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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El analisis de clasificaciéon corresponde al Fondo de
Inversiéon Abierto Atlantida de Liquidez a Corto Plazo
administrado por Atlantida Capital S.A., con informacion
financiera auditada a diciembre de 2022.

FONDOS DE INVERSION ATLANTIDA CAPITAL, S.A.

Anterior Actual*
Clasificacion Perspectiva Clasificacion Perspectiva
F.l. Abierto Atlantida de scr AA2 (SLV)
Liquidez a Corto Plazo
*La clasificacion actual no varid con respecto a la anterior.

Fondo

Estable scr AA 2 (SLV) Estable

Explicacién de la clasificacion otorgada®:

scr AA (SLV): la calidad y diversificacidén de los activos del
fondo, la capacidad para la generaciéon de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracién, presentan una
alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversidn,
teniendo una buena gestion para limitar su exposicion al
riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los
relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Categoria 2: moderada sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente alguna variabilidad a través de cambios en los
escenarios de mercado, ademdas de una moderada
exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de
acuerdo a la naturaleza del Fondo.

(+) o (-): las clasificaciones desde “scr AA” a “scr C” pueden
ser modificadas por la adicion del signo positivo o negativo
para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes
categorias.

Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de
que clasificacion varie en el mediano plazo.!

grosales@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

Analista financiero
Analista sénior

SLV: indicativo de pais para las clasificaciones que SCRiesgo
otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte de la
escala de clasificacion en El Salvador. La escala utilizada por
la Clasificadora estd en estricto apego a la Ley del Mercado
de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones
para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

El respaldo técnico, financiero y logistico que en opinidn
de SCRiesgo Grupo Atlantida, brindaria a Atlantida
Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversién debido al
vinculo con la franquicia, y la importancia estratégica
dentro de los planes de expansion.

e La Gestora mantiene una completa base de politicas,

normativas, manuales y procedimientos de Gobierno
Corporativo. También, exhibe adecuadas herramientas
de andlisis para la gestion integral de riesgos y de
comercializacion.

e El Fondo concentra su estrategia de inversidon en

instrumentos de emisores clasificados en grado de
inversion.

e Adecuada liquidez favorecida por una tendencia al alza

de inversiones en instrumentos de facil realizacion.

e  Baja exposicidon de riesgo de tasa de interés y controlada

volatilidad en el retorno de los activos, reflejado en
vencimientos de muy corto plazo, y que permiten
rendimientos estables.

“La opinidn del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

1 El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Clasificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/
mailto:morantes@scriesgo.com

Retos

e Mantener una posicion de liquidez apropiada para
afrontar salidas significativas de retiros.

e Aumentar la penetracién en el mercado del Fondo con
el objetivo de disminuir los niveles de concentracién por
participes.

Oportunidades

e Oferta reducida en el mercado local de Fondos de
Inversién, le puede brindar oportunidades de
crecimiento.

e Ampliar los canales de comercializaciéon a través de
socios estratégicos y empresas del Grupo.

Amenazas

e La estrategia de crecimiento podria estar limitada
debido al entorno econdmico débil, inflacion creciente,
y el riesgo pais elevado.

e Eventuales cambios regulatorios en el mercado de
valores podrian afectar la operatividad del negocio.

e Creacion de nuevos impuestos o incremento de los
existentes en las transacciones bursatiles.

e Ingresos de nuevos competidores en un mercado
relativamente pequefio.

3. CONTEXTO ECONOMICO

3.1. Andlisis de la plaza

La actividad econdmica salvadoreiia ha retornado a los
niveles de crecimiento observados previos a la pandemia.
En 2022, el PIB aumenté en 2.6% frente al 11.2% de 2021.
El pais experimenta una creciente inflacion (diciembre
2022: 7.3%) derivado de las crisis globales como la
afectacion de las cadenas de suministros, el alza en los
combustibles y el conflicto bélico en Europa. Para
contrarrestar los efectos, el Gobierno ha implementado
politicas de anti inflacidn, inversién en infraestructura y
seguridad publica, con los cuales se espera mejorar el clima
de negocios.
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Durante 2022, la autoridad fiscal se centré en la busqueda
de recursos para el pago de los Eurobonos con vencimiento
en enero de 2023, por USD800.0 millones. Para solventar los
requerimientos de liquidez, el Gobierno realizé dos
operaciones de recompra (incluydé los bonos a vencer en
2025). Ambas operaciones totalizaron USD195.9 millones;
en enero de 2023, los USD604.1 millones restantes fueron
pagados en tiempo y forma, con recursos recibidos de dos
préstamos con organismo internacionales y de Ia
recaudacion corriente.

El objetivo intrinseco de dicha estrategia era mejorar el
grado de inversion, reducir el riesgo pais y mostrar mejores
expectativas a los inversionistas. Esta accion redujo las
necesidades de liquidez de forma momentanea, sin
embargo, las condiciones fiscales actuales continuaran
ejerciendo presiones sobre la deuda, principalmente; en las
necesidades de corto plazo y la gestidn publica. La
calificadora internacional Moody’s Investor Service ha
reafirmado la calificacion soberana del pais en Caa3,
aunque, modificé la perspectiva de negativa a estable. La
agencia considera que aun se presentan altas necesidades
de financiamiento, exacerbadas por el débil acceso a los
mercados de capital internacionales, una posicién fiscal adn
vulnerable con altos costos de deuda, sin un marco fiscal y
de financiamiento para el mediano plazo.

Una elevada inflacidn y el limitado espacio fiscal, podrian
variar las proyecciones de crecimiento, debido a la
desaceleracion econdmica en curso; ademas, de la
fragilidad que presenta la economia global ante un posible
riesgo de recesion. En 2023, bajo estas condiciones, las
proyecciones del FMI contemplan que la economia
salvadorefia creceria en un 2.6%; para el Banco Mundial un
2.0%y 1.6% segun la Cepal.

3.2. Produccion Nacional

Para el cierre 2022, la economia salvadorefia registré el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en 2.6%,
impulsado por el aumento en la actividad en los sectores
construccién,  electricidad, servicios profesionales,
transporte y almacenamiento. El resultado ha sido
favorecido por la reduccidon en los indices de criminalidad
incentivando la inversidon, el consumo interno y las
actividades turisticas; ademas del buen desempefio de las
de las exportaciones (+10.2%), que consolidaron los
resultados. Sin embargo, los niveles de crecimiento
proyectados, seran impactados conforme al contexto
internacional y las afectaciones econdmicas causadas por la
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inflacidn, el Banco Central de Reserva (BCR) proyecta una
expansion econdmica entre el 2% y 3% para el 2023.

3.3. Finanzas Publicas

A nivel fiscal, el panorama aun se contempla desafiante,
debido a que el ritmo de recaudacion ha disminuido. Los
ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF)
aumentaron en 10.9% en 2022 (2021: +23.4%); el 81.6% de
estos corresponden a los tributarios, los cuales se elevaron
en 11.1%. Dicho comportamiento estuvo influenciado, por
las medidas gubernamentales antinflacionarias, entre ellas,
la suspension de contribuciones especiales en el precio de
la gasolina y de los aranceles de importacion a productos de
la canasta basica. Ademas, se han realizado importantes
esfuerzos para reducir la evasion tributaria por medio del
Plan Nacional Anti-Evasién, con el cual se han recaudado
USD179.0 millones en casos procesados.

En relacion con el gasto publico, se muestra mayor
eficiencia en el SPNF, el cual reportdé una disminucion del
0.02% (2021: +5.7%) totalizando USDS8,423.1 millones,
concentrado en un 89.8% en gasto corriente (+1.7%) vy el
10.2% en gasto de capital. Histéricamente, los egresos
publicos estan orientados a solventar las obligaciones
inmediatas del Gobierno, esto limita los recursos para
inversion y gestion del desarrollo, los cuales han disminuido
en 24.4% en 2022.

La dinamica del gasto permitié la reduccidn del déficit fiscal.
Se registré déficit primario del SPNF por USD541.9 millones
y el déficit total con pensiones en USD860.3 millones (-
46.4%). Bajo las proyecciones actuales representaria el 2.6%
del PIB frente al 5.5% de 2021. De los desembolsos
ejecutados, USD1,491.5 millones corresponden a intereses
de deuda (el 18.9% de los ingresos), un aumento del 14.4%.
Para cubrir el desbalance presupuestario y otras
obligaciones financieras, se requirié de financiamiento que
superd los USD1,400.0 millones.

La deuda publica del SPFN sin pensiones totalizd
USD18,033.2 millones, y reflejé un aumento del 3.3% (2021:
+15.8%). La deuda representa el 55.5% del PIB, relacidn
relativamente menor al reportando en 2021 de 59.3% del
PIB; favorecido por la dinamica de un mayor denominador
y menor variacién de la misma. Segun la clasificacion de la
deuda, el 61.6% corresponde a acreedores externos y el
38.4% a internos. Considerando las obligaciones
previsionales, la deuda se eleva al 74.6% del PIB y totaliza

! Compuesto por agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
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USD24,235.4 millones (2021: 79.0% del PIB), lo que
representa un aumento del 4.2% con respecto a 2021.

3.4. Comercio Exterior

Durante el afio 2022, las exportaciones registraron
USD7,115.1 millones (+11.3%). Los sectores que lideraron el
crecimiento de las ventas al exterior fueron las maquilas
(+11.9%), la industria manufacturera (+9.6%) y el sector
primario® (+34.7%). Por su parte, las importaciones totales
sumaron USD17,108.0 millones (+17.0%); donde destacan
los bienes intermedios (+25.2%) y de consumo (+16.1%). El
déficit de la balanza comercial totalizé6 USD9,992.9 millones,
como resultado del aumento en diversas mercancias, alto

dinamismo de las importaciones, y alza de precios del
petréleo y sus derivados.

3.5. Inversion Extranjera Directa (IED)

Al cierre de 2022, los flujos de IED acumulados totalizaron
salidas por USD99.1 millones, a diferencia de los ingresos
por USD314.5 millones observados en igual periodo del afo
anterior. Este comportamiento esta vinculado al aumento
en la salida de capitales en la industria manufacturera e
informacién y comunicaciones. En contrapeso, se perciben
importantes flujos en comercio por USD201.6 millones.
México con USD152.3 millones, Estados Unidos con
USD77.2 millones y Honduras con USD46.22 millones
fueron los paises con mayores aportes en la IED durante el
periodo.

3.6. Remesas Familiares

Las remesas familiares registraron ingresos por USD7,741.9
millones en 2022, que corresponde al 23.8% del PIB, y un
aumento del 3.2% porcentaje relativamente menor al
26.6% registrado en 2021. Histéricamente, las remesas
constituyen una base importante para satisfacer Ia
demanda interna y potenciador del consumo. Del total de
remesas, el 93.8% corresponde a envios desde Estados
Unidos, seguido de Canada (0.9%), Espafia (0.4%), ltalia
(0.3%) y Reino Unido (0.1%).

3.7 Sector de Fondos de Inversion

A pesar de operar un contexto desafiante debido al
incremento del riesgo pais, los altos niveles de inflacién, y
las subidas de tipos de interés; la industria de fondos
continla mostrando una rentabilidad estable, una muy

Pdgina 3 de 14

Repudblica Dominicana El Salvador
809) 792 5127 3) 2243 7

792 5127 503) 2243 7419



buena calidad del portafolio de inversién, una sostenida
expansion de los activos administrados y un importante
avance en el uso de tecnologias para suscripcidn y canales
de atencidn a participes.

Actualmente, el mercado esta integrado por cinco fondos
de inversion abiertos y tres fondos de inversién cerrados,
administrados por cuatro gestoras, tres de ellas con
operaciones. De manera independiente, todas las
administraciones cuentan con su propia metodologia de
evaluacion, seleccion y monitoreo de las carteras; de
acuerdo a la normativa local.

Evolucidon de Activos de Fondos de Inversidn por Gestora
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publica de SSF y Gestoras.

mm Atldntida Capital Banagricola

A diciembre de 2022, segun datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF), los activos administrados
ascendieron a USD491.1 millones, favorecido por un
aumento del 12.4% (+USD54.3 millones). El crecimiento a
dos digitos es explicado por la apertura del Fondo de
Inversién Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida
Empresarial +, que representd el 13.5% del total del
mercado de fondos.

Los activos administrados de los fondos financieros de corto
y mediano plazo han percibido reducciones del 14.9% y
0.4%, respectivamente. Durante el ultimo afio, el mercado
ha estado determinado por un entorno econdmico retador,
condicion que ha originado un aumento de los rescates
realizados por los inversionistas para cubrir sus necesidades
transitorias de liquidez.
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Evolucién de los Activos
Fondos de Inversién Abiertos
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publica de SSF y Gestoras.

——Corto plazo

A pesar del aumento en los rescates, el mercado mantiene
los niveles rendimientos promedio estables y acorde al
perfil de los mismos; explicado por la diversificacion de
instrumentos que componen las carteras de inversion.
Ademas, se han beneficiado de la tendencia al alza de los
productos financieros del mercado local, en especial los
fondos abiertos que promedian rendimientos del 3.1%
(corto plazo) y del 5.0% (mediano plazo).

En opinidn de SCRiesgo, los fondos han mostrado resistir la
volatilidad del entorno incierto y desafiante, favorecido por
portafolios de inversiones concentrados en instrumentos
con bajo riesgo crediticio, con una adecuada solidez a los
cambios en los tipos de interés y altamente liquidos.

Por otra parte, los fondos cerrados determinaron el
crecimiento absoluto de la industria, con un aumento anual
de USD78.7 millones (+33.1%). La expansidn se explica por
el atractivo que representd para algunos inversionistas
institucionales incrementar su apetito de riesgo, con el
objetivo de obtener mayores rendimientos y ganancias de
capital en un plazo mayor.

De igual manera, los fondos cerrados promedian
rendimientos superiores al 6.0%, beneficiados por Ia
adecuada administracidon y composicién de la cartera, que
se ven altamente influenciadas por las condiciones del
sector econdmico al que pertenecen.
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Rendimientos anualizades a 180 dias
Fondos de Inversidn de El Salvador
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Fuente: elaboracidn propia con informacién publica de SSF y Gestoras.

4. ATLANTIDA CAPITAL, S.A., GESTORA DE
FONDOS DE INVERSION

El 15 de febrero de 2016, la Gestora se constituyd como
sociedad e inicié operaciones en 2017, con la autorizacion
del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema
Financiero en sesién nimero CD-14/2017 del 6 de abril de
2017, bajo el asiento registral nimero GE0001-2017. La
Gestora es miembro del conglomerado Inversiones
Financieras Atlantida, S.A. (IFA). En El Salvador, el grupo esta
conformado por otras sociedades como: Banco Atlantida El
Salvador, S.A., Administradora de Fondos de Pension
CONFIA, Atlantida Securities, S.A., Casa de Corredores de
Bolsa, Atlantida Vida, S.A., Seguros de personas y Atlantida
Titularizadora S.A. El conglomerado es parte de Inversiones
Atlantida, S.A. (INVATLAN) Holding del Grupo Financiero
Atlantida de Honduras, con mas de 100 afios de experiencia
y presencia regional en Centroamérica y Belice.

Estructura del Conglomerado Financiero
Inversiones Financieras Atlantida
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Fuente: Atlantida Capital, S.A

La evolucién del Grupo Financiero Atlantida es el resultado
natural de una franquicia en crecimiento y un plan agresivo
de expansion hacia toda la regidn. Dicha evolucion le
permite aprovechar sinergias y economias de escala entre
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las demds entidades del Grupo, logrando consolidar de
forma ordenada su estrategia de posicionamiento en
Centro América. El pertenecer al Grupo Atlantida le permite
transferencias de tecnologia y Know-how de experiencias,
oportunidades de negocio que facilitan la introduccién de
nuevas inversiones con relativa rapidez, prudente gestidn
de riesgos y posicionamiento de marca.

4.1. Gobierno corporativo

Atlantida Capital tiene practicas de gobierno corporativo
formalizadas en cumplimiento con la normativa local. Su
operacién es independiente del Grupo, debido a que cuenta
con organos de gobiernos corporativos establecidos y
especializados acorde a la operacién. Dentro del Cédigo de
Gobierno Corporativo, la Gestora ha documentado las
responsabilidades fiduciarias del negocio administrado de
los Fondos de Inversidn, con el propdsito de fortalecer las
practicas de Gobierno Corporativo, conforme a los
estandares de buenas practicas internacionales y demas
leyes aplicables.

La Gestora posee una estructura de Gobierno Corporativo,
donde reviste importancia la Junta General de Accionistas,
el érgano supremo de la Sociedad. Los accionistas tienen la
responsabilidad de elegir de manera diligente a los
directores que integren a la Junta Directiva, procurando en
todo momento, que éstos cumplan con los requisitos de
idoneidad y disponibilidad para dirigir el negocio.

La Junta Directiva esta constituida por 3 Directores
Propietarios y 3 Directores Suplentes. Los miembros son
electos por la Junta General de Accionistas para un periodo
no mayor de 7 afios, con opcidn de ser reelectos. Ningun
miembro de la Junta Directiva de la Gestora podra
desempefiar cargo ejecutivo, con excepcion del presidente.
La Junta Directiva estd compuesta por ejecutivos de alto
nivel académico y experiencia en varios campos, entre los
que destacan: bancario, financiero, bursatil y legal.

En julio de 2022, se reestructurd la Junta Directiva y sus

nombramientos vencen en el 2023. Actualmente, esta
compuesta por los siguientes miembros:
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Junta Directiva de Atlantida Capital, S.A.

Miembros Cargo

Gabriel Eduardo Delgado Suazo Director Presidente
Director Vicepresidente
Director Secretario

José Ricardo Estrada Tenorio

Carlos Marcelo Olano Romero
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente

Sara de Jesiis Ochoa Matamoros
Carlos Alberto Coto Gomez

Luis José Noyola Palucha
Fuente: Atlantida Capital, S.A

Estructura Organizacional de Atlantida Capital, S.A.

Juntade
Accionistas

———————————————— Auditoria Externa
Junta de Directiva

Comité de
Inversiones e i
Comité de Riesgos
Comité de Lomltls-‘de
Auditoria Prevencion de
LD/FT

BRE  Auditoria Interna

Oficialiade

Cumplimiento

Gerente de
Finanzas/Administrador
de inversiones

Gerente de
Fondos
Inmobiliarios

Gerente de
Comercializacion

Oficialia de

Riesgos

Fuente: Atlantida Capital, S.A

La gerencia general de la Gestora esta a cargo de Francisco
Javier Mayora Re, quien cuenta con una amplia trayectoria
profesional en el ambito financiero y bursatil, ademas de un
alto perfil académico. Comparte el rol en la administracion
de inversiones junto a Carlos José Moreno Rivas, gerente de
finanzas desde abril 2021, ambos registrados en la SSF.

Atlantida Capital, ha establecido Comités apoyo a la Junta
Directiva en la toma de decisiones, entre estos: el Comité de
Riesgos, Comité de Auditoria, Comité de Prevencién de
Lavado de dinero, Comités de Inversiones para fondos
cerrados y abiertos.
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4.2. Administracion y Riesgo Operativo

Durante el 2022, la evolucidn del patrimonio administrado
por la Gestora, estuvo determinado por la tendencia
creciente de nuevos participes, estabilidad en la calidad del
portafolio de inversidon, un importante avance en las
operaciones de comercializacion a partir de la apertura del
nuevo Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo
Empresarial +.

Durante el afio 2022, debido al aumento en los activos
administrados, la Gestora fortaleci6 su estructura
organizacional a través de la contratacion de personal
especializado, el cual se encuentra en constante
capacitacion y formacion en cada una de las areas que la
componen  (administracién, finanzas, operaciones,
contabilidad, desarrollo de software y riesgo). La Agencia,
considera que la reorganizacién y segregacion de funciones,
amplia los mecanismos de cobertura y control en la gestion
integral de riesgos definidos para cada tipo de fondo.

Al cierre del 2022, la Gestora alcanzé USD395.0 millones en
activos administrados, unincremento de USD117.3 millones
(diciembre 2021: USD277.7 millones). Atlantida Capital, se
ubica en la primera posicidn por activo administrado, con el
70.7% de la cuota de mercado local. Administra dos fondos
de inversion abiertos, el Fondo de Liquidez con calificacion
AA 2 y el Fondo de Crecimiento con calificaciéon AA- 2; asi
como, un Fondo de Inversién Cerrado Inmobiliario (FIMBAT)
A- 2; el Fondo Cerrado de Capital de Riesgo (FINCRA) en
A- 2, y Fondo Cerrado de Capital de Riesgo Empresarial +
(FINCRAE+) en A- 2, de reciente aprobacion, todos
calificados por SCRiesgo.

Evolucién del Patrimenio por Tipo de Fondo
Atléntida Capital §.A., Gestora Fondos de Inversién
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Atlantida Capital S.A.

El FINCRA, concentra el 58.3% del patrimonio total
administrado, seguido por el FINCRAE+ con el 19.1%, el
FIMBAT un 14.0%y los fondos abiertos, el 8.6% en conjunto.
La Administracidn aprovecha el potencial de negocios con
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empresas pertenecientes a Inversiones Financieras
Atlantida. Esto, con el fin de lograr una mayor cobertura de
negocios, para atender al segmento meta de los fondos de
inversion.

SCRiesgo considera que, la Gestora administra los
instrumentos de liquidez para afrontar las obligaciones y
posibles rescates, asi como las concentraciones en emisores
bancarios para mitigar el riesgo de crédito. A pesar de
operar en un entorno inflacionario, la rentabilidad es
estable, en linea con el mercado vy el perfil conservador de
los fondos abiertos. La Gestora es una unidad de negocio
estratégica en la expansion de operaciones para IFA en El
Salvador, y para los planes de consolidacion del grupo en
Centroamérica.

El Fondo Inmobiliario estd expuesto a mayores riesgos
implicitos en el sector inmobiliario, principalmente por la
débil actividad econdmica y un exceso de oferta acumulada.
A pesar del entorno desafiante; el Fondo Inmobiliario
continua reflejando estabilidad y altos niveles de ocupacidn,
favorecido por las politicas de selecciéon y administracion de
los inmuebles.

Por su parte, los fondos de capital de riesgo, mantienen una
tendencia creciente y acelerada. Lo cual, le ha permitido
generar rendimientos acordes a los proyectados, logrando
alcanzar el minimo de inversiones para un fondo de
inversion de capital de riesgo.

La Gestora cuenta con mecanismos de cobertura que le han
permitido atender hasta el momento necesidades
transitorias de liquidez de manera oportuna. Lo anterior en
estricto apego segun criterios establecidos en la Ley de
Fondos de Inversidn. Los fondos cerrados cuentan con un
porcentaje de inversiones en instrumentos liquidos en linea
con la diversificaciéon y mitigaciéon de riesgo. Para la
totalidad de los fondos, se constituyen garantias en
beneficios de los participes actuales y futuros, que deben
corresponder al 1% de la suma de los patrimonios.
Actualmente, las garantias estan compuestas por fianzas de
fiel cumplimiento que de manera conjunta suman USD3.95
millones.

4.3. Situacion financiera

La estructura financiera y resultados en ultimo afio de la
Gestora, han estado determinados por una expansion
significativa de las operaciones, reflejo del acelerado
crecimiento del FINCRA y la apertura del FINCRAE+. A
diciembre de 2022, los activos totalizaron en USD6.7
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millones, favorecidos por una expansién de USD4.6
millones. Concentrados principalmente en inversiones
financieras de largo plazo en 56.3%, las inversiones de corto
plazo (13.6%) y cuentas por cobrar (11.6%). Por su parte, los
pasivos también aumentaron en un USD1.1 millones,
cerrando en USD1.4 durante el periodo (diciembre 2021:
USD379.2 miles).

Balance de Situacién Financiera
Atlantida Capital, S.A.
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Fuente: Estados Financieros interno de Atlantida Capital, S.A

El patrimonio acumulé USD5.2 millones, y registré un
aumento de USD3.6 millones (+217.8%) en relacion con
2021; manteniendo una posicion robusta al compararlo con
el minimo legal establecido USD500.0 mil. La Gestora
complementa su perfil de solvencia, con el apoyo de su
accionista en ultima instancia. Grupo Atlantida ha dejado
evidencia comprobada del respaldo patrimonial a través de
la inyeccidon de capital que contribuyé a la absorcion de
pérdidas de ejercicios anteriores durante el periodo de
consolidacién; actualmente sus operaciones mantienen una
robusta capacidad para la generacidn utilidades.

Estado de Resultados
Atlantida Capital, S.A.
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Fuente: Estados Financieros interno de Atlantida Capital, S.A

A diciembre 2022, los ingresos operativos derivados de la
administracion de los Fondos totalizaron USD5.0 millones,
un crecimiento del 204.0%. Por su parte, los gastos de
operacién sumaron USD1.5 millones, lo cual derivé como
resultado operativo un saldo de USD3.5 millones (+276.1%).
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La ausencia del gasto por apalancamiento con deuda,
aunado al crecimiento sostenido del patrimonio
administrado, contribuyeron a las utilidades finales netas
que cerraron con un saldo de USD2.7 millones.

Los resultados lograron un efecto positivo en los
indicadores de rentabilidad sobre la inversidn y sobre el
patrimonio, los cuales reportaron 88.1% vy 111.3%;
respectivamente (diciembre 2021: 63.1% y 74.6%).

Los indicadores financieros de la Gestora reflejaron una
reduccién en la razén circulante a 1.1 veces (diciembre
2021: 3.6 veces), principalmente por el mayor aumento en
los pasivos corrientes y una mayor preferencia por las
inversiones a largo plazo. La Entidad continda reflejando
bajos niveles de endeudamiento, y mejor absorcion de los
gastos sobre los ingresos totales. Al cierre de 2022, dicho
indicador se ubicd en 27.9% desde un 42.2% en lapso de un
afio.

Indicadores Atlantida Capital, S.A. dic-21

Activo Circulante/Pasivo Circulante 3.6 1.8 2.3 2.4 1.1
Pasivo total/Patrimonio 0.2 0.7 0.5 0.5 0.3
Gastos Totales/Ingresos Totales 42.2% 28.1% 33.6% 29.6% 27.9%
Margen Neto 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7
Rendimiento s/Inversion 63.1% 111.7% 98.9% 94.5% 88.1%
Rentabilidad s/Patrimonio 74.6% 167.7% 141.0% 134.6% 111.3%

Fuente: Estados Financieros internos de Atlantida Capital, S.A.
5. HECHOS RELEVANTES

e Desde el 8 de junio de 2022, el Fondo presentd un
exceso de inversidn en relacién con el limite maximo
por emisor, resultado de un rescate significativo. El
hecho fue notificado a la SSF y regulado dentro del
plazo maximo establecido en la norma NDMC-07.

e Atlantida Capital, constituyé una Garantia por medio de
una Fianza de Fiel Cumplimiento por USD500.0 mil. Las
fianzas que respaldan los Fondos de Inversion totalizan
USD3.95 millones, en concordancia con lo establecido
en la Ley de Fondos de Inversion (Art. 22).

6. FONDO DE INVERSION
ATLANTIDA DE LIQUIDEZ

ABIERTO

El Fondo de Inversidn Abierto Atlantida de Liquidez estd
dirigido para aquellos Participes, personas naturales o
juridicas con perfil de riesgo conservador, que deseen
manejar su inversion en el corto plazo, con necesidades de
liquidez como su prioridad, con perfil conservador, con poca
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tolerancia al riesgo y poca o ninguna experiencia en el
mercado de valores.

El monto minimo de la inversion es de USD1,000.0 y el saldo
minimo en cuenta es de USD100.0. Los aportes adicionales
o suscripciones posteriores deben ser a partir de USD100.0,
respectivamente, segun lo estipulado en el Reglamento
Interno y Prospecto de Colocacion de Cuotas de
Participacién. El monto minimo de rescate es de USD100.0,
en el caso de que se solicite un rescate significativo que
represente hasta un 20% del valor del Patrimonio del
Fondo, el plazo para efectuar la liquidacion es de T+3.

Cuando las solicitudes de rescates superen el 20.0% del
valor del activo neto, el plazo para la redencién sera de T+4
dias habiles, y las presentadas en 15 dias por diferentes
participes sean iguales o superen el 45% del patrimonio
neto, sera de hasta T+5 dias habiles.

Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Liguidez a Corto Plazo

Abierto

Mercado de Dinero

1 de febrero del 2018

Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema
Financiero CD 38/ 2017 con fecha
(5/10/2017)

Mecanismo de rescate
Objetivo
Inicio de operaciones

Autorizacidn

Mercado Macional y extranjero
Moneda de inversidn y X

. Ddlares
redencion

t+1 cuando el rescate sea menor al 20%
Plazo de rembolso i i
del total del patrimonio
USD 1,000.0

lgual o mayor de USD100.0

Inversion inicial
Suscripciones posteriores
Plazo minimo de
permanencia

5 dias hahiles

Comision Administracion  |Hasta 2.0% anual sobre patrimonio

Mo contemplada

Comisién Entrada

Fuente: Atlantida Capital, S.A.

La politica interna de inversiones limita la cantidad de
cuotas de participacién que puede ser titular un
inversionista, de manera individual o grupal. Lla
participacion de aquellos inversionistas no relacionados no
puede exceder del 25% del patrimonio del Fondo; y uno
relacionado, el 15% del patrimonio.

6.1 Activos e inversionistas

A diciembre de 2022, el Fondo registré un patrimonio por
USD13.4 millones, explicado por una reduccién del 39.2%
interanual (diciembre 2021: USD22.1 millones). Desde el
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2021, el Fondo ha enfrentado aumentos en los rescates
realizados por los participes, en la medida que estos
adoptaban estrategias de inversidn mas conservadoras y
preferencia por la liquidez, en un entorno de alta inflacion.

Los activos del Fondo sumaron USD13.5 millones,
experimentando una reduccién del 39.2% en relacién con
diciembre de 2021 (USD22.2 millones). Constituidos,
principalmente por efectivo y equivalentes (28.2%),
inversiones financieras (39.3%) y depdsitos a plazo (28.7%).
La tendencia a la concentracién en activos liquidos es
superior a 20.0%, de acuerdo a la naturaleza del fondo y en
cumplimiento a las Normas Técnicas para las Inversiones de
los Fondos de Inversidn, para mitigar efectos de este riesgo
a través de su politica de inversidn.

Al cierre del 2022, los activos corrientes estan concentrados
en un 56.9% en instrumentos altamente liquidos y de menor
duracion (cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos
a plazo). SCRiesgo considera como fortaleza, los
mecanismos de cobertura establecidos por la Gestora, ante
los eventuales requerimientos de liquidez de los participes,
mediante el continuo monitoreo del mercado y
comportamiento de los participes.

Los pasivos del Fondo sostienen un nivel de concentracion
poco representativa y sin deudas financieras, Unicamente se
reportan obligaciones por pagar por el 0.5% del patrimonio,
cumpliendo con lo estipulado en la normativa local (las
deudas deben ser menor al 25% del patrimonio).

Los gastos de operacion representaron el 34.5% de los
ingresos; generando una utilidad operativa de USD538.6
miles, con una reduccién del 29.9%. En relacién con la
utilidad neta, esta exhibié una reduccién del 29.9% vy
registrdé un total de USD538.3 miles (diciembre 2021:
USD767.4 miles). Resultado de la reduccién de los ingresos
de inversidn en 39.4%, permitiéndole al Fondo mantener un
margen neto del 65.4%, superior al 56.5% registrado al
cierre del 2021.

En opinion de la agencia, la administracion del Fondo ha
logrado estructurar un portafolio de inversiones capaz de
mantener los niveles de ingresos, rentabilidad y margenes,
de acuerdo con el perfil del mismo, bajo un contexto de
reduccién de activos.
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Evolucién de Activos e Inversionistas
Fondo de Inversién Abierto Atlantida de Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Atlantida Capital S.A.

Al segundo semestre de 2022, se totalizan 417 participes,
estableciendo una diferencia a favor de 41 en comparacion
al afo anterior (376 participes). Las cuotas de participacidn
suman 11.5 millones, una reduccion del 48.0% (diciembre
2021: 22.1 millones). El 17.6% de la participacion
corresponde a personas naturales y el 82.4% a entidades
juridicas.

La concentracidon del mayor inversionista disminuyé al
10.1% del patrimonio, desde el 17.2% registrado un afio
atrds. Los 5 mayores inversionistas representaron el 43.5%
y los mayores 20 inversores el 79.8% (diciembre 2021:
85.4%). Al analizar la concentracion de inversionistas del
Fondo por medio del Herfindah! index (HI) se obtuvo como
resultado 503.2 puntos (diciembre 2021: 544.1 puntos), lo
qgue figura como un bajo riesgo de concentracién de los
mismos, durante el periodo analizado.

Herfindahl Index: Fondos de Inversién Atlantida Capital S.A.
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Atlantida Capital S.A.

La dindmica de reduccién en los niveles de concentracion se
deriva de los mayores rescates realizados en el semestre por
parte de los participes, en promedio corresponde al 0.5%
del patrimonio. A diciembre de 2022, el porcentaje
correspondiente a las cuotas de las empresas relacionadas
a la Gestora, totalizan el 12.9% del patrimonio (USD1.5
millones).
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En opinidon de SCRiesgo, el Fondo exhibe un moderado
riesgo de concentraciéon de participes, con un impacto
controlado y medidas que mitigan impactos futuros sobre la
liguidez ante una salida significativa de participaciones. El
Comité de Inversiones, posee facultades para limitar la
entrada a aquellos inversionistas que representen mas de
un 25% del valor de las cuotas de participacion del Fondo.
Lo anterior por tratarse de inversionistas con
participaciones significativas en el Fondo.

Adicionalmente, la politica de rescates contempla plazos de
pago mas holgados para rescates arriba del 20.0% del valor
del patrimonio del Fondo y escenarios de riesgo sistémico
con hasta 30 dias para atender el pago de los rescates
solicitados, de acuerdo a la Ley de Fondos de Inversiones.

6.2 Cartera administrada

La Gestora opera bajo una estrategia de inversién que
prioriza la calidad crediticia de su portafolio en emisores y
titulos con alto grado de inversion. A diciembre de 2022, las
inversiones segun la clasificacidn de riesgo de los emisores,
estan concentradas principalmente en emisiones dentro de
la categoria A (46.4%), seguidas por AAA (40.5%) y AA
(13.1%). En nuestra opinidn, el Fondo administra un
portafolio con baja exposicidn al riesgo de crédito, lo cual
reduce la probabilidad de incumplimientos de pago futuros,
al conformar una estructura compuesta por emisores e
instrumentos con grado de inversion.

Portafolio de Inversién por Clasificacion de Riesgo del Emisor
Fondo de Inverion Abierto Atlantida de Liquidez de Corto Plazo
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Atlantida Capital S.A.

Al cierre del afio 2022, el Fondo no mantuvo posiciones en
instrumentos publicos y no presenta exposicién directa a
titulos de riesgo soberano. Sin embargo, durante el periodo
que comprende julio, agosto y septiembre se adquirid
posiciones con riesgo soberano que a la fecha de este
informe ya han sido canceladas.
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El Fondo se concentra en instituciones financieras del pais.
En la cartera de inversiones figuran 7 emisores del sector
privado; el 98.4% pertenece a la banca comercial y un 1.6%
en sociedades de ahorro y crédito. Entre los 4 emisores con
mayor participacion estan Banco Atlantida, S.A (23.9%),
Banco Azul S.A. (20.8%), Banco Davivienda, S.A. (20.7%), y
Banco Cuscatlan, S.A. (16.5%).

Portafolio de Inversion por Emisor
Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Liquidez de Corto Plazo
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Atlantida Capital S.A.

Durante el afio 2022, la cartera concentrd el 40.6% en
certificados de inversién, 30.2% en cuentas de depdsito a
plazo y un 29.1% en depdsitos en cuentas corrientes. Lo
anterior, atendiendo las politicas de resguardo de la liquidez
y en linea, con las condiciones actuales del mercado.

Portafolio de Inversién por Tipo de Instrumento
Fondo de Inverion Abierto Atlantida de Liquidez de Corto Plazo
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Atlantida Capital S.A.

Por la naturaleza del Fondo, la estrategia de liquidez
continla priorizando instrumentos de bajo riesgo. Sin
embargo, el Fondo ha comenzado a invertir en activos de
mayor duracidén que reportan mejor rentabilidad en el
mediano plazo. A diciembre de 2022, las inversiones con
vencimiento no mayor a 30 dias corresponden al 29.1% del
portafolio, aquellas con vencimientos entre 31 y 180 dias
representan un 30.2% y el 40.6% restante a vencimientos
mayores a 180 dias.
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Portafolio de Inversion por Dias al Vencimiento

Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Liquidez de Corto Plazo

Dias al vencimiento dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22

1-30dias 43.2% 36.5%| 55.0%| 42.4%| 29.1%
31-90dias 28.0% 8.2% 19.7%
91-180 dias 21.5% 17.4%| 10.5%
181-360 dias 1.4% 20.2%| 27.5%
Mas 360 dias 27.3% 33.8%| 45.0%| 19.9%| 13.1%

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Atlantida Capital S.A.

La duracién promedio del portafolio disminuyd a 142 dias
frente a los 259 registrados en diciembre de 2021. El
periodo de permanencia de los inversionistas corresponde
a 237 dias, por lo cual el fondo no presenta descalces y tiene
una holgura de 95 dias.

En el mismo periodo, la Duracién Modificada (Hicks) del
portafolio se ubicé en 0.37%, menor a la registrada en
diciembre del afio anterior (0.66%). El riesgo que pueden
experimentar los titulos valores ante cambios en las tasas
de interés presentd una exposicion de USD241.6 miles del
patrimonio del Fondo.

En opinién de SCRiesgo, la Gestora ha establecido
estrategias de inversidn conservadoras y de corto plazo,
para proteger la liquidez del Fondo y enfrentar cualquier
eventualidad del mercado generada por el entorno
econdémico. Lo anterior, a través de un portafolio
diversificado en instrumentos y plazos de vencimiento, que
garanticen los rendimientos promedios propios del
mercado de fondos de corto plazo.

6.3 Riesgo-Rendimiento

Al cierre del 2022, el rendimiento diario anualizado del
Fondo se ubicd en 4.09%, superior a lo observado en el aiio
anterior (diciembre 2021: 3.15%); sobre el promedio del
mercado de fondos de corto plazo (3.69%). La gestidn del
Fondo ha logrado mejorar las tasas de retorno del portafolio
de inversiones, a través de la composicion de instrumentos
de muy corto plazo y mayores a un afio.

Durante el semestre, el rendimiento promedio 3.21% (2021:
3.02%) superior al mercado (3.18%), derivado del aumento
de las posiciones en instrumentos de corta duracion y mas
liguidas. No obstante, la volatilidad del Fondo ha
aumentado al 2.35%, frente al 0.20% promediado un afo
atras, considerando los cambios dentro de la estructura del
portafolio y las condiciones del mercado.
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RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
Fondo de Inversién Abierto Atlantida de Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Atlantida Capital S.A.

La gestion y la estructura de las inversiones caracteristico de
los fondos de liquidez, ha permitido mantener el nivel de
riesgo de mercado bajo. Elindicador de valor en riesgo (VaR)
permite medir la maxima pérdida esperada del portafolio
(con un 99% de confianza). El VaR promedié 1.8% entre
diciembre 2021y 2022. El mismo fluctué entre 0.3% y 7.9%,
cumpliendo con la politica que establece como maximo el
25.0% del monto total invertido. SCRiesgo considera que la
gestion de riesgo es adecuada y el comportamiento del
rendimiento corresponde al perfil crediticio del Fondo y las
condiciones del mercado.

Fondos de Inversién Mercado de Dinero
Modelo de Exceso de Riesgo a Dic-22
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publica del mercado.

A partir del andlisis conjunto del comportamiento del riesgo
y el rendimiento de los tres fondos de corto plazo que
conforman el mercado actual, se establece un modelo de
exceso de riesgo, el cual crea 5 categorias y denota la
posicién relativa del Fondo en comparacién con un
benchmark histérico. En este sentido, el Fondo de Liquidez
Atlantida se ubica en el tercer cuadrante; el nivel de exceso
de riesgo es medio y alejado al benchmark éptimo, con un
nivel de rendimiento superior al del mercado, y asociado a
un exceso de riesgo de 0.52%.

Pagina 17 de 14

Repudblica Dominicana

(802) 792 5127

El Salvador
(503) 2243 7419



Fondo de Inversion Abierto Atlantida de Liquidez

Indicador Jun-21aDic-21 Dic-21aJun-22 Jun-22 a Dic-22

PROMEDIO 3.02 2.83 3.21
DESVSTD 0.20 1.42 2.35
RAR 15.40 2.00 1.36
COEFVAR 0.06 0.50 0.73
MAXIMO 4.32 3.79 4.61
MINIMO 2.52 -15.67 -20.81

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Atlantida Capital S.A.

7. TERMINOS A CONSIDERAR

7.1 Modelo de Exceso de Riesgo (MER)

El MER tiene como objetivo cuantificar el excedente de
riesgo que posee el fondo bajo andlisis con respecto al
Benchmark histérico. El modelo se construye con el
propodsito de atacar el desafio que presenta un mercado
como el salvadorefio, el cual no cuenta con una profundidad
necesaria para definir un indicador de riesgo y rendimiento
del mercado. Para su elaboracién se utiliza la técnica de
construccién de portafolios balanceados o “inteligentes” y
cuenta con 5 categorias.

7.2 Benchmark Histérico

Fondo construido por parte de la calificadora, con un
histérico de 2 afios, que se considera d6ptimo para la
industria especifica de los fondos de mercado de dinero,
abierto y segun el tipo de moneda que corresponda. Se
define como un portafolio dptimo (minimiza el riesgo y
maximiza la rentabilidad) que resume las mejores practicas
a nivel de la industria.

7.3 Coeficiente de variacion

Una medida que intenta incorporar en una Unica cifra el
rendimiento previsto y el riesgo de la inversiéon (medido
como la desviacién estandar del rendimiento). En el caso de
Fondos de inversién cuanto mas bajo es el CV, menor es el
riesgo por unidad de rendimiento.

7.4 Desviacion estandar

Indica en cuanto se alejan en promedio los rendimientos
diarios del Fondo de Inversidn con respecto al rendimiento
promedio obtenido durante el periodo de tiempo en
estudio.
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7.5 Duracion

La duracion permite a los inversionistas conocer el plazo
promedio de vencimiento (en afios) de los valores de deuda
de la cartera. También se entiende como el tiempo
necesario en recuperar la inversién realizada. Ademas, se
utiliza para medir la exposicion de la cartera ante los
posibles cambios en la tasa de interés, por lo que se
considera que una mayor duracion se va a ver traducida en
un mayor riesgo.

7.6 Duracion modificada

Se define como la sensibilidad del precio del valor del
portafolio ante cambios en las tasas de interés. Por ejemplo,
si la duracién modificada de un portafolio es de 0.30
indicaria que ante una variacién de las tasas de interés de
un 1%, la porcién de valores de deuda del portafolio varia
en un 0.30%.

7.7 Rendimiento ajustado por riesgo (RAR)

En un Fondo de Inversion, indica cuantas unidades de
rendimiento se obtienen o paga el Fondo por cada unidad
de riesgo que asuma.

SCRiesgo da servicio de clasificacion de riesgo a este Fondo desde mayo
2018. Toda la informacion contenida en el informe que presenta los
fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por
SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos
valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacion contenida en este documento se presenta tal cual proviene del
emisor o administrador, sin asumir ningtn tipo de representacion o
garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis”.

“La clasificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de
la Entidad clasificada de administrar riesgos”.
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ANEXO

Fondo de Inversién Abierto de Liquidez Atlantida
Balance General
(miles USD ddlares)

Balance General

(miles USD dolares)

Activos

Efectivo y Equivalentes del Efectivo 5,554.9 7,687.0 7,089.5 5,280.7 3,800.9
Depdsitos a Plazo 5,875.0 7,650.0 3,250.0 2,525.0 3,875.0
Inversiones financieras 10,223.0 9,282.1 8,275.0 6,747.2 5,298.9
Cuentas por cobrar netas 506.1 511.1 496.6 4929 499.7
Otros activos 24.0 21.7 19.7 17.6 17.6
Total activos corrientes 22,183.0 25,152.0 19,130.8 15,063.3 13,492.1

Bienes recibidos en pago - - - - -

Total de Activos 22,183.0 25,152.0 19,130.8 15,063.3 13,492.1
Pasivos
Pasivos financieros a valor razonable - 1,993.0 2,002.6 - -

Pasivos con entidades financieras - - - - -

Cuentas por pagar 105.5 1,068.8 493 55.7 72.6
Total de Pasivos 105.5 3,061.8 2,051.9 55.7 72.6
Patrimonio

Participaciones 22,077.5 22,090.1 17,079.0 15,007.6 13,4195
Otro resultado integral -
Total Patrimonio 22,077.5 22,090.1 17,079.0 15,007.6 13,419.5
Pasivo + Patrimonio 22,183.0 25,152.0 19,130.8 15,063.3 13,492.1
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Fondo de Inversion Abierto de Liquidez Atlantida
Estado de resultados
(miles USD ddlares)

Estado de Resultados

(miles USD ddlares) dic-22
Ingresos de Operacion 1,357.1 278.3 510.3 658.4 822.9
Ingresos por Inversiones 1,357.1 278.3 510.3 658.4 8229

Ingresos por Depdsitos -

Gastos de Operacion 589.3 110.8 198.0 2413 2843
Gastos Financieros por instrum. Finan 17.3 25.0 41.9 53.8 75.0
Gastos por Gestion 553.6 68.7 1254 151.7 170.3
Gast.os, generales de administraciony 183 171 306 358 390
Comiteés

Resultados de operaciéon 767.9 167.5 3123 417.1 538.6

Gastos por Obligaciones con Inst. Financieras -
Otros gastos 0.4 0.1 0.1 0.3 0.4

Utilidad del ejercicio 767.4 167.4 312.2 416.8 5383
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