenerse hacia el cierre
de 2019. El seguimiento al desempefio del sector en aras
de la elevada oferta en arrendamientos y su impacto en el
precio por metro cuadrado, es uno de los principales retos
del fondo, dada su naturaleza.

Buen nivel de endeudamiento: Para efectuar su primera
compra de inmueble e iniciar operaciones, el Fondo reci-
bi6 financiamiento bancario por el 50% del valor del in-
mueble. Hacia el cierre del primer afio de operaciones, se
proyecta un apalancamiento del 49.2% sobre los activos
(equivalente a 0.99x veces su patrimonio). Las proyeccio-
nes a 5 afios del fondo estiman un nivel de endeudamiento
no mayor a 1x veces su patrimonio. Este factor se conside-
ra una fortaleza del fondo, dado que la regulacién local
establece un limite de 2x veces su patrimonio.
Fundamentos para la calificacion de riesgo administra-
tivo y operacional.

Fuerte gobernanza para la gestion de riesgos: AC refle-
ja una estructura de gobierno corporativo alineado con los
estandares de su grupo financiero. El involucramiento de
los miembros del Grupo Atlantida es activa para la gestion
de riesgos, por lo que AC tiene debidamente documentado
sus planes para mantener un ambiente de control en sus
operaciones.

Por otra parte, las herramientas con las que trabaja AC se
ponderan como apropiadas para el buen desarrollo de sus
operaciones. Los servicios de auditoria, contabilidad,
cumplimiento y tecnologia son provistos por su banco
local relacionado, (Banco Atlantida de El Salvador, S.A.
con calificacion de A+.sv por Zumma Ratings).

1. Elevada concentracion en el portafolio inmobiliario en periodos iniciales.

Oportunidades

1. Primer Fondo de Inversion Inmobiliario en el pais
2. Plusvalia de las propiedades

Amenazas

1. Entorno econdmico

2. Sector inmobiliario competitivo



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y de la Comisién Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), las proyecciones de crecimiento real
para 2019 de la economia salvadorefia son de 2.3% y
2.4%, respectivamente, tasas inferiores en relacion con los
demas paises centroamericanos, a excepcion de Nicaragua,
y similar al crecimiento real en 2018 (2.5%). Entre los
factores positivos que podrian mejorar la perspectiva de
crecimiento de El Salvador se encuentran el impulso a los
proyectos asociados a FOMILENIO y asocios publicos-
privados, la reduccion esperada en los precios del petréleo,
asi como un flujo de remesas sostenido que compense
parcialmente el déficit en la balanza comercial. En contra-
partida, las altas tasas de criminalidad e inseguridad, el
endurecimiento de la politica migratoria y la desacelera-
cién de la economia estadounidense, se posicionan como
eventos adversos para la economia local.

Las exportaciones totales han incrementado en un 0.6% en
agosto 2019, en relacién a agosto 2018, correspondiendo a
productos de la industria manufacturera como principal
componente, mostrando un ligero aumento respecto al afio
anterior. Por otro lado, las importaciones reflejaron un
crecimiento interanual del 3.8%, afectado principalmente
por los bienes de consumo no duraderos. Diversos sectores
incrementaron su volumen de importaciones interanual-
mente, mientras que la factura petrolera se ha reducido en
4.7%. Lo anterior, ha provocado un déficit de la balanza
comercial interanual de $3,991 millones, que representa un
alza del 7.3% en comparacion con agosto 2018.

Al 31 de agosto de 2019, las remesas han manifestado un
crecimiento interanual de 4.1%, no obstante, debido a la
politica antinmigrante de Estados Unidos podria afectar la
dinamica de las remesas familiares, por lo que el Banco
Central de Reserva supone reducciones en el ritmo de cre-
cimiento de esta variable. Dichos flujos se convierten en
una oportunidad de captacion de recursos para la banca
local. El crecimiento de la economia doméstica serd un
factor que determine las perspectivas de negocio y rentabi-
lidad del sector financiero.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno de
El Salvador se ubican en niveles elevados y con una ten-
dencia al alza en los ultimos afios, explicada por las recu-
rrentes necesidades de financiamiento para cubrir la bre-
cha negativa entre ingresos y gastos. Con base a la reciente
mision del FMI, se recomienda un ajuste fiscal de aproxi-
madamente el 2% del PIB a lo largo de 2019 y 2020, para
garantizar el cumplimiento de la Ley de Responsabilidad
Fiscal (LFR) y reducir la deuda. En ese contexto, la califi-
cacion de riesgo a escala global del pais se ubica en B-y
B3 para las agencias de calificacion S&P y Moody’s, res-
pectivamente, con perspectiva estable; reflejando las fragi-
lidades en el perfil crediticio de El Salvador.

Frente a la coyuntura econémica actual, el fortalecimiento
de la seguridad ciudadana, el desarrollo econdmico, el
cumplimiento a la LRF, asi como las iniciativas y desem-
pefio de la nueva administracion de gobierno son claves

para mejorar las perspectivas econémicas y de riesgo del
pais.

ANALISIS DEL SECTOR INMOBILIARIO

En los dltimos afos, el sector construccién presenta un
crecimiento sostenido, situacién que ha permitido que
dicho mercado se recupere de la Gltima crisis financiera
mundial. El auge de nuevos proyectos inmobiliarios en el
pais ha permitido que el producto interno bruto del sector
se expanda alrededor del 6.6% al cierre de 2018, de acuer-
do con el Banco Central de Reserva, desempefio que pro-
yecta mantenerse hacia el cierre de 2019.

De acuerdo con la Camara Salvadorefia de la Industria de
la Construccién (CASALCO), los proyectos més atracti-
vos actualmente para las empresas inmobiliarias son los
apartamentos para la clase media y alta, debido a los nive-
les de demanda actual en dicho segmento. Un indicador
qgue mide el comportamiento del sector, es el incremento
que exhiben los créditos por parte de la banca, dirigidos al
mercado de construccion, en tanto que, al 30 de junio de
2019, este tipo de créditos presentan un incremento inter-
anual del 18% en relacion a junio 2018.

El primer Fondo de Inversion Inmobiliario inicid opera-
ciones el 10 de septiembre de 2019 con la primera coloca-
cion de cuotas de participacion, realizando la compra de su
primer inmueble el 11 de septiembre, por US$7.9 millones
aproximadamente. El reciente desarrollo de un marco
normativo para fondos de inversion, en linea con el dina-
mismo que atraviesan los mercados objetivo, y la expe-
riencia en los mercados de la region, suponen un momento
interesante y oportuno para la gestacion de fondos de di-
cha naturaleza.

ANTECEDENTES GENERALES DE LA GESTORA

Atléantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion es
una compafiia especializada en la administracion de fon-
dos de inversién abiertos y cerrados, de acuerdo con la
Ley de Fondos de Inversion de El Salvador y con las nor-
mativas que apliquen. El 6 de abril de 2017, fue aprobado
el inicio de operaciones AC por la SSF como gestora de
fondos de inversion; mientras que el primer fondo de in-
version de AC inicio operaciones en febrero de 2018 y el
segundo fondo en abril de 2018. Por otro lado, el tercer
fondo de inversion, cerrado inmobiliario, inicié operacio-
nes el 10 de septiembre de 2019.

Inversiones Financieras Atlantida, S.A. (IFA) es propieta-
ria del 99.99% de las acciones de AC. Cabe sefialar que
IFA es subsidiaria de Inversiones Atlantida, S.A. (In-
vatlan), siendo esta Gltima la compafiia holding del Grupo
Atléantida.

Grupo Atlantida es un conglomerado financiero hondurefio
con una amplia trayectoria, siendo uno de los de mayor
tamafio a nivel regional. En El Salvador, Grupo Atlantida
opera en el sector de banca, administracion de fondos de
pensiones y fondos de inversion, casa corredora de bolsa;
y recientemente, el grupo a adquirido una compafiia de



seguros de personas. En otro aspecto, al 31 de diciembre
de 2018 se emitié una opinién limpia sobre la informacién
financiera anual de la gestora.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE INVERSION
CERRADO INMOBILIARIO ATLANTIDA
PROGRESA+ (JUNIO 2019).

Nombre del Fondo: Fondo de Inversién Cerrado Inmobi-
liario Atlantida Progresa+.

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

Inicio de operaciones: 10 de septiembre de 2019.
Naturaleza: Cerrado

Especialidad: Inmobiliario, inmuebles construidos y ter-
minados

Monto de la emisién: US$150,000,000.00

Cantidad de participaciones: 30,000 cuotas.

Valor nominal de la participacién: US$5,000.00

Moneda: US Ddlar.

Periodicidad de reparto de beneficios: trimestral.

Duracién del Fondo: 30 afios.

ANALISIS DE RIESGO DEL FONDO
Riesgo de Crédito y Mercado

En vista que el Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario
Atlantida Progresa+ registra un inicio de operaciones muy
reciente (10 de septiembre de 2019), el analisis de riesgo
se fundamenta en un modelo de portafolio, sus principales
politicas, las caracteristicas de los inmuebles objetivo de
inversion y las proyecciones financieras del fondo. El se-
guimiento de sus operaciones durante sus primeros perio-
dos de evaluacion, en conjunto con su desempefio finan-
ciero real, determinard si se modifican los fundamentos del
andlisis de riesgo actual.

Principales politicas y objetivos

El objeto del fondo, de acuerdo con su reglamento interno,
es la inversion en inmuebles ubicados en el territorio sal-
vadorefio. Asimismo, la inversion en titulos valores de
oferta publica en el mercado de valores salvadorefio, tanto
del sector publico como del sector privado, asi como en
certificados de depdsitos a plazo fijo, cuotas de participa-
cion en fondos de inversion abiertos, cuentas de ahorro y
corrientes. Es un fondo de mediano a largo plazo debido a
su composicion de cartera de inversiones inmobiliarias.

El tipo de inversionista al que va dirigido el fondo consiste
en participes (persona natural o juridica) que deseen mane-
jar sus inversiones a mediano o largo plazo, en linea con la
naturaleza del fondo, con una tolerancia media-alta de
riesgo y con experiencia previa en el mercado bursatil.

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 a la normativa regulatoria que le corresponda. A
continuacion, se enlistan las principales politicas que regi-
ran al fondo:

ePolitica de inversion de inmuebles

ePolitica de inversion en titulos valores

ePolitica de liquidez

ePolitica de endeudamiento

ePolitica de distribucién de beneficios

ePolitica de valuacion de las inversiones del fondo

Acorde a su objeto y naturaleza, se ha constituido el comi-
té de vigilancia, cuyos miembros tendran la responsabili-
dad de actuar exclusivamente en el mejor interés de los
participes, vigilando las operaciones que la Gestora realice
con los recursos del Fondo. De acuerdo con la Ley de
Fondos, los miembros de dicho comité deberan ser de
reconocida honorabilidad y contar con al menos cinco
afios de experiencia comprobada en materia financiera y
administrativa o acorde al régimen de inversion del fondo
respectivo.

Calidad del portafolio de inmuebles

Con fecha 11 de septiembre de 2019, el Fondo realizé su
primera compra de inmueble, por un monto de US$7.9
millones aproximadamente, el cual fue colocado en un
50% mediante cuotas de participacion por medio de la
ventanilla de la Bolsa de Valores, y el resto mediante un
financiamiento con Banco Atlantida. La ubicacion y carac-
teristicas del inmueble (oficinas) son adecuadas y cumplen
con lo establecido en el reglamento interno del Fondo.

La rentabilidad estimada del portafolio para sus primeros
cinco afios se considera con baja volatilidad y con base en
los resultados netos de cada periodo. Adicionalmente, se
preve que la plusvalia de los inmuebles del portafolio sea
similar a la inflacién promedio anual de El Salvador de los
Gltimos cinco afios (0.575%).

La estrategia de adquisicion de inmuebles del fondo se
centrard preferiblemente en el &rea metropolitana de San
Salvador, en propiedades con antigiiedad de construccion
no mayor a 15 afios, preferiblemente, y que se encuentren
en las mejores condiciones posibles, con el fin acotar un
potencial gasto de mantenimiento y maximizar el rendi-
miento al inversionista. En ese sentido, la meta de compra
proyectada por la administracion para el primer afio de
operaciones es de US$30 millones. Importante sefialar,
que las condiciones de los inmuebles elegibles para inver-
sion documentadas en el reglamento interno del fondo,
estan en linea con las condiciones exigibles en la normati-
va local.

En otro aspecto, la calificadora anticipa que la concentra-
cion de los principales inmuebles sobre el total del porta-
folio sea elevada en el primer afio de operaciones, siendo
oficinas, bodegas y comercio el enfoque inicial de la ad-
ministracion por tipo de inmueble. Lo anterior coincide
con la poca atomizacion inicial esperada, tanto para los
principales arrendatarios en términos de ingresos, como
para la diversificacion geografica de las propiedades del
fondo. Apostarle a la diversificacion, en linea con el cum-
plimiento de las metas proyectadas de compra, es uno de
los principales retos del fondo a mediano plazo.

Por otra parte, el obetivo del Fondo es adquirir propieda-



des al 100% de ocupacién, en condiciones Optimas, en
sintonia con la estrategia de adquisicion de la administra-
cién, nivel que se considera desafiante, principalmente en
inmuebles comerciales. El primer inmueble adquirido por
el Fondo cuenta con una ocupacion actual del 100%.

El due diligence general que se llevara a cabo previo a una
compra, incluira un analisis tanto del inmueble como de
los inquilinos. El Fondo cuenta con contratos de arrenda-
miento que disponen de clausulas de proteccion en el caso
de salidas anticipadas de inquilinos o canones especiales
que le permiten cierto nivel de proteccién y se consideran
en linea con las reflejadas por el mercado inmobiliario
local.

Valor cuota y rentabilidad

El valor nominal por participacién del fondo es de
US$5,000.00, con una cantidad de participaciones en cir-
culacion proyectadas en sus primeros cinco afios de
30,000, acorde con el monto de emision de US$150 millo-
nes (en su inicio de operaciones, cuentan con 807 partici-
paciones colocadas, equivalente a un valor de
US$4,035,000.00 en el patrimonio inicial). Las proyeccio-
nes exhiben una rentabilidad promedio con baja volatili-
dad y con base en los resultados netos de cada periodo. La
periodicidad del reparto de beneficios del fondo, y de
acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, sera
trimestral.

Las proyecciones financieras del fondo se consideran ade-
cuadas, determinadas por el ingreso por alquileres, sobre
inversiones y efectivo, asi como los gastos financieros,
administrativos y de operacidn, siendo los gastos de man-
tenimiento e impuestos sobre inmuebles los més represen-
tativos en los resultados. El desempefio futuro del fondo
dependera del cumplimiento de los supuestos del modelo
financiero, principalmente el rendimiento bruto de compra,
los gastos de mantenimiento, la ocupacion y las condicio-
nes de mercado.

Endeudamiento y coberturas

Para efectuar su primera compra de inmueble e iniciar
operaciones, el Fondo recibi6 financiamiento bancario por
el 50% del valor del inmueble. Hacia el cierre del primer
afio de operaciones, se proyecta un apalancamiento del
49.2% sobre los activos (equivalente a 0.99x veces su pa-
trimonio). Las proyecciones a 5 afios del fondo estiman un
nivel de endeudamiento no mayor a 1x veces su patrimo-
nio. Este factor se considera una fortaleza del fondo, dado
que la regulacion local establece un limite de 2x veces su
patrimonio.

El financiamiento del fondo estard fundamentado en deuda
bancaria, haciendo notar que en sus primeros 5 afios de
operacion, las compras proyectadas de inmuebles podrian
estar financiadas parte por préstamos de instituciones fi-
nancieras, y parte por aportes de inversionistas, derivados
del patrimonio del fondo.

En opinion de Zumma Ratings, el fondo proyecta una me-
dia-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin
incurrir en pérdidas derivadas de la exposicion de riesgo
de crédito y de mercado, situacién que se considera favo-

rable, bajo el contexto de un andlisis basado en un modelo
proyectado.

Riesgo Administrativo y Operacional de la Gestora

Dado que los fondos de inversién de AC registran un
inicio reciente de operaciones, la gestora comenzd a perci-
bir ingresos de su operacién a partir del primer trimestre
de 2018. En ese contexto, AC contabiliza pérdidas opera-
tivas al 30 de junio de 2019. Sin embargo, la gestora se
encuentra en proceso de consolidacién y ampliacion de sus
fondos de inversion bajo administracién.

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

Al 30 de junio de 2019, AC es la tercera gestora por tama-
fio de fondos bajo administracion con una cuota de merca-
do del 8.1%. Es importante sefialar que la gestora inicid la
administracion del primer fondo de inversion cerrado in-
mobiliario en el mercado salvadorefio; realizando la colo-
cacion de valores de participacion, y posteriormente adqui-
riendo a favor del fondo inmobiliario, las primeras edifica-
ciones. Adicionalmente, Zumma Ratings no tiene conoci-
miento 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, derivando en que el Grupo Atlantida
tenga una participacion activa en los diferentes érganos de
gobernanza de AC. El seguimiento a la planeacion de AC
se realiza en las diferentes reuniones con la Junta Directiva
gue 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.

Por otra parte, Zumma considera que la alta administra-
cién de AC posee una trayectoria profesional adecuada en
el sector financiero y en mercados de capital. EI Gerente
General y la Administradora de inversiones exhiben una
amplia experiencia de mas de 18 afos en el mercado bur-
sétil local e internacional. En el &rea de riesgos, la persona
encargada tiene mas de cuatro afios de trabajo en empresas
relacionadas al sector financiero, con formacién y expe-
riencia relacionada al analisis y creacion de modelos fi-
nancieros.

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

Junta Directiva

Director Presidente Fernando Luis de Mergelina

Director Vicepresidente Edgardo Figueroa Hernandez



Director Secretario Luis Montenegro Monterrosa

Primer Director Suplente Carlos Marcelo Olano Romero
Segundo Director Suplente Lourdes Madrid Rivas

Tercer Director Suplente Carlos Coto Gémez

La estructura organizacional de AC se considera adecuada
para mantener el desempefio del negocio y para sostener el
ambiente de control de riesgos. Cabe mencionar que la
compafiia ha fortalecido con nuevo personal el area co-
mercial y de riesgos; en sintonia con su plan presupuesta-
rio del afio 2019.

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 conduccién de AC, la Junta
Directiva esta integrada por seis miembros (tres titulares y
tres suplentes), uno de ellos es miembro independiente con
experiencia en el sector financiero. Algunos miembros de
la Junta son personas con experiencia en Banco Atlantida
en Honduras, con trayectoria en las areas de operacion y
de planeacion estratégica.

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

En términos de segregacion de areas y funciones, las uni-
dades de inversion y de riesgos son independientes entre si
y la toma de decisiones es separada entre ambas. En este
sentido, el administrador de inversiones analiza si las po-
tenciales compras de inmuebles respetan las politicas de
inversion en el reglamento y si el rendimiento contribuye
en la rentabilidad objetivo del fondo. Por su parte, el area
de riesgos se encarga de analizar la calidad global del por-
tafolio; asimismo, el area de riesgos determina si el plazo
de los contratos, morosidad y ocupacion, tendran un im-
pacto negativo en la estructura del portafolio. Adicional-
mente, la decision de compra/venta de cuotas de participa-
cion y su ejecucion en el mercado secundario se puede
llevar a cabo por unidades independientes, en este caso
Atlantida Securities, S.A. de C.V., Casa Corredores de
Bolsa, realiza la negociacion de instrumentos. Cabe preci-
sar que AC tiene tercerizados los servicios de auditoria,
contabilidad, cumplimiento y tecnologia con Banco Atlan-
tida El Salvador, S.A.

Los comités que dan apoyo a la Junta Directiva son: comi-
té de riesgos, comité de prevencion de lavado de dinero y
activos, comité de auditoria y comité de inversiones. Se
valora que cada uno de estos miembros cuenta con una
apropiada experiencia y trayectoria que permite inferir que
la toma de decisiones se realiza guardando una adecuada
mezcla entre rentabilidad y riesgos. Adicionalmente, uno
de los participantes del comité, sin ser miembro, cuenta
con previa experiencia en fondos de inversién inmobilia-
rios. Asimismo, la alta integracion que tiene AC con el

Grupo Atlantida se pondera como una fortaleza, en virtud
de la transferencia de tecnologia y el acompafiamiento de
la matriz en las operaciones de su subsidiaria.

Para la gestion de riesgos, AC ha desarrollado un manual
para acotar la exposicién 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.

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

Para la valoracion de inmuebles, AC mediante aprobacion
de Junta Directiva, contrata los servicios de dos valorado-
res ingenieriles para que lleven a cabo la valoracion antes
de comprar y sus respectivas actualizaciones, la cudl es
informada al comité de inversiones y a JD. La valoracion
de los inmuebles se realiza anualmente.

En términos de herramientas tecnolégicas, SAIF2000W+
es el core que AC utiliza para su operacion de administra-
cion de fondos de inversion, el cual contiene como princi-
pal apartado aspectos relacionados con la gestora y cada
fondo que la gestora administra tiene su propio mddulo.
Las herramientas que utiliza AC se valoran como apropia-
das para el buen desempefio del negocio. Algunos elemen-
tos como los limites y cupos por emisor todavia no son
automatizados en el sistema; no obstante, éstos se encuen-
tran en proceso para ser incorporados en la herramienta.

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

El plan de contingencia en caso de desastres de AC se
encuentra debidamente documentado, el sitio principal se
ubica en la empresa Banco Atlantida de El Salvador, mien-
tras que el sitio alterno se encuentra en el departamento de
San Miguel. El sitio de procesamiento principal de AC, se
encuentra 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. ElI 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.



ESCALA DE CALIFICACIONES DE ZUMMA RATINGS PARA
FONDOS DE INVERSION CERRADOS.

Clasificacion de riesgo de crédito y mercado

AAAFi 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
riesgo de crédito. Los activos del fondo y su portafolio de inversiones presentan el menor riesgo frente a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
AAfii Fondos calificados AAfii muestran una alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo y
su portafolio de inversiones presentan una ligera sensibilidad frente a variaciones en las condiciones econédmicas o de mercado.
Afii Fondos calificados Afii muestran una media-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Los activos del
fondo y su portafolio de inversiones son discretamente sensibles frente a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
Fondos calificados BBBfii muestran una capacidad media para preservar el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito. Aunque los activos
BBBfii pueden presentar ciertos riesgos y/o la politica de inversiones presenta algunas desviaciones, estas podrian solucionarse en el corto plazo. El fondo es mas sensible
frente a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado que aquellos en categorias superiores.
Fondos calificados en BBfii muestran una media-baja capacidad para preservar el valor del capital y aunque presentan una alta probabilidad de incurrir en pérdidas por
BBfii exposicion a riesgo de crédito, la probabilidad de pérdida es menor a las categorias inferiores. Se asignara esta categoria cuando las inversiones del fondo, producto del
riesgo de sus activos, o por cambios en las condiciones de mercado o por las politicas de inversién podrian provocar el incumplimiento de obligaciones. Las inversiones
del fondo presentan problemas patrimoniales que deben ser superados en el mediano plazo.
Fondos calificados en Bfii muestran una baja capacidad para preservar el valor del capital y muy alta probabilidad de incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de
Bfii crédito. Se asignara esta categoria cuando los activos que integran el fondo posean caracteristicas especulativas. Los activos del fondo y su portafolio de inversiones son
altamente sensibles frente a variaciones en las condiciones econémicas o de mercado.
Fondos calificados en Cfii muestran una muy baja capacidad para preservar el valor del capital y muestran una sumamente alta probabilidad de incurrir en pérdidas por
Cfii exposicion a riesgo de crédito. Los activos del fondo y su portafolio de inversiones son mds sensibles frente a variaciones en las condiciones econédmicas o de mercado
que las categorias de riesgo superiores.
Fondos calificados en Dfii han mostrado pérdidas en el valor del capital y han incurrido en pérdidas por exposicion a riesgo de crédito por un periodo mayor a 6 meses.
Dfii Los activos del fondo y su portafolio de inversiones presentan la mas alta sensibilidad a las condiciones econémicas o de mercado en relacién a las categorias de riesgo
superiores.
Efii La Clasificadora no dispone de informacion valida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.
Las escalas de clasificacion entre AA y B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacidn se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior,
e riesgo administrativo y operacional
Adm 1 Fs la rln,as 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 inversion.
Adm 3 El fondo cuenta con media -alta calidad en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del fondo de inversion.
Adm 4 El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administraciéon del fondo de inversién y existen oportunidades de mejora
relevantes.
Adm 5 El fondo cuenta con calidad media-baja en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién del fondo de inversidn. 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 informacion 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 emisién; 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 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 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 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 informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros
que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la
administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos
ni la verificaciéon por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe
serd exacta y completa. En 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 ser4 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 informacion sera 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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