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Categoria
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Fondos que reflejan una media-alta capacidad para mantener el va-
Riesgo de Crédito (Modificada) A-fc.sv lor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicion a riesgo de
Afc.sv crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo bajo frente a va-
riaciones 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 pro-
Operacional cedimientos 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 intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM US$ al 31.12.21 -----eeemmmmmmeemmmaee
Inmuebles: 42.8 Activos: 46.2 Patrimonio: 39.3
Rentabilidad: 6.3% Ingresos: 1.8 U. Neta: 1.1

Historia: Fondo A-fc / Adm 2, (28.02.19) , Afc 1 (20.04.22)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendié los estados financieros auditados del fondo de inversion al 31 de diciembre de 2019,

2020 y 2021; 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 man-
tener la siguiente calificacion al Fondo de Inversion Ce-
rrado Inmobiliario Atlantida Progresa+ (en adelante el
Fondo), administrado por Atlantida Capital, S.A. Gestora
de Fondos de Inversion (en adelante La Gestora): Adm 2.sv
a la dimensién de riesgo administrativo y operacional, con
base en la evaluacion efectuada al 31 de diciembre de 2021.
Adicionalmente, el Comité de Clasificacion dictaminé au-
mentar la calificacion para la dimensidn de riesgo de crédito
de A-fc.sv a Afc.sv, fundamentada en las adquisiciones de
nuevos inmuebles; conllevando a mejoras en las métricas
de diversificacion por propiedades, asi como por la buena
calidad crediticia de sus principales inquilinos.

El actual entorno econdmico ha sido considerado de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de la
calificacion es Estable.

Fundamentos para la calificacion de riesgo de crédito.
Mejora en las métricas de diversificacion de inmuebles,
con mayor concentracion de los principales inquilinos:
La evolucion de las inversiones inmobiliarias del Fondo du-
rante 2021 estuvo marcada por la adquisicion de cuatro in-
muebles, incrementando de forma significativa los activos
bajo administracion. Estas adquisiciones han determinado
una mejora en las métricas de diversificacion por inmue-
bles. Asi, la principal inversién inmobiliaria representa el
23.4% del total de inmuebles a diciembre de 2021, mientras
que las principales cinco inversiones en inmuebles concen-
tran un 88.9% (68.2% y 100% al cierre de 2020, respectiva-
mente). Por otra parte, la participacion de los principales

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

diez inquilinos en relacién a los ingresos totales del Fondo
pasa a 87.4% desde 68.0% en el lapso de doce meses. Cabe
sefialar que, de los cuatro inmuebles adquiridos en 2021,
tres se encuentran alquilados en contratos de largo plazo a
similar nimero de empresas (uno por cada propiedad), lo
que determina que incrementen la proporcion de estos in-
quilinos en la estructura de ingresos del Fondo. A criterio
de Zumma Ratings, los niveles de concentracion tenderan a
reducirse en la medida que el Fondo continle adquiriendo
nuevas inversiones inmobiliarias.

Buena calidad crediticia de inquilinos: Los arrendatarios
del Fondo presentan una buena calidad crediticia promedio
a diciembre de 2021; sefialando que el principal inquilino
es un banco calificado por Zumma Ratings en A+.sv (23.5%
del total de ingresos), seguido en ese orden por una empresa
industrial que atiende diversos paises de Latinoamérica
(23.2%) y una Administradora de Fondos de Pensiones con
calificacion AA-.sv (15.2%) por otra agencia de clasifica-
cion. El resto de inquilinos se complementa por organismos
internacionales (9.6%), otras empresas corporativas y de
comercio (17.5%), asi como parqueos de visitas y de renta
fija (10.9%), destacando que estos Ultimos mantienen vi-
gente un acuerdo de proteccién que garantiza un flujo mi-
nimo para el Fondo con una empresa de reconocido presti-
gio.

Recuperacion en el nivel de ocupacion: Al 31 de diciem-
bre de 2021, el Fondo registré un nivel de ocupacion del
100% (95.3% en diciembre de 2020). Cabe sefialar que dos
de los seis inmuebles fueron adquiridos con un acuerdo de
proteccion por parte del anterior propietario, de forma que,




si estos presentaran locales en desocupacion, los inquilinos
pagaran un monto inferior al acordado o los ingresos fuesen
inferiores a un monto definido, el duefio anterior comple-
mentaria el pago. Estos acuerdos tienen vigencia hasta fina-
les de 2022 y mediados de 2024.

Favorable calidad de los inmuebles: La estrategia de ad-
quisicion de inmuebles del Fondo se considera adecuada,
centrandose principalmente en el area metropolitana de San
Salvador, en propiedades nuevas o con antigiiedad de cons-
truccién inferior a 15 afios y que se encuentren en las mejo-
res condiciones posibles, con el fin de acotar un potencial
gasto de mantenimiento y maximizar el rendimiento al in-
versionista. A la fecha del presente informe, la ubicacién y
caracteristicas de los seis inmuebles del Fondo (oficinas, lo-
cales comerciales, parqueos, centro financiero y bodega)
cumplen con lo establecido en las politicas y el reglamento
interno del Fondo. En ese sentido, las propiedades de inver-
sion totalizaron US$42.8 millones al cierre de 2021, refle-
jando una expansion anual de 224.3%. El portafolio de in-
muebles se integra de la siguiente manera: (i) oficinas ubi-
cadas en Torre Futura; (ii) oficinas y espacios comerciales
en Torre Avante; (iii) centro financiero de Banco Atlantida
de El Salvador, S.A.; (iv) oficinas de AFP Confia; (v) una
bodega industrial y (vi) parqueos de Torre Insigne. Cabe se-
fialar que el valor de los primeros dos inmuebles ha obte-
nido una plusvalia anual de 2.7% al cierre de 2021.
Mejora de rentabilidad en el altimo trimestre de 2021:
Durante 2021 se observé una contraccion en la rentabilidad
real pagada por el Fondo, en sintonia con la disminucion de
los niveles de desocupacion por afectaciones de la pande-
mia. Sin embargo, la compra de las nuevas propiedades de
inversion, la colocacion de locales alquilados y los acuerdos
de proteccion con propietarios anteriores, permitieron que
los niveles de rentabilidad presentaran una mejora en el Gl-
timo trimestre del afio. Asi, la rentabilidad pagada fue de
6.3% durante diciembre de 2021, presentando mejora frente
a los niveles registrados durante los trimestres anteriores.
Nivel de endeudamiento reducido, debido a compras

Fortalezas
1. Buena calidad de los inmuebles e inquilinos.

realizadas con patrimonio: El Fondo recibi6 financia-
miento bancario por el 49.2% del valor de sus dos primeros
inmuebles para efectuar la compra de los mismos. Sin em-
bargo, la compra de sus deméas propiedades (4 inmuebles)
fue realizada con 100% de patrimonio de los participes, lo
que determind que el endeudamiento del Fondo en relacion
a su patrimonio disminuyera a 17.3% al cierre de 2021. Este
factor se considera una fortaleza del fondo, dado que la re-
gulacion local establece un limite de 2.0 veces su patrimo-
nio.

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

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

Politicas, trayectoria de los funcionarios y herramien-
tas, favorecen la gestion de activos: El involucramiento de
los miembros del Grupo Atlantida es activa para la gestion
de riesgos y las decisiones de inversion; valorandose el co-
nocimiento del equipo gestor en el sector inmobiliario y fi-
nanciero. AC tiene debidamente documentado sus politicas;
aplicandolas para mantener un ambiente de control en sus
operaciones. Los documentos que rigen las funciones y res-
ponsabilidades de cada parte, cumplen con los requerimien-
tos del marco regulatorio.

Por otra parte, las herramientas con las que trabaja AC se
ponderan como apropiadas para mantener el negocio en
marcha. Los servicios de auditoria, contabilidad, cumpli-
miento y tecnologia son provistos por Banco Atlantida de
El Salvador, S.A.; valorandose las sinergias con su conglo-
merado financiero.

2. Mejora en diversificacion de inmuebles por nuevas adquisiciones.

3. Favorable nivel de endeudamiento.

Debilidades

1. Elevada concentracion de principales inquilinos.
Oportunidades

1. Diversificacion en el portafolio de propiedades.
2. Plusvalia de las propiedades.

Amenazas

1. Variaciones en el nivel de ocupacion y precio de alquiler por condiciones de mercado.



ENTORNO ECONOMICO

Segun el FMI la economia salvadorefia crecié un 10.0% en
2021, similar al valor estimado por el Banco Central de Re-
servas — BCR (10.3%); reflejando una importante recupera-
cién, después de registrar una contraccion 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 moderara 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 agen-
tes econdmicos. Por otra parte, como factores que generan
incertidumbre en el entorno se sefiala la expansion en el ni-
vel de endeudamiento publico, la continuidad de la pande-
mia, la presion en las finanzas puablicas por los vencimien-
tos 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 monetaria de la
FED.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacion frente a otros paises de la re-
gion (por ser una economia dolarizada); no obstante, la va-
riacion 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
ubicé como la mas alta de los dltimos 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 pre-
cio internacional de este insumo. Cabe sefialar que la inva-
sion de Rusia a Ucrania a partir de febrero de 2022, ha pro-
vocado un reciente aumento en el precio de los hidrocarbu-
ros. Por otra parte, el volumen de exportaciones registré un
crecimiento anual del 31.8%, asociado principalmente con
la dindmica en los sectores de maquila e industria manufac-
turera.

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 me-
dida que el desempleo hispano en Estados Unidos mantenga
una tasa baja.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador persisten ele-
vados y reflejan una tendencia creciente en los Gltimos
afios. Zumma Ratings considera que el gasto por servicio de
la deuda sera importante en 2022 y 2023, principalmente
por el vencimiento de LETES, CETES y Eurobonos; valo-
rando el nivel de acceso del Gobierno a financiamiento ex-
terno e interno. Sin un acuerdo con el FMI para una reforma
fiscal integral y cubrir las necesidades de financiamiento, el
panorama para colocar nueva deuda de corto y largo plazo
se vuelve desafiante para El Salvador.

La situacidn descrita anteriormente, ha conllevado a que di-
ferentes agencias calificadoras de riesgo internacional ha-
yan tomado acciones de calificacion en el rating soberano
en los ultimos meses: Moody’s modifico el rating a Caal
desde B3y ratifico la perspectiva negativa (julio de 2021);
Standard & Poor’s modifico la perspectiva a negativa desde
estable, manteniendo la calificacion en B- (octubre de 2021)
y Fitch disminuyd la calificacion 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. Adi-
cionalmente, el Gobierno salvadorefio ha anunciado una
emision en BTC por US$1,000 millones y la construccion
de la denominada “Bitcoin City”. Dicha emision se realiza-
ria en el transcurso de 2022 en funcion a las condiciones de
mercado.

ANALISIS DEL SECTOR

El mercado de fondos de inversion registré un importante
crecimiento anual de 84.1% a diciembre de 2021, explicado
principalmente por la dindmica de expansién de los fondos
cerrados, que totalizaron US$207 millones al cierre de 2021
(US$6.6 millones en 2020), destacando el volumen que al-
canzo 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 contraccion anual de
12.1%, en sintonia con el retiro de fondos por parte de par-
ticipantes bancarios para restituir la reserva de liquidez en
el tercer trimestre de 2021. La diversidad en los diferentes
tipos de fondos de inversion, permite posicionar a la indus-
tria como una alternativa efectiva para que los agentes eco-
nomicos obtengan retornos competitivos en funcion de su
perfil de riesgo, complementando la oferta de productos tra-
dicionales de inversion.

Cabe sefialar que, a pesar del contexto de volatilidad en los
mercados internacionales debido al anuncio de aumento de
tasas de la FED, la invasion de Rusia a Ucrania, entre otros,
los niveles de rentabilidad de los fondos de inversion loca-
les se mantienen estables, en razén de la nula exposicién en
titulos extranjeros; asi como de la modesta profundidad que
exhibe la plaza bursétil 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 metodo-
logia interna para valorar las inversiones que integran el
portafolio de cada fondo. En ese contexto, Zumma Ratings
es de la opinion que una practica sana que fortaleceria la
industria seria contar con una entidad especializada que pro-
vea vectores de precios a fin de contar con portafolios valo-
rados bajo una metodologia estandar.



ANTECEDENTES GENERALES DE LA GESTORA

Atléantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion es
una compafiia especializada en la administracion de fondos
de inversion, de acuerdo con la Ley de Fondos de Inversién
de El Salvador y con las normativas que apliquen. El 6 de
abril de 2017, fue aprobado el inicio de operaciones AC por
la SSF; mientras que el primer fondo de inversion de AC
inicio operaciones en febrero de 2018. Ademas, el primer
fondo de inversion inmobiliario en el pais, administrado por
AC, adquiri6 su primera propiedad el 10 de septiembre de
2019. Como hecho relevante, se menciona el inicio de ope-
raciones del cuarto fondo de AC, de capital de riesgo, el 18
de agosto de 2021.

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

Los estados financieros 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 aplicables
y las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIHF), prevaleciendo la normativa emitida por el BCR
cuando haya conflicto con las NIIF. Al 31 de diciembre de
2021, se emitié una opinién sin salvedad sobre los estados
financieros auditados de la Gestora y el Fondo.

CARACTERISTICAS DEL FONDO DE | NVERSION
CERRADO INMOBILIARIO ATLANTIDA
PROGRESA+ (DICIEMBRE 2021).

Nombre del Fondo: Fondo de Inversion Cerrado Inmobilia-
rio Atlantida Progresa+.

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

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

Especialidad: Inmobiliario, inmuebles construidos y termi-
nados

Monto de la emision: Hasta US$150,000,000.00

Cantidad de participaciones: Hasta 30,000 cuotas.

Valor nominal de la participacién: US$5,317.57

Moneda: US Doélar.

Periodicidad de reparto de beneficios: trimestral.

Duracién del Fondo: 30 afios.

El objeto del Fondo, de acuerdo con su reglamento interno,
es la inversion en inmuebles ubicados en el territorio salva-
dorefio. Asimismo, la inversion en titulos valores de oferta
publica en el mercado de valores salvadorefio, tanto del sec-
tor pablico 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. Al cierre de diciembre de 2021, el Fondo no
tiene inversiones financieras en sus activos.

El Fondo es de mediano a largo plazo debido a la composi-
cién de su cartera de inversiones inmobiliarias. El tipo de
inversionista al que va dirigido el fondo consiste en partici-
pes (persona natural o juridica) que deseen manejar sus in-
versiones a mediano o largo plazo, en linea con la natura-
leza del fondo, con una tolerancia media-alta de riesgo y
con experiencia previa en el mercado bursatil. En relacion
a la entrada en vigencia de la ley Bitcoin, AC considera que
esta no implicara cambios en la operatividad del Fondo en
el corto plazo.

ANALISIS DE RIESGO DEL FONDO

En opinion de Zumma Ratings, el fondo presenta una me-
dia-alta capacidad para preservar el valor del capital, sin in-
currir en pérdidas derivadas de la exposicion de riesgo de
crédito y de mercado.

Riesgo de Crédito

Calidad del portafolio de inmuebles

La evolucion de las inversiones inmobiliarias del Fondo du-
rante 2021 estuvo marcada por la adquisicion de cuatro in-
muebles, incrementando de forma significativa los activos
bajo administracion y mejorando algunas métricas de diver-
sificacion. En ese sentido, las propiedades de inversiéon to-
talizaron US$42.8 millones al cierre de 2021, reflejando una
expansion anual de 224.3%. El portafolio de inmuebles se
integra de la siguiente manera: (i) oficinas ubicadas en To-
rre Futura; (ii) oficinas y espacios comerciales en Torre
Avante; (iii) centro financiero de Banco Atlantida de El Sal-
vador, S.A.; (iv) oficinas de AFP Confia; (v) una bodega
industrial y (vi) parqueos de Torre Insigne. Cabe sefialar
que el valor de los primeros dos inmuebles ha obtenido una
plusvalia anual de 2.7% al cierre de 2021. Las primeras dos
adquisiciones fueron obtenidas con una combinacién apro-
ximada de 50% de cuotas de participacion y el resto a través
de financiamiento con Banco Atlantida de El Salvador,
S.A.; mientras que las otras cuatro compras se realizaron
con 100% de cuotas de participacion.

La estrategia de adquisicion de inmuebles del Fondo se con-
sidera adecuada, centrandose principalmente en el area me-
tropolitana de San Salvador, en propiedades nuevas o con
antigliedad de construccion inferior a 15 afios y que se en-
cuentren en las mejores condiciones posibles, con el fin de
acotar un potencial gasto de mantenimiento y maximizar el
rendimiento al inversionista. A la fecha del presente in-
forme, la ubicacion y caracteristicas de los seis inmuebles
del Fondo (oficinas, locales comerciales, parqueos, centro
financiero y bodega) cumplen con lo establecido en las po-
liticas y el reglamento interno del Fondo. Cabe precisar que,
la Gestora espera enfocar sus esfuerzos en adquirir



inmuebles que le permitan una mayor diversificacion por
tipo de inmuebles y sectores, a fin de acotar exposiciones
relevantes a eventos sectoriales especificos.

Dentro de las politicas del Fondo, el due diligence general
para la adquisicion de propiedades se lleva a cabo previo a
una compra e incluye un andlisis tanto del inmueble como
de los inquilinos. El Fondo cuenta con contratos de arren-
damiento que disponen de clausulas de proteccion en el
caso de salidas anticipadas de inquilinos o canones especia-
les que le permiten cierto nivel de proteccion y se conside-
ran en linea con las reflejadas por el mercado inmobiliario
local.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fondo registrd un nivel de
ocupacion del 100% (95.3% en diciembre de 2020). Cabe
sefialar que dos de los seis inmuebles fueron adquiridos con
un acuerdo de proteccion por parte del anterior propietario,
de forma que, si estos presentaran locales en desocupacion,
los inquilinos pagaran un monto inferior al acordado o los
ingresos fuesen inferiores a los proyectados, el duefio ante-
rior complementaria el pago. Estos acuerdos tienen vigen-
cia hasta finales de 2022 y mediados de 2024. La empresa
con la que se lograron es una compafiia regional con malti-
ples inversiones en Guatemala y El Salvador, con recono-
cido prestigio.

Es importante sefialar que, posterior al periodo de confina-
miento por la contingencia sanitaria, la modalidad de tra-
bajo remoto y trabajo hibrido ha incrementado su propor-
cion en el mercado, especialmente en los segmentos de ofi-
cinas corporativas. Lo anterior ha incidido en que algunos
inquilinos del Fondo ajusten sus areas arrendadas segun las
nuevas necesidades. La Administracion espera disminuir su
exposicion a este segmento en el mediano plazo por medio
de la diversificacién en la compra de inmuebles de otro tipo
de segmento.

Por su participacion en los ingresos del Fondo, las oficinas
corporativas predominan en la estructura de inmuebles del
Fondo (55.8%), siguiendo en ese orden una bodega indus-
trial (23.2%), parqueos de visitas y de renta fija (10.9%) y
complementandose con locales comerciales y de servicios
(10.1%). En relacién a la adquisicién de parqueos, estos se
integran por una mezcla de espacios para visitas, los cuales
deben pagar una tarifa dependiendo de su estadia; y espa-
cios con contratos de renta fija.

Las recientes adquisiciones de inmuebles del Fondo han de-
terminado una mejora en las métricas de diversificacion por
inmuebles. Asi, la principal inversién inmobiliaria repre-
senta el 23.4% del total de inmuebles a diciembre de 2021,
mientras que las principales cinco concentran un 88.9%
(68.2% y 100% al cierre de 2020, respectivamente). Por otra
parte, la participacion de los principales diez inquilinos en
relacion a los ingresos totales del Fondo pasa a 87.4% desde
68.0% en el lapso de doce meses. Cabe sefialar que, de los
cuatro inmuebles adquiridos en 2021, tres se encuentran al-
quilados en contratos de largo plazo a similar nimero de
empresas (uno por cada propiedad), lo que determina que
incrementen la proporcion de estos inquilinos en la estruc-
tura de ingresos del Fondo. A criterio de Zumma Ratings,

los niveles de concentracion tenderan a reducirse en la me-
dida que el Fondo continle adquiriendo nuevas inversiones
inmobiliarias.

Los arrendatarios del Fondo presentan una buena calidad
crediticia promedio a diciembre de 2021; sefialando que el
principal inquilino es un banco calificado por Zumma Ra-
tings en A+.sv (23.5% del total de ingresos), seguido en ese
orden por una empresa industrial que atiende diversos pai-
ses de Latinoamérica (23.2%) y una Administradora de
Fondos de Pensiones con calificacion AA-.sv (15.2%). El
resto de inquilinos se complementa por organismos interna-
cionales (9.6%), otras empresas corporativas y de comercio
(17.5%), asi como parqueos de visitas y de renta fija
(10.9%), destacando que estos Ultimos mantienen vigente
un acuerdo de proteccién que garantiza un flujo minimo
para el Fondo con una empresa de reconocido prestigio.

El plazo de los vencimientos de contratos se concentra en el
afio 2026 (44.4% del total de ingresos), seguido en ese or-
den el afio 2023 (29.3%) y 2024 (13.5%). En relacion con
los contratos con vencimiento en 2022, el Fondo se encuen-
tra en procesos de negociacion para las respectivas renova-
ciones. De acuerdo a la Administracion del Fondo, no se
tienen indicios que los inquilinos no realicen renovaciones
en sus arrendamientos.

Valor cuota y rentabilidad

Al 31 de diciembre de 2021, el valor nominal por participa-
cion del Fondo pas6 a US$5,317.57, desde US$5,279.75 en
el lapso de doce meses, en razdn de la plusvalia obtenida de
dos inmuebles del portafolio. Por otra parte, el nimero de
participaciones colocadas asciende a 7,303 a diciembre de
2021, de un total de 30,000 cuotas autorizadas.

Gréfico 1. Rendimientos pagados
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Fuente: Atlantida Capital, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Cla-
sificadora de Riesgo.

Durante 2021 se observé una contraccion en la rentabilidad
real pagada por el Fondo, en sintonia con la disminucion de
los niveles de ocupacién por afectaciones de la pandemia.
Sin embargo, la compra de las nuevas propiedades de inver-
sion, la colocacion de locales alquilados y los acuerdos de
proteccién con propietarios anteriores, permitieron que los
niveles de rentabilidad presentaran una mejora en el Gltimo
trimestre del afio. Asi, la rentabilidad pagada fue de 6.3%
durante diciembre de 2021, presentando mejora frente a los



niveles registrados durante los trimestres anteriores.

Al respecto, la Administracion prevé que realizara algunos
gastos de mantenimiento en el corto plazo, sin embargo,
consideran que el desarrollo normal del negocio y las nue-
vas adquisiciones estabilizaran los niveles de rentabilidad
para 2022.

Endeudamiento v coberturas

El Fondo recibié financiamiento bancario por el 49.2% del
valor de sus dos primeros inmuebles para efectuar la com-
pra de los mismos. Sin embargo, la compra de sus demas
propiedades fue realizada con 100% de patrimonio de los
participes, lo que determind que el endeudamiento del
Fondo en relaci6n a su patrimonio disminuyera a 17.3% al
cierre de 2021. Este factor se considera una fortaleza del
fondo, dado que la regulacién local establece un limite de
2.0 veces su patrimonio.

El financiamiento del fondo estara fundamentado en deuda
bancaria, haciendo notar que en sus primeros 5 afios de ope-
racion, las compras proyectadas de inmuebles podrian estar
financiadas en parte por préstamos de instituciones finan-
cieras, y en parte por aportes de inversionistas, derivados
del patrimonio del fondo. Al primer semestre de 2021, los
ingresos por arrendamientos registran una favorable cober-
tura sobre los gastos financieros, pasando a 2.2 veces desde
2.6 en el lapso de doce meses. Si bien esta cobertura registra
una disminucion, la incorporacion de ingresos de su tercer
inmueble favorecera la mejora de este indicador. En opinion
de AC, las adquisiciones de inmuebles para el corto y me-
diano plazo se estaran efectuando principalmente sin adqui-
rir deuda financiera, dado el apetito en el mercado por este
tipo de inversiones, asi como una estrategia para mantener
una cobertura del servicio de la deuda baja.

Riesgo Administrativo y Operacional

Principales politicas y objetivos

En opinién 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 corresponde. A
continuacion, se enlistan los principales documentos que ri-
gen al fondo:

ePolitica de administracién

ePolitica de inversiones

ePolitica de liquidez

ePolitica de endeudamiento

eManual de valoracion de instrumentos

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

honorabilidad y contar con al menos cinco afios de expe-
riencia comprobada en materia financiera y administrativa
o acorde al régimen de inversion del fondo respectivo.

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 expansion en
los activos en administracion, principalmente por los fon-
dos de inversion cerrados (capital en riesgo e inmobiliario),
cuyas comisiones son mayores que los fondos abiertos. Asi-
mismo, el flujo proveniente de las actividades de operacién
en 2021 fue suficiente para cubrir el CAPEX de la compafiia
y generar excedentes de liquidez para canalizarse en inver-
siones financieras.

AC es una empresa subsidiaria del Grupo Financiero Atlan-
tida, a través de Invatlan, como su Gltimo accionista. En opi-
nion de Zumma Ratings, AC es altamente estratégica para
su matriz debido a la vinculacion de marca, la experiencia
que tiene el grupo en administracion de fondos de pensiones
(tanto en Honduras como en El Salvador) y el compromiso
mostrado por el Grupo Financiero Atlantida para fortalecer
el patrimonio de AC (la ultima inyeccion se materializ 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 fecha,
la compariia se ubico en la primera posicién (tercera en
2020) de gestoras por tamafio de fondos bajo administracion
con una cuota de mercado del 60.7% (16.3% en 2020). Adi-
cionalmente, se sefiala que AC inicio, recientemente, la ad-
ministracion del primer fondo de inversion cerrado de capi-
tal 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 operacién del negocio.

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

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

Junta Directiva

Director Presidente Gabriel Delgado Suazo

Director Vicepresidente Edgardo Figueroa Hernandez
Director Secretario Carlos Marcelo Olano Romero
Primer Director Suplente Sara Ochoa Matamoros
Segundo Director Suplente Carlos Coto Gémez

Tercer Director Suplente Luis José Noyola Palucha

El seguimiento a la planeacion de AC se realiza en las dife-
rentes 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 compafifa.

Por otra parte, Zumma Ratings considera que la Alta Admi-
nistracion de AC posee una trayectoria profesional ade-
cuada en el sector financiero y en mercados de capital. El
Gerente General y Administrador de Inversiones exhibe una
amplia experiencia en el mercado bursétil local y trabaja en
AC desde octubre de 2016. En la Gerencia de Finanzas, el
funcionario encargado ha trabajado en la compafiia desde
su inicio y refleja conocimientos en modelos financieros,
riesgos, entre otros; destacando que también esta autorizado
como Administrador de Inversiones.

La estructura organizacional de AC se considera apropiada
para mantener el desempefio del negocio y para sostener el
ambiente de control, se destaca que la planilla ha aumentado
en 2020 y 2021 en linea con la evolucién de los activos en
administracion. Para 2022, la cantidad de personal aumen-
taria modestamente.

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

Las diferentes politicas relacionadas con el actuar operativo
de AC se encuentran debidamente documentadas; haciendo
notar que 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 ries-
gos, politicas de conflicto de intereses, reglamento interno
del fondo, el cual contiene las politicas de inversion, endeu-
damiento, liquidez, entre otras.

En términos de segregacion de areas y funciones, las unida-
des de inversion y de riesgos son independientes entre si y
la toma de decisiones es separada entre ambas. En este sen-
tido, el Administrador de Inversiones o Gerente General
analiza la informacidn obtenida de un determinado inmue-
ble o inversion inmobiliaria (una vez obtenido el visto
bueno de diversas unidades: legal, cumplimiento, entre
otros) y determina si esta cumple con todos los criterios para
ser seleccionada. Por su parte, el Comité de Inversiones y la
Junta Directiva deben aprobar si la inversion propuesta pro-
cede 0 no. En caso de aprobacion de Junta Directiva y luego
de establecer un plan o estimacién de captacion de recursos
del Fondo para adquirir los instrumentos de la sociedad, el
Fondo de Inversion Cerrado compra los inmuebles. Es im-
portante sefialar que la unidad de riesgos realiza un monito-
reo constante sobre las inversiones inmobiliarias en las que
invierta el Fondo y sus limites de cumplimiento. Cabe pre-
cisar que AC tiene tercerizados los servicios de auditoria,
cumplimiento y tecnologia con Banco Atlantida El Salva-
dor, S.A.

Los comités que dan apoyo a la Junta Directiva son: Comité
de Riesgos, Comité de Prevencién de Lavado de Dinero y
Activos, Comité de Auditoria y Comité de Inversiones. Se
valora que cada uno de los miembros de cada comité cuenta
con una apropiada experiencia y trayectoria que permite in-
ferir que la toma de decisiones se realiza de en cumpli-
miento del marco regulatorio. Asimismo, la alta integracién
que tiene AC con el Grupo Financiero Atlantida se pondera
como una fortaleza, en virtud del acompafiamiento de la
matriz en las operaciones de su subsidiaria y las sinergias
con entidades relacionadas.

Por otra parte, los miembros del Comité de Inversiones de
Fondos Cerrados reflejan experiencia y trayectoria en areas
como: finanzas, administracion, operaciones, tecnologia,
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 de-
cisiones. La opinién de Zumma Ratings sobre la experien-
cia 'y conocimiento de los miembros y la forma de toma de
decisiones no supone una fuente de riesgo.

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

Para el riesgo de crédito, AC analiza cada uno de los poten-
ciales inmuebles a adquirir, junto a los inquilinos actuales.
Para ello, la Gestora evalua las caracteristicas como la zona
geogréfica, el tipo de inmueble, el sector por actividad eco-
némica, arrendatarios, historial de pagos, condiciones con-
tractuales de arrendatarios, prospectiva de plusvalia, entre
otros; estableciendo criterios y limites de concentracion por
cada una de estas caracteristicas. De igual forma se incor-
pora el analisis de pago del arrendatario, historial de cum-
plimiento de pago y algunas caracteristicas cualitativas del
vendedor y los potenciales arrendatarios (ética, reputacion
corporativa, entre otros).

Para los riesgos de liquidez y mercado de fondos cerrados,
el &rea de riesgos de AC realiza seguimientos mensuales al
flujo de caja y los cocientes de liquidez. Para lo anterior,
AC cuenta con limites respecto de los niveles minimos de
liquidez del Fondo sobre activos totales y ratios de cober-
tura de gastos financieros.

En otro aspecto, AC elabora un inventario de eventos de
riesgo operacional; detallando el tipo de riesgo operacional
(fraude interno, fraude externo, ejecucion de procesos, fa-
llos en los sistemas, entre otros) y posteriormente, AC rea-
liza un mapa de incidencia de eventos de riesgo operacional
con base en su impacto y probabilidad de ocurrencia. En ese
sentido, los riesgos de la gestora se ponderan en un rango
entre muy bajo a moderado; destacando que la Junta Direc-
tiva y las unidades de Riesgos y Auditoria tienen un papel
clave para atenuar el riesgo operacional.



Para la valoracion de inmuebles, AC mediante aprobacién
de Junta Directiva, contrata los servicios de dos valoradores
ingenieriles para que lleven a cabo la valoracién antes de
comprar y sus respectivas actualizaciones, la cual es infor-
mada al comité de inversiones y a JD. La valoracion de los
inmuebles se realiza anualmente.

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

A juicio de Zumma Ratings, los perfiles de seguridad y atri-
buciones de los empleados que participan en el proceso de

administracion de los fondos de inversion son diferenciadas
entre el middle y el front office, ponderandose dicha situa-
cién como positiva en la gestion operativa.

El plan de contingencia, en caso de desastres, de AC se en-
cuentra debidamente documentado, el sitio principal se
ubica en Banco Atlantida de El Salvador, mientras que el
sitio alterno se encuentra en el departamento de San Miguel.
El sitio de procesamiento principal de AC, se encuentra ac-
tivo y con procesos diarios de replicacion. El plan de con-
tingencia de AC establece las acciones a seguir, la activa-
cion de la cadena de comunicacion, la revision fisica del si-
tio, entre otros. EI Comité de Riesgos de AC establece que
los planes de recuperacién deben de ser aprobados con una
frecuencia de una vez al afio; después de las pruebas, el plan
debera de ser actualizado siempre y cuando se encuentren
procesos de mejora.



ANEXO 1: ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE INVERSION

FONDO DE INVERSION CERRADO INMOBILIARIO ATLANTIDA PROGRESA+

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA

(En miles de US Délares)

DIC. 19 % DIC. 20 % DIC. 21 %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes 435 5% 338 2% 3,181 7%
Cuentas por Caobrar 1 0% 28 0% 57 0%
Otros activos 48 1% 60 0% 103 0%
Total Activo corriente 484 6% 426 3% 3,341 7%
Activo no Corriente
Propiedades de inversion 7,958 94% 13,201 97% 42,812 93%
Total Activo no Corriente 7,958 94% 13,201 97% 42,812 93%
TOTAL ACTIVO 8,442 100% 13,627| 100% 46,153| 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Porcion corriente de pasivos a plazo 96 1% 346 3% 253 1%
Gastos financieros por pagar 0% 0% 0%
Cuentas por pagar 270 3% 123 1% 276 1%
Impuestos por pagar 0% 0 0% 24 0%
Total Pasivo Corriente 365 4% 469 3% 553 1%
Pasivo no Corriente
Préstamos por pagar largo plazo 3,896 46% 6,053 44% 6,044 13%
Depésitos en garantia recibidos 64 1% 80 1% 227 0%
Total Pasivo No Circulante 3,960 47% 6,133 45% 6,270 14%
TOTAL PASIVO 4,325 51% 6,602 48% 6,823 15%
PATRIMONIO
Titulos de participacion 4,035 48% 6,715 49% 38,384 83%
Patrimonio Restringido 0% 226 2% 450 1%
Resultados por aplicar 81 1% 85 1% 496 1%
TOTAL PATRIMONIO 4,116 49% 7,025 52% 39,330 85%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,442| 100% 13,627| 100% 46,153 100%




FONDO DE INVERSION CERRADO INMOBILIARIO ATLANTIDA PROGRESA+

ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Ddélares)

DIC. 19 % DIC. 20 % DIC. 21 %

Ingresos 179 | 100% 731 | 100% 1,776 | 100%
Ingreso por alquileres 175 98% 724 99% 1,742 98%
Ingreso por inversiones 3 2% 7 1% 33 2%
Gastos 97 54% 410 56% 885 50%
Gastos Financieros por Operaciones con Instrumeri 1 1% 4 1% 19 1%
Gastos por Obligaciones con Instituciones Financie 71 40% 280 38% 448 25%
Gastos por Gestién 20 11% 83 11% 329 19%
Gastos Generales de Adminisracion y Comités 5 3% 15 2% 88 5%
Otros Gastos 0% 28 4% 0 0%
Ganancias por cambios en el valor razonable de

propiedades de inversion 0% 226 31% 224 13%
Resultado integral 81 46% 547 75% 1,115 63%
Resultado integran total del periodo 81 46% 547 75% 1,115 63%
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ANEXO 2: ESCALA DE CLASIFICACION DE ZUMMA RATINGS PARA
FONDOS DE INVERSION CERRADOS.

Clasificacion de riesgo de crédito

Es la calificacion mas alta otorgada a un fondo de inversién. Refleja la mas alta capacidad para mantener el valor del capital, sin
AAAfc incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo de crédito. Los activos del fondo presentan el menor riesgo frente a variaciones en
las condiciones econdmicas o de mercado.
AAF Fondos que reflejan una muy alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo
de crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo muy bajo frente a variaciones en condiciones econdémicas o de mercado.
e Fondos que reflejan una media-alta capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo
de crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo bajo frente a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado.
BBBf Fondos que reflejan una suficiente capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicidn a riesgo
de crédito. Los activos del fondo presentan un riesgo medio frente a variaciones en las condiciones econdémicas o de mercado.
BBf Fondos que reflejan una media-baja capacidad para mantener el valor del capital, sin incurrir en pérdidas por exposicién a riesgo
de crédito. Los activos del fondo son susceptibles a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado.
Bf Fondos qu 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.
of Fondos que reflejan una muy baja capacidad para cumplir con sus objetivos de inversion y la probabilidad de incurrir en pérdidas
c .
en el valor de su capital es muy alta.
DF Fondos que reflejan incapacidad para cumplir con sus objetivos de inversién y hanincurrido en pérdidas frecuentes en el valor
c . . . .
de su patrimonio por un periodo mayor a seis meses.
Efc La Clasificadora no dispone de informacion vélida, representativa y suficiente para emitir una posicion

Las escalas de clasificacion entre AA y B pueden incorporar un signo (+) o (-), que indica si la clasificacién se aproxima a la categoria
inmediatamente superior o inferior, respectivamente.

Clasificacion de riesgo administrativo y operacional

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

Adm 4 El fondo cuenta con calidad media en las herramientas, politicas y procedimientos para la administracién 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 administracion del fondo de

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 gestién del fondo.

E La Clasificadora no dispone de informacién vélida, representativa y suficiente para emitir una calificacion.
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituir4 una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

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

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

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

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccién. 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 variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la 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 verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificaciéon o un informe sera exacta y
completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes.

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

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacion ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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